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

الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ظلــت ثابتــة عنــد مســتوياتها المتوســطة خــال الفتــرة مــن 6 فبرايــر –6 مــارس 2015، باســتثناء تلــك المتعلقــة 

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

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

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

المــدى  علــى  الحقيقيــة  بالقيمــة  ثابتــا  وســيظل  عــام 2016،  للبرميــل في  دولارا  عــام 2015 و65.65  للبرميــل في  دولارا   58.14

المتوســط؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة الســائد بيــن بنــوك لنــدن )LIBOR( لســتة أشــهر علــى الودائــع بالــدولار الأمريكــي ســيبلغ 0.7% في 

عــام 2015 و 1.9% في عــام 2016؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لثلاثــة أشــهر علــى الودائــع باليــورو ســوف يبلــغ 0.0% في عامــي 2015 

و2016؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لســتة أشــهر علــى الودائــع باليــن اليابــاني ســوف يبلــغ 0.1% في عــام 2015 و0.2% في عــام 2016. 

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

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

3 إبريــل 2015.

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

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

فيمــا بيــن الســنوات أو الشــهور )2014-2015 أو ينايــر- يونيــو، علــى ســبيل المثــال( للإشــارة إلى الســنوات أو الشــهور  	-

والنهايــة؛ البدايــة  شــهور  أو  ســنوات  فيهــا  بمــا  المشــمولة، 

بين السنوات أو الشهور )2015/2014، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 	/

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

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

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

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

الحســابات القوميــة وماليــة الحكومــة لــكل بلــد. 

وبالنســبة لبعــض البلــدان، تســتند الأرقــام المســجلة لعــام 2014 ومــا قبلــه علــى التقديــرات وليــس النتائــج الفعليــة. يُرجــى الرجــوع 

إلى الجدول )زاي( في الملحق الإحصائي الذي يحتوي على قائمة بآخر النتائج الفعلية للمؤشــرات في الحســابات القومية، والأســعار، 

وماليــة الحكومــة، وميــزان المدفوعــات في كل بلــد.  

في الأول من يناير 2015، أصبحت ليتوانيا البلد التاسع عشر الذي ينضم إلى عضوية منطقة اليورو. ولا تدرج بيانات ليتوانيا 	·

في مجملات منطقة اليورو لأن المكتب الإحصائي الأوروبي )يوروستات( لم يصدر بعد البيانات الموحدة بالكامل للمجموعة، 

لكن هذه البيانات متوافرة ضمن بيانات الاقتصادات المتقدمة والمجموعات الفرعية التي جمعها تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي.

وكمــا ورد في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تســتبعد بيانــات ســوريا مــن عــام 2011 ومــا بعــده بســبب 	·

أجــواء عــدم اليقيــن المحيطــة بأوضاعهــا السياســية.

ووفقا لما ورد في عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، تُســتبعد توقعات أســعار المســتهلكين بالنســبة للأرجنتين 	·

بســبب الانقطــاع الهيكلــي للبيانــات. وللاطــاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل، يُرجــى الرجــوع إلى الملحوظــة 6 في الجــدول ألــف-7 مــن 

الملحــق الإحصائي.

ونظــرا لأن هنــاك برنامــج لصنــدوق النقــد الــدولي يجــري تنفيــذه حاليــا مــع باكســتان، فــإن سلســلة البيانــات التــي تُســب علــى 	·

أساســها فرضيــات ســعر الصــرف الاســمي في باكســتان لا تكــون متاحــة للاطــاع العــام لأن ســعر الصــرف الاســمي هــو مــن الأمــور 

التــي تؤثــر علــى الســوق في باكســتان.

وفي مصــر لا تتــاح للاطــاع العــام سلســلة البيانــات التــي تُســب علــى أساســها فرضيــات ســعر الصــرف الاســمي لأن ســعر الصــرف 	·

الاســمي مــن الأمــور التــي تؤثــر علــى الســوق في مصــر.

واعتبــارا مــن عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، أُلغــي تصنيــف التمويــل الخارجــي الرســمي في اقتصــادات 	·

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصنفــة كاقتصــادات مدينــة صافيــة، وذلــك لنقــص البيانــات المتاحــة.

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

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

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

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

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

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

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

المرجحــة لهــذه المجموعــة.

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

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

ي
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مزيد من المعلومات والبيانات

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

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

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

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

الملفــات إلكترونيــا لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن برامــج الكمبيوتــر.

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

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

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

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

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

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

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

الصنــدوق.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

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

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

www.imf.org/weoforum :عنوان منبر النقاش على شبكة الإنترنت

ك
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تعتبــر التحليــات والتوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي جــزءا لا يتجــزأ مــن رقابــة صنــدوق النقــد الــدولي للتطــورات 

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

اســتقصاء الآفــاق المســتقبلية والسياســات نتاجــا لعمليــة مراجعــة شــاملة لتطــورات الاقتصــاد العالمــي تجريهــا إدارات الصنــدوق، 

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

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

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

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

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

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

تومــاس هلبلينــغ، رئيــس قســم بــإدارة البحــوث. 

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

بلاغريــف، وأويــا سيلاســن، ومــاي داو، ودافيــد فورســيري، وروبرتــو غارسيا-ســالتوس، ســينيم كيليتــش تشــيليك، ودانييــل لي، وســيوك 

جيــل بــارك، وماركــو تيرونيــس، وهــوي تونــغ، وخــوان يبيــز البورنــز، وفــان جانــغ.

بــوز،  وإمينــي  برغــر،  وهيلغــا  ناصــر،  بــن  وســامي  بانرجــي،  وأنغانــا  أرزقــي،  ورابــح  عليجــي،  علــي  الآخريــن  المســاهمين  ومــن 

وإرنســتو كريفيللــي، وإيــرا دابلا-نوريــس، وهارالــد فينغــر، وروبرتــو غيمريــس فيلــو، وعمــرو حســني، وبنجاميــن هانــت، ومينســوك كيــم، 

ونيكــولاس ماغــود، وأكيتــو ماتســيموتو، وأندريــه مايــر، وبريتــا ميتــرا، وميكــو مركايــك، وبســوار موخبديــاي،  وكارولينــا أوســوريو 

بويتــرون، وماركــو بــاني، وبــاو ربانــال، وجســمين رحمــن، وميشــيل روتــا، وأنيــكا شــنوكر، وسباســتيان سوســا، وآرا ســتيفانيان، وشــاين 

ســترايفل، ومــرزي طاهــري ســانجان، وناتاليــا تاميريســا، وبرونــو فيرســاي، وكيفــن وايزمــان، وألكســاندرا دزينيــكا.

وســاعد على الجانب البحثي كل من جافين أســدوريان، وجوشــوا باشــيرت، وأنجيلا إســبيريتو، وريتشــيل فان، وميتكو غريغوروف، 

وهــاو جيانــغ، ويــون ليــو، وأوليفيــا مــا، وفانيســا ديــاز مونتيلونغــو، وريتشــل زيمانســكي، وهونــغ يانــغ. وقــدم الدعــم الفنــي كل مــن 

ماهنــوز هيماتــي، وتــوه كــوان، وإيمــوري أوكــس، وريتشــارد واتســون. أمــا معالجــة الكلمــات فقــام بهــا كل مــن أليماتــا كينــي كابوريــه 

وأندورينيــا اسبينوزا-واســيل. وتــولى مايــكل هــاروب مــن إدارة التواصــل قيــادة فريــق التحريــر وإدارة إنتــاج المطبوعــة، بمســاعدة مــن 

لينــدا كيــن وجــو بروكوبيــو، وقــدم المســاعدة التحريريــة كل مــن كاثــي غاغنيــت، ولوســي ســكوت مورالــز، وشــيري بــراون، وغريــغ فــورت، 

  .”EEI Communications“ ولنــدا لونــغ، ومؤسســة

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

الخارجــي بافيــل بيمنــوف. 

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

مناقشــتهم للتقريــر في 3 إبريــل 2015. غيــر أن التوقعــات الــواردة في التقريــر والاعتبــارات المتعلقــة بالسياســات الاقتصاديــة هــي مــن 

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

تمهيد 



وأنــا أكتــب هــذا التقديــم، لفــت انتباهــي أن القــوى التــي تحــدد 

تطــورات الاقتصــاد الكلــي حــول العــالم معقــدة للغايــة، ممــا يجعــل 

اســتخلاص نتيجــة بســيطة في هــذا الخصــوص مهمــة صعبــة. 

وأود توضيــح هــذه النقطــة وعرضهــا بالتفصيــل.     

تتشــكل هــذه التطــورات بفعــل قوتيــن عميقتيــن علــى المــدى 

المتوســط:  

فهنــاك التركــة التــي خلفتهــا الأزمــة الماليــة وأزمــة منطقــة 

اليــورو والتــي لا تــزال واضحــة في كثيــر مــن البلــدان. وفي هــذا 

الســياق، نجــد أن البنــوك الضعيفــة ومســتويات الديــن المرتفعــة 

— في القطــاع العــام أو قطــاع الشــركات أو الأســر —  لا تــزال 
متباينــة.  بدرجــات  كان  وإن  والنمــو،  للإنفــاق  معوقــا  عبئــا 

ويعمــل النمــو المنخفــض، بــدوره، علــى إبطــاء عمليــة تخفيــض 

الرفــع المــالي.    

كذلــك حــدث انخفــاض في معــدلات نمــو النــاتج الممكــن. وكمــا 

الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  كان  الثالــث،  الفصــل  يوضــح 

كانــت  حيــث  الأزمــة،  بدايــة  قبــل  يتراجــع  بــدأ  قــد  المتقدمــة 

شــيخوخة الســكان قــد أصبحــت عامــا مؤثــرا آنــذاك، إلى جانــب 

تباطــؤ الإنتاجيــة الكليــة. ثــم تفاقمــت الأمــور بفعــل الأزمــة، إذ 

أدى الانخفــاض الكبيــر في الاســتثمارات إلى زيــادة انخفــاض 

نمــو رأس المــال. ولأننــا بدأنــا الخــروج مــن مرحلــة الأزمــة، فمــن 

المتوقــع أن ينتعــش نمــو رأس المــال، كمــا أشــار الفصــل الرابــع، 

ســيظلان  الإنتاجيــة  نمــو  وضعــف  الســكان  شــيخوخة  ولكــن 

عبئــا علــى كاهــل الاقتصــاد. وتبــدو الآثــار أوضــح في الأســواق 

تراكــم  الســكان بانخفــاض  تقتــرن شــيخوخة  الصاعــدة، حيــث 

رأس المــال وتراجُــع نمــو الإنتاجيــة لإحــداث تراجــع كبيــر في 

النمــو المســتقبلي الممكــن. ومــع ضعــف آفــاق المســتقبل، يســتمر 

النمــو.   انخفــاض الإنفــاق وتراجــع معــدلات 

وبالإضافــة إلى هاتيــن القوتيــن الأساســيتين، يهيمــن علــى 

المشــهد الحــالي عامــان لهمــا انعكاســات توزيعيــة مهمــة، وهمــا 

انخفــاض أســعار النفــط والتحــركات الكبيــرة في أســعار الصــرف. 

تطــورا  النفــط  أســعار  في  الحــاد  الانخفــاض  كان  وقــد 

مفاجئــا. وهنــاك تفســيرات كثيــرة طُرِحَــت لاحقــا، وكان أكثرهــا 

مــن مصــادر  العــرض  الزيــادة المطــردة في  إقناعــا يركــز علــى 

منظمــة  اســتراتيجية  في  تغيــر  صاحبهــا  والتــي  تقليديــة  غيــر 

»أوبــك« )منظمــة البلــدان المصــدرة للنفــط(. وتُرجِّــح معظــم هــذه 

قادمــة.  طويلــة  لفتــرة  الانخفــاض  اســتمرار  التفســيرات 

كبيــرة  نســبة  توزيــع  إعــادة  إلى  الأســعار  انخفــاض  وأدى 

مــن الدخــل الحقيقــي لتتحــول مــن البلــدان المصــدرة للنفــط إلى 

البلــدان المســتوردة لــه. وتشــير الأدلــة المبكــرة إلى تزايــد الإنفــاق 

مــع ارتفــاع الدخــل الحقيقــي في البلــدان المســتوردة للنفــط مــن 

أمــا  والهنــد.  والصيــن  اليــورو  منطقــة  إلى  المتحــدة  الولايــات 

أقــل،  بدرجــة  إنفاقهــا  خفضــت  فقــد  للنفــط  المصــدرة  البلــدان 

حيــث يمتلــك الكثيــر منهــا احتياطيــات ماليــة كبيــرة ويســتطيع 

ببــطء.  الإنفــاق  تخفيــض 

وكانــت تحــركات أســعار الصــرف كبيــرة علــى غيــر المعتــاد. 

كبيــرا  ارتفاعــا  الــدولار  ســجل  الرئيســية،  للعمــات  فبالنســبة 

اليــورو  صــرف  ســعر  في  أيضــا  كبيــرا  الانخفــاض  كان  بينمــا 

واليــن. ومــن الواضــح أن هــذه التحــركات تعكــس فروقــا واســعة 

في السياســة النقديــة، حيــث يتوقــع أن تتخلــى الولايــات المتحــدة 

عــن النطــاق الأدنــى الصفــري هــذا العــام، بينمــا لا تنطبــق هــذه 

الاحتمــالات علــى حالــة اليــورو أو اليابــان. ولأن هــذه الفــروق 

ظلــت واضحــة لفتــرة، فــإن المفاجــأة هنــا ربمــا تتمثــل في المــدة 

التــي اســتغرقتها تحــركات أســعار الصــرف. وســيكون انخفــاض 

ســعر اليــورو واليــن عامــا مســاعدا لأن منطقــة اليــورو واليابــان 

انتكاســة جديــدة. وتتيــح  الدخــول في  كانتــا معرضتيــن لخطــر 

السياســة المطبقــة في الولايــات المتحــدة حيــزا مــا لموازنــة الآثــار 

الســلبية لارتفــاع ســعر الــدولار. وعلــى ذلــك، يجــب النظــر إلى هــذا 

التعديــل في أســعار الصــرف باعتبــاره خبــرا ســارا، في محصلتــه 

الصافيــة، بالنســبة للاقتصــاد العالمــي.  

فبعــض  جنــب.  إلى  جنبــا  العوامــل  هــذه  إلى  الآن  ولننظــر 

البلــدان مثقــل بتركــة الأزمــة دون البعــض الآخــر. وبعــض البلــدان 

الآخــر. وبعــض  البعــض  النمــو الممكــن دون  مثقــل بانخفــاض 

الآخــر  والبعــض  النفــط  أســعار  انخفــاض  مــن  البلــدان مســتفيد 

والبعــض  الــدولار  مــع  عملتــه  تتحــرك  البلــدان  وبعــض  خاســر. 

الآخــر مــع اليــورو واليــن. أضــف إلى ذلــك بضــع تطــورات ينفــرد 

بهــا البعــض، كالمتاعــب الاقتصاديــة في روســيا أو الضعــف في 

البرازيــل. وليــس مــن الغريــب والحــال هــذه أن يســتوجب الأمــر 

تقييمــا شــديد التفصيــل. ففــي المحصلــة الصافيــة، تشــير تنبؤاتنــا 

العــام  هــذا  المتقدمــة  الاقتصــادات  أداء  تحســن  إلى  الأساســية 

مقارنــة بالعــام الماضــي، وحــدوث تباطــؤ في الأســواق الصاعــدة 

والبلــدان منخفضــة الدخــل مقارنــة بالعــام الماضــي، وبالتــالي 

الماضــي.  العــام  في  مســتواه  مــن  قريبــا  العالمــي  النمــو  بقــاء 

لكــن هــذه الأرقــام الإجماليــة لا توضــح مقــدار التنــوع في هــذه 

التطــورات.  

وننتقــل مــن الســيناريو الأساســي إلى الحديــث عــن المخاطــر، 

ونطــرح الســؤال: هــل زادت المخاطــر؟ مــا أراه هــو تراجــع طفيــف 

خطــر  أكبــر  انخفــض  فقــد  الكليــة.  الاقتصاديــة  المخاطــر  في 

شــهده العــام الماضــي — وهــو خطــر الركــود في منطقــة اليــورو 

الماليــة  المخاطــر  لكــن  الانكمــاش.  مخاطــر  تراجعــت  كمــا   —
والجغرافية-السياســية ارتفعــت. وتــؤدي التحــركات الكبيــرة في 

 تقديم 
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الأســعار النســبية، ســواء كانت أســعار الصرف أو ســعر النفط، إلى 

خســارة أطــراف وفــوز أخــرى. وتواجــه شــركات الطاقــة والبلــدان 

المنتجــة للنفــط ظروفــا أصعــب ومخاطــر أعلــى. وينطبــق هــذا علــى 

الشــركات غيــر الأمريكيــة والحكومــات التــي اقترضــت بالــدولار. 

وإذا اســتمرت تحــركات أســعار الصــرف الكبيــرة الحاليــة، يمكــن 

عــن  الحديــث  تعيــد  وأن  الماليــة  مــن المخاطــر  مزيــدا  تنشــئ  أن 

يونانيــة،  أزمــة  حــدوث  اســتبعاد  يمكــن  ولا  العمــات.  حــروب 

وهــي حــدث لا شــك أنــه كفيــل بإحــداث اضطرابــات في الأســواق 

الماليــة. ولا تــزال الاضطرابــات مســتمرة في أوكرانيــا والشــرق 

الأوســط، وإن لم يكــن لهــا انعكاســات اقتصاديــة نظاميــة حتــى 

الآن. 

أن  الحــالات المختلفــة، يتضــح  تنــوع  إلى  وأخيــرا، وبالنظــر 

المشــورة بشــأن السياســات يجــب أن تصمــم وفــق حالــة كل بلــد 

علــى حــدة. ومــع ذلــك، تظــل بعــض المبــادئ العامــة قائمــة. ولا 

النمــو ســواء  للحفــاظ علــى  اتخــاذ تدابيــر  الضــروري  مــن  يــزال 

علــى المــدى القصيــر أو الأطــول. ومــع اســتحداث التيســير الكمــي 

الاقتصــادات  في  النقديــة  السياســة  تكــون  اليــورو،  منطقــة  في 

المتقدمــة قــد أنجــزت نســبة كبيــرة ممــا تســتطيع تحقيقــه. وهنــاك 

حيــز  لكنــه  البلــدان،  بعــض  في  اســتخدامه  يمكــن  مــالي  حيــز 

محــدود؛ فقــد أتــاح انخفــاض ســعر النفــط فرصــة لتخفيــض دعــم 

الطاقــة وإبدالــه ببرامــج أكثــر دقــة في اســتهداف المســتحقين. ولا 

تــزال مبــررات زيــادة الاســتثمار في البنيــة التحتيــة قائمــة دون 

تغييــر عمــا ورد في العــدد الســابق مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي. ورغــم أن الإصلاحــات الهيكليــة لا تصنــع المعجــزات، 

لبعــض  النمــو  وزيــادة  النــاتج  مســتوى  رفــع  بإمكانهــا  فــإن 

باختــاف  الملائمــة  الإصلاحــات  قائمــة  وتختلــف  الوقــت. 

مــن  لكثيــر  المصاحبــة  السياســية  للتكاليــف  ونظــرا  البلــدان. 

هــذه الإصلاحــات علــى المــدى القصيــر، فســيكون علــى البلــدان 

الــذي تفرضــه أهميــة الاختيــار  القائمــة بهــا مواجهــة التحــدي 

الدقيــق فيمــا بينهــا. 

  

أوليفييه بلانشار

المستشار الاقتصادي
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تبايــن  مــع  متوســطة،  حــدود  في  العالمــي  النمــو  يــزال  لا 

الرئيســية.  والمناطــق  البلــدان  لمختلــف  المتوقعــة  الاحتمــالات 

علــى   ،2015 عــام  في   %3.5 النمــو  يبلــغ  أن  المتوقــع  فمــن 

الاقتصــاد  آفــاق  مســتجدات  تقريــر  في  بــه  المتنبــأ  النحــو 

العالمــي الصــادر في ينايــر 2015. ومقارنــة بالعــام الماضــي، 

بينمــا  المتقدمــة،  للاقتصــادات  بالنســبة  الآفــاق  تحســن  بــدأ 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  النمــو  انخفــاض  يُتوقــع 

والاقتصــادات الناميــة، ولا ســيما انعكاســا لضعــف احتمــالات 

مجموعتــي  ضمــن  الكبيــرة  الاقتصــادات  بعــض  في  النمــو 

للنفــط.    المصــدرة  والبلــدان  الصاعــدة  الأســواق 

القــوى المعقــدة،  وتتحــدد الآفــاق المتوقعــة وفقــا لعــدد مــن 

والطويــل،  المتوســط  المدييــن  علــى  العامــة  الاتجاهــات  ومنهــا 

الخصوصيــة  ذات  العوامــل  مــن  وكثيــر  العالميــة،  والصدمــات 

الإقليميــة:   أو  القُطْريــة 

ففــي الأســواق الصاعــدة، أدت مفاجــآت النمــو الســالب علــى 	·

مــدار الأربــع ســنوات الماضيــة إلى تخفيــض توقعــات النمــو 

علــى المــدى المتوســط. 

 وفي الاقتصــادات المتقدمــة، تخيــم علــى احتمــالات النــاتج 	·

الاســتثمارات  وضعــف  الســكان  شــيخوخة  غيــوم  الممكــن 

الإنتــاج.  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  في  الباهــت  والنمــو 

إضعــاف  علــى  الممكــن  النمــو  توقعــات  انخفــاض  ويعمــل 

الراهــن. الوقــت  في  الاســتثمارات 

ولا يــزال التعامــل مــع تركــة الأزمــة جاريــا في العديــد مــن 	·

الاقتصــادات المتقدمــة وبعــض الأســواق الصاعــدة، بمــا في 

ذلــك فجــوات النــاتج الســالبة المزمنــة وارتفــاع مســتوى الديــن 

الخــاص أو العــام أو كليهمــا.

وبلــغ التضخــم الفعلــي والمتوقــع معــدلات أقــل مــن المســتهدف 	·

في معظــم الاقتصــادات المتقدمــة ويُواصِــل الانخفــاض في 

بعــض الحــالات — وهــو مثــار قلــق خــاص بالنســبة للبلــدان 

والنمــو  المرتفــع  الديــن  مــن  تركــة  الأزمــة  أورثتهــا  التــي 

المنخفــض وتعــاني مــن ضيــق أو انعــدام الحيــز المتــاح لتيســير 

السياســة النقديــة.

وزاد تراجُــع العائــد علــى الســندات طويلــة الأجــل حتــى بلــغ 	·

الاقتصــادات  مــن  كثيــر  في  قياســية  منخفضــة  مســتويات 

المتقدمــة. ويعتبــر هــذا التراجــع داعمــا لمســيرة التعــافي إذا 

وليــس  الحقيقيــة  الفائــدة  أســعار  انعكاســا لانخفــاض  كان 

التضخميــة. التوقعــات 

ويتيــح انخفــاض أســعار النفــط — الــذي جــاء معظمــه تأثــراً 	·

بعوامــل العــرض — زخمــا دافعــا للنمــو علــى مســتوى العــالم 

وفي كثيــر مــن البلــدان المســتوردة للنفــط، ولكنــه يشــكل عبئــا 

علــى النشــاط في البلــدان المصــدرة للنفــط. 

أســعار 	· كبيــرا في  تغيــرا  الماضيــة  القليلــة  الشــهور  وشــهدت 

في  الاختلافــات  يعكــس  ممــا  الرئيســية،  العمــات  صــرف 

معــدلات النمــو والسياســات النقديــة لــدى البلــدان المختلفــة 

وانخفــاض أســعار النفــط. ويمكــن أن تســاهم هــذه التغيــرات 

في تحســين آفــاق الاقتصــاد العالمــي عــن طريــق إعــادة توزيع 

الطلــب في اتجــاه البلــدان التــي تمــر بأوضــاع اقتصاديــة كليــة 

أصعــب وتتيــح سياســاتها حيــزا أضيــق للحركــة، ممــا يمكــن 

أن يحــد مــن مخاطــر اشــتداد الضائقــة القائمــة وتداعياتهــا 

الممكنــة في هــذه الاقتصــادات.

ويمكــن رؤيــة الأثــر الصــافي لتفاعــات هــذه القــوى مــن خــال 

العــام  هــذا  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  المتوقــع  النمــو  ارتفــاع 

مقارنــة بعــام 2014، وتباطــؤ النمــو المتوقــع في الاقتصــادات 

الصاعــدة  الأســواق  مســاهمة  تــزال  فــا  ذلــك،  ومــع  الصاعــدة. 

والاقتصــادات الناميــة في النمــو العالمــي تتجــاوز 70% في عــام 
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وأهــم الأســباب وراء هــذه الآفــاق المتوقعــة للنمــو في الأســواق 

لبعــض  بالنســبة  الاحتمــالات  ضعــف  زيــادة  هــو  الصاعــدة 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الكبيــرة وتراجــع النشــاط في عــدد 

مــن كبــرى البلــدان المصــدرة للنفــط علــى أثــر الهبــوط الحــاد في 

أســعار النفــط. ويُنتظــر مــن الســلطات الصينيــة حاليــا أن تــولي 

النمــو  خلفهــا  التــي  الضعــف  مواطــن  لخفــض  أكبــر  اهتمامــا 

الاتئمــاني والاســتثماري الســريع في الآونــة الأخيــرة. وعلــى ذلــك، 

تفتــرض التنبــؤات زيــادة تباطــؤ النشــاط الاســتثماري، ولا ســيما 

في القطــاع العقــاري. وتتأثــر آفــاق النمــو في البرازيــل بظــروف 

وضعــف  الكليــة،  الاقتصاديــة  السياســات  وتشــديد  الجفــاف، 

المــزاج الســائد في القطــاع الخــاص، الأمــر الــذي يرتبــط جزئيــا 

بتداعيــات التحقيــق في قضيــة »بتروبــراس«. وتعكــس تنبــؤات 

الــذي  الحــاد  بالانخفــاض  الاقتصــاد  تأثــر  روســيا  في  النمــو 

ســجلته أســعار النفــط وزيــادة التوتــرات الجغرافية-السياســية. 

وبالنســبة لبلــدان الأســواق الصاعــدة الأخــرى المصــدرة للســلع 

الأوليــة، مــن المتوقــع أن يعــاني النمــو متوســط الأجــل مــن تأثيــر 

انخفــاض أســعار النفــط والســلع الأوليــة الأخــرى علــى معــدلات 

التبــادل التجــاري والدخــول الحقيقيــة. ومــن المتوقــع أيضــا أن 

يتحســن النمــو في الاســواق الصاعــدة في عــام 2016، ممــا يرفــع 

بعــض  حــدوث  إلى  معظمهــا  يرجــع   ،%3.8 إلى  العالمــي  النمــو 

التراجــع في الضغــوط الخافضــة للنشــاط لــدى البلــدان والمناطــق 

ضعيفــة النمــو في عــام 2015، مثــل روســيا والبرازيــل، وبقيــة 

بلــدان أمريــكا اللاتينيــة.

ولا يــزال الحيــز الــذي تتيحــه السياســات الاقتصاديــة الكليــة 

لدعــم النمــو محــدودا في كثيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصادات النامية. غير أن انخفاض أسعار النفط سيُضعِف 

الضغــوط التضخميــة ويحــد مــن مواطــن الضعــف في الحســابات 

الخارجيــة لــدى البلــدان المســتوردة للنفــط، كمــا يــؤدي انخفــاض 
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الأســعار إلى تهيئــة بعــض الحيــز المــالي أو إتاحــة المجــال لتعزيــز 

مراكــز الماليــة العامــة، حســب الاقتضــاء، في الاقتصــادات التــي 

المصــدرة  للبلــدان  وينبغــي  النفطيــة.  المنتجــات  أســعار  تدعــم 

للنفــط أن تســتوعب صدمــة كبيــرة في معــدلات التبــادل التجــاري 

والحســابات  العامــة  الماليــة  في  أكبــر  ضعــف  مواطــن  وتواجــه 

الخارجيــة. ويمكــن الســماح للإنفــاق العــام بــأن يتكيــف تدريجيــا 

مــع انخفــاض الإيــرادات النفطيــة في حالــة البلــدان التــي تمتلــك 

حيــزا ماليــا كافيــا، بينمــا يمكــن تيســير هــذا التكيــف مــن خــال 

تخفيــض ســعر الصــرف في البلــدان المصــدرة للنفــط التــي تتيــح 

اقتصــادات  وأمــام  الصــرف.  أســعار  حركــة  في  المرونــة  بعــض 

مهــم  أعمــال  جــدول  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

اتخــاذ  ذلــك  في  بمــا  الهيكليــة،  الإصلاحــات  مجــال  في  أيضــا 

البنيــة  اختناقــات  إزالــة  )مثــل  المــال  رأس  تراكــم  لدعــم  تدابيــر 

التجــارة والاســتثمار، وتحســين  القيــود عــن  التحتيــة، وتخفيــف 

وتعزيــز  العمــل  ســوق  في  المشــاركة  وزيــادة  الأعمــال(  منــاخ 

مســتوى الإنتاجيــة )مــن خــال إصلاحــات في التعليــم وأســواق 

فرصــة  النفــط  أســعار  انخفــاض  ويتيــح  والمنتجــات(.  العمــل 

لإصــاح دعــم الطاقــة ونظــام ضرائــب الطاقــة )وهــو مــا يشــمل 

المتقدمــة(. الاقتصــادات 

وتســتفيد الاقتصــادات المتقدمــة عمومــا مــن انخفــاض أســعار 

النفــط. فمــن المتوقــع أن يتجــاوز النمــو في الولايــات المتحــدة %3 

في الفتــرة 2015-2016، مــع تحســن الطلــب المحلــي بدعــم مــن 

في  اعتــدالا  أكثــر  وتيــرة  إلى  والتحــول  النفــط  أســعار  انخفــاض 

عمليــة التصحيــح المــالي، واســتمرار الدعــم المســتمد مــن موقــف 

السياســة النقديــة التيســيرية، رغــم الارتفــاع التدريجــي المتوقــع 

في أســعار الفائــدة وبعــض الأعبــاء التــي تكبــح صــافي الصــادرات 

بســبب ارتفــاع أســعار الــدولار مؤخــرا. وبعــد الضعــف الــذي اتســم 

النمــو في  يبــدي  عــام 2014،  مــن  والثالــث  الثــاني  الربعــان  بــه 

أســعار  تراجــع  يدعمــه  وليــد،  انتعــاش  علامــات  اليــورو  منطقــة 

الفائــدة، وزيــادة ضعــف  النفــط، والمســتوى المنخفــض لأســعار 

أن ينتعــش  يُتوقــع  عــام 2014 المخيــب للآمــال،  اليــورو. وبعــد 

اليــن  صــرف  ســعر  انخفــاض  يدعمــه  أيضــا،  اليابــان  في  النمــو 

وتراجــع أســعار النفــط.

وفي بيئــة مــن النمــو المحــدود وغيــر المتــوازن، يظــل ارتفــاع 

النــاتج الفعلــي والممكــن مــن أولويــات السياســة في الاقتصــادات 

المتقدمــة. ففــي كثيــر مــن هــذه الاقتصــادات، تتمثــل أهــم قضايــا 

المزمنــة  النــاتج  فجــوات  في  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســة 

والكبيــرة، إلى جانــب ديناميكيــة تخفيــض التضخــم التــي تفــرض 

ســابقة  أعــداد  توضــح  كمــا  الاقتصــادي،  النشــاط  علــى  مخاطــر 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، إذا كانــت السياســة النقديــة 

النقديــة  السياســة  تــزال  ولا  الصفــري.  الأدنــى  بالنطــاق  مقيــدة 

التيســيرية — حتــى مــا يعتمــد منهــا علــى أســاليب غيــر تقليديــة 

— أمــرا ضروريــا لمنــع ارتفــاع أســعار الفائــدة الحقيقيــة، ومــن 
الخطــوات الجديــرة بالترحيــب مــا قــرره البنــك المركــزي الأوروبــي 

مؤخــرا مــن توســيع نطــاق برنامجــه المعنــي بشــراء الأصــول عــن 

طريــق مشــتريات الأصــول الســيادية. وهنــاك حجــج قويــة يمكــن 

البنيــة  الاســتثمار في  زيــادة  أهميــة  إثبــات  إليهــا في  الاســتناد 

التحتيــة في بعــض الاقتصــادات المتقدمــة وأهميــة الإصلاحــات 

الأولويــات،  تبايــن  ورغــم  عــام.  بوجــه  الهيكليــة  الاقتصاديــة 

فــإن كثيــرا مــن هــذه الاقتصــادات يمكــن أن يســتفيد مــن إجــراء 

العــام  العمــل والاتجــاه  المشــاركة في ســوق  لزيــادة  إصلاحــات 

تدابيــر  اتخــاذ  ومــن  الســكان،  شــيخوخة  إلى  بالنظــر  للعمالــة، 

لمعالجــة أعبــاء الديــن الخــاص. 

وقــد أصبــح توزيــع المخاطــر التــي يتعــرض لهــا النمــو العالمــي 

 2014 أكتوبــر  بعــدد  مقارنــة  الراهــن  الوقــت  في  توازنــا  أكثــر 

التطــورات  مخاطــر  لكــن  العالمــي،  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن 

الإيجابيــة  الاحتمــالات  ومــن  الغالبــة.  هــي  تــزال  لا  الســلبية 

النفــط.  أســعار  بســبب  الطلــب  في  كبيــر  ارتفــاع  حــدوث  البــارزة 

يــزال دون تغييــر عمــا  الســلبية لا  التطــورات  أبــرز مخاطــر  لكــن 

ور في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. 

علــى  يؤثــر  التوتــرات الجغرافية-السياســية، ممــا  فقــد تتصاعــد 

أســعار  في  المربِكــة  التحــولات  تــزال  ولا  الكبــرى.  الاقتصــادات 

ولا  للقلــق.  مصــدرا  الماليــة  الأســواق  في  المتداولــة  الأصــول 

أســواق  في  عــاوات المخاطــر  مــن  وغيرهــا  الأجــل  عــاوة  تــزال 

الســندات منخفضــة بالمقاييــس التاريخيــة، ومــن المتوقــع أن يبــدأ 

الــذي يقــوم عليــه تكويــن أســعار  الســياق  في عــام 2015 تغيــر 

الأصــول — حيــث تكــون السياســات النقديــة علــى درجــة عاليــة 

مــن التيســير في الاقتصــادات المتقدمــة الكبــرى. ومــن الأحــداث 

التوقعــات المتعلقــة  المنشــئة للاضطرابــات أن يحــدث تغيــر في 

في  المتوقعــة  غيــر  التحــولات  إلى  بالإضافــة  العناصــر  بهــذه 

المحافــظ الاســتثمارية بشــكل أعــم. فــإذا عــاد الــدولار إلى الارتفــاع 

بدرجــة أكثــر حــدة، يمكــن أن تظهــر التوتــرات الماليــة في أماكــن 

أخــرى، وخاصــة في الأســواق الصاعــدة. ولا تــزال مخاطــر الركــود 

والتضخــم المنخفــض قائمــة في الاقتصــادات المتقدمــة، بالرغــم 

مــن تحســن تنبــؤات النمــو قصيــر الأجــل مؤخــرا بالنســبة لبعــض 

الاقتصــادات.                 هــذه 
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آخر التطورات والآفاق المتوقعة

 ،%3.4 قدرها  متواضعة  نسبة   2014 في  العالمي  النمو  بلغ 

نتيجة لتحسن النمو في الاقتصادات المتقدمة مقارنة بالعام 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  في  النشاط  وتباطؤ  السابق 

تزال  لا  الاقتصادي،  النشاط  تباطؤ  من  الرغم  وعلى  النامية. 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية تساهم بثلاثة أرباع 

النمو العالمي في 2014. 

العالمي  النشاط  على  أثرت  التي  المعقدة  القوى  تزال  ولا 

الاتجاهات  تشمل  وهذه  المتوقعة.  الآفاق  تشكل   2014 في 

العامة على المديين المتوسط والطويل، مثل شيخوخة السكان 

انخفاض  مثل  العالمية  والصدمات  المحتمل،  النمو  وتراجع 

القُطْرية أو  أسعار النفط، وكثير من العوامل ذات الخصوصية 

الإقليمية مثل تركات الأزمة وتقلبات أسعار الصرف مدفوعة 

وبوجه  النقدية.  السياسات  في  والمتوقعة  الفعلية  بالتغيرات 

في 2015  و%3.8   %3.5 العالمي  النمو  يبلغ  أن  يُتوقع  عام، 

»مستجدات  تقرير  توقعات  مع  اتساقا  التوالي،  على  و2016، 

ويُتوقع   .2015 يناير  في  الصادر  العالمي«  الاقتصاد  آفاق 

الاقتصادات  أقوى من 2014 في  النمو في 2015  يكون  أن 

نتيجة  الصاعدة  الأسواق  في  أضعف  سيكون  لكنه  المتقدمة، 

لزيادة ضعف الآفاق في بعض من كبرى اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والبلدان المصدرة للنفط.

أقل  المتوسط  المدى  على  المتوقعة  الآفاق  وأصبحت 

في  خاصة  وبصفة  المتقدمة،  الاقتصادات  حالة  في  تفاؤلا 

عام  منذ  يتباطأ  نشاطها  أخذ  التي  الصاعدة  الأسواق  حالة 

2010. وفي نفس الوقت، أصبح توزيع المخاطر التي يتعرض 

مقارنة  الراهن  الوقت  في  توازنا  أكثر  العالمي  النمو  لها 

لكن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  بعدد 

أحد  ويتمثل  الغالبة.  هي  السلبية  التطورات  مخاطر  تزال  لا 

الاحتمالات الإيجابية البارزة في أن يحظى الطلب بدفعة أكبر 

من أسعار النفط، بينما أبرز مخاطر التطورات السلبية المحددة 

لا  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  أكتوبر 2014  عدد  في 

الجغرافية  بالتوترات  المرتبطة  تلك  ذلك  بما في  قائمة،  تزال 

السياسية، والتحولات المربكة في أسعار الأصول المتداولة في 

الأسواق المالية، وكذلك مخاطر الركود وانخفاض التضخم في 

الاقتصادات المتقدمة. 

من  والممكن  الفعلي  الناتج  رفع  يظل  السياق،  هذا  وفي 

الاقتصادات  من  كثير  وفي  عام.  بوجه  السياسة  أولويات 

لدعم  ضرورية  التيسيرية  النقدية  السياسة  تزال  لا  المتقدمة، 

النشاط الاقتصادي ورفع التوقعات التضخمية. وهناك أيضا 

حجج قوية تؤيد زيادة الاستثمار في البنية التحتية في بعض 

الاقتصادات، وتؤيد تنفيذ الإصلاحات الهيكلية لمعالجة تركات 

المتاح  المجال  يزال  ولا  الممكن.  للنمو  دفعة  وإعطاء  الأزمة، 

كثير  في  محدودا  النمو  لدعم  الكلي  الاقتصاد  سياسات  أمام 

انخفاض  سيساعد  ولكن  الصاعدة.  الأسواق  اقتصادات  من 

التضخم  خفض  على  الاقتصادات  بعض  في  النفط  أسعار 

وتقليص مواطن الضعف الخارجية، مما يخفف الضغوط على 

البنوك المركزية لرفع أسعار الفائدة الأساسية. ويكتسب تنفيذ 

دعم  في  جوهرية  أهمية  الإنتاجية  لرفع  هيكلية  إصلاحات 

الناتج الممكن، مع اختلاف جدول الأعمال باختلاف البلدان.

آخر التطورات والآفاق المتوقعة 

الاقتصاد العالمي في الشهور الأخيرة 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  رئيسية شكلت  تطورات  أربعة  ثمة 

منذ صدور عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

تفاوت النمو العالمي وتباطؤ التضخم في 2014 

بينما تشير الإحصاءات الأولية إلى اتساق النمو العالمي في 

الثاني من عام 2014 بوجه عام مع توقعات أكتوبر  النصف 

العامة  الأرقام  هذه  حجبت   ،)1-1 البياني  )الشكل   2014

وراءها مفاجآت ملحوظة في النمو تشير إلى مزيد من التفاوت 

بين الاقتصادات الرئيسية، مع تعافي الولايات المتحدة بدرجة 

أقوى من المتوقع، ولكن مع قصور الأداء الاقتصادي في كثير 

من الأنحاء الأخرى في العالم عن المستويات المتوقعة. وعلى 

وجه التحديد: 

· كان النمو في الولايات المتحدة أقوى من المتوقع، بمتوسط 	

السنوي خلال  المعدل  بلغ حوالي 4% محسوبا على أساس 

الثلاثة أرباع الأخيرة من عام 2014. واستفاد الاستهلاك 

العمل  فرص  توفير  من  للنمو—  الرئيسي  المحرك  —وهو 
ثقة  وتحسن  النفط،  أسعار  وانخفاض  باطراد،  الدخل  ونمو 

المستهلك. وتراجع معدل البطالة إلى 5.5% في فبراير، فكان 

أقل بمقدار نقطة مئوية واحدة من مستواه قبل عام مضى. 

· في اليابان، على أثر الضعف الذي شهده النصف الثاني من 	

العام، كان النمو في 2014 قريبا من الصفر، مما يرجع إلى 

ضعف الاستهلاك وهبوط الاستثمارات السكنية. 

· في 	 المتوقع  من  أضعف  النشاط  كان  اليورو،  منطقة  في 

الجزء الأوسط من عام 2014 لكنه أبدى بشائر ارتفاع في 

الربع الرابع وفي مطلع 2015، حيث لقي الاستهلاك دعما 

من انخفاض أسعار النفط وارتفاع صافي الصادرات.

· برغم اتساق النشاط بدرجة كبيرة مع التنبؤات، تراجع نمو 	

عام 2014،  من  الثاني  النصف  في  الصين  في  الاستثمار 

بينما  العقارات،  قطاع  في  تصحيح  إلى  يرجع  الذي  الأمر 
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الجدول ١-١: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي
 )التغير ٪ ما لم يذكر خلاف ذلك(

محسوب على أساس سنوي  مقارن

الاختلاف عن توقعات تقرير 

مستجدات آفاق الاقتصاد 
العالمي في يوليو 2015 1

على أساس ربع سنوي مُقارن

توقعاتتوقعات

201320142015201620152016201420152016

3.23.53.7 0.00.1 3.43.43.53.8الناتج العالمي٢

1.72.52.3 0.00.0 1.41.82.42.4الاقتصادات المتقدمة

2.43.12.8 –0.2–0.5 2.22.43.13.1الولايات المتحدة

0.91.71.6 0.30.2 0.91.51.6–0.5منطقة اليورو٣

1.51.71.7 0.30.2 0.21.61.61.7ألمانيا

0.21.61.3 0.30.2 0.30.41.21.5فرنسا

1.01.1–0.5 0.10.3 0.51.1–0.4–1.7إيطاليا

2.02.41.8 0.50.2 1.42.52.0–1.2إسبانيا

2.40.5–0.7 0.40.4 1.01.2–1.60.1اليابان

2.72.72.2 –0.00.1 1.72.62.72.3المملكة المتحدة

2.61.82.0 –0.1–0.1 2.02.52.22.0كندا

2.63.03.1 –0.1–0.2 2.22.82.83.1اقتصادات متقدمة أخرى٤

0.00.04.64.45.0 5.04.64.34.7اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية٥

1.7–4.9–1.2–0.5–0.31.2–2.21.02.6كومنولث الدول المستقلة

2.0–0.16.4–0.1–0.8–1.1–1.30.63.8روسيا

. . .. . .. . .–1.2–4.21.90.43.22.0ماعدا روسيا

7.06.86.66.40.20.26.76.86.4آسيا الصاعدة والنامية

7.87.46.86.30.00.07.26.86.3الصين

6.97.27.57.51.21.06.87.97.5الهند٦

5.24.65.25.30.00.05.05.05.5مجموعة آسيان٧٥

2.92.82.93.20.00.12.74.12.1أوروبا الصاعدة والنامية٨

1.10.52.4–0.3–2.91.30.92.00.4أمريكا اللاتينية والكاريبي 

2.3–1.4–0.2–0.5–1.01.3–2.70.11.0البرازيل

2.63.33.2–0.2–1.42.13.03.30.2المكسيك

. . .. . .. . .–0.1–2.42.62.93.80.4الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان  

2.73.63.02.70.20.02.02.82.7المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .–0.1–5.25.04.55.10.4إفريقيا جنوب الصحراء 

. . .. . .. . .–5.46.34.85.00.00.2نيجيريا

1.31.62.4–0.4–2.21.52.02.10.1جنوب إفريقيا

           للتذكرة

0.11.41.81.90.20.11.42.02.0الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .–0.1–6.16.05.56.00.4البلدان النامية منخفضة الدخل

. . .. . .. . .–0.1–2.32.42.73.70.5الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

0.02.42.93.1–2.52.62.93.20.1النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

. . .. . .. . .–0.6–3.53.43.74.70.1حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(

الواردات

. . .. . .. . .–0.5–2.13.33.34.30.4الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . .–5.53.73.55.50.30.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . .–0.5–3.13.33.24.10.3الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . .–4.63.45.35.70.00.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

8.0–16.4–12.91.50.328.7–39.6–7.5–0.9النفط٩

0.1–10.0–7.6–0.3–4.8–1.0–14.1–4.0–1.2غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(

أسعار المستهلكين

1.00.61.6–0.1–1.41.40.41.40.6الاقتصادات المتقدمة

5.15.74.5–0.6–5.95.15.44.80.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية٥

سعر الفائدة بين بنوك لندن )٪(

. . .. . .. . .0.40.30.71.90.00.0على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

. . .. . .. . .–0.20.20.00.00.00.1على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

. . .. . .. . .0.20.20.10.20.00.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(

 ملحوظة: يُفترض بقاء أسعار الصرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند مستوياتها السائدة في الفترة من 6 فبراير إلى 6 مارس2015. والاقتصادات مرتبة تبعا لحجمها الاقتصادي. وتُعدّل البيانات ربع السنوية المجمعة موسميا. 

وتُدرج ليتوانيا ضمن الاقتصادات المتقدمة، بينما في تقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2015 كانت مدرجة ضمن اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 

1 تنتج الفروق عن تقريب الأرقام في تنبؤات العدد الحالي وتقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2015.

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

3 ما عدا ليتوانيا التي انضمت إلى منطقة اليورو في يناير 2015. ولا تُدرج بيانات ليتوانيا ضمن مجملات مجموعة اليورو لأن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي )يوروستات( لم ينشر البيانات الموحدة بصورة كاملة للمجموعة. 

4 ما عدا مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو لكنها تتضمن ليتوانيا.

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

6 تقوم البيانات والتنبؤات المعروضة على أساس السنة المالية ويقوم إجمالي الناتج المحلي بدءا من 2011 على أساس إجمالي الناتج المحلي بأسعار السوق والسنة المالية 2012/2011 هي سنة الأساس. واستندت معدلات 

النمو في تقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2015 إلى إجمالي الناتج المحلي بأسعار السوق والسنة المالية 2005/2004 هي سنة الأساس. 

7 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

8 توقعات ليتوانيا مدرجة في تقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2015 لكنها مستبعدة من أعمدة مقارنة التنبؤات الحالية مع تنبؤات تقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2015.  

9 متوسط بسيط لأسعار النفط الخام من أنواع برنت المملكة المتحدة وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيط. وكان متوسط سعر البرميل بالدولار الأمريكي 96.25 دولارا للبرميل في عام 2014؛ ويبلغ السعر المفترض حسب أسواق 

العقود المستقبلية 58.14 دولارا أمريكيا في عام 2015 و65.65 دولارا في عام 2016.



الفصل 1   آخر التطورات والآفاق المتوقعة
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بعض  التباطؤ  استمرار  على  التواتر  ارتفاع  مؤشرات  تدل 

الشيء. 

·  كان النمو في أمريكا اللاتينية محدودا في النصف الثاني 	

من 2014، الأمر الذي يرجع إلى ضعف النشاط في البرازيل، 

والنمو بمعدل أقل من المتوقع في المكسيك، وضعف الزخم 

في الاقتصادات الأخرى في المنطقة. 

· من 	 الشيء  بعض  أقوى  روسيا  في  الاقتصادي  الأداء  كان 

المتوقع في النصف الثاني من 2014، لكن تزايد التوترات 

انخفاض  وتداعيات  الثقة،  وتراجع  السياسية،  الجغرافية 

أسعار النفط تشير كلها إلى اشتداد ضعف الآفاق المتوقعة 

في كومنولث الدول المستقلة ككل في بداية العام. 

)الشكل  المتقدمة  الاقتصادات  في  الكلي  التضخم  وتراجع 

أسعار  وتراجع  النفط،  أسعار  نتيجة لانخفاض  البياني 2-1( 

السلع الأولية الأخرى، وضعف الطلب في عدد من البلدان التي 

منطقة  مثل  المستهدفة،  دون  التضخم  معدلات  بالفعل  تسجل 

اليورو واليابان. واجتمعت عوامل انخفاض التضخم والتغيرات 

والبنك  أكتوبر  في  اليابان  بنك  به  صرح  وما  النمو  آفاق  في 

الأكبر  الأصول  شراء  برامج  عن  يناير  في  الأوروبي  المركزي 

السياسات  مواقف  تفاوت  توقعات  فدعمت  المتوقعة،  من 

المتقدمة  الاقتصادات  مستوى  على  مطولة  لفترات  النقدية 

)الشكل  الأجل،  طويلة  الفائدة  أسعار  فروق  واتساع  الرئيسية، 

ساهم  فقد  الصاعدة،  الأسواق  يخص  وفيما   .)3-1 البياني 

ذلك  في  )بما  الأخرى  الأولية  والسلع  النفط  أسعار  انخفاض 

المستهلك  أسعار  أكبر في مؤشر  لها وزن  التي  الغذائية  المواد 

في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية( بوجه 

عام في تخفيض معدلات التضخم، مع الاستثناء الملحوظ في 

مثل  الصرف  سعر  في  كبير  انخفاض  من  تعاني  التي  البلدان 

روسيا. 

 وقد أدى ضعف النمو بدرجة أكبر من المتوقع في الأسواق 

الصاعدة، في أعقاب مفاجآت النمو السالب المتتابعة على مدار 

الأربع سنوات الماضية، إلى تراجع التوقعات بشأن آفاق النمو 

الأخيرة  الإصدارات  في  أيضا  أشير  كما  المتوسط،  المدى  على 

على ضعف  ينطوي  بما  العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من 

الآفاق العالمية. وبأثر رجعي، كان أحد العوامل وراء قوة الأداء 

الاقتصادي للأسواق الصاعدة في فترة ما بعد الأزمة مباشرة 

الاستثمار،  مجال  في  وخاصة  الصين،  في  النمو  ارتفاع  هو 

الأولية، فضلا  السلع  أسعار  ارتفاع  في  كبير  بقدر  أسهم  الذي 

على تيسير الأوضاع المالية العالمية. وأدى التباطؤ التدريجي 

وراء  العوامل  كأحد  الجزئية  والمساهمة  الصين  في  للنشاط 

إلى  يرجع كذلك  ما  )وهو  الأولية  السلع  أسعار  الانخفاض في 

زخم  إضعاف  إلى  العرض(  جانب  على  كبير  فعل  رد  صدور 

والبلدان  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  في  ما  حد  إلى  النمو 

الأخرى التي تربطها بالصين علاقات تجارية قوية، أما تراجع 
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الشــكل البياني ١-١: مؤشــرات النشــاط العالمي

اتســق النمــو العالمــي في النصــف الثــاني مــن عــام ٢٠١٤ بوجــه عــام مــع توقعــات أكتوبــر ٢٠١٤، 

لكنــه حجــب وراءه مفاجــآت ملحوظــة في النمــو تشــير إلى مزيــد مــن التفــاوت بيــن الاقتصــادات 

الرئيســية. وبينمــا كان النشــاط في الولايــات المتحــدة  أقــوى مــن المتوقــع، كان الأداء الاقتصــادي 

في الاقتصادات الرئيسية الأخرى دون المستويات المتوقعة.

١- التجارة العالمية والإنتاج الصناعي ومؤشر مديري المشتروات

 في قطاع الصناعة التحويلية

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

مؤشر مديري المشتروات في قطاع الصناعة التحويلية 

(الانحرافات عن ٥٠)

الإنتاج الصناعي

حجم التجارة العالمية

المصادر: المكتب الهولندي لتحليل السياسات الاقتصادية (CPB)؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ 

ومؤسسة Markit Economics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  اليــورو  ومنطقــة  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  وكنــدا  أســتراليا   ١

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

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

ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  

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

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

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

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

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

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

الصناعي فقط) وفنزويلا (الإنتاج الصناعي فقط).

٢- مؤشر مديري المشتروات في

 قطاع الصناعة التحويلية 

(متوسط متحرك لثلاثة أشهر؛ 

الانحرافات عن ٥٠)
الاقتصادات المتقدمة١

اقتصادات الأسواق الصاعدة٢

٣- الإنتاج الصناعي 

(متوسط متحرك لثلاثة أشهر؛ 

التغير ٪محسوب على أساس 

سنوي)

الاقتصادات المتقدمة١
اقتصادات الأسواق الصاعدة٢

نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير نصف السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)

عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير 
«آفاق الاقتصاد العالمي» 

عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير
 «آفاق الاقتصاد العالمي»  

٥- اقتصادات الأسواق الصاعدة ٤- الاقتصادات المتقدمة

 والاقتصادات النامية

النصف

الثاني
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١- ا�ملات العالمية: التضخم الكلي

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية١

الاقتصادات المتقدمة
العالم١

 الولايات المتحدة

منطقة اليورو

٤- التغيرات في التضخم الكلي مقابل التضخم الأساسي٤

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية 

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

وتقديرات خبراء الصندوق.

١ ما عدا فنزويلا.

٢ الخطوط المتقطعة تمثل توقعات التضخم من ست إلى عشر سنوات. 

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

٤ تحُســب التغيــرات في التضخــم علــى أســاس معــدل التضخــم الســنوي المقــارن في ديســمبر ٢٠١٤ 

ناقصا معدل التضخم على أساس سنوي مقارن في ديسمبر ٢٠١٣. 

الشــكل البيــاني ١-٢: التضخم العالمي

(التغير ٪ على أســاس ســنوي مقارن، ما لم يذكر خلاف ذلك)

تراجــع التضخــم الكلــي في الاقتصــادات المتقدمــة نتيجــة لانخفــاض أســعار النفــط، وتراجــع 

التــي تســجل بالفعــل  البلــدان  الســلع الأوليــة الأخــرى، وضعــف الطلــب في عــدد مــن  أســعار 

الأســواق  يخــص  وفيمــا  واليابــان.  اليــورو  مثــل منطقــة  المســتهدفة،  معــدلات تضخــم دون 

الصاعــدة، ســاهم انخفــاض أســعار النفــط والســلع الأوليــة الأخــرى بوجــه عــام في تخفيــض 

معدلات التضخم حتى نهاية ٢٠١٤، مع الاستثناء الملحوظ في البلدان التي تعاني من انخفاض 

كبير في سعر الصرف مثل روسيا.

٢-التضخم الكلي٢   ٣- أسعار السلع الأولية

(المؤشر، ٢٠٠٥ = ١٠٠)

التغير في التضخم الكلي ، ٢٠١٣-٢٠١٤
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البنك المركزي الأوروبي

 بنك اليابان المركزي

٢٠٢٠

الشــكل البيــاني ١-٣: الأوضــاع النقديــة في الاقتصادات المتقدمة

إن انخفــاض التضخــم والتغيــرات في آفــاق النمــو، إلى جانــب مــا صــرح بــه بنــك اليابــان في أكتوبــر والبنــك 

المركــزي الأوروبــي في ينايــر عــن برامــج شــراء الأصــول الأكبــر مــن المتوقعــة، قــد دعــم توقعــات تفــاوت مواقــف 

السياســات النقديــة لفتــرات مطولــة علــى مســتوى الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية، واتســاع فــروق أســعار 

الفائدة طويلة الأجل.  

 ١- توقعات أسعار الفائدة الأساسية١

(٪؛ الخطوط المتقطعة مأخوذة

 من عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير 

"آفاق الاقتصاد العالمي")

٢- نمو الائتمان للشركات غير 
المالية وقطاع الأسر٢

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

٣- صافي الثروة في قطاع الأسر

(٪ من إجمالي الدخل المتاح 

لقطاع الأسر) 

٤-ديون قطاع الأسر

(٪ من إجمالي الدخل المتاح 

لقطاع الأسر) 

٥-مؤشرات أسعار المساكن 
الحقيقية

(مؤشر، ٢٠٠٠ = ١٠٠)

الاقتصادات المتقدمة التي تشهد 
ضغوطا رافعة٥

المصادر: البنك المركزي الإســباني؛ ومؤسســة�.Bloomlberg, L.P؛ والبنك المركزي الأوروبي؛ 

ومؤسســة Haver Analytics؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي. 

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

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

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

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

بتاريخ ٢٧ مارس ٢٠١٥. 

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

الإيطالييــن المقيميــن  الإيطاليــة إلى المواطنيــن  البنــوك  قــروض  بيانــات  ويتــم تصحيــح 

لاحتساب عمليات التوريق.

٣ تُستوفى من نسبة صافي الثروة السنوي إلى الدخل المتاح.

العامليــن  ذلــك  في  (بمــا  العمــل  لأصحــاب  فرعــي  قطــاع  اليــورو  منطقــة  تحــت  ينــدرج   ٤

لحسابهم الخاص).

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

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

الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  وفرنســا  وإســتونيا  وكنــدا  وبلجيــكا  والنمســا 

الخاصة وإسرائيل ونيوزيلندا والنرويج والبرتغال والسويد والمملكة المتحدة. 

٦ تغطــي البيانــات الفتــرة حتــى ٢٠ مــارس ٢٠١٥، باســتثناء البنــك المركــزي الأوروبــي 

(حتــى ٦ مــارس ٢٠١٥). وتســتند حســابات البنــك المركــزي الأوروبــي إلى الكشــف المــالي 

الأسبوعي الصادر عن المنظومة المصرفية الأوروبية.

٦-مجموع أصول البنوك المركزية٦

(٪ من إجمالي الناتج المحلي

 لعام ٢٠٠٨)
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الأزمة فقد ساهم  الصاعدة بعد  المالية في الأسواق  الأوضاع 

على الأرجح في ارتفاع الناتج، ولكن ليس إلى حد تحقيق معدل 

نمو أعلى بشكل مطرد. وساهمت التوترات الجغرافية السياسية 

النمو، وخاصة في بلدان كومنولث  المتزايدة في تباطؤ وتيرة 

الدول المستقلة وبعض بلدان الشرق الأوسط. 

إلى  إضافة  الصاعدة  الأسواق  في  التطورات  هذه  وتجيء 

المتقدمة  الممكن في الاقتصادات  الناتج  المخاوف من تباطؤ 

بسبب عوامل طويلة المدى مثل الخصائص الديمغرافية وضعف 

الاستثمار لفترة مطولة في أعقاب الأزمة. ويناقش التقرير هذه 

)الناتج  الثالث  الفصل  في  التفصيل  من  بمزيد  الموضوعات 

الممكن( والفصل الرابع )الاستثمار(. 

هبوط أسعار النفط

)الشكل  سبتمبر  منذ   %45 بنحو  النفط  أسعار  انخفضت 

البياني 1-4(. وساهمت في ذلك مجموعة متنوعة من العوامل: 

الطلب  المتوقع، وضعف  المستوى  عن  العالمي  النشاط  ضعف 

على النفط، نظرا للنشاط الاقتصادي، وزيادة العرض. 

الاقتصادات  بعض  في  المتوقع  غير  الطلب  لضعف  وكان 

الرئيسية، وخاصة في اقتصادات الأسواق الصاعدة، دور واضح 

النفط. وربما جاء بعض هذا الضعف في  في انخفاض أسعار 

عدد  بالفعل  إليه  تطرق  )وبالتالي   2014 بداية  في  الطلب 

بينما  العالمي«(،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر 

كان تأثيره على أسعار النفط ضعيفا في البداية بفعل ارتفاع 

الطلب الاحترازي بسبب تصاعد التوترات الجغرافية السياسية. 

كذلك يدل انخفاض أسعار السلع الأولية الأخرى )مثل المعادن 

الصناعية( إلى ضعف الطلب بعض الشيء. 

مهمة  مساهمات  إلى  الحقائق  من  العديد  يشير  ولكن 

مناقشة  على  للاطلاع   1-1 الإطار  )راجع  أخرى  عوامل  من 

أشد  بشكل  النفط  أسعار  تراجعت  المثال،  سبيل  وعلى  حولها(. 

حدة من أسعار السلع الأولية الأخرى في الأشهر الأخيرة، مما 

مقابل   — النفط  بها سوق  التي تختص  العوامل  أن  إلى  يشير 

العوامل  هذه  وتتضمن  بارز.  دور  لها  كان   — العالمي  الطلب 

الطلب  في  الضعف  بعض  وكذلك  التوقعات  فاق  الذي  العرض 

على النفط مدفوعا بتحسن كفاءة الطاقة وليس بضعف الطلب 

العالمي الكلي.   

بلدان  في  المطرد  الإنتاج  ارتفاع  العرض  عوامل  وتشمل 

سيما  لا  )أوبك(  للنفط  المصدرة  البلدان  منظمة  إلى  تنتمي  لا 

المتوقع  من  أسرع  بوتيرة  الإنتاج  وتعافي  المتحدة،  الولايات 

في بعض البلدان المنتجة داخل أوبك والتي تعاني من الضغوط 

في  أوبك  قرار  خاصة  وبصفة  المثال(  سبيل  على  )العراق، 

نوفمبر 2014 بالإبقاء على مستويات الإنتاج على الرغم من 

التراجع الحاد في الأسعار. 

وكالة  تقارير  تشير  بالنفط،  الخاص  بالطلب  يتعلق  وفيما 

المستويات  عن  النفط  على  الطلب  قصور  إلى  الدولية  الطاقة 

المتوقعة، حتى وإن أُخِذت تطورات الطلب الكلي في الحسبان.
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  الطلب العالمي على النفط

  إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي
الإنتاج الصناعي العالمي

(المقياس الأيمن) 

    
      
     

د
و
ق

و
لل

ة 
ر
صد

لم
 ا
ن

دا
بل

ال

ء:
را

ح
ص

ال
ب 

و
جن

ا 
قي

ي
فر

� إ
���

���

ة
م

قد
لمت

 ا
يا

س
 آ

د
قو

لو
 ل

ة
د

ر
تو

س
لم

 ا
ن

دا
بل

ال

ة 
ق

طا
لل

ة 
ر
صد

لم
 ا
ن

دا
بل

ال

ة:
قل

ست
لم

ل ا
و

لد
ث ا

ول
من

كو

ط
نف

لل
ة 

ر
صد

لم
 ا
ن

دا
بل

ال

ط 
س

و
لأ

 ا
ق

شر
ال

ا: 
قي

ي
فر

 إ
ل

ما
ش

و

ط 
نف

لل
ة 

ر
صد

لم
� ا

���
���

ة
م

قد
لمت

 ا
با

و
ر
و

أ

ة
ني

تي
لا

ال
ا 

ك
ي
مر

أ

ي
يب

ر
كا

ال
و

 

ة
عد

صا
ال

ا 
ب
و

ر
و

أ

ة
عد

صا
ال

ا 
سي

آ

الشــكل البياني ١-٤: أســواق الســلع الأولية والنفط

انخفضــت أســعار النفــط بنحــو ٤٥٪ منــذ ســبتمبر. وســاهمت في ذلــك مجموعــة متنوعــة مــن 

العوامــل. فــكان لضعــف الطلــب غيــر المتوقــع في بعــض الاقتصــادات الرئيســية، وخاصــة في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، دور واضــح في انخفــاض أســعار النفــط. ومــع هــذا، يشــير تراجــع 

أســعار النفــط بدرجــة أشــد حــدة مــن أســعار الســلع الأوليــة الأخــرى إلى أن العوامــل التــي تختــص 

بها سوق النفط — مقابل الطلب العالمي الكلي — كان لها دور بارز. وتتضمن هذه العوامل 

النفــط مدفوعــا  علــى  الطلــب  الضعــف في  بعــض  وكذلــك  التوقعــات  فــاق  الــذي  النفــط  عــرض 

بتحسن كفاءة الطاقة.

١- مؤشرات أسعار السلع الأولية الحقيقية

المتحــدة؛  الولايــات  في  المســتهلك  أســعار  مؤشــر  باســتخدام  (مخفضــة 

المؤشر، ٢٠١٤ = ١٠٠) 

٢- الطلب على النفط والنشاط العالمي 

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

٣- مخزون النفط في بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي

(بأيام الاستهلاك)

٤- الميزان التجاري النفطي،

 البلدان المصدرة للوقود (٪ من إجمالي

الناتج المحلي؛ المتوسط والمئينان

 العاشر/التسعين)

٥- الميزان التجاري النفطي، البلدان 

المستوردة للوقود (٪ من إجمالي 

الناتج المحلي؛ المتوسط والمئينان

 العاشر/التسعين)

المصادر: منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، وتقديرات خبراء 

صندوق النقد الدولي. 
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حد  إلى  العالم  على  النفط  أسعار  انخفاض  تأثير  ويتوقف 

كبير على توقعات مدى استمراريته. وتشير أسعار عقود النفط 

خلال  النفط  أسعار  في  جزئي  تعافٍ  حدوث  إلى  المستقبلية 

السنوات القادمة، تمشيا مع التأثير السلبي المتوقع لانخفاض 

مستقبلا  الإنتاجية  الطاقة  ونمو  الاستثمار  على  النفط  أسعار 

تظل  أن  يُتوقع  لكن  الخاص(،  التقرير  )راجع  النفط  قطاع  في 

في  الأساسي  السيناريو  في  مستواها  من  بكثير  أقل  الأسعار 

العالمي« حتى  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  أكتوبر 2014 من  عدد 

المدى المتوسط )على سبيل المثال، تراجعت الأسعار المتوقعة 

لعام 2019 من 93 دولارا إلى 73 دولارا للبرميل(. وفي الوقت 

نفسه، ازدادت أجواء عدم اليقين التي تكتنف المسار المستقبلي 

لأسعار النفط، على النحو الذي سيرد لاحقا بمزيد من التفصيل 

في قسم »المخاطر« في هذا الفصل. 

أسعار  انخفاض  انعكاسات  على  الضوء  إلقاء  أجل  ومن 

النفط على الآفاق العالمية، يقدم هذا الفصل إطار السيناريو 1، 

ويفترض   .Arezki and Blanchard 2014 دراسة  على  المبني 

النفط  أسعار  اتساق مسار  السيناريو  الذي يقوم عليه  النموذج 

تراجع  فإن  التبسيط،  وبغرض  المستقبلية،  العقود  أسعار  مع 

الصدد،  هذا  وفي  العرض.  بزيادة  كلية  مدفوع  النفط  أسعار 

تمثل نتائج النموذج حدا أعلى للدفعة التنشيطية العالمية التي 

يمنحها انخفاض أسعار النفط. 

وتراعي عمليات المحاكاة القائمة على النموذج الفروق بين 

وحجم  النفط  وإنتاج  الطاقة  استخدام  كثافة  من حيث  البلدان 

تراجع أسعار النفط بالعملة المحلية في ضوء تحركات العملة 

لاحقا،  التفصيل  من  بمزيد  الفصل  هذا  يناقشها  التي  الحادة 

إلى  النفط  أسعار  انخفاض  آثار  انتقال  في  الفروق  وكذلك 

للتغيرات  نتيجة  الخاص  القطاع  في  والمنتجين  المستهلكين 

وجه  وعلى  الدعم(.  في  التغيرات  )مثل  الحكومة  سياسة  في 

الأسواق  اقتصادات  وخاصة  الاقتصادات،  من  فكثير  التحديد، 

الصاعدة والاقتصادات النامية والبلدان المنتجة للنفط، يسيطر 

النفطية من خلال مجموعة متنوعة من  على أسعار المنتجات 

ما  وعادة  التسعير.  وصيغ  والتعريفات  الدعم  منها  الأدوات، 

الأسعار  من  للآثار  كامل  غير  انتقال  إلى  الآليات  هذه  تُترجم 

المحاكاة  عمليات  وتستخدم  المحلية.  الأسعار  إلى  الدولية 

القائمة على النموذج مؤشرا يتراوح بين صفر و1 لكل بلد من 

بالكامل،  موجهة  الأسعار  أن  على   1 وتدل  المدرجة،  البلدان 

وتشير صفر إلى تطبيق أسعار السوق. وتُجري عمليات المحاكاة 

تقييما لمدى انتقال الآثار في بلد معين بناء على آلية تسعير 

البلد قبل هبوط  التي كانت مطبقة في هذا  النفطية  المنتجات 

أسعار النفط.1 

 Kojima 1 المعلومات المتعلقة بآلية التسعير تستند إلى تحديث دراسة

عن اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية وتفترض   2013
الآثار بصورة تامة من الأسعار  انتقال  في حالة الاقتصادات المتقدمة 

الدولية إلى الأسعار المحلية. 

ستعطي  النفط  صدمة  أن  النموذج  من  يتبين  عام،  وبوجه 

دفعة كبيرة للنشاط الاقتصادي، حيث سيكون الناتج العالمي 

أعلى بنحو نقطة مئوية واحدة بحلول 2016 في حالة انتقال 

الآثار بصورة كاملة من الأسعار الدولية إلى الأسعار المحلية، 

وهو ما يرجع بصفة خاصة إلى ارتفاع الطلب في كبرى البلدان 

المستوردة للنفط. وإذا كان انتقال آثار انخفاض أسعار النفط 

يفترضه  ما  نحو  )على  كامل  غير  والمنتجين  المستهلكين  إلى 

العالمي«(،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  في  الأساسي  السيناريو 

الكبرى،  الصاعدة  الأسواق  التوسعي في بعض  الأثر  سيضْعُف 

لكن سيظل الناتج العالمي يرتفع بما يزيد على 0.5 نقطة مئوية 

على امتداد نفس الأفق الزمني. 

وقد يدل اثنان من العوامل على أن الدفعة التي تُعطى للنشاط 

المحاكاة  عمليات  إليه  تشير  مما  أضعف  ستكون  العالمي 

باستخدام النموذج. أولا، أدى تراجع الطلب العالمي إلى التأثير 

على أسعار النفط إلى حد ما. وثانيا، يمكن للعُسر الاقتصادي 

الكلي في كبرى البلدان المصدرة للنفط أن يمتد ويتجاوز مجرد 

تأثير خسائر معدلات التبادل التجاري الذي يرصده النموذج، 

نظرا للتفاعل مع الصدمات الأخرى أو الأوضاع الأولية.

تحركات أسعار الصرف الكبيرة 

كبيرة،  الأخيرة  الأشهر  في  الصرف  أسعار  تحركات  كانت 

التغيرات  إلى   — التأخر  — ربما مع بعض  الذي يرجع  الأمر 

مستوى  على  النقدية  والسياسة  النمو  بشأن  التوقعات  في 

النفط  أسعار  في  الكبير  التراجع  وكذلك  الرئيسية  الاقتصادات 

الخارجي«  القطاع  »تطورات  راجع  التفاصيل،  على  )للاطلاع 

الرئيسية،  العملات  مستوى  فعلى  الفصل(.  هذا  في  لاحقا 

فبراير  في  الأمريكي  للدولار  الحقيقية  الفعلية  القيمة  ارتفعت 

2015 بنحو 10% عن القيم المستخدمة في عدد أكتوبر 2014 

بصفة  ملحوظ  ارتفاع  مع  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من 

خاصة في القيمة الحقيقية )14%( مقابل عملات الاقتصادات 

المتقدمة الرئيسية.2 ويدل ارتفاع سعر عملة الولايات المتحدة 

في  ما  حد  إلى  أقل  تراجعا  شهدت  البلدان  غالبية  أن  على 

وظل  الأمريكي.  بالدولار  الكلي  بالرقم  مقارنة  النفط  أسعار 

قيمته  وارتفعت  الدولار،  أمام  كبير  حد  إلى  مستقرا  اليوان 

الفعلية الحقيقية بنحو 11% في فبراير. وعلى مستوى العملات 

الرئيسية الأخرى، انخفض سعر كل من اليورو والين بنحو %7. 

وارتفع سعر الفرنك السويسري كثيرا منذ تخليه عن الحد الأدنى 

لسعر الصرف مقابل اليورو في 15 يناير.  

البلدان  عملات  أسعار  انخفضت   ،2015 فبراير  وفي 

م.  الرئيسية المصدرة للنفط التي تطبق نظام سعر الصرف المُعَوَّ

وكان الانخفاض حادا بصفة خاصة في حالة الروبل الروسي 

المستهلك  أسعار  إلى  تستند  الحقيقي  الفعلي  الصرف  سعر  أرقام   2

النسبية. 
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يستخدم هذا السيناريو عمليتي محاكاة لنموذج مجموعة 

لاستكشاف  الدولي  النقد  صندوق  وضعه  الذي  العشرين 

السعر  تراجع  من  العالمي  النشاط  على  المحتمل  التأثير 

يصفه  الذي  النحو  على   ،2014 أغسطس  منذ  للنفط  المتوقع 

المتوقع  بالمسار  ومقارنة   .1 للسيناريو  البياني  الشكل 

من   2014 أكتوبر  عدد  صدور  وقت  العالمية  النفط  لأسعار 

»آفاق الاقتصاد العالمي«، فإن أسعار النفط المتوقعة  تقرير 

باعتدال  التوقع  مع   ،2015 لعام   %40 بنحو  الآن  تقل 

 .2020 عام  بحلول   %20 نحو  إلى  تدريجيا  التراجع  هذا 

ارتفاع  التبسيط، تفترض عمليتا المحاكاة حدوث  ولأغراض 

في عرض النفط يدفع التراجع في مسار أسعار النفط بصورة 

الحسبان  المحاكاة في  عمليتا  تأخذ  لا  لذلك،  ونتيجة  كاملة. 

الرئيسي  السبب  وهي  النفط  على  الطلب  تراجع  انعكاسات 

وإضافة  النفط.  أسعار  في  الفعلي  الهبوط  من  جزء  وراء 

ليعكس  بلد  لكل  المحلية  بالعملة  النفط  سعر  عُدِّل  ذلك،  إلى 

الأمريكي  الدولار  مع  الثنائي  صرفه  سعر  في  التغير  علاقة 

المحاكاة  عمليتا  تتضمن  لا  ذلك،  ومع  2014؛  أغسطس  منذ 

في  أخرى  أجزاء  أي  على  الصرف  أسعار  تغيرات  انعكاسات 

الاقتصاد.    

الزرقاء  )الخطوط  الأولى  المحاكاة  عملية  وتفترض 

في  التراجع  آثار  انتقال   )1 للسيناريو  البياني  الشكل  في 

جميع  في  والشركات  الأسر  إلى  كاملا  انتقالا  النفط  أسعار 

الحمراء(  )الخطوط  الثانية  المحاكاة  عملية  وتأخذ  البلدان. 

)مثل  المحاكاة  في  المدرجة  البلدان  بعض  أن  اعتبارها  في 

النفط  أسعار  توجه  وروسيا(،  والهند  والصين  البرازيل 

المحلية إلى حد ما. 

الموجه  السعر المحلي  بين  الفرق  يؤول  البلدان،  وفي هذه 

ومع  العامة.  بالمالية  المعنية  السلطة  إلى  العالمي  والسعر 

هبوط أسعار النفط العالمية وانتقال بعض هذا التراجع فقط 

العامة  المالية  إيرادات  ترتفع  النهائية،  المحلية  الأسعار  إلى 

التي  للنفط  البلدان المستوردة  العامة في حالة  المالية  وشبه 

للنفط  المصدرة  البلدان  حالة  في  وتنخفض  الأسعار  توجه 

التي توجه الأسعار.  

ويُفترض أن السلطات المعنية بالمالية العامة في البلدان 

عامين،  أول  الإضافية  الإيرادات  تدخر  للنفط  المستوردة 

الأسر.  إلى  التحويلات  لزيادة  عامين  بعد  تستخدمها  لكنها 

فإن  الأسعار،  توجه  التي  للنفط  المصدرة  البلدان  حالة  وفي 

تخفيض الدعم يوازن إلى حد ما خسائر الإيرادات.   

آثار  كانت  إذا  هي:  المحاكاة  عمليتي  نتائج  وخلاصة 

إلى  كاملا  انتقالا  ستنتقل  العالمية  النفط  أسعار  التراجع في 

الأسعار النهائية، تشير تقديرات النموذج إلى أن إجمالي الناتج 

البلدان التي تشهد ارتفاعا في  المحلي العالمي، مستبعدا منه 

ناحية  ومن   .2016 بحلول   %1 بنحو  سيرتفع  النفط،  عرض 

كاملا،  انتقالا  النفط  أسعار  تراجع  آثار  تنتقل  لم  إذا  أخرى 

إيرادات  في  زيادة  من  ينتج  ما  المعنية  البلدان  وادخرت 

المحلي  الناتج  إجمالي  في  الارتفاع  سيكون  العامة،  المالية 

انعكاسا  النتيجة  هذه  وتمثل  النصف.  بنحو  أقل  العالمي 

إطار السيناريو ١- التأثير العالمي لانخفاض أسعار النفط
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٨- إجمالي الناتج 
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الشــكل البيــاني للســيناريو ١: التأثيــر 

المحتمــل لتراجــع أســعار النفــط منــذ 

أغســطس ٢٠١٤

(التغيــر ٪)

١- إجمالي الناتج 

المحلي العالمي١

مجموعــة  نمــوذج  محــاكاة  عمليــات  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  المصــدر: 

العشــرين. 

وأنغــولا  الجزائــر  الأخــرى:  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  منــه  مســتبعدا   ١

وجمهوريــة  وتشــاد  الســلام  دار  وبرونــاي  والبحريــن  وأذربيجــان 

إيــران  وجمهوريــة  وغابــون  الاســتوائية  وغينيــا  وإكــوادور  الكونغــو 

ونيجيريــا  وليبيــا  والكويــت  وكازاخســتان  والعــراق  الإســلامية 

والإمــارات  وتركمانســتان  وتوباغــو  وترينيــداد  وقطــر  وعمــان 

العربيــة المتحــدة وأوزباكســتان وفنزويــلا واليمــن. 
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)انخفضت القيمة الفعلية الحقيقية بنسبة 30%(. وعلى مستوى 

الكندي  الدولار  قيمة  انخفضت  المتقدمة،  الاقتصادات  عملات 

والكرون النرويجي بنسبة 8% و7%، على التوالي. وعلى مستوى 

الهند—وهي من  المتبقية، شهدت  الرئيسية  الصاعدة  الأسواق 

الفعلية  القيمة  ارتفاع   — للنفط  المستوردة  الرئيسية  البلدان 

الحقيقية لعملتها بما يقرُب من 10%، بينما سجل سعر الريال 

البرازيلي انخفاضا مقداره 9% نتيجة لضعف الآفاق المتوقعة. 

وبصورة أعم، عادت تحركات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 

تنبؤات  في  التغيرات  إلى  كبير  حد  إلى  الأخيرة  الأشهر  في 

النمو فضلا على الفروق في التعرض لمخاطر انخفاض أسعار 

النفط — على نحو ما تجري مناقشته بمزيد من التفصيل في 

»تطورات القطاع الخارجي.« 

ومن حيث المبدأ، تُعيد تحركات أسعار الصرف توزيع الطلب 

بين البلدان ومن ثم تؤثر في الأساس على الآفاق الاقتصادية 

النسبية، مقابل النمو العالمي. لكن من المتوقع أن تساعد هذه 

التغيرات في دعم التعافي العالمي لبضعة أسباب: 

· تعطي 	 أن  يمكن  الصرف  أسعار  في  التحركات  هذه  إن 

البلدان  نحو  الطلب  توزيع  أعادت  إذا  العالمي  للطلب  دفعة 

مُقَيَّدة  لكنها  النقدية  السياسة  تيسير  في  ترغب  ربما  التي 

الأساسية  الفائدة  أسعار  على  الصفري  الأدنى  بالنطاق 

النقدية.  السياسة  تيسير  يمكنها  التي  البلدان  عن  وبعيدا 

وقد تحدث هذه الدفعة لأن البلدان المُقَيَّدة بالنطاق الأدنى 

الصفري لن ترفع أسعار الفائدة في مواجهة انخفاض في 

ستيسر  ذلك  فعل  على  القادرة  البلدان  بينما  الصرف،  سعر 

فعل  كرد  الأساسي  بالسيناريو  مقارنة  النقدية  السياسة 

المحلية  الأسعار  ارتفاع  وسيكون  الصرف.  سعر  لارتفاع 

هو أحد المنافع الأخرى التي تعود على البلدان التي تشهد 

أقل  تضخم  معدلات  وتسجل  عملاتها  أسعار  في  انخفاضا 

من المستهدفة. 

· وفي هذا السياق، فإن إعادة توزيع الطلب نحو البلدان التي 	

تشهد أوضاعا اقتصادية كلية أصعب يمكن أن يعود بالنفع 

التي  العُسر  اشتداد حالات  من مخاطر  يحد  أن  يمكن  حيث 

تمر بها هذه الاقتصادات وتداعياتها المحتملة.     

أسعار  في  الحادة  للتحركات  يمكن  أخرى،  ناحية  ومن   

المثال،  سبيل  فعلى   — اضطرابات  تسبب  أن  أيضا  الصرف 

قيمة  في  سريع  ارتفاع  إلى  التحركات  هذه  تؤدي  أن  يمكن 

أسعار عملاتها  التي تشهد  البلدان  أجنبية في  الديون بعملات 

البلدان  على  خاصة  بصفة  المخاوف  هذه  وتصدُق  انخفاضا. 

التي شهدت زيادة كبيرة في حالات انكشاف الشركات لمخاطر 

النقد الأجنبي خلال السنوات الأخيرة مثلما جاء في عدد إبريل 

قسم  ويتناول  العالمي«.  المالي  الاستقرار  »تقرير  من   2015

»المخاطر« في هذا الفصل هذه القضايا بمزيد من التفصيل. 

في  التحركات  هذه  انعكاسات   2 السيناريو  إطار  ويبحث 

أسعار الصرف على الآفاق العالمية. ولعزل تأثير هذه التحركات، 

واتساقا مع فكرة عزو جزء على الأقل من تصحيح سعر الصرف 

إلى تأخر رد الفعل إزاء الفروق في الآفاق الاقتصادية المحتملة 

وموقف السياسة النقدية المتوقع، يفترض السيناريو أن التغير 

 — المحافظ«  تفضيل  »صدمة  من  يتولد  الصرف  أسعار  في 

حيازة  في  الدوليين  المستثمرين  رغبة  تزايد  أخرى،  وبعبارة 

أدوات مالية تصدرها البلدان التي ترتفع أسعار صرف عملاتها 

وبالعكس.3 وفي ظل هذا السيناريو، يرتفع إجمالي الناتج المحلي 

العالمي بنحو 0.5 نقطة مئوية، للأسباب التي وردت مناقشتها 

آنفا، مع إعطاء دفعة توسعية للبلدان والمناطق التي تنخفض 

النمو  وضعف  واليابان(  اليورو  منطقة  )مثل  عملاتها  أسعار 

في البلدان التي ترتفع أسعار عملاتها )مثل الصين والولايات 

المتحدة(. وتتراجع إلى حد ما ذروة التأثير على النشاط عندما 

تتأخر استجابة التدفقات التجارية لتقلبات سعر الصرف. 

انخفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل، 

ومواصلة تيسير الأوضاع المالية

بشكل  الأجل  طويلة  الحكومية  السندات  عائدات  انخفضت 

أكبر في الاقتصادات المتقدمة الرئيسية )الشكل البياني 5-1(. 

ويعكس هذا الانخفاض في جزء منه تراجع توقعات التضخم 

الناتج عن الضعف المستمر في نتائج التضخم، والتراجع الحاد 

في أسعار النفط، وكذلك )في منطقة اليورو وبصفة خاصة في 

الطلب  آفاق  في  التحولات  بإضافة  المحاكاة  عمليات  زيادة  يمكن   3

الكلي النسبية. ونظرا لأن هذه التحولات تسفر عادة عن تحركات محدودة 

نسبيا في أسعار الصرف، فإنه يمكن قياس تأثيرها على النشاط بإضافة 

التحول في تفضيل  الطلب بصورة تقريبية إلى تأثير  التحولات في  هذه 

المحافظ على النشاط. 

ملحوظة  بصورة  أقل  دفعة  على  العيني  النشاط  لحصول 

على  يقع  الذي  التأثير  أما  الأسعار.  توجه  التي  البلدان  في 

الناتج من الانتقال المحدود للآثار في الاقتصادات المتقدمة 

)منطقة  السوق  إلى  فيها  النفط  أسعار  تستند  التي   الأخرى 

يقتصر  المثال( فسوف  على سبيل  المتحدة  والولايات  اليورو 

توجه  التي  البلدان  في  النشاط  ضعف  تداعيات  انتشار  على 

التخفيف  إلى  الآثار  انتقال  الأسعار. كذلك ستؤدي محدودية 

العالمي.   التضخم  النفط على  من تأثير تراجع أسعار 

إطار السيناريو ١ )تتمة(
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مجموعة  لنموذج  محاكاة  عمليتي  السيناريو  هذا  يستخدم 

التأثير  لفحص  الدولي  النقد  صندوق  وضعه  الذي  العشرين 

الصرف  أسعار  في  التحولات  من  المحتمل  الكلي  الاقتصادي 

الشكل  يصفه  الذي  النحو  على   ،2014 أغسطس  منذ  الحقيقية 

البياني للسيناريو 2. وتكرر عمليتا المحاكاة كل التغيرات الثنائية 

في أسعار الصرف الحقيقية في بلدان مجموعة العشرين مقابل 

الدولار الأمريكي في الفترة بين أغسطس 2014 وفبراير 2015 

المستثمرين  تفضيل  في  التغيرات  تمثل  صدمات  باستخدام 

أن  ويُفترض  الأمريكي.  بالدولار  المحررة  للأصول  العالميين 

تكون التحولات في أسعار الصرف دائمة، وألا تزول إلا بالتدريج 

خلال الخمس سنوات التالية. وتستخدم إحدى عمليتي المحاكاة 

صيغة السيناريو الأساسي في النموذج )الخط السميك في الشكل 

من  صيغة  الأخرى  العملية  وتستخدم   ،)2 للسيناريو  البياني 

النموذج تستجيب التجارة فيه على نحو أكثر تدرجا لتحركات 

أسعار الصرف )الخط المتقطع( لرصد احتمال طول فترات التأخر 

في انتقال أسعار الصرف إلى التجارة مع تجزؤ سلاسل الإنتاج. 

ويكون التأثير على إجمالي الناتج المحلي في عمليتي المحاكاة 

)الصين  عملاتها  صرف  أسعار  ترتفع  التي  البلدان  في  سالبا 

التي  البلدان  والولايات المتحدة على سبيل المثال( وموجبا في 

تنخفض أسعار صرف عملاتها )منطقة اليورو والولايات المتحدة 

على سبيل المثال(. وتعتمد أحجام التأثير على مدى التحول في 

واستجابة  المعني،  البلد  اقتصاد  انفتاح  ودرجة  الصرف،  سعر 

أحجام التجارة للتغيرات في الأسعار الدولية النسبية. وإذا توافرت 

مساحة للسياسة النقدية التقليدية، فإن البلدان التي ترتفع أسعار 

صرف عملاتها تستجيب بتيسير السياسة النقدية للمساعدة على 

دعم الناتج. وباستثناء منطقة اليورو واليابان، تستجيب البلدان 

التي تشهد فترات توسع بفضل انخفاض أسعار عملاتها بتشديد 

السياسة النقدية. وتسمح المراكز الدورية في السيناريو الأساسي 

يولدها  التي  التوسعات  باستيعاب  واليابان  اليورو  منطقة  في 

انخفاض سعر الصرف، ومن ثم فإنها لا تشدد السياسة النقدية. 

وفي ظل عدم تغير أسعار الفائدة الأساسية وارتفاع معدلات 

أسعار  انخفاض  يساعد  واليابان،  اليورو  منطقة  في  التضخم 

التوسعات.  وتعظيم  المحلي  الطلب  دعم  في  الحقيقية  الفائدة 

ونتيجة لقدرة منطقة اليورو واليابان على استيعاب التوسعات، 

بينما الصين والولايات المتحدة قادرتان على تيسير السياسة 

النقدية، تولد هذه التحولات في أسعار الصرف توسعا معتدلا في 

إجمالي الناتج المحلي العالمي. 

وفي عملية المحاكاة، حيث تستجيب أحجام التجارة للتغير 

تدرجا مما في حالة  أكثر  الدولية بصورة  النسبية  الأسعار  في 

السيناريو الأساسي )الخطوط المتقطعة(، يكون التراجع الأولي في 

الناتج أكثر اعتدالا في البلدان التي ترتفع أسعار عملاتها، بينما 

تكون التوسعات في البلدان التي تنخفض أسعار عملاتها أكثر 

محدودية. ويكون تأثير استجابة أحجام التجارة الأكثر تدرجا 

بعملية  بمقارنة  محدودا  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  على 

المحاكاة الأولى. 

إطار السيناريو ٢- الانعكاسات العالمية لتحركات سعر الصرف
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الشــكل البيــاني للســيناريو ٢: تأثيــر تحــولات 

أســعار الصــرف منــذ أغســطس ٢٠١٤

(الفــرق ٪، مــا لم يُذكــر خــلاف ذلــك)

نمــوذج  محــاكاة  عمليــات  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  المصــدر: 

مجموعة العشرين. 

حالــة  في  التجــارة  اســتجابة  علــى  تــدل  الســميكة  الخطــوط  ملحوظــة: 

الســيناريو الأساســي؛ والخطــوط المتقطعــة تــدل علــى اســتجابة التجــارة 

التدريجية. 
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أسعار  تراجع  أن  يبدو  لكن  المحلي.  الطلب  ضعف  اليابان( 

تراجع  إلى  الأساس  في  ترجع  الأجل  طويلة  الاسمية  الفائدة 

الأجل  علاوات  تقلص  ذلك  في  بما  الحقيقية،  الفائدة  أسعار 

)راجع  القصير  المدى  على  المتوقع  المحايد  السعر  وتخفيض 

عدد إبريل 2015 من »تقرير الاستقرار المالي العالمي«(. ومن 

في  دور  لها  كان  التيسير  بالغة  النقدية  الأوضاع  أن  الواضح 

تخفيض علاوات الأجل — قام بنك اليابان في أكتوبر 2014 

والكيفي،  الكمي  النقدي  للتيسير  وضعه  الذي  الإطار  بتوسيع 

كما أعلن البنك المركزي الأوروبي في يناير من العام الجاري 

عن برنامج أكبر من المتوقع لشراء الأصول، بما فيها السندات 

المتحدة  الولايات  في  الفيدرالي  الاحتياطي  وقام  الحكومية. 

أواخر 2014 بينما كان  بتخفيض مشترياته من الأصول في 

التعافي الاقتصادي في البلاد أقوى من المتوقع، إلا أن الطلب 

المتزايد على الأصول الأمريكية، مثلما يتبين من الارتفاع الحاد 

في سعر صرف الدولار، وكذلك الضغوط التضخمية المكبوحة، 

قد فرض ضغوطا خافضة للعائدات على سندات الخزانة طويلة 

الأجل )تراجعت العائدات على السندات لعشر سنوات بمقدار 80 

نقطة أساس في الفترة بين أكتوبر ويناير(. 

الأوضاع  وتيسير  السندات  على  العائدات  تراجع  ظل  وفي 

أوضاع  كذلك  تراجعت  المتقدمة،  الاقتصادات  في  المالية 

الصاعدة  الأسواق  بلدان  من  العديد  في  النقدية  السياسة 

المستوردة للنفط، والتي خفضت أسعار الفائدة الأساسية حيث 

أدى انخفاض أسعار النفط وتباطؤ ضغوط الطلب إلى انخفاض 

رُفِعت  المقابل،  وفي   .)6-1 البياني  )الشكل  التضخم  معدلات 

تواجه  التي  الفائدة الأساسية بصورة حادة في روسيا  أسعار 

سياستها  بتشديد  البرازيل  قامت  وكذلك  الروبل،  على  ضغطا 

قيم  وتراجعت  المخاطر  فروق  زادت  أعم،  وبوجه  النقدية. 

كما  الأولية،  للسلع  المصدرة  البلدان  من  عدد  في  العملات 

اتسعت فروق المخاطر على السندات مرتفعة العائد وغيرها من 

المنتجات المعرضة لتقلب أسعار الطاقة. 

طويلة  الفائدة  أسعار  تراجع  عوامل  فإن  عام،  وبوجه 

في  الفروق  وضيق  النقدية،  السياسة  أوضاع  وتيسير  الأجل، 

أن  كما  الاقتصادي  التعافي  تدعم  المتقدمة،  الاقتصادات 

أيضا  تثير  أنها  غير  الدين.  ديناميكية  على  مواتية  آثارا  لها 

بعض المخاوف، على نحو ما يناقشه قسم »المخاطر.« ويلقي 

انخفاض توقعات التضخم، خاصة في منطقة اليورو واليابان، 

بشأن  المخاوف  أما  التوقعات.  هذه  استقرار  عدم  على  الضوء 

لفترة  الفائدة  أسعار  بانخفاض  المرتبطة  المالي  الاستقرار 

المتقدمة  الاقتصادات  في  خاصة   — بارزة  تزال  فلا  مطولة 

الاقتصادي.  النشاط  تراخي  من  محدودة  درجة  تشهد  التي 

التقاعد تحديات  التأمين وصناديق معاشات  وتواجه شركات 

الأجل  علاوات  فروق  تقلص  وينطوي  الصدد.  هذا  في  صعبة 

طويلة  الفائدة  أسعار  ارتفاع  لمخاطر  التعرض  احتمال  على 
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 التغير في التضخم المتوقع

على المدى المتوسط
-

    
    

  
مؤشر "داو جونز

 يورو ستوكس"

الشــكل البياني ١-٥: أوضاع الأســواق المالية في 

الاقتصــادات المتقدمة

(٪ مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك)

اســتمر انخفــاض عائــدات الســندات الحكوميــة طويلــة الأجــل في الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية نتيجــة 

الحــالات،  بعــض  في  المحلــي  الطلــب  وضعــف  النفــط،  أســعار  وهبــوط  التضخــم،  توقعــات  لتراجــع 

وانخفــاض الأســعار المحايــدة المتوقعــة علــى المــدى القصيــر. وكان للأوضــاع النقديــة بالغــة التيســير 

دور أيضــا بتخفيــض عــلاوات الأجل.   

١ – توقعات أســعار الفائدة 

الأساســية في الولايات 
المتحدة١

٢١ مايــو ٢٠١٣

٢١ يونيــو ٢٠١٣

٢٠ ســبتمبر ٢٠١٣

٢٦ مــارس ٢٠١٤

٢٧ مــارس ٢٠١٥

المصــادر: بنــك إســبانيا المركــزي؛ ومؤسســة .Bloomberg, L.P؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ 

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

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

بالنسبة للولايات المتحدة.

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

خلاف ذلك. والبيانات متوافرة حتى ١٠ مارس ٢٠١٥. 

٣ تحُســب التغيــرات مــن بدايــة ٢٠١٤ حتــى بدايــة ٢٠١٥. وتُقــاس أســعار الفائــدة علــى أســاس 

العائــدات علــى الســندات الحكوميــة بأجــل اســتحقاق عشــر ســنوات. ويُقــاس التضخــم المتوقــع 

علــى المــدى المتوســط علــى أســاس المعــدل الضمنــي  مــن مبــادلات التضخــم الآجلــة لخمــس 

سنوات.

٤ البيانات متوافرة حتى ٢٦ مارس ٢٠١٥.

٢ –أسعار الفائدة الرئيسية٢

 متوسط القروض العقارية الأمريكية

 بسعر فائدة ثابت لمدة ٣٠ عاما

٣- التغيرات في توقعات

 التضخم والعائدات

 على السندات ٢٠١٤ ٣ 

(نقاط مئوية) 

٤- إجمالي مطالبات البنك

 المركزي الأوروبي على البنوك

 الإسبانية والإيطالية

(بمليارات اليورو، الخطوط 

المتقطعة تمثل العائدات على 

السندات الحكومية 

لمدة ١٠ سنوات، المقياس الأيسر)

٥ - أسواق الأسهم 

(مؤشر، ٢٠٠٧ = ١٠٠؛

 بالعملة الوطنية)

مؤشر مورغان ستانلي لأسعار

 أسهم الأسواق الصاعدة 

٦ – نسب الأسعار إلى الإيرادات٤
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تداعيات كبيرة نحو الأسواق  انتشار  الأجل بصورة حادة، مع 

الصاعدة. 

التنبؤات

فرضيات السياسة

في  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  عمليات  تراجُع  يُتوقع 

)الشكل  الزمني للتنبؤ  المتقدمة على امتداد الأفق  الاقتصادات 

العامة  المالية  يظل موقف سياسة  أن  ويُتوقع  البياني 7-1(. 

فروق  مع  ولكن   — الصاعدة  الأسواق  في  يُذكر  تغيير  دون 

إبريل  عدد  في  ورد  لما  وفقا  والمناطق،  البلدان  بين  ملحوظة 

النقدية،  للسياسة  وبالنسبة  المالي.  الراصد  تقرير  من   2015

المتحدة  الولايات  في  الأساسية  الفائدة  أسعار  ارتفاع  يُتوقع 

بدءا من النصف الثاني من العام )راجع الشكل البياني 3-1(. 

المتحدة  المملكة  في  النقدية  السياسة  تعود  أن  يُتوقع  ولا 

مواقف  استمرار  ويُتوقع   .2016 منتصف  قبل  طبيعتها  إلى 

السياسات النقدية بالغة التيسير في منطقة اليورو، حيث بدأت 

المشتريات الشهرية من السندات الحكومية في 9 مارس 2015، 

أسعار  ثبات  إلى  عموما  التوقعات  وتشير  اليابان.  في  وكذلك 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  عدد  في  الأساسية  الفائدة 

حتى يبدأ ارتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة )الشكلان 

البيانيان 1-5 و8-1(. 

فرضيات أخرى 

مع  العالمية،  المالية  الأوضاع  تيسير  استمرار  يُفترض 

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

 10 لمدة  الأمريكية  الخزانة  سندات  على  العائدات  تزايد  في 

سنوات مع اقتراب التاريخ المتوقع لخروجها من الحد الصفري 

لأسعار الفائدة في الولايات المتحدة. ويُفترض أيضا استمرار 

المملكة  في  بسلاسة  الطبيعية  النقدية  السياسة  عودة  عملية 

طويلة  ولفترة  كبير  ارتفاع  دون  المتحدة،  والولايات  المتحدة 

أسعار  في  حادة  تحركات  أو  المالية  الأسواق  تقلبات  في 

الوقود  أسعار  ترتفع  أن  المتوقع  ومن  الأجل.  طويلة  الفائدة 

بلغ  متوسط  من  للتنبؤات،  الزمني  الأفق  امتداد  على  تدريجيا 

للبرميل  إلى حوالي 64 دولارا  للبرميل في 2015  51 دولارا 

في 2017. وفي المقابل، يُتوقع أن تستقر أسعار السلع الأولية 

من  كل  أسعار  تراجع  بعد  أقل  مستويات  عند  الوقود  بخلاف 

المواد الغذائية والمعادن في الآونة الأخيرة. ويُفترض أن تظل 

التوترات الجغرافية السياسية مرتفعة، في ظل استمرار صعوبة 

الموقف في روسيا وأوكرانيا واستمرار الصراع في بعض بلدان 

التوترات،  هذه  تتراجع  أن  عموما  ويُفترض  الأوسط.  الشرق 

معظم  في  في 2017-2016  التدريجي  بالتعافي  يسمح  مما 

الاقتصادات المتضررة بشدة. 

الآفاق العالمية في 2016-2015

طفيفا  ارتفاعا  العالمي  النمو  ارتفاع  إلى  التوقعات  تشير 

من 3.4% في 2014 إلى 3.5% في 2015 ثم استمرار ارتفاعه 
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  ٢٢ مايو
٢٠١٣

أزمة  
اليونان

أزمة

آيرلندا

LTRO أولى عمليات

 في البنك المركزي

الأوروبي

 
السندات

الأسواق الصاعدة - 

 VXY مؤشر

الشــكل البياني ١-٦: أوضاع الأســواق المالية وتدفقات 

رؤوس الأموال في اقتصادات الأســواق الصاعدة

بينمــا خفــت حــدة الأوضــاع الماليــة في الاقتصــادات المتقدمــة، خفــت كذلــك حــدة الأوضــاع 

للنفــط، والتــي خفضــت  الصاعــدة المســتوردة  اقتصــادات الأســواق  مــن  العديــد  الماليــة في 

أســعار الفائــدة الأساســية في ظــل انخفــاض التضخــم النــاتج عــن انخفــاض أســعار النفــط 

وتباطــؤ ضغــوط الطلــب. والبرازيــل وروســيا مــن الاســتثناءات البــارزة حيــث ارتفعــت أســعار 

الفائــدة الأساســية بــدلا مــن أن تنخفــض. وبوجــه أعــم، زادت فــروق ا�اطــر وتراجعــت قيــم 

العمــلات في عــدد مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، كمــا اتســعت فــروق ا�اطــر علــى 

السندات مرتفعة العائد وغيرها من المنتجات المعرضة لتقلب أسعار الطاقة. 

١ – سعر الفائدة الأساسي (٪)
٢- العائدات على السندات 

الحكومية بأجل استحقاق 

عشر سنوات١ (٪)

٣- فروق العائد على السندات 

 "EMBI السيادية٢ حسب "مؤشر

(نقاط أساس)

٤- أسواق الأسهم

(مؤشر، ٢٠٠٧=١٠٠)

 أوروبا الصاعدة

الصين

 آسيا الصاعدة ما عدا

الصين

أمريكا اللاتينية

٥- صافي التدفقات في صناديق

 الأسواق الصاعدة 

(بمليارات الدولارات الأمريكية)

٦- تدفقات رؤوس الأموال

 الداخلة على أساس ميزان

 المدفوعات

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

ا�موع

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

وقاعــدة بيانــات «الإحصــاءات الماليــة الدوليــة» في صنــدوق النقــد الــدولي، وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.  

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

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

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

مؤشــر جــي بــي مورغــان لســندات الأســواق الصاعــدة؛ LTRO = عمليــات إعــادة التمويــل طويلــة 

الأجل؛ EM-VXY = مؤشر جيه بي مورغان للتقلب الضمني في الأسواق الصاعدة. 

١ البيانات متوفرة حتى ١٨ مارس ٢٠١٥.

٢ البيانات متوفرة حتى ٢٠ مارس ٢٠١٥.
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العالم
الاقتصادات المتقدمة٢

آسيا الصاعدة والنامية
 الاقتصادات المتقدمة الكبرى٣،٢
     أمريكا اللاتينية والكاريبي

   

الشــكل البياني ١-٧: سياســات المالية العامة

(٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك)

يُتوقــع تراجُــع عمليــات ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في الاقتصــادات المتقدمــة علــى امتــداد 

الأفــق الزمنــي للتنبــؤ. ومــن المتوقــع أن يظــل موقــف سياســة الماليــة العامــة في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة دون تغييــر يُذكــر بوجــه عــام — ولكــن مــع فــروق ملحوظــة بيــن البلــدان 

والمناطق.

 الاقتصادات المتقدمة

ما عدا منطقة اليورو

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة 
والاقتصادات النامية

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية الأخرى

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ بلــدان منطقــة اليــورو (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) التــي شــهدت اتســاع فــروق 

أسعار الفائدة على القروض أثناء أزمة الديون السيادية في الفترة ٢٠١٠-٢٠١١. 

٢ البيانات حتى عام ٢٠٠٠ لا تتضمن الولايات المتحدة.

٣ كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.
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الشــكل البياني ١-٨: السياســات النقدية والائتمان في 

اقتصادات الأســواق الصاعدة

ظلــت أســعار الفائــدة الأساســية الحقيقيــة، في متوســط الحــالات، قريبــة مــن مســتوياتها في 

ينايــر ٢٠١٤ وأقــل مــن المســتويات التــي كانــت ســائدة قبــل الأزمــة في كثيــر مــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة. واســتمر تباطــؤ نمــو الائتمــان المصــرفي، وإن كان لا يــزال ينمــو بســرعة 

في بعــض الاقتصــادات. ونتيجــة لذلــك، اســتمر ارتفــاع الرفــع المــالي علــى مســتوى الاقتصــاد 

ككل، الذي يُقاس بنسبة الائتمان المصرفي إلى إجمالي الناتج المحلي.

١- أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية١ 

(٪)       

نسبة الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي٢

(٪) 

لــدى  الدوليــة»  الماليــة  «الإحصــاءات  بيانــات  وقاعــدة  Haver Analytics؛  مؤسســة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ مخفضة بتوقعات التضخم في «آفاق الاقتصاد العالمي» لمدة عامين لاحقين. 

مــن  (المأخــوذة  الخــاص  القطــاع  علــى  الأخــرى  الإيــداع  شــركات  مطالبــات  هــو  ٢الائتمــان 

القطــاع  ائتمــان  بيانــات  البرازيــل، حيــث تســتخدم  الدوليــة»)، باســتثناء  الماليــة  «الإحصــاءات 

الخاص المستمدة من تقرير «Monetary Policy and Financial System Credit Operations» الذي 

ينشره بنك البرازيل المركزي.  
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في 2016 ليصل إلى معدل سنوي قدره 3.8% )راجع الجدول 

1-1(. وسيرتفع النمو في 2015 مدفوعا بارتداد إيجابي في 

الاقتصادات المتقدمة، يدعمه تراجع أسعار النفط، بينما تقوم 

الولايات المتحدة بأبرز الأدوار )الشكل البياني 1-9(. وسيسهم 

هذا الارتداد في تقليص فجوات الناتج التي لا تزال كبيرة. 

النمو  تراجع  يُتوقع  المقابل،  في  الصاعدة،  الأسواق  وفي 

مجموعة  وهناك  التوالي.  على  الخامسة  للسنة   — في 2015 

الحاد  التخفيض  التراجع:  تفسر هذا  التي  العوامل  مختلفة من 

البلدان  وخاصة  للنفط،  المصدرة  البلدان  في  النمو  لتوقعات 

أسعار  على صدمة  علاوة  مبدئية صعبة  أوضاعا  تواجه  التي 

النشاط  وتباطؤ  المثال(،  سبيل  على  وفنزويلا  )روسيا  النفط 

أكثر استمرارية وأقل  للتحرك نحو نمط نمو  في الصين نتيجة 

أمريكا  في  الآفاق  ضعف  واستمرار  الاستثمار،  على  اعتمادا 

اللاتينية الناتج عن تراجع أسعار السلع الأولية الأخرى. وكما 

من  للنفط،  المستوردة  الصاعدة  الأسواق  بلدان  في  آنفا،  ورد 

الاستثنائية  المكاسب  آثار  انتقال  محدودية  تسفر  أن  المتوقع 

الناتجة عن انخفاض أسعار النفط إلى المستهلك عن إضعاف 

الزخم المصاحب الدافع للنمو، حيث يُفترض أن منافع انخفاض 

الأسعار ستؤول بشكل جزئي إلى الحكومات )في شكل وفورات 

من تخفيض دعم الطاقة — راجع عدد إبريل 2015 من تقرير 

الراصد المالي(، حيث يمكن استخدامها في دعم الموارد العامة. 

· الصاعدة 	 الأسواق  في  الأوضاع  ن  تحسُّ يسهم  أن  يُفترض 

مما  في 2016،  العالمي  للنمو  الإيجابي  الارتداد  دفع  في 

والإنتاج  الطلب  انتكاسات  انحسار  إلى  الأساس  في  يرجع 

إلى حد ما على المستوى المحلي )الناتجة عن أسباب منها 

الاقتصادات،  من  عدد  في  السياسية(  الجغرافية  التوترات 

ومنها البرازيل وروسيا. 

في  ورد  ما  مع  كبير  حد  إلى   2015 عام  آفاق  وتتسق 

العالمي« الصادر في يناير  الاقتصاد  آفاق  »مستجدات  تقرير 

2015. ومقارنة بعدد أكتوبر 2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد 

نقطة   0.3 بمقدار  العالمي  النمو  توقعات  خُفِّضت  العالمي«، 

يرجع  مما   ،2016 في  مئوية  نقطية  و0.2   2015 في  مئوية 

)تُعقد  الصاعدة.  الأسواق  في  المتوقع  النمو  ضعف  إلى  كليا 

العدد  هذا  من  المتبقي  الجزء  في  النمو  تنبؤات  بين  مقارنات 

من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« والتنبؤات في عدد أكتوبر 

2014 من نفس التقرير(. 

الآفاق العالمية على المدى المتوسط

هامشيا  ارتفاعا  العالمي  النمو  ارتفاع  إلى  التنبؤات  تشير 

بعد 2016، مما يرجع إلى استمرار ارتفاع النمو في اقتصادات 

سيوازن  الذي  الأمر  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

هذا  ويرجع  المتقدمة.  الاقتصادات  في  محدودية  الأكثر  النمو 

إلى  بالتدريج  العودة  افتراض  إلى  الأول  المقام  في  الارتفاع 

معدلات نمو »طبيعية« بقدر أكبر في البلدان والمناطق الواقعة 

الممكن  النمو  من  بكثير  أقل  نموا  تحقق  التي  أو  تحت ضغوط 

في 2015-2016 )مثل روسيا والبرازيل وبقية بلدان أمريكا 

–4

–2

0

2

4

6

8

–8

–4

0

4

8

12

16

2010 11 12 13 14 15 16

–10

–5

0

5

10

15

2010 11 12 13 14 15 16

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

2010 11 12 13 14 15 16

–4

–2

0

2

4

6

8

2010 11 12 13 14 15 16

  

الولايات المتحدة واليابان

 

-١ 

٢- منطقة اليورو

  

  المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

٣ - آسيا الصاعدة والنامية
  

أمريكا اللاتينية والكاريبي
     

-٤

  منطقة اليورو
  فرنسا وألمانيا
  إسبانيا وإيطاليا

آسيا الصاعدة والنامية  
الصين

الهند

   أمريكا اللاتينية والكاريبي
البرازيل

المكسيك

  الاقتصادات المتقدمة (المقياس الأيسر)
 الولايات المتحدة (المقياس الأيسر)
 اليابان (المقياس الأيمن)

الشــكل البيــاني ١-٩: تنبــؤات نمــو إجمالي الناتج المحلي

(التغير ربع الســنوي ٪ محســوبا على أســاس ســنوي)

تشــير التوقعــات إلى ارتفــاع النمــو العالمــي ارتفاعــا طفيفــا بلــغ ٣٫٥٪ في ٢٠١٥ واســتمر 

ارتفاعــه في ٢٠١٦ ليصــل إلى ٣٫٧٪. وســيرتفع النمــو في ٢٠١٥ مدفوعــا بارتــداد إيجابــي 

الولايــات المتحــدة  النفــط، بينمــا تقــوم  أســعار  في الاقتصــادات المتقدمــة، يدعمــه تراجــع 

بأبرز الأدوار. وفي الأسواق الصاعدة، على العكس من ذلك، يُتوقع تراجع النمو في ٢٠١٥ 

نتيجــة للتخفيــض الحــاد لتوقعــات النمــو في البلــدان المصــدرة للنفــط، وخاصــة البلــدان التــي 

تواجــه أوضاعــا مبدئيــة صعبــة عــلاوة علــى صدمــة أســعار النفــط (روســيا وفنزويــلا علــى 

ســبيل المثــال)، وتباطــؤ النشــاط في الصيــن نتيجــة للتحــرك نحــو نمــط نمــو أكثــر اســتمرارية 

وأقــل اعتمــادا علــى الاســتثمار، واســتمرار ضعــف الآفــاق في أمريــكا اللاتينيــة النــاتج عــن 

تراجع أسعار السلع الأولية الأخرى.
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أخرى،  ناحية  ومن  الأوسط(.  الشرق  أجزاء  وبعض  اللاتينية 

بدءا  تواضعا  أكثر  بمعدلات  المتقدمة  الاقتصادات  نمو  يُتوقع 

وخاصة   — بالتدريج  الناتج  فجوات  لسد  نتيجة   ،2017 من 

المساهمة  العوامل  )من  المتحدة  والولايات  اليورو  منطقة  في 

في ذلك استمرار تركات الأزمة وعدم اليقين بشأن السياسات( 

الديمغرافية في عرض  تُحْدِثها العوامل  التي  — وكذلك الآثار 
العمالة ومن ثم الناتج الممكن )الفصل الثالث(.   

آفاق النمو في كل بلد ومنطقة على حدة

· حيث 	 المتحدة،  الولايات  في  بقوة  التعافي  استمرار  يُتوقع 

بلغ النمو في المتوسط حوالي 4% خلال ثلاثة أرباع السنة 

الأخيرة من 2014. ولا تزال الأوضاع مواتية لتحقيق أداء 

اقتصادي قوي في 2015. ويُتوقع الحفاظ على زخم ثلاثة 

أرباع السنة الأخيرة بفضل الانخفاض الملحوظ في أسعار 

المالية  عبء  وانخفاض  التضخم،  مع  والتعامل  الطاقة، 

الأوضاع  وتحسن  العمومية  الميزانيات  وتقوية  العامة، 

توازن  أن  القوى  لهذه  المتوقع  ومن  المساكن.  أسواق  في 

وتتجاوز العبء الذي يكبح صافي الصادرات بسبب ارتفاع 

سعر الدولار. ونتيجة لذلك، من المتوقع أن يبلغ النمو %3.1 

في 2015 وكذلك في 2016 اتساقا مع تنبؤات أكتوبر. ومع 

هذا، فالمشهد أقل تفاؤلا على امتداد أفق زمني أطول، حيث 

تشير التقديرات إلى أن النمو الممكن لن يتجاوز 2%، وذلك 

بسبب تأثره سلبا بشيخوخة السكان وضعف نمو الإنتاجية 

الكلية لعوامل الإنتاج. 

· الماضي، 	 العام  خلال  التعافي  اليورو  منطقة  واصلت 

كانت  بينما  ضعيفة،  ظلت  الخاصة  الاستثمارات  لكن 

ومن  وألمانيا.  وإسبانيا  آيرلندا  هي  البارزة  الاستثناءات 

المتوقع أن يؤدي انخفاض أسعار النفط، وانخفاض أسعار 

نحو  التحول  وكذلك  اليورو،  صرف  سعر  وتراجع  الفائدة، 

اتخاذ موقف محايد بوجه عام على صعيد سياسة المالية 

وفي  للنشاط في 2016-2015.  دفعة  إعطاء  إلى  العامة، 

نفس الوقت، لا يزال النمو الممكن ضعيفا— نتيجة لتركات 

الإنتاجية  وتباطؤ  الديمغرافية  العوامل  على  الأزمة، فضلا 

الفصل  )راجع  الأزمة  يسبق  الذي  الإنتاج  لعوامل  الكلية 

الثالث(. ومن ثم، تلوح في الآفاق بوادر تحقيق نمو معتدل 

وكبح للتضخم. وعلى وجه التحديد، يُتوقع ارتفاع النمو من 

في 2016،  و%1.6  العام  هذا   %1.5 إلى  في 2014   %0.9

أي أعلى بقليل مما كان متوخى في أكتوبر الماضي. وتشير 

ألمانيا  في  النمو في 2015 و2016  ارتفاع  إلى  التنبؤات 

 %1.2( فرنسا  وفي  في 2016(،  و%1.7  في 2015   %1.6(

في   %0.5( إيطاليا  وفي   ،)2016 في  و%1.5   2015 في 

إسبانيا  في  خاصة  وبصفة   ،)2016 في  و%1.1   2015

)2.5% في 2015 و2% في 2016(. 

·   جاء النشاط في اليابان مخيبا للآمال على أثر زيادة ضريبة 	

الاستهلاك في إبريل 2014، مما سبب انكماش الاستهلاك 

إلى درجة أشد حدة من المتوقع. ويُتوقع ارتفاع نمو إجمالي 

في 2015  إلى %1  في 2014  من -%0.1  المحلي  الناتج 

و1.2% في 2016، بزيادة طفيفة مقارنة بالمتوقع في عدد 

أكتوبر 2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي.« ويرجع 

الين،  انخفاض قيمة  الدعم من  إلى  التدريجي  التحسن  هذا 

وارتفاع الأجور الحقيقية، وارتفاع أسعار الأسهم الناتج عن 

تقديم بنك اليابان لمزيد من التيسير الكمي والكيفي، فضلا 

على انخفاض أسعار النفط والسلع الأولية. 

· النمو 	 يكون  أن  يُتوقع  الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  في 

استمرار  يُتوقع  المتحدة،  المملكة  ففي  عام.  بوجه  قويا 

النمو المطرد )2.7% في 2015(، مدعوما بانخفاض أسعار 

كندا هذا  المالية. وستحقق  الأسواق  أوضاع  النفط وتحسن 

الولايات  في  التعافي  بقوة  2.2% مدعوما  يبلغ  نموا  العام 

المتحدة. ويُتوقع بلوغ النمو في أستراليا 2.8% في 2015 

دون تغيير يُذكر عن توقعات أكتوبر، نظرا لاعتماد سياسة 

الأمر  ما،  حد  إلى  الصرف  سعر  وانخفاض  داعمة  نقدية 

والاستثمارات  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  يوازن  الذي 

المرتبطة بالموارد. ويتسم التعافي في السويد بالقوة )نسبة 

الاستهلاك  يدعمه   )%2.7 هي   2015 في  المتوقع  النمو 

لكن  الرقمين.  مستوى  إلى  يصل  الذي  السكني  والاستثمار 

في سويسرا، من المرجح أن يكون للارتفاع الحاد في سعر 

حيث  القريب،  الأجل  في  النمو  على  سلبي  تأثير  الصرف 

يُتوقع أن يكون معدل النمو 0.8% في 2015، بتخفيض في 

التوقعات مقداره 0.8 نقطة مئوية. وسيؤثر انخفاض أسعار 

النفط سلبا على النرويج، حيث يُتوقع أن يبلغ نمو إجمالي 

الناتج المحلي 1% هذا العام، بتخفيض في التوقعات بنحو 

0.9 نقطة مئوية. 

· هذا 	  %6.8 إلى  الصين  في  النمو  ينخفض  أن  المتوقع  من 

بخفضها  التوقعات  هذه  وعُدِّلت   .2016 في  و%6.3  العام 

التوالي، مع استمرار  بمقدار 0.25 و0.5 نقطة مئوية، على 

قطاعات  في  الماضية  الفترة  في  المفرط  النمو  تراجع 

زيادة  الآن  المتوقع  ومن  والاستثمار.  والائتمان  العقارات 

الضعف  مواطن  تقليص  على  الصينية  السلطات  تركيز 

مؤخرا  والاستثماري  الائتماني  النمو  سرعة  عن  الناشئة 

بدرجة  السياسات  لاستجابة  التنبؤات  افتراض  ثم  ومن 

تنفيذ  أن  إلى  التوقعات  وتشير  المتوقع.  الاعتدال  إزاء  أقل 

النفط  أسعار  وانخفاض  الجارية  الهيكلية  الإصلاحات 

نحو  الموجهة  الأنشطة  توسع  إلى  سيؤدي  الأولية  والسلع 

المستهلك، مما يقي من تباطؤ النشاط بصورة جزئية. 

·  وفي مناطق أخرى في آسيا الصاعدة والنامية، من المتوقع 	

إلى  الماضي  العام  الهند قوة من %7.2  النمو في  أن يزداد 
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من  النمو  يفيد  وسوف  التالي.4  والعام  العام  هذا   %7.5

من  أعقبها  وما  الأخيرة،  الآونة  في  السياسة  إصلاحات 

النفط.  أسعار  في  وانخفاض  الاستثمارات،  في  ارتفاع 

جنوب  أمم  رابطة  داخل  العامة  الاتجاهات  تظل  وسوف 

شرق آسيا- )بلدان آسيان الخمسة( متباينة. ويُتوقع تباطؤ 

هذا   %4.8 إلى  ليصل  ملحوظة  بصورة  ماليزيا  في  النمو 

العام )بتخفيض في التنبؤات مقداره 0.4 نقطة مئوية( على 

خلفية ضعف معدلات التبادل التجاري. لكن يُتوقع ارتفاع 

النمو في تايلند، نتيجة لانحسار أجواء عدم اليقين المحيطة 

بالسياسات، وفي الفلبين بفضل قوة الاستهلاك الناتجة عن 

الإيرادات الاستثنائية المتحققة من انخفاض أسعار النفط. 

حد  إلى  إندونيسيا  في   %5.2 بنسبة  النمو  تنبؤات  وتتسق 

كبير مع النمو العام الماضي.

· الرابع 	 للعام  والكاريبي  اللاتينية  أمريكا  في  النمو  تراجع 

ظل  وفي  الماضي.  العام  في   %1.3 مسجلا  التوالي  على 

النشاط  لإنعاش  دفعة  إعطاء  على  بوادر  أي  وجود  عدم 

السلع  أسعار  وانخفاض  القريب،  الأجل  في  الاقتصادي 

كثير  في  السياسات  أمام  المُتاح  الحيز  وانحسار  الأولية، 

المستوى  على  النمو  بلوغ  يُتوقع  المنطقة،  اقتصادات  من 

مئوية  نقطة   1.3 بمقدار  )أقل  العام  هذا   %0.9 الإقليمي 

مما كان متوقعا في السابق وأقل بكثير من متوسط معدل 

أن  قبل   )2013-2004 الفترة  في   %4.2 بلغ  الذي  النمو 

الخافضة  التعديلات  وتتركز   .2016 في   %2 إلى  يتعافى 

أمريكا  في  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  في  للتنبؤات 

إلى  النمو في 2015 من 0.5  وخُفِّضت توقعات  الجنوبية. 

وكولومبيا  وشيلي  بوليفيا  من  كل  في  مئويتين  نقطتين 

بنسبة  البرازيل  اقتصاد  انكماش  ويُتوقع  وبيرو.  وإكوادور 

يزيد  بما  أكتوبر 2014  تنبؤات  من  أقل   — العام  هذا   %1

الخاص  القطاع  مشاعر  تزال  ولا  مئويتين.  نقطتين  على 

تحديات  معالجة  عدم  جراء  من  مزمنة  بصورة  ضعيفة 

في  والماء  الكهرباء  ترشيد  واحتمال  التنافسية،  القدرة 

القريب، وتداعيات التحقيق في قضية »بتروبراس«؛  الأجل 

على  العامة  المالية  أوضاع  تشديد  إلى  الحاجة  فإن  كذلك 

التنبؤات.  تخفيض  في  بدور  تسهم  التوقعات  يفوق  نحو 

العام على  المكسيك 3% هذا  النمو في  بلوغ  وتدل توقعات 

تخفيض التنبؤات بمقدار 0.5 نقطة مئوية. وتحسنت الآفاق 

بتوقعات  مقارنة   2015 في  الأرجنتين  في  الاقتصادية 

أكتوبر نظرا لتراجع الضغوط على ميزان المدفوعات، ولكن 

التوقعات لا تزال تشير إلى انكماش إجمالي الناتج المحلي 

انكماش  يُتوقع  فنزويلا،  وفي   .)%0.3-( طفيفة  بصورة 

النشاط بصورة حادة )-7%( حيث أدى تراجع أسعار النفط 

إلى تفاقم وضع كان صعبا في الأصل.  

استخدام  بعد  والآن  القومية،  الحسابات  إحصاءات  تعديل  4عقب 

السنة مالية 2012/2011 كسنة الأساس، ارتفعت التنبؤات لمعدل نمو 

و2014   2013 في  السوقية  بالأسعار  الهند  في  المحلي  الناتج  إجمالي 

ارتفاعا كبيرا. 

· ازداد تباطؤ النمو في اقتصادات كومنولث الدول المستقلة 	

المتوقعة  الآفاق  الأخير من 2014، وتدهورت  النصف  في 

إلى  التنبؤات  تخفيض  ويُعزى  ملموسة.  بصورة  للمنطقة 

روسيا التي يُتوقع الآن انكماش اقتصادها بنسبة 3.8% هذا 

العام، أي أقل من التنبؤات السابقة بمقدار 4 نقاط مئوية، 

وبنسبة 1.1% في 2016. وأدى هبوط أسعار النفط وفرض 

الهيكلية  الضعف  مواطن  تفاقم  إلى  الدولية  العقوبات 

الأساسية في البلاد وإضعاف الثقة، مما أسفر عن انخفاض 

كبير في سعر صرف الروبل. ويُتوقع بلوغ معدل النمو في 

بقية بلدان كومنولث الدول المستقلة 0.4% في 2015، أي 

أقل بمقدار 3.6 نقطة مئوية من التنبؤات السابقة. ويُتوقع 

 2015 في  مستوياته  أدنى  إلى  أوكرانيا  اقتصاد  وصول 

لكن  الإعمار،  إعادة  أعمال  بدء  مع  النشاط  لاستقرار  نظرا 

بنسبة  الاقتصاد  انكماش  إلى  تشير  التوقعات  تزال  لا 

أسعار  تؤدي  المنطقة،  في  الأخرى  البلدان  في  أما   .%5.5

السلع الأولية المنخفضة، والتداعيات من روسيا كذلك )عن 

طريق التجارة والاستثمار الأجنبي المباشر وبصفة خاصة 

تحويلات العاملين( إلى إضعاف الآفاق، لا سيما في ضوء 

إلى  بدوره  يؤدي  مما  القائمة،  الهيكلية  الضعف  مواطن 

تخفيض تنبؤات النمو في 2015 بصورة كبيرة في أرمينيا 

وبيلاروس وجورجيا وكازاخستان، وغيرها. 

·  يُتوقع ارتفاع النمو في أوروبا الصاعدة والنامية ارتفاعا 	

العام )دون  إلى 2.9% هذا  الماضي  العام  طفيفا من %2.8 

 .2016 في   %3.2 وإلى  السابقة(  التنبؤات  عن  تغيير 

والتعافي  النفط  أسعار  انخفاض  يسهم  أن  المتوقع  ومن 

التدريجي في منطقة اليورو في إعطاء دفعة للمنطقة، وأن 

يوازن آثار الانكماش في روسيا ومستويات ديون الشركات 

التي لا تزال مرتفعة. ويُتوقع ارتفاع النمو في تركيا بمقدار 

3.1% هذا العام، من 2.3% العام الماضي وبارتفاع مقداره 

انخفاض  سيؤدي  حيث  التنبؤات،  في  مئوية  نقطة   0.1

أسعار الطاقة إلى دفع الاستهلاك. ويُتوقع تراجع النمو في 

هنغاريا هذا العام إلى 2.7% بسبب انخفاض نمو الاستثمار 

ارتفاع  ويُتوقع  الداعمة.  العامة  المالية  أوضاع  وتراجع 

النمو في بولندا إلى 3.5% في 2015، يدعمه الطلب المحلي 

وتحسن الأوضاع لدى الشركاء التجاريين. 

· منطقة 	 بلدان  مختلف  في  الماضي  العام  فاترا  النمو  ظل 

وباكستان،  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق 

التوقعات  وتشير  العام.  هذا  ويُتوقع تحقيق تحسن محدود 

إلى ارتفاع النمو من 2.6% في 2014 إلى 2.9% هذا العام 

وإلى 3.8% في 2016. ويُتوقع أن يكون النمو هذا العام أقل 

بنقطة مئوية واحدة مما كان متوقعا في السابق، بينما كل 

تخفيضات التنبؤات تخص الاقتصادات المصدرة للنفط في 

النفط.  أسعار  لانخفاض  نتيجة  الغالب  في  وذلك  المنطقة، 

وتشير التنبؤات إلى أن النمو في المملكة العربية السعودية 
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التوقعات  تخفيض  يعني  مما  العام  هذا   %3 إلى  سيصل 

بمقدار 1.5 نقطة مئوية، وإن كان حوالي نصف هذا التعديل 

الناتج  إجمالي  لبيانات  الأساس  سنة  تغيير  إلى  يرجع 

خافضة  كبيرة  تعديلات  كذلك  وأُجريت  الحقيقي.  المحلي 

ومنها  للنفط،  مصدرة  أخرى  بلدان  في  النمو  لتوقعات 

العربية  والإمارات  الإسلامية  إيران  وجمهورية  العراق 

المتحدة. ويُتوقع ارتفاع النمو في البلدان المستوردة للنفط 

الجاري  العام  إلى %4  الماضي  العام  المنطقة من %3  في 

الطلب  قوة  تزداد  أن  يُتوقع  حيث   ،2016 في   %4.4 وإلى 

الأوضاع  وتيسير  الثقة،  من  مزيد  اكتساب  مع  المحلي 

النقدية، وانخفاض أسعار النفط، وانخفاض العبء المالي.

· لكن 	 قويا،  نموا  تحقق  الصحراء  جنوب  إفريقيا  تزال  ولا 

 2014 في   %5 )من   %4.5 إلى  العام  هذا  تباطؤه  يُتوقع 

نقطة   1.25 نسبته  التوقعات  في  كبير  تخفيض  وإجراء 

أسعار  تراجع  من  المعاكسة  التأثيرات  مواجهة  في  مئوية( 

بمرض  المتأثرة  البلدان  في  الوباء  وتفشي  الأولية  السلع 

على  حاد  تأثير  النفط  أسعار  لانخفاض  وسيكون  إيبولا. 

نيجيريا، حيث  المنطقة، ومنها  البلدان المصدرة للنفط في 

خُفِّضت توقعات نمو هذه البلدان في 2015 بما يزيد على 

في  المتوقع  النمو  يظل  المقابل،  وفي  مئوية.  نقطة   2.5

البلدان المستوردة للنفط في المنطقة دون تغيير يُذكر نظرا 

يوازن  الأولية  السلع  من  الصادرات  أسعار  انخفاض  لأن 

كبير.  حد  إلى  النفط  أسعار  لانخفاض  الإيجابي  التأثير 

ويُتوقع ارتفاع النمو في جنوب إفريقيا إلى 2% هذا العام، 

مئوية،  نقطة   0.3 بمقدار  للتنبؤات  تخفيضا  يمثل  ما  وهو 

و2.1% في 2016، مما يرجع إلى زيادة القيود على إمداد 

الكهرباء، وتشديد موقف المالية العامة في 2016 أكثر مما 

كان متوقعا من قبل.  

التضخم العالمي

كل  في   2015 في  التضخم  انخفاض  إلى  التوقعات  تشير 

من الاقتصادات المتقدمة ومعظم اقتصادات الأسواق الصاعدة 

تأثير  إلى  أساسية  بصفة  يرجع  مما  النامية،  والاقتصادات 

آثار  انتقال  يظل  أن  المتوقع  ومن  النفط.  أسعار  انخفاض 

اتساقا  معتدلا،  الأساسي  التضخم  إلى  النفط  أسعار  انخفاض 

مع الفترات الأخيرة التي شهدت تغيرات كبيرة في أسعار السلع 

الأولية: 

· في الاقتصادات المتقدمة، من المتوقع أن يرتفع التضخم في 	

2016 وما بعده، لكنه سيظل بوجه عام أقل من المستويات 

التي تستهدفها البنوك المركزية. 

· في منطقة اليورو، أصبح التضخم الكلي سالبا في ديسمبر 	

المتوسط  المدى  على  التضخم  توقعات  وهبطت   ،2014

بصورة كبيرة منذ منتصف 2014، برغم استقرارها بعض 

الشيء عقب الإجراءات التي اتخذها البنك المركزي الأوروبي 

مؤخرا. أما التحسن الطفيف المتوقع في النشاط الاقتصادي، 

إلى جانب التعافي الجزئي في أسعار النفط وتأثير انخفاض 

المفترض أن ينطوي على ارتفاع  اليورو، فمن  سعر صرف 

الربع  من  بدءا  الأساسي  والتضخم  الكلي  التضخم  من  كل 

الثاني من 2015، لكن يُتوقع لمقياسي زيادات الأسعار أن 

يظلا دون المستوى الذي يستهدفه البنك المركزي الأوروبي 

والمحقق لاستقرار الأسعار على المدى المتوسط. 

· في اليابان، تشير التنبؤات إلى أن عوامل التحسن الطفيف 	

للأسعار  الخافضة  الضغوط  وتراجع  النمو  في  المتوقع 

نمو  ارتفاع  وكذلك  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  بسبب 

الأجور الحقيقية الناتج عن ضيق الأوضاع في سوق العمل 

ستساعد على رفع الأسعار الأساسية العام القادم، غير أنه 

في ظل السياسات الحالية وثبات أسعار الصرف الحقيقية، 

في   %1.5 نحو  إلى  تدريجيا  إلا  التضخم  ارتفاع  يُتوقع  لا 

المدى المتوسط. 

· التضخم 	 يتراجع  أن  المتوقع  من  المتحدة،  الولايات  في 

بدءا  تدريجيا  يرتفع  وأن   ،%0.4 إلى   2015 في  السنوي 

من منتصف العام مع زوال آثار تراجع أسعار النفط، بينما 

ستكون آثار ارتفاع سعر الدولار وضعف ديناميكية الأجور 

التضخم  ارتفاع  يُتوقع  ثم،  ومن  معاكسة.  تأثيرات  بمثابة 

بالتدريج نحو الهدف الأطول أجلا الذي وضعه الاحتياطي 

الفيدرالي وهو %2. 

· ومن المتوقع أن يظل معدل التضخم أقل بكثير من المستوى 	

الأخرى  المتقدمة  الاقتصادات  من  عدد  في  المستهدف 

الأصغر حجما — خاصة في أوروبا. ويُتوقع تراجع أسعار 

عقب  سويسرا،  في  و2016   2015 عامي  في  المستهلك 

ارتفاع العملة بصورة حادة في يناير، وأن يظل مكبوحا في 

البلدان الأخرى، ولا سيما في الجمهورية التشيكية والسويد. 

يسهم  أن  المتوقع  من  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  وفي 

انخفاض  النشاط الاقتصادي في  النفط وتباطؤ  تراجع أسعار 

التضخم في 2015، حتى برغم عدم انتقال آثار تراجع أسعار 

وتُستثنى  النهائي.  المستخدم  أسعار  إلى  كاملا  انتقالا  النفط 

كبيرا  انخفاضا  سجلت  التي  البلدان  الاتجاه  هذا  من  بوضوح 

في سعر الصرف الاسمي. ويُتوقع زوال تأثير انخفاض أسعار 

النفط بالتدريج في السنوات اللاحقة، لكن يتوقع أن يوازن هذا 

التضخم الأساسي نحو مستويات  تراجعا تدريجيا في  التأثير 

التضخم المستهدفة على المدى المتوسط. 

· في الصين، تشير التنبؤات إلى أن التضخم في مؤشر أسعار 	

إلى  يرجع  مما   ،2015 في   %1.2 إلى  سيصل  المستهلك 

هبوط أسعار السلع الأولية، والارتفاع الحاد في سعر صرف 

ولكنه سيرتفع  المحلي،  الطلب  في  الضعف  اليوان، وبعض 

بالتدريج لاحقا. 

· في الهند، من المتوقع أن يظل التضخم قريبا من الهدف في 	

2015. وفي البرازيل، يُتوقع ارتفاع التضخم متجاوزا الحد 



الفصل 1   آخر التطورات والآفاق المتوقعة

17 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٥	 	

الأقصى لنطاق التسامح هذا العام نتيجة لتصحيح الأسعار 

الخاضعة لتنظيم وانخفاض سعر الصرف، وأن يتقارب من 

المستوى المستهدف وهو 4.5% على مدى العامين التاليين. 

التضخم بصورة حادة ليصل  ارتفاع  يُتوقع  المقابل،  وفي 

إلى حوالي 18% في 2015 في روسيا نتيجة للانخفاض 

الكبير في سعر صرف الروبل، وأن يتراجع إلى حوالي %10 

العام التالي. 

· الصاعدة، 	 الأسواق  من  قليل  عدد  يسجل  أن  المتوقع  من 

وخاصة بعض الأسواق في أوروبا، مستويات تضخم كلي 

ارتفاعا  يسجل  وأن   ،2015 في  المستهدف  من  بكثير  أقل 

طفيفا في 2016. وتشمل هذه الاقتصادات بولندا وعددا من 

البلدان الأصغر التي تربطها علاقة وثيقة باليورو. 

تطورات القطاع الخارجي 

تشير البيانات الأولية إلى مزيد من تباطؤ التجارة العالمية 

في 2014 )الشكل البياني 1-10(، مما يرجع بدرجة كبيرة إلى 

ضعف ديناميكية التجارة في الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

الناتج  إجمالي  بنمو  التباطؤ  هذا  من  جزء  ويرتبط  النامية. 

التجارة لا  المتوقع، لكن نمو حجم  المحلي بمعدل أضعف من 

يزال محدودا نسبيا حتى بعد أخذ تطورات النشاط الاقتصادي 

يمكن  الذي  المدى   2-1 الإطار  ويناقش  الاعتبار.  بعين  ككل 

أن تشكله العوامل الدورية والهيكلية في استمرار تراجع وتيرة 

النمو التجاري. وتشير الأدلة إلى أهمية كل من العوامل الدورية 

الاستثمار  في  الدوري  الضعف  أن  الواضح  من   — والهيكلية 

لكن  ذلك،  في  بدور  يساهم  التجارة(  على  الاعتماد  )كثيف 

العلاقة طويلة المدى بين التجارة وإجمالي الناتج المحلي على 

مستوى العالم تشهد تغيرا أيضا، ربما بسبب الوتيرة الأضعف 

في تجزؤ عمليات الإنتاج العالمي )سلاسل القيمة( بعد سنوات 

من التغير السريع. 

الاقتصادات  إلى  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  وظلت 

النمط  مع  تمشيا  نسبيا،  مكبوحة  منها  والخارجة  المتقدمة 

السائد في فترة ما بعد الأزمة. وتباطأت التدفقات الرأسمالية 

بعد   2014 من  الثاني  النصف  في  الصاعدة  الأسواق  نحو 

قوتها في النصف الأول من العام )الشكل البياني 1-6(، وذلك 

أيضا بسبب تصاعد التوترات الجغرافية-السياسية والمخاوف 

للسلع  المصدرة  البلدان  أمام  وخاصة  النمو،  آفاق  ضعف  من 

مستقرة  العالمية  الجارية  الحسابات  اختلالات  وظلت  الأولية. 

أما  الانكماش.  من  سنوات  عدة  بعد   ،2014 في  كبير  حد  إلى 

إجمالي  من  كنسبة  الجارية  الحسابات  أرصدة  في  التغيرات 

تضييق  نحو  عموما  اتجهت  فقد   2014 في  المحلي  الناتج 

مناقشتها  وردت  التي   2013 في  الجارية  الحسابات  فجوات 

  »2014 لعام  الخارجي  القطاع  عن  التجريبي  »التقرير  في 

اللوحة 4(. وتقيس هذه  البياني 10-1،  )الشكل   )IMF 2014(

المستوى  عن  الجارية  الحسابات  أرصدة  انحرافات  الفجوات 

الذي يتماشى مع الأساسيات الاقتصادية والسياسات المحبذة.  

في  الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار  تحركات  كانت  كذلك 

2014 مقارنة بعام 2013 متسقة مع تقليص فجوات أسعار 

الصرف لعام 2013 وفقا لما جاء في »التقرير التجريبي عن 
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  حجم التجارة
 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

  الارتباط = -٠٫٠٦

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

  

 

  
 

الشــكل البياني ١-١٠: القطاع الخارجي

ضعــف  إلى  كبيــرة  بدرجــة  يرجــع  ممــا   ،٢٠١٤ في  العالميــة  التجــارة  نمــو  تباطــؤ  ازداد 

ديناميكيــة التجــارة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. ويرتبــط جــزء 

مــن هــذا التباطــؤ بنمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بمعــدل أضعــف مــن المتوقــع، لكــن لا يــزال نمــو 

في  ككل  الاقتصــادي  النشــاط  تطــورات  أخــذ  بعــد  حتــى  نســبيا  محــدودا  التجــارة  حجــم 

الاعتبــار. وظلــت اختــلالات الحســابات الجاريــة العالميــة مســتقرة إلى حــد كبيــر في ٢٠١٤، 

بعــد عــدة ســنوات مــن الانكمــاش، ومــن المتوقــع أن تســتمر علــى هــذا المنــوال علــى مــدى 

الخمــس ســنوات القادمــة. أمــا التغيــرات في أرصــدة الحســابات الجاريــة كنســبة مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي في ٢٠١٤ فقــد اتجهــت عمومــا نحــو تضييــق فجــوات الحســابات الجاريــة في 

٢٠١٣ التــي وردت مناقشــتها في التقريــر التجريبــي عــن القطــاع الخارجــي لعــام ٢٠١٤ 

.(IMF 2014) الصادر عن صندوق النقد الدولي

١- إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي العالمي وحجم التجارة

(التغير ربع السنوي محسوبا

 على أساس سنوي)

٢- إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي العالمي والتجارة 

(التغير ربع السنوي ٪ محسوبا 

على أساس تراكمي)

فترة التعافي الحالية

 (من ٢٠٠٩: الربع الثالث)

فترة التعافي في

 أوائل الألفينات

 (من ٢٠٠٢: الربع الأول)

٣- الاختلالات العالمية١

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

٤- فجوة الحساب الجاري في ٢٠١٣ وفق تقرير القطاع الخارجي مقابل التغير في

 الحساب الجاري في ٢٠١٣- ٢٠١٤ (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصــادر: المكتــب الهولنــدي لتحليــل السياســات الاقتصاديــة؛ و «التقريــر التجريبــي عــن 

الــدولي؛ وتقديــرات خبــراء  النقــد  عــن صنــدوق  الصــادر  لعــام ٢٠١٤»  الخارجــي  القطــاع 

الصندوق.

١ CHN+EMA= الصيــن وآســيا الصاعــدة (منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة 

وإندونيســيا وكوريــا وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد)؛ 

DEU+EURSUR = ألمانيــا والاقتصــادات الأوروبيــة المتقدمــة التــي تحقــق فوائــض (النمســا 
والدانمرك ولكسمبرغ وهولندا والسويد وسويسرا)؛ EA = منطقة اليورو؛ OCADC = البلدان 

الأوروبيــة الأخــرى ذات عجــز الحســاب الجــاري قبــل الأزمــة (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا 

والبرتغــال وإســبانيا والمملكــة المتحــدة ومجموعــة أوروبــا الصاعــدة والناميــة وفــق تقريــر 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  ومجموعــة  النرويــج   =  OIL العالمــي)؛  الاقتصــاد  آفــاق 

والاقتصادات النامية المصدرة للوقود وفق تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.
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القطاع الخارجي لعام 2014« )الشكل البياني 1-11، اللوحة 

العملات بشكل  1(. وتغيرت أسعار صرف مجموعة واسعة من 

البياني  الشكل  للغاية منذ خريف 2014. ومثلما يوضح  كبير 

1-11، ففي حالة البلدان التي تطبق نظم تعويم سعر الصرف، 

والتحولات في  التحركات  هذه  بين  قوية  ارتباط  هناك علاقة 

الأساسيات الاقتصادية: اعتمادها على النفط، والمتغير البديل 

المُستخدم هو حجم ميزانها النفطي كنسبة من إجمالي الناتج 

المحلي )اللوحة 2(، والتعديلات في آفاق الطلب المحلي مقارنة 

بالطلب الخارجي خلال هذه الفترة )اللوحة 3(.5 

التغيرات في أسعار الصرف،  المتوقع أن تنطوي هذه  ومن 

إلى جانب التغيرات الكبيرة في أسعار النفط، على تحولات في 

أرصدة الحسابات الجارية العالمية في 2015. وأبرز التطورات 

الحسابات  لفوائض  المتوقع  الاختفاء  هو  الصدد  هذا  في 

وذلك  للوقود في 2015،  المصدرة  البلدان  الكلية من  الجارية 

المصدرة  البلدان  تعود  أن  ويُتوقع   .1998 منذ  الأولى  للمرة 

تعافي  مع  الجارية  الحسابات  في  فوائض  تحقيق  إلى  للنفط 

أسعار النفط، ولكن يُتوقع أن تكون هذه الفوائض أقل مما كانت 

عليه في العقد الماضي. 

تراجع  أدى  الفصل،  هذا  في  آنفا  مناقشته  وردت  ومثلما 

أسعار النفط والتغيرات في أسعار الصرف الحقيقية في الشهور 

الأخيرة إلى دعم التعافي. ومع هذا، يتباين تأثيرها الكلي على 

أسعار  في  فالتغيرات  العالمية.  الجارية  الحسابات  اختلالات 

القليلة  الشهور  مدى  على  الحقيقية  الصرف  وأسعار  النفط 

ستحقق  التي  البلدان  في  التوازن  إعادة  على  تساعد  الماضية 

إسبانيا(  )مثل  للقوة  الخارجية  مراكزها  اكتساب  من  منفعة 

ولكنها غالبا ما تؤدي كذلك إلى إعطاء دفعة أكبر للفوائض في 

بلدان أخرى في أوروبا والتي كانت لديها فوائض أولية كبيرة 

)مثل ألمانيا وهولندا(. وتؤدي تحركات أسعار الصرف في كل 

الحساب  رصيد  إضعاف  إلى  المتحدة  والولايات  الصين  من 

التوقعات  وتشير  النفط،  أسعار  تراجع  يعززه  بينما  الجاري، 

الولايات  وعجز  الصين  فائض  في  طفيف  ارتفاع  حدوث  إلى 

المتحدة. وبوجه عام، تشير توقعات »آفاق الاقتصاد العالمي« 

— المستندة إلى أسعار الصرف الفعلية الحقيقية المستقرة عند 
المستويات السائدة في مطلع 2015 — إلى ثبات الاختلالات 

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  عام  بوجه  الجارية  الحسابات  في 

البياني  )الشكل  القادمة  سنوات  الخمس  في  العالمي  المحلي 

1-12، اللوحة 2(. 

المخاطر

أصبح توزيع المخاطر التي تهدد النمو العالمي أكثر توازنا 

مما كان عليه في عدد أكتوبر 2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد 

العالمي« لكنه لا يزال مائلا نحو قصور النتائج عن التوقعات. 

الطلب  حصول  للتوقعات  النتائج  تجاوز  احتمالات  أهم  ومن 

5 مع هذا، فيما يخص نفس مجموعة البلدان، فإن علاقة الارتباط بين 

الفترة من فبراير إلى أغسطس 2014 مع  الصرف خلال  أسعار  تغيرات 

هذه التغيرات يساوي في المقابل صفر تقريبا، مما يؤكد مجددا صعوبة 

التوصل إلى تفسير منهجية تحركات أسعار الصرف على المدى القصير 

باستخدام أساسيات الاقتصاد الكلي.  
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   فجوة أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في ٢٠١٣ (نقطة الوسط) 

الشــكل البياني ١-١١: أســعار الصرف والاحتياطيات

كانــت تحــركات أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة في ٢٠١٤ مقارنــة بعــام ٢٠١٣ متســقة مــع 

تقليص فجوات أسعار الصرف لعام ٢٠١٣ وفقا لما جاء في «التقرير التجريبي عن القطاع 

الخارجــي لعــام ٢٠١٤». وفي حالــة البلــدان التــي تطبــق نظــم تعويــم ســعر الصــرف، كانــت 

هنــاك علاقــة ارتبــاط بيــن التغيــرات في أســعار الصــرف منــذ خريــف ٢٠١٤ والتحــولات في 

الأساســيات الاقتصاديــة: اعتمادهــا علــى النفــط، والتعديــلات في آفــاق الطلــب المحلــي مقارنــة 

الصاعــدة  اللاتينيــة وأوروبــا  أمريــكا  بالطلــب الخارجــي. وتباطــأ تراكــم الاحتياطيــات في 

والناميــة انعكاســا لانخفــاض التدفقــات الرأســمالية الداخلــة وخســائر الاحتياطيــات الناتجــة 

عن التدخلات في سوق النقد الأجنبي.  

١ – أسعار الصرف الفعلية الحقيقية١ 

(التغير ٪ بين متوسطات ٢٠١٤ و٢٠١٣)

٢- التغيرات في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية 

والميزان التجاري النفطي

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

الدوليــة  الإحصــاءات الماليــة  الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات تقريــر  الصــادر عــن صنــدوق النقــد 

الصادرة عن صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء الصندوق.

١فجــوات أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة وتصنيفاتهــا مبنيــة علــى التقريــر التجريبــي بشــأن 

القطاع الخارجي لعام ٢٠١٤ الصادر عن صندوق النقد الدولي. 

 ٣- التغيرات في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية وفي تنبؤات

 نمو الطلب في ٢٠١٥ مقارنة بالشركات التجاريين
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الولايات المتحدة

النرويج

منطقة اليورو
اليابان

تايلند

المكسيك

 روسيا

٤- الاحتياطيات الدولية 

(متوسط متحرك على مدى ثلاثة أشهر، المؤشر، ٢٠٠٠=١٠٠)

آسيا الصاعدة والنامية

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

إفريقيا جنوب الصحراء

القيم المتبقية من تعديل انحدار نمو الطلب في ٢٠١٥ على ميزان النفط

التغير ٪ في سعر الصرف الفعلي الحقيقي من أغسطس ٢٠١٤-فبراير ٢٠١٥
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وتراجعت  النفط.  أسعار  لانخفاض  نتيجة  أكبر  دفعة  على 

مخاطر القصور نظرا لاتجاه مسار النمو في السيناريو الأساسي 

الصاعدة. وعلى وجه  اقتصادات الاسواق  نحو الانخفاض في 

الخصوص، تراجعت مخاطر حدوث تباطؤ أشد حدة في الصين 

واستمرار انخفاض نمو الناتج الممكن في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة بعد سلسلة من التعديلات الخافضة لتنبؤات النمو في 

السلبية  التطورات  مخاطر  أبرز  يزال  ولا  الأساسي.  السيناريو 

آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في  ورد  عما  تغيير  دون 

الجغرافية-السياسية،  المخاطر  فيها  بما  العالمي،  الاقتصاد 

الأسواق  في  المتداولة  الأصول  أسعار  في  المربِكة  والتحولات 

المالية، ومخاطر الركود والتضخم المنخفض في الاقتصادات 

المتقدمة. 

كذلك يثير النفط مخاطر قصور جديدة نظرا لاحتمال ارتفاع 

أسعاره بوتيرة أسرع من المتوقع. وبالمثل، فإن إعادة مواءمة 

أسعار الصرف مؤخرا تساعد على زيادة الطلب في الاقتصادات 

في  الارتفاع  استمر  إذا  ولكن  أضعف،  أنشطة  واجهت  التي 

الميزانيات  تهدد  مخاطر  يفرض  فسوف  الدولار،  صرف  سعر 

العمومية والتمويل، وخاصة في اقتصادات الأسواق الصاعدة.

تنبؤات إجمالي الناتج المحلي العالمي

يتضح من الرسم البياني المروحي لتنبؤات إجمالي الناتج 

حول  عام  بوجه  متماثل  ثقة  نطاق  وجود  العالمي  المحلي 

اللوحة  البياني 12-1،  )الشكل  العالمي  المتوقع للنمو  المسار 

توازنا.  أكثر  الآن  أصبحت  المخاطر  بأن  الرأي  مع  اتساقا   ،)1

من  أكتوبر  بعدد  مقارنة  النطاق  هذا  عرض  اتسع  هذا،  ومع 

تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي، » مما يعني وجود احتمال أكبر 

بتحقيق نمو أعلى كثيرا أو الوقوع في ركود عالمي مقارنة بما 

ورد في عدد أكتوبر. 

الضمنية  اليقين  أجواء عدم  زيادة  يفسران  وهناك عاملان 

حول التنبؤات، على جانبي التطورات الإيجابية والسلبية: 

· الأفق 	 لأن  الأساسي  السيناريو  في  اليقين  عدم  ازداد  أولا، 

الزمني للتنبؤات للعام الجاري والعام التالي أطول مقارنة 

بما كان عليه في أكتوبر، حيث أصبح المزيد من البيانات 

التالي معلوما  والعام  الجاري  العام  نتائج  التي تؤثر على 

بالفعل.6 

· ثانيا، تدل المؤشرات الرئيسية لأسعار النفط، وكذلك المخاطر 	

المرتبطة بالتضخم، وإن كان بدرجة أقل، على زيادة أجواء 

Con� التشتت في  ازداد  المتغيرين،  اليقين. وفي حالة  	عدم 

 Consensus مؤسسة  تصدرها  التي   sensus Economics
Forecasts )الشكل البياني 1-12، اللوحة 4(. وفيما يخص 
الخيار  عقود  في  الضمني  التقلب  كذلك  ازداد  النفط،  أسعار 

المستقبلية للنفط )الشكل البياني 1-12، اللوحة 4(. وتشير 

الآفاق  حول  الآراء  في  التباين  اتساع  إلى  الزيادات  هذه 

الأساسية المحتملة — التي تأثرت بشكل واضح بمفاجآت 

كبيرة طرأت على المتغيرين خلال العام الماضي. 

ولا يعني التباين الكبير في الآراء حول المتغيرات الرئيسية 

النمو بالضرورة وجود أخطاء  نتائج  أن تؤثر على  التي يمكن 

6 الأخطاء في التنبؤات للعام الجاري والعام التالي تميل إلى أن تكون 

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من  أكتوبر  عدد  في  منها  إبريل  عدد  في  أكبر 

 Timmermann العالمي.« للاطلاع على مناقشة ذات صلة، راجع دراسة 
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السيناريو الأساسي في «آفاق الاقتصاد العالمي»

  نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪ من عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»
  فترة ثقة نسبتها ٩٠٪
  فترة ثقة نسبتها ٧٠٪
فترة ثقة نسبتها ٥٠٪  

   
 لعام ٢٠١٥ (تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الحالي)
 لعام ٢٠١٦ (تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الحالي)
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 فرق سعر الفائدة بين

 الأجلين (المقياس الأيمن)
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الشــكل البيــاني ١-١٢: ا�اطــر على الآفاق العالمية

يتبيــن مــن الرســم المروحــي، الــذي يوضــح درجــة عــدم اليقيــن المحيطــة بآفــاق النمــو العالمــي، 

أن توزيــع ا�اطــر أكثــر توازنــا مقارنــة بمــا جــاء في عــدد أكتوبــر ٢٠١٤ مــن تقريــر «آفــاق 

للنمــو  المتوقــع  المســار  حــول  الثقــة  نطــاق  عــرض  اتســع  ذلــك،  ومــع  العالمــي».  الاقتصــاد 

العالمــي لســببين: زيــادة عــدم اليقيــن في الســيناريو الأساســي لأن الأفــق الزمنــي للتنبــؤات 

للعــام الجــاري والعــام التــالي أطــول مقارنــة بمــا كان عليــه في أكتوبــر، وزيــادة أجــواء عــدم 

اليقيــن بشــأن ا�اطــر المرتبطــة بأســعار النفــط، وكذلــك ا�اطــر المرتبطــة بالتضخــم، وإن 

كان بدرجة أقل. 

١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي١

(التغير ٪)

٢- ميزان ا�اطر المرتبطة بعوامل مخاطر مختارة٢

(معامِل الالتواء تعبر عنه وحدات المتغيرات الأساسية)

ميزان ا�اطر

لعام ٢٠١٥ (عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي)

 فرق سعر الفائدة بين الأجلين
 

 مؤشر ستاندرد آند بورز ٥٠٠
 

      مخاطر أسعار النفط         مخاطر التضخم

تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية٣

 إجمالي الناتج المحلي 

(المقياس الأيمن)

مؤشر VIX (المقياس الأيسر)

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

وشــركة Consensus Economics؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ وتقديــرات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

١ يوضــح الرســم المروحــي حالــة عــدم اليقيــن التــي تحيــط بالتنبــؤ الأساســي في تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي عنــد فتــرات الثقــة البالغــة نســبة كل منهــا ٥٠٪ و٧٠٪ و٩٠٪، وكمــا هــو 

ــن، تشــتمل فتــرة الثقــة البالغــة ٧٠٪ علــى فتــرة الثقــة البالغــة ٥٠٪؛ وفتــرة الثقــة البالغــة  مبيَّ

٩٠٪ تشــتمل علــى فترتــي الثقــة البالغتيــن ٥٠٪ و٧٠٪. وللاطــلاع علــى التفاصيــل، راجــع 

الملحــق ١-٢ في عــدد إبريــل ٢٠٠٩ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وتنبــؤات نطاقــات 

الثقة البالغة ٩٠٪ للسنة الجارية ولسنة لاحقة المأخوذة من عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي» مبينة بالمقارنة مع تنبؤات السيناريو الأساسي الحالية. 

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

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

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

لعام ٢٠١٥ تستند إلى عقود الخيارات لشهر ديسمبر ٢٠١٦.  

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

المرجــح بتعــادل القــوى الشــرائية لاقتصــادات مجموعــة الســبعة (كنــدا وفرنســا وألمانيــا 

والهنــد  والصيــن  والبرازيــل  المتحــدة)  والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  واليابــان  وإيطاليــا 

 Chicago) «هو مؤشر تقلبات «بورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيارات VIX والمكسيك. ومؤشر

الخيــارات في  عقــود  الضمنيــة في  للتقلبــات  مقيــاس  وهــو   ،(Board Options Exchange
مؤشــر «ســتاندرد آنــد بــورز ٥٠٠». وتقيــس فــروق العائــد بيــن الأجليــن متوســط التشــتت في 

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

والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. ومؤشــر بورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــار 

 .Consensus Economics يقيس تقلب أسعار النفط الخام. والتنبؤات مأخوذة من مسوح شركة

والخطوط المتقطعة تمثل القيم المتوسطة من عام ٢٠٠٠ حتى الوقت الراهن.
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»آفاق  تقرير  في  الأساسي  السيناريو  توقعات  في  أكبر  تنبؤ 

فإن  وبالفعل،  القادمة.  الفترة  بشأن  العالمي«  الاقتصاد 

»نموذج ‏التوقعات  باستخدام  تُجرى  التي  المحاكاة  عمليات 

على  وتعتمد  الدولي،  النقد  صندوق  وضعه  الذي  العالمية« 

الصدمات السابقة على مدى أفق زمني أطول، تشير إلى تراجع 

مدى  على  الرئيسية  المتقدمة  الاقتصادات  في  الركود  احتمال 

أفق زمني يغطي أربعة أرباع سنة مقارنة بعدد أكتوبر 2014 

)الشكل البياني 1-13(. ومع هذا، أصبحت مخاطر الركود الآن 

نتيجة  أخرى«،  »بلدان  ومجموعة  اللاتينية  أمريكا  في  أعلى 

لضعف الأوضاع المبدئية في تنبؤاتها.  

المخاطر المباشرة وقصيرة المدى 

من  مخاطر  النفط  أسعار  تشكل  النفط:  أسعار  انخفاض 

جانبين. يتعلق أحدهما بمسار أسعار النفط الذي يشكل مخاطر 

قصور في النمو العالمي. ويتعلق الآخر بالتأثير الذي يقع على 

الذي  الاساسي  السيناريو  ظل  في  النفط  أسعار  تغير  من  النمو 

يثير احتمالات تجاوز التوقعات. 

· المحلي 	 الطلب  على  التأثير  فإن  الإيجابي،  الجانب  على 

الإيرادات  الناتجة عن  الكبيرة  الحقيقي  الدخل  من مكاسب 

النفط قد يكون أقوى مما  الاستثنائية من انخفاض أسعار 

يتضمنه السيناريو الأساسي في الوقت الحالي )راجع إطار 

وتفترض  النسبي  بالتحفظ  التنبؤات  وتتسم   .)1 السيناريو 

المحلي  النهائي  المستخدم  إلى  الآثار  انتقال  محدودية 

لعدد  بالنسبة  العام،  القطاع  أو  الحكومة  وارتفاع مدخرات 

المستوردة للنفط. ولكن  من كبرى بلدان الأسواق الصاعدة 

قد تكون هذه المدخرات أقل مما تفترضه التنبؤات إذا قامت 

الاستثنائية  الإيرادات  باستخدام  ذلك  من  بدلا  الحكومات 

في تمويل إصلاحات أخرى، ومنها على سبيل المثال زيادة 

الإنفاق على البنية التحتية. 

· أسرع 	 بوتيرة  النفط  أسعار  ترتد  قد  السلبي،  الجانب  على 

المتوقع لسببين على الأقل )لا علاقة لهما بقوة زيادة  من 

العالمي(. والسبب الأول  النمو  التي ستدعم  العالمي،  الطلب 

هو تصحيح رد الفعل المبالغ فيه في وقت سابق حين يقرر 

المتضمن  الحالي  السوق أن مسار الأسعار  المشاركون في 

في العقود المستقبلية شديد الانخفاض بالنظر إلى تنبؤات 

العرض  استجابة  هو  الثاني  والسبب  والطلب.  العرض 

يعني  قد  مما  أقوى،  سلبية  بصورة  الأسعار  لانخفاض 

أمدا  أقصر  ستكون  العالمي  الطلب  يتلقاها  التي  الدفعة  أن 

وأصغر حجما. 

الأسواق  واضطراب  الأصول  أسعار  في  المربكة  التحولات 

المالية: وهذه تظل مصدرا لمخاطر القصور على نحو ما يوضحه 

عدد إبريل 2015 من »تقرير الاستقرار المالي العالمي.« وتُعزى 

إلى سبيين. أولا، لا تزال علاوات الأجل وعلاوات  المخاطر  هذه 

المناقشة  )راجع  للغاية  منخفضة  السندات  أسواق  في  المخاطر 

الأجل(.  طويلة  الفائدة  أسعار  انخفاض  حول  آنفا  وردت  التي 

وفي الوقت نفسه، كان تقلب الأسواق المالية منخفضا كذلك من 

منذ  مستواه  عن  طفيفة  بصورة  ارتفاعه  برغم  تاريخي،  منظور 

 2015 عام  في  يبدأ  أن  المتوقع  من  وثانيا،  أشهر مضت.  ستة 

تغير السياق الذي يرتكز عليه تكوين أسعار الأصول — وبصفة 

من  عالية  درجة  على  النقدية  السياسات  تكون  حيث  خاصة، 

تغير  التي  والأنباء  الكبرى.  المتقدمة  الاقتصادات  في  التيسير 

غير  التحولات  إلى  بالإضافة  الصدوع  هذه  بشأن  التوقعات 

تثير  أن  يمكن  أعم  بشكل  الاستثمارية  المحافظ  في  المتوقعة 

النسبية.  والعائدات  المخاطر  تغير  لاحتمال  نظرا  الاضطرابات، 

الذي  الأدنى  للحد  المتوقعة  غير  النهاية  ذلك  على  الأمثلة  ومن 

يضعه البنك الوطني السويسري لسعر صرف الفرنك السويسري 

مقابل اليورو.   

من  المفاجآت  الصدد  هذا  في  الخاصة  القلق  بواعث  وأحد 

أولى خطوات رفع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة بعد فترة 

توقعات  وتنطوي  التيسير.  عالية  النقدية  السياسة  من  طويلة 

السوق لوتيرة رفع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة )وتُقاس 

بالأسعار التي تنطوي عليها العقود المستقبلية لأسعار الفائدة 

في  بكثير  أبطأ  وتيرة  على  الفيدرالي(  الاحتياطي  أموال  على 
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الشــكل البيــاني ١-١٣: مخاطــر الركود والانكماش

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

انخفــاض احتمــال الركــود في الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية علــى مــدى أفــق زمنــي يغطــي 

أربعــة أربــاع ســنة مقارنــة بعــدد أكتوبــر ٢٠١٤ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. ويرجــع 

الانخفــاض بدرجــة كبيــرة إلى قــوة النقــاط التــي بــدأ منهــا النمــو. ومــع هــذا، ارتفــع احتمــال 

الركــود في أمريــكا اللاتينيــة وبقيــة العــالم. وتشــكل مخاطــر الانكمــاش مصــدر قلــق بصفــة 

أساســية في منطقــة اليــورو، حيــث لا تــزال احتمالاتهــا عاليــة برغــم تراجعهــا بعــض الشــئ. 

وتقل هذه الاحتمالات كثيرا عن ١٠٪ في سائر الاقتصادات والمناطق.  

١- احتمال الركود، ٢٠١٥: الربع الأول – ٢٠١٥: الربع الرابع

(٪)
عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير

«آفاق الاقتصاد العالمي»: 

٢٠١٤: الربع الرابع – ٢٠١٥: 

الربع الثالث

الولايات

المتحدة 

منطقة

اليورو

 آسيا

الصاعدة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

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

وتايلنــد؛  الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة  والفلبيــن  وماليزيــا  وكوريــا  وإندونيســيا 

وبلــدان أمريــكا اللاتينيــة الخمســة تضــم البرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو؛ وبلــدان 

أخــرى تضــم الأرجنتيــن وأســتراليا وبلغاريــا وكنــدا والجمهوريــة التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا 

وإســرائيل ونيوزيلنــدا والنرويــج وروســيا وجنــوب إفريقيــا والســويد وسويســرا وتركيــا والمملكــة 

المتحدة وفنزويلا.

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

إليه في الرسم البياني. 

الولايات

المتحدة 

منطقة

اليورو
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٢- احتمال الانكماش، ٢٠١٦: الربع الثاني١
(٪)

عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي»



الفصل 1   آخر التطورات والآفاق المتوقعة
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بوسيط  مقارنة  الطبيعي  مستواها  إلى  الفائدة  أسعار  عودة 

الفيدرالية  اللجنة  أعضاء  يضعها  التي  الفائدة  أسعار  تنبؤات 

للنمو  السوق  تنبؤات  كانت  وإن  حتى  المفتوحة،  للسوق 

الاقتصادي تبدو متسقة إلى حد كبير مع تنبؤات أعضاء اللجنة. 

بشكل  للمخاطر  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وتتعرض 

التدفقات  مسار  في  تحولا  تواجه  أن  الممكن  فمن  خاص: 

الرأسمالية، وخاصة إذا ارتفعت أسعار الفائدة طويلة الأجل في 

مايو- من  الفترة  في  حدث  مثلما  بسرعة،  المتحدة  الولايات 

ازدادت  النفط،  أسعار  في  الحاد  الهبوط  ومع  أغسطس 2013. 

احتمالات تعرض البلدان المصدرة للنفط لهذه المخاطر، حيث 

وميزانياتها  الخارجية  حساباتها  في  الضعف  مواطن  زادت 

للنفط  المستوردة  البلدان  من  كثير  اكتسب  بينما  العمومية، 

هوامش وقائية جديدة.

اليورو  منطقة  في  المالي  الضغط  فإن  ذلك،  إلى  إضافة 

الناجم عن عدم اليقين السياسي المرتبط بأوضاع اليونان أو 

إلى  يعود  أن  يمكن  اليورو  منطقة  في  السياسية  الاضطرابات 

البنوك والكيانات  الروابط بين  الظهور ويسفر عن اشتداد حدة 

السيادية والاقتصاد العيني. 

الأمريكي:  الدولار  سعر  في  أخرى  كبيرة  زيادة  حدوث 

الدولار  صرف  سعر  فارتفاع  أيضا.  خطر  مصدر  هذا  ويشكل 

الاقتصادية  الأساسيات  تغير  إلى  كبيرة  بدرجة  يرجع  مؤخرا 

قوة  فيها  بما  آنفا،  مناقشته  وردت  ما  نحو  على  والسياسات، 

السياسات  في  المتوقع  والتفاوت  النسبية،  المحلي  الطلب 

والمراكز  الرئيسية،  المتقدمة  الاقتصادات  بين  النقدية 

الخارجية المتغيرة مع انخفاض أسعار النفط. ومن المحتمل أن 

يستمر الارتفاع في سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل معظم 

العملات، مسببا ارتفاعا دائما في سعر الدولار، مثلما حدث من 

قبل. وإذا تحققت هذه المخاطر، فإن الضغوط على الميزانيات 

من  بالدولار  المدينة  الاقتصادات  في  والتمويل  العمومية 

المحتمل أن توازن وتفوق المنافع التجارية من انخفاض سعر 

الأمر  هذا  ويصدق  الاقتصادات.  بعض  في  الحقيقي  الصرف 

حققت  التي  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  على  خاصة  بصفة 

درجات عالية من التكامل المالي الدولي، نظرا للارتفاع الكبير 

في ديون الشركات المقومة بعملات أجنبية على مدى السنوات 

»تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في  جاء  كما  الماضية،  القليلة 

قطاع  في  الزيادة  معظم  وجاءت  العالمي.«  المالي  الاستقرار 

كتغطية  الأمريكي،  بالدولار  الإيرادات  معظم  حيث  الطاقة، 

من  ليس  )ولكن  الصرف  سعر  انخفاض  مواجهة  في  طبيعية 

الديون  كذلك  ارتفعت  لكن  بالدولار(.  الطاقة  أسعار  انخفاض 

بينما  أخرى،  قطاعات  في  تعمل  لدى شركات  أجنبية  بعملات 

الشركات  وخاصة  لإيراداته،  طبيعية  لتغطية  بعضها  يفتقر 

التجارية. وتتبين طبيعة هذه  السلع غير  العاملة في قطاعات 

المخاطر عندما تسلط عليها الضوء صدمة الميزانيات العمومية 

من الارتفاع الكبير المفاجئ في سعر صرف الفرنك السويسري 

والتي أصابت بعض بلدان أوروبا الوسطى والشرقية التي لديها 

قروض عقارية محلية كبيرة مقومة بهذه العملة.    

انخفاض التضخم أو الانكماش لفترة مطولة: لا يزال أحد 

مصادر القلق الرئيسية هو تأثر النشاط الاقتصادي بانخفاض 

الاقتصادات  في  مطولة  لفترة  الصريح  الانكماش  أو  التضخم 

أو  العامة  الديون  من  مرتفعة  مستويات  لديها  التي  المتقدمة 

تراجع معدلات  زيادة  إلى  النفط  أسعار  تراجع  وأدى  الخاصة. 

المستهدف  المعدل  القصور عن بلوغ  أبرز  الكلي، مما  التضخم 

في كثير من الاقتصادات المتقدمة. ومثلما توضح أعداد سابقة 

اجتماع  هي  المشكلة  فإن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من 

والقيود  مطولة  لمدة  المستهدف  المستوى  بلوغ  عن  القصور 

الصفري  الأدنى  النطاق  تطبيق  في  النقدية  السياسات  على 

لأسعار الفائدة الاسمية.7 وإذا أفضى القصور عن بلوغ المعدل 

المدى  متوسطة  التضخمية  التوقعات  انجراف  إلى  المستهدف 

نحو الانخفاض، ستبدأ أسعار الفائدة الحقيقية الأطول أجلا في 

تفاقم مشكلات  إلى  وقد يفضي  التعافي،  يعوق  الارتفاع، مما 

فرط أعباء المديونية. وفي هذا الصدد، يتمثل أحد مصادر القلق 

في انخفاض بعض مؤشرات هذه التوقعات في النصف الثاني 

من 2014 )على سبيل المثال، معدل التضخم المحقق للتعادل 

خمس  على  سنوات  خمس  كل  الآجلة  التضخم  مبادلات  في 

سنوات( حتى وإن كانت هذه المؤشرات قد استقرت هذا العام. 

وسيكون لاستمرار انخفاض معدلات التضخم في منطقة اليورو 

ترتبط  التي  الأصغر  الأوروبية  البلدان  من  عدد  على  تداعيات 

عملاتها ارتباطا وثيقا باليورو. 

ولكن من حيث المبدأ، هناك عاملان من المتوقع أن يخففا 

)أو  التضخم  انخفاض  استمرار  كان  إذا  أولا،  المخاوف.  هذه 

تراجع مستوى الأسعار( يرجع بصفة أساسية إلى هبوط أسعار 

مستوى  )تأثير  التضخم  على  سيقع  الذي  التأثير  فإن  النفط، 

غير  الآثار  تكن  لم  ما  مؤقتا،  يكون  أن  المتوقع  من  الأسعار( 

السلع  أسعار  انتعاش  تجربة  تبين من  والتي  كبيرة،  المباشرة 

الأولية مؤخرا أنها من المتوقع أن تكون صغيرة. وثانيا، غالبا 

ما يبلغ تأثير أسعار النفط على التضخم في البلدان المستوردة 

للنفط أشد درجاته في حالة أسعار المستهلك، نظرا للثقل الكبير 

لواردات منتجات الطاقة في هذه الأسعار، وأن يكون أقل بكثير 

في حالة أسعار القيمة المُضافة المحلية، عند قياسها بمخفض 

الآثار  سوى  تتضمن  لا  لأنها  نظرا  المحلي،  الناتج  إجمالي 

لأن  ونظرا  أخرى.  محلية  وعوامل  الأجور  على  المباشرة  غير 

لأسعار  الأنسب  المقياس  هو  المحلي  الناتج  إجمالي  مخفض 

الفائدة الحقيقية في حالة الشركات )ومن الواضح أنه المقياس 

المحلي(، فإن  الناتج  إلى إجمالي  العام  الدين  المناسب لنسبة 

التأثير السلبي المحتمل وقوعه على نسب الدين نتيجة لهبوط 

أسعار النفط من المتوقع أن يكون أصغر.     

وتشير احتمالات الانكماش المأخوذة من نموذج ‏التوقعات 

مخاطر  أن  إلى  الدولي  النقد  صندوق  وضعه  الذي  العالمية 

تُعَرَّف بأنها تراجع مستوى الأسعار في فترة  الانكماش، التي 

تغطي أربعة أرباع سنة، في الفترة بين الربع الثالث من 2015 

حتى الربع الثاني من 2016 تشكل مصدر قلق بصفة أساسية 

هذا  تراجع  لكن   ،)13-1 البياني  )الشكل  اليورو  منطقة  في 

الأوروبي،  المركزي  البنك  ومنها  المركزية،  البنوك  بعض  اختارت    7

الودائع المصرفية، بينما  تحديد أسعار فائدة سالبة بدرجة طفيفة على 

ألمانيا  مثل  بلدان  في  الحكومية  السندات  على  العائدات  حتى  أصبحت 

وسويسرا سالبة ذات آجال استحقاق أطول. 
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 %10 عن  الاحتمالات  هذه  وتقل   .%30 من  أقل  إلى  الاحتمال 

في الاقتصادات والمناطق الأخرى. والاحتمالات المدرجة في 

النموذج لانخفاض مستوى الأسعار خلال هذه الفترة تستبعد 

النفط  أسعار  انخفاض  الناتجة عن  المؤقتة  الانكماشية  الآثار 

ولا تعكس بالتالي إلا مخاطر الصدمات الأخرى التي يتعرض 

لها النشاط.                

المخاطر الجغرافية-السياسية: قد تتصاعد التوترات ويزداد 

بسبب  العالم  في  المالية  والمعاملات  التجارة  حركة  تعطل 

الأحداث الجارية في روسيا وأوكرانيا والشرق الأوسط وأجزاء 

والسلع  الطاقة  أسواق  في  الاضطرابات  تزال  ولا  إفريقيا.  من 

الأولية الأخرى مصدر قلق بصفة خاصة لأنها يمكن أن تؤدي 

تسفر،  أن  شأنها  من  الأسعار  في  حادة  ارتفاعات  حدوث  إلى 

الحقيقي  الدخل  كبير في  انخفاض  عن  استمرارها،  مدة  حسب 

والطلب في البلدان المستوردة. وبصورة أعم، فإن تصاعد هذه 

التوترات يمكن أن يؤثر سلبا على الثقة. 

نمو  تباطأ  الصين:  في  القصير  المدى  على  النمو  مخاطر 

الاستثمار في الصين في 2014، بما فيه الاستثمار في قطاع 

الفترة من 2012-2009.  انتعاشا في  العقارات، بعد أن شهد 

استمرار  بالفعل  الحسبان  في  الأساسي  السيناريو  ويأخذ 

التباطؤ إلى حد ما، إلا أنه قد يصبح أقوى من المتوقع، حيث لا 

يزال تحقيق التوازن بين الحد من مواطن الضعف، ودعم النمو، 

ذلك،  على  فضلا  بالتحديات.  محفوفا  الإصلاحات  وتنفيذ 

تأثير  تخفيف  على  السياسات  من  التنشيطية  الدفعة  ساعدت 

السلطات  من  يُتوقع  لكن  الكلي،  الطلب  على  الاستثمار  تباطؤ 

الضعف  مواطن  تقليص  على  التركيز  زيادة  حاليا  الصينية 

الناشئة عن سرعة النمو الائتماني والاستثماري مؤخرا. ونتيجة 

استمرار  مخاطر  من  قلقا  أكثر  المستثمرون  كان  ربما  لذلك، 

تباطؤ النشاط الذي قد ينتقل إلى الاستثمارات الجارية. 

المخاطر على المدى المتوسط

كما  المتقدمة:  الاقتصادات  في  الممكن  النمو  انخفاض 

الممكن  النمو  يصبح  أن  المرجح  من  الثالث،  الفصل  في  ورد 

أقل من مستواه قبل الأزمة نتيجة للآثار المتوقعة من العوامل 

الديمغرافية —مثل الشيخوخة وتراجع معدلات الخصوبة — 

وكذلك آثار الأزمة المطولة، أبرزها انخفاض نمو مخزون رأس 

الثنائية  المخاطر  وبرغم  الرابع(.  الفصل  كذلك  )راجع  المال 

تركات  تزال  لا  الممكن،  الناتج  بتوقعات  المحيطة  الكبيرة 

واستمرار  المالي،  القطاع  ضعف  مواطن  وخاصة   — الأزمة 

تشكل   — الخاص  الدين  وفرط  العام،  الدين  نسب  ارتفاع 

وخاصة  الاقتصادات،  بعض  في  للمخاوف  رئيسيا  مصدرا 

في منطقة اليورو، وقد يستمر تأثيرها السلبي على الاستثمار 

لفترة أطول إذا لم تتم معالجتها. وقد يؤدي طول فترة فجوات 

ارتفاع  إلى  بدوره  البطالة  وارتفاع  الكبيرة  السلبية  الناتج 

الخسائر الدائمة في المهارات ومشاركة العمالة.   

ستظل  المتقدمة:  الاقتصادات  في  الأجل  طويل  الركود 

من  بمزيد  مناقشتها  )ترد  قائمة  الأجل  طويل  الركود  مخاطر 

التفصيل في تحليل سيناريو في عدد أكتوبر 2014 من تقرير 

»آفاق الاقتصاد العالمي«( ما دام الطلب ضعيفا ومن المتوقع 

أن يظل التضخم دون المستوى المستهدف لفترة مطولة، وسط 

النطاق الأدنى  النقدية بفرض  القيود المفروضة على السياسة 

أصبح  الطلب،  ضعف  من  سنوات  ست  انقضاء  وبعد  الصفري. 

احتمال تضرر الناتج الممكن يشكل أحد مصادر القلق المتزايد، 

وتنطبق الاعتبارات التي سبق تقديمها. 

الصاعدة:  الأسواق  اقتصادات  في  الممكن  النمو  انخفاض 

اقتصادات  في  الممكن  النمو  أخذ  الثالث،  الفصل  في  ورد  كما 

الأسواق الصاعدة الرئيسية يتراجع منذ الأزمة المالية العالمية. 

وتدل سلسلة من التعديلات الخافضة لتنبؤات النمو على المدى 

المتوسط في كثير من الاقتصادات خلال الثلاث سنوات الماضية 

السيناريو  توقعات  وتنطوي  انطاقا.  أوسع  تطور  حدوث  على 

الممكن إلى حد ما، ويكمن  النمو  تراجع  بالفعل على  الأساسي 

أحد الأسباب وراء ذلك في العوامل الديمغرافية. 

فقد  الممكن من مصدرين.  النمو  تهدد  التي  وتنشأ المخاطر 

القيود  تُعالج  لم  إذا  وخاصة  المال،  رأس  نمو  تباطؤ  يستمر 

السلع  أسعار  انخفاض  استمر  إذا  أو  الصلة  ذات  الهيكلية 

الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  نمو  ينخفض  وقد  الأولية. 

التقارب الحالية.  إلى مستويات دون المتوقعة في ظل توقعات 

أبرزها تشديد الأوضاع  اقتصادية كلية أخرى،  وهناك عوامل 

إذا  تؤدي،  أن  يمكن  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في  المالية 

طال أمدها، إلى انخفاض النمو الممكن كما نوقِش آنفا. 

الهبوط العنيف في الصين: منذ إعطاء الدفعة التنشيطية من 

الائتماني  النمو  أصبح  العالمية،  المالية  الأزمة  أثناء  السياسة 

مواطن  وأخذت  الصين،  في  للنمو  رئيسيا  مصدرا  والاستثمار 

لأن  المتوسط  المدى  على  ذلك مخاطر  ويشكل  تتراكم.  الضعف 

للوقاية  كافية  باحتياطيات  تزال تحتفظ  لا  الصينية  الحكومة 

الموارد  استخدام  طريق  عن  حادة  بصورة  النمو  تباطؤ  من 

العامة وتأثير الدولية. وتكتسب جهود الإصلاح المبذولة حاليا 

لإعادة التوازن للاقتصاد أهمية في الحد من هذه المخاطر، حيث 

إنه في غياب إصلاحات تغير نمط النمو، سيستمر تزايد مواطن 

الضعف، بينما سيتقلص الحيز المتاح على مستوى السياسة. 

السياسات

يُتوقع أن يتحسن النمو العالمي تحسنا طفيفا في 2015-

من  العالمي  الطلب  يتلقاها  التي  الدفعة  تدعمه جزئيا   ،2016

انخفاض أسعار النفط وتغيرات في السياسة. لكن يظل التعافي 

التي تشهد ضعفا في  الاقتصادات المتقدمة،  هشا في عدد من 
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من  كثير  منخفض في  المتوسط  المدى  على  والنمو  الاستثمار، 

الفعلي والممكن من  الناتج  ارتفاع  الاقتصادات. ومن ثم، يظل 

أولويات السياسة العامة. 

وتختلف متطلبات السياسة الاقتصادية الكلية من مجموعة 

بلدان إلى أخرى وبين كل بلد وآخر. ففي كثير من الاقتصادات 

لمنع  ضرورية  التيسيرية  النقدية  السياسة  تظل  المتقدمة، 

لفجوات  نظرا  دائمة،  بصورة  الحقيقية  الفائدة  أسعار  ارتفاع 

تخفيض  ديناميكية  جانب  إلى  والكبيرة،  المزمنة  الناتج 

 .)14-1 البياني  )الشكل  المصاحبة  والمخاطر  القوية  التضخم 

أهمية زيادة  إثبات  إليها في  وثمة حجج قوية يمكن الاستناد 

الاستثمار في البنية التحتية في بعض الاقتصادات. وفي كثير 

أمام  المتاح  يزال المجال  لا  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  من 

سياسات الاقتصاد الكلي لدعم النمو محدودا. وفي ظل محدودية 

النمو  دعم  المساعدة على  يمكن  السياسات،  أمام  المتاح  الحيز 

بإعادة توازن سياسة المالية العامة عموما من خلال التغيرات 

أولويات  تحديد  وإعادة  الموازنة  على  تؤثر  لا  التي  الضريبية 

انخفاض  سيؤدي  للنفط،  المستوردة  البلدان  وفي  الإنفاق. 

للتعامل  النقدية  السياسة  عن  العبء  تخفيف  إلى  النفط  أسعار 

مع الضغوط التضخمية ومواطن الضعف الخارجية، وقد تتيح 

بعض الحيز المالي في حالة الاقتصادات التي تقدم دعما على 

النفط. وعلى البلدان المصدرة للنفط أن تستوعب صدمة كبيرة 

في معدلات التبادل التجاري وأن تواجه مواطن ضعف أكبر في 

المالية العامة والحسابات الخارجية.

وهناك حاجة كبيرة إلى تنفيذ إصلاحات هيكلية في كثير 

سواء.  حد  على  الصاعدة  والأسواق  المتقدمة  الاقتصادات،  من 

فرصة  كذلك  النفط  أسعار  انخفاض  يتيح  الصدد،  هذا  وفي 

البلدان المصدرة  الطاقة والضرائب في كثير من  لإصلاح دعم 

والمستوردة للنفط.   

استمرار مكافحة انخفاض التضخم في 

الاقتصادات المتقدمة 

للطلب في معظم  النفط دفعة مواتية  انخفاض أسعار  يتيح 

الاقتصادات المتقدمة، لكن بتخفيض أسعار المستهلك المرتبطة 

على  الخافضة  الضغوط  استمرار  في  مؤقتا  تسهم  بالنفط 

اقتصادات  في  أساسية  بصفة  المشكلة  هذه  وتظهر  التضخم. 

أوروبا المتقدمة، ولا سيما منطقة اليورو، وفي اليابان. وبينما 

أن  الصفري، يجب  الأدنى  النطاق  الفائدة الأساسية في  أسعار 

تظل السياسة النقدية تيسيرية باتخاذ تدابير غير تقليدية )بما 

دون  تحول  لكي  النطاق(  واسعة  الأصول  مشتريات  ذلك  في 

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية. وينبغي أن تكون الجهود على 

العمومية  النقدية مصحوبة بتنقية الميزانيات  السياسة  صعيد 

اتخاذ  كذلك  ويتعين  الائتمان.  عرض  لتحسين  البنوك  في 

إجراءات مكملة على مستوى سياسة المالية العامة في البلدان 

الهيكلية  الإصلاحات  وتنفيذ  مالي،  حيز  لديها  يتوافر  التي 

وحفز  الإنتاجية  لتحسين  بصفة خاصة  وذلك  للطلب،  الداعمة 

تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في  جاء  ما  وحسب  الاستثمار. 

في  العام  الدين  ارتفاع  مع  التعامل  سيظل  المالي«،  »الراصد 

بيئة تشهد انخفاضا في النمو وانخفاضا في التضخم من أبرز 

التحديات في كثير من الاقتصادات المتقدمة.
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الشــكل البيــاني ١-١٤: الطاقــة الإنتاجية والبطالة 

والاتجاهــات العامة للناتج

(٪، مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك)

وفي  متفاوتــا.  الرئيســية  والمناطــق  البلــدان  مســتوى  علــى  الاقتصــادي  النشــاط  يــزال  لا 

الاقتصــادات المتقدمــة، بــدأت عوامــل كبــح النمــو التــي فرضتهــا المســتويات العاليــة مــن الديــن 

العــام والخــاص تتناقــص ولكــن بمعــدلات مختلفــة عبــر البلــدان، ولا تــزال معــدلات البطالــة 

وفجــوات النــاتج كبيــرة في بعــض الحــالات. وتــم تعديــل آفــاق النمــو علــى المــدى المتوســط 

أيضــا بالتخفيــض في كثيــر مــن الاقتصــادات، ولا ســيما علــى مســتوى الأســواق الصاعــدة 

الرئيسية، مقارنة بالتوقعات الصادرة في عدد سبتمبر ٢٠١١ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

١- فجــوة النــاتج في ٢٠١٤  

(٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلي الممكن)

الاقتصادات

المتقدمة 

 الولايات

المتحدة

منطقة

اليورو

اليابان الاقتصادات

 المتقدمة الأخرى

٢- معــدلات البطالة١

منطقة

اليورو

اليابان  الولايات

المتحدة

٣-  المســاهمة في انخفاض الناتج على المدى المتوســط في 
اقتصادات الأســواق الصاعــدة والاقتصادات النامية٢

المصــادر: تقديــرات خبــراء صنــدوق النقد الدولي.

١ تُســتبعد إفريقيــا جنــوب الصحــراء نظــرا لنقــص البيانــات. 

٢مقارنــة بعــدد ســبتمبر ٢٠١١ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمي. 

البرازيل
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هذه  ضمن  البلدان  بين  كبيرا  اختلافا  التحديات  وتختلف 

الحدود العامة.    

النشاط  انتعاش  من  فبالرغم  اليورو،  منطقة  وفي 

توقعات  ظل  في  ومتباينا،  هشا  التعافي  يزال  لا  الاقتصادي، 

في  التضخم  معدلات  تظل  وأن  الواسعة  الناتج  فجوة  استمرار 

منطقة اليورو بأسرها أقل بكثير من المستوى المستهدف فيما 

اتخاذ  يتعين  ثم،  ومن  النقدية.  للسياسة  الطبيعية  الآفاق  بعد 

تعافٍ  السياسات لضمان تحقيق  أخرى على مستوى  إجراءات 

الاستثمار  في  وخاصة  اليورو،  منطقة  أنحاء  جميع  في  أقوى 

الخاص )الفصل 4(. 

الجديرة  الخطوات  فمن  النقدية،  السياسة  صعيد  وعلى 

بالترحيب قرار البنك المركزي الأوروبي مؤخرا بتوسيع نطاق 

الأصول  مشتريات  طريق  عن  الأصول  بشراء  المعني  برنامجه 

التضخم متسقا مع تحقيق هدف  السيادية حتى يصبح مسار 

استقرار الأسعار الذي وضعه البنك المركزي. وهذه الجهود على 

إلى  تهدف  تدابير  تصحبها  أن  ينبغي  النقدية  السياسة  صعيد 

تقوية الميزانيات العمومية في البنوك، مما سيساعد على تعزيز 

أسواق  في  الأوضاع  وتحسين  النقدية  السياسة  آثار  انتقال 

الحزم  زيادة  الأولويات  تتضمن  الصدد،  هذا  وفي  الائتمان. 

إجراءات  لتحسين  تدابير  واتخاذ  المتعثرة  القروض  تنظيم  في 

الإعسار وإجراءات إغلاق الرهون. 

سياسة  موقف  فإن  العامة،  المالية  سياسة  صعيد  وعلى 

اليورو  منطقة  مستوى  على  عام  بوجه  المحايد  العامة  المالية 

بأسرها في 2015-2016 يحقق توازنا أفضل بين دعم الطلب 

وتحسين القدرة على الاستمرار في تحمل الديون. ومع هذا، يمكن 

أن تبذل مزيدا  ألمانيا،  وأبرزها  لديها حيز مالي،  التي  للبلدان 

الاستثمارات  بتنفيذ  التعهد  النمو، وخاصة  لتشجيع  الجهد  من 

العامة المطلوبة بشدة. أما البلدان التي ليس أمامها سوى حيز 

مالي محدود، فينبغي أن تستخدم شكلا جديدا من المرونة في 

العامة  الاستثمارات  لتنفيذ  والنمو«  الاستقرار  »معاهدة  ظل 

وإذا  اقتصاداتها.  إلى  التوازن  وإعادة  الهيكلية  والإصلاحات 

يهدد  مما  للآمال،  مخيبة  والتضخم  النشاط  نتائج  جاءت 

بتحول التوازن الانكماشي إلى الجانب السلبي، ينبغي النظر في 

توفير مزيد من الدعم من المالية العامة ليكمل مواصلة التيسير 

النقدي. 

وفي اليابان، شهد النشاط الاقتصادي ارتدادا إيجابيا بعد 

بدأ  التضخم  أن  غير   .2014 منتصف  في  قصيرة  ركود  فترة 

الضغوط  إلى  ستضيف  النفط  وأسعار  جديد،  من  التراجع  في 

المدى  على  التضخم  توقعات  تظل  بينما  الأسعار،  لتخفيض 

المتوسط محصورة في مستوى أقل بكثير من مستوى التضخم 

الناتج  نمو  يظل  نفسه،  الوقت  وفي   .%2 يبلغ  الذي  المستهدف 

الممكن منخفضا. 

وعلى صعيد السياسة النقدية، ينبغي أن ينظر بنك اليابان 

في تعزيز سياساته على امتداد بُعدين إذا اقتضى الأمر للوصول 

إلى المستوى المستهدف للتضخم وهو 2%. أولا، يمكن دعم ما 

المحافظ  توازن  استعادة  من  الأصول  مشتريات  زيادة  دثه  تُْ

الاستثمارية، عن طريق زيادة نسبة الأصول الخاصة في هذه 

الحكومية  السندات  ليشمل  البرنامج  في  والتوسع  المشتريات 

السياسة  بشأن  التواصل  ارتكاز  سيزيد  وثانيا،  أجلا.  الأطول 

في  الشفافية  تحسين  من  التنبؤات  على  أكبر  بقدر  النقدية 

التزامه  على  إشارة  ويرسل  المتوقعة  التضخم  لآفاق  تقييمه 

تغيرات  مناقشة  من خلال  أساسا  المستهدف،  التضخم  بمعدل 

السياسة المتوخاة إذا لم يكن التضخم على المسار الصحيح. 

انكماش الاستهلاك بقوة  العامة، جاء  المالية  وعلى صعيد 

إبريل  في  الاستهلاك  ضريبة  زيادة  بعد  المتوقعة  من  أكبر 

أوضاع  بين ضبط  التوافق  أهمية  على  الضوء  ليسلط  الماضي 

المخاطر  لكن  الاقتصادية.  والآفاق  والأوضاع  العامة  المالية 

أحد  الدين تظل تشكل  القدرة على تحمل  استمرارية  تهدد  التي 

مصادر المخاوف البارزة نظرا لارتفاع نسب الدين العام، كما 

مصداقية  ذات  استراتيجية  انتهاج  إلى  ماسة  حاجة  هناك  أن 

باتخاذ  العامة  المالية  أوضاع  لتصحيح  المتوسط  المدى  على 

تدابير محددة من أجل الحفاظ على ثقة السوق. 

وفي الولايات المتحدة، حقق النمو ارتدادا إيجابيا قويا في 

العام في  الاتجاه  يتجاوز  أن  ويُتوقع  الفترة في 2014  معظم 

في  السياسة  صعيد  على  الرئيسية  والقضية   .2016-2015

لعودة  الملائمين  والوتيرة  التوقيت  تحديد  هي  القصير  الأجل 

السياسة النقدية إلى طبيعتها. فبرغم استمرار أجواء عدم اليقين 

بشأن الركود في سوق العمل، وخاصة في ضوء تراجع مشاركة 

العمل  من مؤشرات سوق  واسعة  تدل مجموعة  العاملة،  القوى 

ناحية.  من  هذا  ملموسة،  بصورة  السوق  تحسن  على  الأخرى 

إلى  الدولار  صرف  سعر  ارتفاع  سيؤدي  أخرى،  ناحية  ومن 

المحلي  الناتج  إجمالي  لنمو  الخافضة  الضغوط  بعض  فرض 

من خلال إضعاف الطلب الخارجي، بينما هناك أدلة قليلة على 

وجود ضغوط ذات مغزى على الأجور والأسعار حتى الآن. 

أسعار  رفع  توقيت  بأن  الفيدرالي  الاحتياطي  صرح  وقد 

الفائدة سيتوقف على التقدم نحو تحقيق أهدافه لتوفير أقصى 

أسعار  عودة  وأن   %2 التضخم  معدل  وبلوغ  الوظائف  من  قدر 

الفائدة الطبيعية ستكون تدريجية. وبعد رفع أسعار الفائدة — 

المتوقع أواخر هذا العام — يتوقع المشاركون في السوق عموما 

مما  أقل  طبيعي  سعر  إلى  لتصل  تدرجا  أكثر  بصورة  زيادتها 

تنبأ به أعضاء اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة، كما ورد في 

قسم »المخاطر.« وفي الوقت نفسه، استمر هبوط أسعار الفائدة 

لا  التي  للأوضاع  نتيجة  المتحدة  الولايات  في  الأجل  طويلة 

تزال ضعيفة في كثير من الاقتصادات الرئيسية الأخرى، وقوة 

الطلب على الأصول الأمريكية المأمونة، وتوقعات قوة الدولار 

مستقبلا، كما أن هناك احتمال زيادة سريعة في معدلات تلك 

الأسعار على المدى الطويل. وينطوي هذا التفاوت في التوقعات 

على احتمال ظهور مفاجآت وإجراء عمليات تصحيح مربكة في 

السوق ويؤكد أهمية وضع استراتيجية فعالية للتواصل بشأن 

السياسات. 

هي  الأولوية  تظل  العامة،  المالية  سياسة  صعيد  وعلى 

العامة على  المالية  أوضاع  الاتفاق على خطة موثوقة لضبط 

التي  التكاليف  المدى المتوسط من أجل الإعداد لمواجه ارتفاع 

أن  ويتعين  العامة،  المالية  على  السكان  شيخوخة  تفرضها 

تتضمن هذه الخطة زيادة الإيرادات الضريبية. 

دعم الناتج الممكن

على النحو المبين في الفصل الثالث، يُتوقع أن يكتسب نمو 

الناتج الممكن في الاقتصادات المتقدمة قوة معتدلة للغاية في 

والسبب  ببطء.  الأزمة  تركات  زوال  مع  حتى   2020-2015

الذي  السكان،  شيخوخة  هو  التنبؤات  ضعف  وراء  الرئيسي 

الاتجاه  تراجع  واحتمال  المتوقع  النمو  انخفاض  في  يكمن 



الفصل 1   آخر التطورات والآفاق المتوقعة

25 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٥	 	

العام للعمالة في ظل السياسات الحالية التي تؤثر على مشاركة 

القوى العاملة. وتلقي هذه الصورة الضوء على الحاجة عموما 

العاملة  القوى  مشاركة  لتعزيز  هيكلية  سياسات  وضع  إلى 

والاتجاه العام للعمالة على حد سواء. 

· دون 	 العمل  سوق  في  المرأة  مشاركة  حيث  اليابان،  في 

المستوى المتوسط، من شأن إلغاء الحوافز الضريبية السلبية 

أمام  العمل  يزيد حوافز  أن  الطفل  رعاية  وتحسين خيارات 

المرأة. 

· طويلة 	 الهيكلية  البطالة  معدلات  حيث  اليورو،  منطقة  في 

الاقتصادات،  من  كثير  في  الشباب  بين  ومرتفعة  المدى 

وتأثيرها  المهارات  تآكل  في  البارزة  الشواغل  أحد  يتمثل 

السياسات  إلى  وإضافة  للعمالة.  العام  الاتجاه  على 

طويل  الطلب  انخفاض  تعالج  التي  الكلية  الاقتصادية 

المدى، تشمل الأولويات الحد من الحوافز الضريبية السلبية 

أمام العمالة، بما في ذلك تخفيض العائق الضريبي للعمل 

وكذلك وضع برامج تدريب موجهة بشكل أفضل للمستحقين 

ووضع سياسات فعالة لسوق العمل.

· زيادة مشاركة 	 المساعدة على  المتحدة، يمكن  الولايات  في 

السلبية  الضريبية  الحوافز  إلغاء  خلال  من  العاملة  القوى 

أجل  من  الدخل  منخفضة  للأسر  بدقة  موجه  دعم  وتقديم 

رعاية الأطفال. 

آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في  ورد  ما  وحسب 

الاقتصاد العالمي، هناك من الأسباب القوية ما يدعو إلى زيادة 

المتقدمة  الاقتصادات  من  عدد  في  التحتية  البنية  استثمارات 

المتحدة(.  الولايات  وكذلك  اليورو  منطقة  بلدان في  عدة  )منها 

ستوفر  المتوسط،  المدى  على  الممكن  الناتج  دعم  إلى  وإضافة 

هذه الاستثمارات كذلك دعم الطلب المحلي على المدى القصير 

الذي تشتد الحاجة إليه في بعض هذه الاقتصادات. 

حفز  أولويات  في  كبير  اختلاف  ثمة  أخرى،  مناطق  وفي 

النمو على المدى المتوسط:

· في منطقة اليورو، فإن تخفيض الحواجز أمام دخول أسواق 	

التي  العمل  لسوق  التنظيمية  القواعد  وإصلاح  المنتجات 

الاقتصادات  وفي  بالغة.  أهمية  يكتسبان  التصحيح  تعوق 

المدينة، ستؤدي هذه التغييرات إلى تقوية القدرة التنافسية 

الخارجية وتساعد على الحفاظ على المكاسب التي تحققت 

من تصحيح المراكز الخارجية في حين تتعافى الاقتصادات، 

العمل  وفرص  الاستثمار  الدائنة  الاقتصادات  تعزز  بينما 

التقدم نحو  بصفة أساسية. وينبغي كذلك تحقيق مزيد من 

تنفيذ »توجيه الاتحاد الأوروبي بشأن الخدمات«، والمضي 

الطاقة.  أسواق  واندماج  الحرة،  التجارة  اتفاقات  عقد  في 

ومثلما سبق ذكره، فإن الإصلاحات التي تعالج تركة فرط 

القروض  تسوية  خلال  من  المثال،  سبيل  )على  المديونية 

أطر  وتحسين  المحاكم،  خارج  التسوية  وتسهيل  المتعثرة، 

الائتمان  عرض  تعافي  على  ستساعد  الإعسار(  لحالات 

والطلب عليه. 

· في اليابان، ينبغي إعطاء الأولوية لتنفيذ إصلاحات هيكلية 	

ومن  أبينوميكس«(.   « سياسة  في  الثالث  )السهم  أقوى 

الضروري اتخاذ تدابير لزيادة مشاركة القوى العاملة، كما 

ورد بالنقاش سلفا، كما أن المجال متاح لزيادة الإنتاجية 

في قطاع الخدمات من خلال إلغاء القيود التنظيمية وتنشيط 

إنتاجية العمالة بالحد من الازدواجية في سوق العمل، ودعم 

الاستثمار من خلال إصلاح حوكمة الشركات وكذلك تحسين 

قدرة النظام المالي على توفير رأس المال المخاطر.  

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

عن  قاصرا  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  كان 

النمو  من  عقد  بعد  الماضية  القليلة  السنوات  خلال  التوقعات 

البالغ السرعة. ويتمثل أحد أسباب هذا القصور في جزء منه في 

منذ  المتقدمة  الاقتصادات  من  التجاريين  الشركاء  نمو  ضعف 

هناك  ولكن  الصين،  النمو في  وتراجع  العالمية  المالية  الأزمة 

مجموعة متنوعة من العوامل القُطْرية التي كان لها دور كذلك.8 

المصادر  نحو  النمو  توازن  لإعادة  بُذِلت  التي  الجهود  وأدت 

لكنها  النشاط المحلي،  تعزيز  إلى  الأخيرة  السنوات  المحلية في 

أدت كذلك إلى زيادة مواطن الضعف الاقتصادية الكلية وقلصت 

وسجل  الاقتصادات.  بعض  في  السياسات  أمام  المتاح  الحيز 

العديد من البلدان معدلات تضخم أعلى من المستوى المستهدف 

أو مراكز مالية أضعف مما كانت عليه قبل الأزمة — أو كليهما. 

ويجب أن يظل أحد أهم أهداف السياسة هو الحد من مواطن 

الرأسمالية  التدفقات  على خلفية مخاطر تحول مسار  الضعف 

تزال عالية. وإذا تحققت هذه المخاطر، ستكون مواطن  التي لا 

الضعف الاقتصادي الكلي مكلفة. وبصفة خاصة، فإن تحقيق 

نمو أقوى في الاقتصادات المتقدمة والعودة المتوقعة للسياسات 

يمكن  العام  هذا  أواخر  المتحدة  الولايات  الطبيعية في  النقدية 

أن يؤدي إلى تحول أكثر استمرارا في التدفقات النقدية الكبيرة 

أعلى منذ  نحو اقتصادات الأسواق الصاعدة بحثا عن عائدات 

تستمر  الحاضر  الوقت  حتى  المسار  تحولات  —كانت  الأزمة 

لفترات قصيرة وأدت إلى تراجع محدود في التدفقات، وخاصة 

نحو أمريكا اللاتينية )راجع الشكل البياني 6-1(. 

وفي هذا السياق، أدى التراجع الحاد في أسعار النفط خلال 

النصف الثاني من 2014 إلى تخفيف حدة مواطن الضعف في 

الحسابات الخارجية للبلدان المستوردة للنفط. لكن هذا التراجع 

مزيد  إلى  وأفضى  النمو  أمام  جديدة  تحديات  عن  أيضا  أسفر 

من مواطن الضعف في الحسابات الخارجية والمالية العامة في 

البلدان المصدرة للنفط:

· درجة 	 تقليص  في  للنفط  المستوردة  البلدان  من  كثير  نجح 

عن  الماضي  العام  خلال  المعاكسة  للصدمات  تعرضها 

تشددا  أكثر  كلية  اقتصادية  سياسات  اعتماد  طريق 

الحساب  في  العجز  معدلات  وتضييق  التضخم  لتخفيض 

8  للاطلاع على مزيد من التفاصيل، راجع عدد إبريل 2014 من تقرير 

»آفاق الاقتصاد العالمي.«
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إلى  النفط  أسعار  انخفاض  وسيؤدي  الخارجي.  الجاري 

زيادة تخفيف الضغوط التضخمية والحد من مواطن ضعف 

الحسابات الخارجية مع انخفاض فواتير الواردات النفطية. 

الطلب  دعم  بين  المفاضلة  أهمية  تراجعت  لذلك،  ونتيجة 

مواطن  من  والحد  الاقتصادي  النشاط  تراخي  حالة  في 

لبعض  سمح  ربما  الذي  الأمر  الكلية،  الاقتصادية  الضعف 

البنوك المركزية في الاقتصادات التي تواجه تراخي النشاط 

الاقتصادي بتخفيض أسعار الفائدة الأساسية. 

· وزيادة 	 العامة  الموارد  لتعزيز  الجهود  مواصلة  ويجب   

البلدان المستوردة للنفط التي شهدت  المدخرات المحلية في 

السنوات  مدى  على  الخارجي  الاقتراض  في  كبيرا  ارتفاعا 

من  عالية  لدرجة  معرضة  تزال  لا  بينما  الماضية  القليلة 

تدعم  التي  الاقتصادات  وفي  الخارجي.  التمويل  مخاطر 

انخفاض  من  الاستثنائية  المكاسب  ستؤدي  النفط،  أسعار 

في  إلا  العام،  القطاع  مدخرات  ارتفاع  إلى  النفط  أسعار 

أو تخفيض  الإنفاق  لزيادة  المكاسب  استخدام بعض  حالة 

الضرائب. وستتوقف مسألة كل الادخار للمكاسب على مدى 

تراخي النشاط في اقتصاد بعينه، وقوة مركز المالية العامة 

المكاسب  هذه  تتيح  قد  خاصة،  وبصفة  واحتياجاته.  فيه، 

فرصة لتمويل الإصلاحات الهيكلية بالغة الأهمية، وخاصة 

إصلاحات دعم الطاقة، أو الإنفاق المعزز للنمو، بما في ذلك 

الإنفاق على البنية التحتية. 

مواطن  معالجة  أصبحت  للنفط،  المصدرة  البلدان  وفي 

العامة  والمالية  الخارجية  الحسابات  في  المتزايدة  الضعف 

ضمن الأولويات، برغم الاختلاف الكبير في درجة الإلحاح بين 

البلدان. فعمد بعض البلدان المصدرة للنفط إلى زيادة مدخرات 

المالية العامة بينما كانت أسعار النفط مرتفعة وتراكمت لديها 

العام  الإنفاق  لتعديل  للتمهيد  الآن  استخدامها  يمكن  أموال 

تمشيا مع انخفاض الأسعار. ومع هذا، فبينما يُتوقع أن يصبح 

من  سيكون  دائما،  انخفاضا  النفط  أسعار  انخفاض  من  جزء 

تحقيق  لضمان  التعديل  هذا  إجراء  في  التأخر  عدم  الضروري 

والحفاظ  النفطية  الثروة  استخدام  في  الأجيال  بين  العدالة 

للصدمات  التصدي  يكفل  السياسات  أمام  الحيز  من  على جزء 

إلا  لديها  يتوافر  التي لا  للنفط  البلدان المصدرة  مستقبلا. وفي 

السماح بانخفاض كبير  السياسات، سيكون  أمام  حيز محدود 

في سعر الصرف هو الطريق الرئيسي نحو تخفيف أثر الصدمة 

النقدية  أطرها  اقتصاداتها. وسيتعين على بعضها تعزيز  على 

ارتفاع  إلى  الصرف  أن يؤدي تخفيض سعر  لدرء المخاطر من 

مزمن في التضخم وتزايد الضغوط الخافضة لقيمة العملة.

الصاعدة  الأسواق  لاقتصادات  ينبغي  أعم،  وبصورة 

والاقتصادات النامية التي لا تعتمد على نظم ربط سعر الصرف 

أن تتأهب للتحرك في مواجهة الصدمات المالية الخارجية من 

خلال السماح بقدر أكبر من المرونة في سعر الصرف، واتخاذ 

تدابير أخرى مكملة مثل التدخل في سوق النقد الأجنبي للحد من 

اقتضى ذلك تعزيز مصداقية  السوق. وربما  المفرط في  التقلب 

الكلية في بعض هذه الاقتصادات،  السياسة الاقتصادية  إطار 

الكلية  الاحترازية  السلامة  سياسة  إطار  يكون  أن  يجب  كما 

مستعدا لإبقاء مخاطر النقد الأجنبي التي تتعرض لها الميزانية 

العمومية ضمن حدود يمكن التعامل معها )إندونيسيا وماليزيا 

وأطر  الاحترازية  والرقابة  التنظيم  إجراءات  وإنفاذ  وتركيا(. 

السلامة الاحترازية الكلية أو تعزيزها )إذا لزم الأمر( سيكتسب 

أهمية أيضا في الاقتصادات التي شهدت نموا ائتمانيا سريعا 

الخاص  القطاع  في  المالي  الرفع  وزيادة  الأخيرة  الفترة  في 

الناتج المحلي  إجمالي  إلى  الائتمان  نسب  ارتفاع  إلى  أدى  مما 

بصورة حادة وارتفاع مواطن الضعف المرتبطة بالائتمان )بما 

الشكل  أيضا  البرازيل والصين وتايلند وتركيا؛ راجع  فيها في 

البياني 8-1(. 

حتى  المحلي  الطلب  نحو  التوازن  إعادة  جاء  الصين،  وفي 

الآن مدفوعا في المقام الأول بسرعة نمو الاستثمار والائتمان، 

الضعف  تزايد مواطن  إلى  أدى  قابل للاستمرار  نمو غير  ونمط 

في قطاع الشركات والقطاع المالي والحكومة. ومن أجل تفادي 

تراكم مزيد من المخاطر المصاحبة، يتعين توخي الحرص في 

معايرة السياسات لاحتواء مواطن الخطر، والتعامل مع تباطؤ 

للاستمرار  القابلة  النمو  مصادر  وإطلاق  المقابل،  في  النشاط 

في آن واحد. وفي ضوء ذلك، فإن تطبيق السلطات للإصلاحات 

ويقضي  حسما،  أكثر  دورا  السوق  آليات  يمنح  بما  الهيكلية 

بالغة. ومن  أهمية  المؤسسات، يكتسب  التشوهات، ويعزز  على 

المتوقع أن يساعد تنفيذ هذه الإصلاحات على استخدام الموارد 

بكفاءة أكبر ومن ثم تسريع وتيرة نمو الإنتاجية، وكذلك رفع 

وتشمل  المختلفة.  الدخل  مستويات  عبر  المعيشة  مستويات 

والرقابة،  التنظيم  لتعزيز  المالي  القطاع  إصلاحات  الأمثلة 

وتحرير أسعار الفائدة على الودائع، وزيادة الاعتماد على أسعار 

الضمانات  وإلغاء  النقدية،  السياسة  أدوات  من  كأداة  الفائدة 

العامة  المالية  إصلاحات  وتنفيذ  الانتشار،  واسعة  الضمنية 

المملوكة  المؤسسات  إصلاحات  وتنفيذ  الاجتماعي،  والضمان 

للدولة، بما في ذلك تحقيق تكافؤ الفرص بين القطاعين العام 

والخاص. 

  وبعد سنوات عديدة من تخفيض التوقعات المحتملة للنمو 

اقتصادات  تلتفت  لكي  كذلك  الوقت  أزف  المتوسط،  المدى  على 

الأسواق الصاعدة الرئيسية إلى تنفيذ إصلاحات هيكلية مهمة 

من  وبالرغم  دائم.  نحو  على  والنمو  الإنتاجية  زيادة  أجل  من 

في  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  نمو  تقديرات  تباطؤ  أن 

منه  جانب  في  يمثل  الرئيسية  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

كما  الأخيرة،  الآونة  التقارب في  نحو  للتقدم  طبيعيا  انعكاسا 

الثالث، فإن المخاوف تنشأ لأن نمو  الفصل  بالنقاش في  ورد 

في  العوامل  تراكم  على  الاعتماد  شديد  أصبح  الممكن  الناتج 

أعمال  جدول  يختلف  أن  الطبيعي  ومن  الاقتصادات.  بعض 

إزالة  يتضمن  لكنه  البلدان،  باختلاف  الهيكلية  الإصلاحات 

اختناقات البنية التحتية في قطاع الكهرباء )الهند وإندونيسيا 

والاستثمار  التجارة  على  القيود  وتخفيف  إفريقيا(،  وجنوب 

وتطبيق  وروسيا(،  )إندونيسيا  الأعمال  مناخ  وتحسين 

مستوى  ورفع  والمنتجات،  العمل  وأسواق  التعليم  إصلاحات 
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والهند  والصين  )البرازيل  الإنتاجية  وزيادة  التنافسية  القدرة 

إفريقيا(.  )جنوب  الحكومية  الخدمات  وتقديم  إفريقيا(  وجنوب 

وفي الهند، هناك فرصة متاحة لمواصلة تنفيذ هذه الإصلاحات 

وانخفاض  الانتخابات  بعد  الثقة  استعادة  بفضل  الهيكلية 

أسعار النفط.

استعراض المخاطر التي يفرضها انخفاض أسعار 

السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل  

الدخل  منخفضة  البلدان  مجموعة  في  مرتفعا  النمو  ظل 

واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  في  النمو  تراجع  بينما 

الضعف  ومواطن  التحديات  تزايدت  لكن  الصاعدة.  الأسواق 

الاقتصادات  في  النشاط  لضعف  نتيجة  النمو  تعوق  التي 

أسعار  وانخفاض  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة 

من  تمويل  على  الحصول  إمكانات  زيادة  وأدت  الأولية.  السلع 

منخفضة  البلدان  بعض  تعرض  زيادة  إلى  الخارجية  الأسواق 

الدخل لمخاطر التقلب في الأسواق المالية الدولية. 

في  القصير  المدى  على  للنمو  المتوقعة  الآفاق  وكانت 

بالفعل  وخُفِّضت  عُدِّلت  قد  الدخل  منخفضة  البلدان  مجموعة 

خلال العام الماضي نتيجة لذلك، وإن كان بدرجة أقل مما في 

حالة المجموعات القُطْرية الأخرى. وشهد عدد من هذه البلدان 

العام.  الدين  العامة، وارتفاع نسب  المالية  تزايد معدلات عجز 

وأدى الهبوط الحاد في أسعار النفط إلى زيادة حجم التحديات 

للنفط.  المصدرة  المنخفض  الدخل  ذات  البلدان  في  النمو  أمام 

وسيصبح الحفاظ على سلامة مراكز المالية العامة والحسابات 

للضغوط  نظرا  التحديات  من  بمزيد  كذلك  محفوفا  الخارجية 

على إيرادات الموازنة ومكاسب النقد الأجنبي. 

ويجب أن تتحرك السياسات في مواجهة التحديات ومواطن 

الضعف المتزايدة. وفي بعض البلدان، يجب تحسين مراكز المالية 

والإيرادات  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  خلفية  على  العامة 

بعض  النمو  تراجع  واحتمال  بالتصدير  المرتبطة  الأخرى 

آخر،  إلى  بلد  المتطلبات المحددة من  الشيء مستقبلا. وتختلف 

الإيرادات  قاعدة  نطاق  توسيع  تتضمن  العامة  الأولويات  لكن 

الاستثمارات  الضرورية مع الحفاظ على  النفقات غير  وتعديل 

الضرورية لمعاجلة فجوات البنية التحتية والإنفاق الاجتماعي. 

وفي كثير من البلدان منخفضة الدخل، من شأن السماح بمرونة 

أسعار الصرف أن يساعد على التكيف مع أوضاع الطلب الخارجي 

المرونة  هذه  تقتضي  قد  لكن  إيجابية.  الأقل  المالية  والأوضاع 

الكلية وتعزيز  اتخاذ خطوات لتشديد موقف السياسة الاقتصادية 

المباشرة على  الضارة غير  الآثار  للحد من  النقدية  السياسة  إطار 

تمتلك  التي  للنفط  المصدرة  البلدان  حالة  وفي  المحلية.  الأسعار 

المالية  أوضاع  تصحيح  سيكون  محدودة،  وقائية  احتياطيات 

التعامل  كذلك  الضروري  من  وسيكون  وملحا.  أمرا حتميا  العامة 

بحرص مع تعرض الميزانيات العمومية لمخاطر العملة الأجنبية. 

كذلك يتعين أن تحقق البلدان منخفضة الدخل تقدما في تحقيق 

الإنمائية  الأهداف  التي ستحل محل  المستدامة،«  التنمية  »أهداف 

للألفية في سبتمبر 2015. وبرغم قوة النمو في معظم هذه البلدان، 

كان التقدم نحو تحقيق الأهداف الإنمائية للألفية متفاوتا، وأدت 

الأزمة المالية العالمية إلى انتكاس المكاسب التي تحققت بصعوبة 

الهشة  والبلدان  الأفقر  البلدان  تزال  ولا  الحالات.  من  كثير  في 

تواجه تحديات جسيمة في تحقيق  بالصراعات  المتأثرة  والبلدان 

أولوياتها في التنمية. 

التحديات  لمعالجة  تدابير  اتخاذ  الضروري  من  وسيكون 

آنفا  مناقشتها  وردت  التي  الضعف  ومواطن  النمو  أمام  المتزايدة 

وإضافة  المذكورة.  التنمية  أهداف  إحراز  نحو  التقدم  لتحقيق 

القابلة  الموارد  تعبئة  على  السياسات  تركز  أن  سيتعين  ذلك،  إلى 

الأولويات  وتختلف  للنمو.  دفعة  إعطاء  أجل  من  للاستمرار 

باختلاف البلدان لكنها تشمل عموما تدابير تعزيز إيرادات المالية 

الأموال  رؤوس  تدفقات  وجذب  المالي،  التعميق  وتقوية  العامة، 

فيه  بما  الدولي،  المجتمع  على  كذلك  يتعين  وسوف  الأجنبية. 

الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة المؤثرة على 

النظام المالي، القيام بدور داعم مهم في الحفاظ على بيئة خارجية 

المعونة  وتقديم  التجارة،  زيادة تحرير  الأولويات  وتشمل  مواتية. 

الأعمال  جدول  واستكمال  التنمية،  أجل  من  الفنية  والمساعدة 

المستوى  على  والتعاون  التنظيمية،  الإصلاحات  بشأن  العالمي 

الدولي بشأن الضرائب وقضايا تغير المناخ.     
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تراجعت أسعار السلع الأولية تراجعا ملحوظا منذ صدور عدد 

أكتوبر 2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، يتصدرها 

الهبوط الحاد في أسعار النفط الخام المدفوع بعاملي العرض 

والطلب على حد سواء. وهبطت أسعار المعادن بسبب بطء نمو 

الطلب في الصين والارتفاع الكبير في عرض معظم المعادن. 

إلى  معظمه  في  يعزى  مما  الغذائية  المواد  أسعار  وتراجعت 

جودة المحاصيل.   

 %28 إلى  الأولية  السلع  أسعار  في  التراجع  نسبة  وصلت 

منذ سبتمبر 2014، وذلك بصفة أساسية نتيجة لهبوط أسعار 

 .)1- 1-تقرير خاص  البياني  )الشكل   %38 بلغ  الذي  الطاقة 

الخام  النفط  أسعار  انخفاض  إلى  التراجع  هذا  معظم  ويُعزى 

الذي بلغت نسبته 43%، وتراجعت أسعار الغاز الطبيعي والفحم 

بمؤشر  العقود  ربط  إلى  ذلك  أسباب  أحد  ويرجع  أقل،  بنسبة 

الأولية  السلع  أسعار  كذلك هبطت  زمني.  بفاصل  النفط  أسعار 

 %15 المعادن  أسعار  انخفاض  نسبة  فبلغت  الوقود:  بخلاف 

والسلع الزراعية الأولية %6. 

بعاملي  مدفوعا  النفط  أسعار  في  الكبير  الهبوط  هذا  وجاء 

دراسة  تناقشه  ما  نحو  على  سواء،  حد  على  والطلب  العرض 

Arezki and Blanchard 2014  )راجع أيضا الإطار 1-1(. فعلى 
جانب العرض، اكتسبت ثلاثة من العوامل أهمية خاصة:  

· البلدان 	 منظمة  داخل  النفط  إنتاج  في  المفاجئة  الزيادات 

الزيادات  هذه  أسباب  أحد  ويرجع  )أوبك(:  للنفط  المصدرة 

إلى تعافي إنتاج النفط بوتيرة أسرع من المتوقع في بعض 

في  ليبيا  وكذلك  العراق،  فيها  بما  أوبك،  أعضاء  البلدان 

سابق  وقت  في  وتراجعها  انقطاعها  بعد  الأحيان،  بعض 

)الشكل البياني 1- تقرير خاص-2(. 

· هذه 	 اتساق  برغم  أوبك:  منظمة  خارج  الإنتاج  زيادة 

الثاني  النصف  في  التوقعات  مع  كبير  حد  إلى  الزيادات 

من 2014، فقد فاقت التوقعات في 2013 ومطلع 2014. 

مليون   1.3 بنحو  أوبك  خارج  الإنتاج  ارتفع  عام،  وبوجه 

برميل يوميا في 2013 وبما يزيد على 2.0 مليون برميل 

إلى  العرض  في  الزيادات  وترجع معظم  يوميا في 2014. 

النفط  إنتاج  يتصدره  الشمالية،  أمريكا  في  الإنتاج  تزايد 

الصخري في الولايات المتحدة. 

· تحول غير متوقع في دالة العرض داخل أوبك: قررت البلدان 	

أعضاء أوبك في نوفمبر 2014 ألا تخفض الإنتاج استجابة 

لبدء توافر عرض موجب من التدفقات الصافية )الفرق بين 

الإنتاج العالمي والاستهلاك العالمي(. وبدلا من ذلك، قررت 

الحفاظ على المستوى المستهدف من إنتاجها الجماعي وهو 

30 مليون برميل يوميا، برغم تزايد مخزون النفط )المقترن 

بالعرض الموجب من التدفقات الصافية(. 

كثيرا  العالم  مستوى  على  النفط  استهلاك  نمو  وتباطأ 

)بزيادة  يوميا  برميل  مليون   0.7 نحو  إلى   2014 عام  خلال 

الذي  النمو  أي حوالي نصف  مقدارها 0.7% من عام 2013(، 

إلى  الأساس  في  التباطؤ  ويرجع   .2013-2012 في  تحقق 

تراجع الاستهلاك من جديد في بلدان منظمة التعاون والتنمية 

والمحيط  أوروبا  في  رئيسية  )بصفة  الاقتصادي  الميدان  في 

 2013 في  عادية  غير  بصورة  الاستهلاك  زيادة  بعد  الهادئ( 

التعاون والتنمية في  النفط في بلدان منظمة  الطلب على  )أخذ 

الميدان الاقتصادي يتراجع بوجه عام منذ 2005(. وظل نمو 

استهلاك النفط في اقتصادات الأسواق الصاعدة منخفضا فبلغ 

نحو 1.1 مليون برميل يوميا )بزيادة مقدارها 2.5% عن العام 

السابق( لكنه وفر صافي نمو الاستهلاك بأكمله. 

 ومع تجاوز العرض للطلب بدرجة ملحوظة، ازداد مخزون 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان  لدى  الخام  النفط 

العام  هذا  وشهد  الشمالية.  أمريكا  في  وخاصة  الاقتصادي، 

أوكلاهوما  بولاية  كوشينغ  مدينة  في  المخزون  في  طفرة 

الوسيط  تكساس  غرب  لخام  المستقبلية  العقود  تسعير  ونقطة 

خام  تداول  مجددا  ويجري  التجارية،  نيويورك  بورصة  في 

برنت  تداول  بسعر  مقارنة  كبير  الوسيط بخصم  تكساس  غرب 

مؤلفوا هذا التقرير هم رابح أرزقي )رئيس الفريق( وأكيتو ماتسوموتو، 

وشاين سترايفل، وهونغ يانغ زاو، وقدمت المساعدة البحثية فانيسا دياز 

امتنانهم لشركة  الإعراب عن  المؤلفون  مونتيلونغو، وريتشل فان. ويود 

Rystad Energy والسيد بير ماغنوس نيسفين على ما قدموه من بيانات 
حصرية عن النفقات الرأسمالية وهياكل التكاليف.
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٢٠١٤ يناير ٢٠١٤ إبريل ٢٠١٤ يوليو ٢٠١٤ أكتوبر ٢٠١٥ يناير ٢٠١٥ مارس

المعادن النفط الخام (متوسط أسعار

 النفط الفورية)
المواد الغذائية 

الشكل البياني ١-ت خ-١: مؤشرات أسعار السلع الأولية

(أول يناير ٢٠١٤=١٠٠)

المصادر: مؤسسة .Bloomberg, L.P؛ وصندوق النقد الدولي، نظام أسعار السلع الأولية.  

ملحوظــة: مؤشــر المعــادن هــو مؤشــر مرجــح للألومنيــوم والنحــاس والرصــاص والنيــكل 

والقصديــر والزنــك. ومؤشــر المــواد الغذائيــة هــو مؤشــر مرجــح للشــعير والــذرة والقمــح والأرز 

وطحيــن فــول الصويــا وفــول الصويــا وزيــت الصويــا ولحــم الخنزيــر وزيــت النخيــل والدواجــن 

والســكر. البيانــات حتــى ٢٥ مــارس ٢٠١٥. متوســط أســعار النفــط الفوريــة  - متوســط برنــت 

المملكة المتحدة ودبي وغرب تكساس الوسيط، بترجيح متساوٍ. 
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عــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقرير 

«آفــاق الاقتصــاد العالمي» تقرير يناير ٢٠١٥ عن  «مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي» 

تقرير يوليو ٢٠١٤ عن  «مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي» 

الشكل البياني ١-ت خ-٣: منحنيات عقود برنت المستقبلية

(دولار أمريكي للبرميل؛ وتواريخ الانتهاء على المحور السيني)

عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير

 «آفاق الاقتصاد العالمي»

عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير

 «آفاق الاقتصاد العالمي»

المصادر: مؤسسة .Bloomberg, L.P؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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على المستوى الدولي.1 ونتج تراكم المخزون في كوشينغ عن 

استمرار زيادة الإنتاج في الولايات المتحدة والواردات الكندية، 

الموسمي  والهبوط  الصيانة،  بسبب  المصافي  أنشطة  وتراجُع 

لتقارير  ووفقا  الربيع.  فصل  اقتراب  مع  النفط  استهلاك  في 

منظمة  بلدان  في  النفط  مخزون  فإن  الدولية،  الطاقة  وكالة 

أعلى  يقترب من  قد  الاقتصادي  الميدان  والتنمية في  التعاون 

مستوياته على الإطلاق في منتصف 2015، لكن من المتوقع 

أن تتقلص أرصدة النفط العالمية في النصف الثاني من العام 

وحتى 2016.

ارتفاع  إلى  المستقبلية  العقود  في  النفط  أسعار  وتشير 

على  وبناء  خاص-3(.  1-تقرير  البياني  )الشكل  الأسعار 

النقد  صندوق  يستخدمها  التي  الأساسي  السيناريو  فرضيات 

إلى  الفورية، بالاستناد  النفط  الدولي في تقدير متوسط أسعار 

السنوية  الأسعار  متوسط  أن  يتبين  المستقبلية،  العقود  أسعار 

دولارا  و65.70   ،2015 في  للبرميل  دولارا   58.10 سيبلغ 

للبرميل في 2016، و69.20 دولارا في 2017 )الشكل البياني 

على  الزيادات  في  النمط  هذا  ويرجع  خاص-4(.  1-تقرير 

الأرجح إلى تصورات السوق لتباطؤ نمو الإنتاج حيث سيضعف 

انخفاض أسعار النفط الحوافز على الاستثمار النفطي والحفر. 

اليقين حول فرضيات أسعار  وهناك أجواء كثيفة من عدم 

النفط في السيناريو الأساسي. فعلى الجانب الإيجابي، قد يكون 

1  في هذا السياق، أعلنت وزارة الطاقة الأمريكية مؤخرا أنها ستستأنف 

عمليات شراء الاحتياطي النفطي الاستراتيجي.  
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تغيير سياسة أوبك من العوامل الرئيسية. وإضافة إلى ذلك، يمكن 

النمو  إلى حد ما مع اكتساب  النفط أعلى  الطلب على  أن يكون 

الاقتصادي للقوة بعد تراجع أسعار النفط في 2014. ولا تزال 

المخاطر الجغرافية-السياسية مستمرة، مع تزايد الضغوط على 

عن  والناتجة  تعاني من مشكلات  التي  للنفط  المنتجة  البلدان 

القصور  النفطية. وتشمل مخاطر  الصادرات  إيرادات  انخفاض 

تسجيل فوائض لفترات مطولة نتيجة لزيادة ضعف نمو الطلب 

الكلي واستمرار نمو إنتاج النفط. وإذا استطاعت صناعة النفط 

أن تتكيف بسرعة أكبر من المتوقعة مع انخفاض أسعار النفط 

وتخفض التكاليف، ربما تجاوز الإنتاج التوقعات، وقد يستمر 

الفائض في السوق حتى عام 2016. 

مع  النفط  سوق  تكيف  في  الرئيسية  العوامل  أحد  ويتمثل 

انخفاض الأسعار في استجابة الاستثمار، ومن ثم إنتاج النفط 

في  النفط  تطوير  على  الرأسمالية  النفقات  بدأت  وقد  مستقبلا. 

الانخفاض بالفعل. ووفقا لشركة »رايستاد إنرجي« لاستشارات 

النفط والغاز، يُلاحَظ أن النفقات الرأسمالية الكلية على مستوى 

الثالث  الربع  في   %7 بنسبة  أقل  كانت  الكبرى  النفط  شركات 

وتشير   .2013 عام  من  الفترة  بنفس  مقارنة   2014 عام  من 

التوقعات المتاحة من نفس المصدر إلى أن النفقات الرأسمالية 

إلى  إضافة   .2017 عام  نهاية  حتى  ملحوظة  بصورة  ستهبط 

عالية  الإمدادات  الإنتاج من بعض مصادر  يستمر  لا  قد  ذلك، 

التكاليف  تغطي  لا  الحالية  النفط  أسعار  كانت  إذا  التكلفة 

الخاص  التقرير  هذا  من  الثاني  الجزء  ويُخصص  المتغيرة. 

لتناول استجابة الاستثمار لانخفاض أسعار النفط. 

سبتمبر 2014  منذ  بنسبة %15  المعادن  أسعار  وتراجعت 

عقب تباطؤ نمو الطلب في الصين والزيادة الكبيرة في عرض 

العرض  ارتفاع  ويرجع  الحديد.  المعادن، وخاصة خام  معظم 

بالفعل  الكبيرة  الزيادة  على  علاوة  الإضافية  الزيادات  إلى 

القليلة الماضية، وأسعار  في الطاقة الإنتاجية خلال السنوات 

في  ذروتها  مستوى  من   %44 بنسبة  أقل  الحالية  المعادن 

القطاعات،  في معظم  النمو  في  تباطؤا  الصين  وتشهد   .2011

 %47 حوالي  الصين  وتستهلك  البناء.  قطاع  هو  أبرزها  لكن 

عام  عن   %13 يبلغ  )بارتفاع  العالم  في  البخسة  المعادن  من 

العالمي  2000(، واستأثرت بالجزء الأكبر من نمو الاستهلاك 

في الفترة من 2000-2014. ويُتوقع استمرار نمو الاستهلاك 

الطلب  نمو  ارتفاع  سيوازن  حيث  باعتدال،  للمعادن  العالمي 

جزءا  الاقتصادي  النشاط  تعافي  مع  العالم  أنحاء  بقية  في 

أسعار  متوسط  انخفاض  ويُتوقع  الصين.  في  النمو  تباطؤ  من 

المعادن السنوية بنسبة 17% في 2015، وهو ما يرجع أساسا 

إلى الانخفاض في النصف الثاني من 2014، ثم هبوطه بدرجة 

طفيفة في 2016. وبالتالي، يُتوقع استقرار الأسعار على نطاق 

واسع مع استعادة الأسواق للتوازن، من جانب العرض بصفة 

في  انخفاض  أكبر  الحديد  خام  يسجل  أن  ويُتوقع  أساسية. 

القدرة  في  زيادة  أكبر  شهد  حيث   2015 في  المعادن  أسعار 

الإنتاجية من أستراليا والبرازيل. 

 .%6 بنسبة  ككل  الأولية  الزراعية  السلع  أسعار  وتراجعت 

مقارنة   %7 الغذائية  المواد  أسعار  انخفاض  نسبة  فبلغت 

المؤشرات  كل  تراجع  مع   ،2014 سبتمبر  في  بأسعارها 

الرئيسية ما عدا مؤشر المأكولات البحرية، الذي سجل ارتفاعا 

طفيفا. ومقارنة بمستوى الذروة في 2011، بلغت نسبة تراجع 

المحاصيل  حصاد  ارتفاع  عقب   %23 الغذائية  المواد  أسعار 

قياسية.  مستويات  إلى  يصل  كاد  أو  وصل  الذي  الرئيسية 

منخفضة  الزراعية  الخام  والمواد  المشروبات  أسعار  وكذلك 

مستوياتها  وأعلى   2014 سبتمبر  في  بمستوياتها  مقارنة 

التي صعدت  الشاي،  أسعار  هو  البارز  والاستثناء   .2011 في 

بسبب المخاوف من الطقس الجاف في كينيا. وارتفعت أسعار 

القهوة العربية بصورة حادة في 2014 نتيجة لنقص العرض 

ارتداد  يُتوقع  ولكن  البرازيل،  في  الجوية  بالأحوال  المرتبط 

كذلك  أسعارها.  وتراجع  العام،  هذا  إيجابية  بصورة  الإنتاج 

العرض  نتيجة لضيق  الماضي  العام  اللحوم في  أسعار  قفزت 

في الولايات المتحدة وهبطت منذ ذلك الوقت نتيجة لتأثيرها 

على الطلب وفي ظل توقعات توسع القطعان. 

ويُتوقع أن يصل تراجع أسعار المواد الغذائية السنوية إلى 

استمرار  توقعات  ظل  في   2016 في  و%3   2015 في   %16

الأولية  الغذائية  السلع  من  كثير  عرض  أوضاع  في  التحسن 

ويُتوقع  مواتية.  الجوية  الأحوال  تكون  أن  افتراض  مع   —
تراجع أسعار الحبوب الرئيسية والزيوت النباتية تراجعا كبيرا، 

انخفاض  سيؤدي  كذلك  الصويا.  وفول  القمح  أسعار  وخاصة 

تكاليف الوقود إلى تحسن ربحية منتجي المواد الزراعية وكبح 

السكر  من  المستخرج  وخاصة  الحيوي،  الوقود  على  الطلب 

الذرة  من  المستخرج  الإيثانول  إنتاج  ويعتمد  النخيل.  وزيت 

الحكومة.  على صلاحيات  كبير  إلى حد  المتحدة  الولايات  في 

والاستثناء الوحيد من المسار المنخفض للأسعار بخلاف ذلك 

أثناء  طفيفة  بصورة  ارتفاعها  يُتوقع  التي  اللحوم  أسعار  هي 

فترة التنبؤ نتيجة لقوة الطلب وضيق العرض نسبيا. 

الاستثمار في حقبة انخفاض أسعار النفط

الاستثمارات  تراجعت  النفط،  أسعار  انخفاض  خلفية  إزاء 

مخرجاته  أحد  النفط  يمثل  الذي   — النفط  قطاع  في  العالمية 

يرجع  مما  الماضية،  أشهر  التسعة  خلال  ملحوظا  تراجعا   —
إلى انخفاض الاستثمار في الرمال النفطية، والنفط في المياه 

العميقة وبقدر أقل في النفط الصخري.2 فانخفاض أسعار النفط 

أحيانا  ويصبح  والاستخراج،  الاستكشاف  أنشطة  ربحية  يقلل 

ويُتوقع  الاستثمارات.  انخفاض  إلى  اقتصادي، مما يؤدي  غير 

العالمي تراجعا طفيفا، ولكن مع فترة  النفط  إنتاج  تراجع نمو 

في  النفط  إنتاج  يتوقف  قد  الحالات،  بعض  وفي  طويلة.  تأخر 

2  يركز التحليل الذي يعرضه هذا القسم الفرعي على إنتاج النفط الخام 

ولا يتطرق إلى سوائل ومكثفات الغاز الطبيعي ومكاسب المصافي. 
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حقول تتجاوز التكاليف الحدية فيها أسعار النفط — وذلك من 

الاحتمالات الواردة في بعض حالات الإنتاج من الرمال النفطية 

وإنتاج النفط من المياه العميقة. ومع هذا، من المتوقع أن يؤدي 

الكفاءة  في  كبيرة  مكاسب  تحقيق  إلى  النفط  أسعار  انخفاض 

التعديلات في  الشيء من  التكاليف ويحد بعض  مما سيخفض 

الاستثمار والإنتاج. 

في  للاستثمار  الديناميكية  الاستجابة  فهم  المهم  ومن    

أولا،  الأقل.  على  لسببين  النفط  أسعار  هبوط  إزاء  النفط  قطاع 

النفطي  الاستثمار  استجابة  تحدد  العالمي،  المستوى  على 

استجابة الإنتاج النفطي التي تنتقل بدورها إلى أسعار النفط. 

ونظرا لتأخر الاستجابة المتوقعة من إنتاج النفط، سوف ترتد 

أسعار النفط، مع تساوي العوامل الأخرى، وتصل إلى مستويات 

أعلى— ولكن لن يحدث ذلك إلا بشكل تدريجي. وثانيا، بالنسبة 

لبلدان مختارة، يمكن أن يمثل الاستثمار في قطاع النفط جزءا 

كبيرا من مجموع الاستثمار وقد تترتب عليه نتائج اقتصادية 

كلية مهمة. 

وفي القطاع غير النفطي — الذي يمثل النفط أحد مدخلاته 

— يُترجم انخفاض أسعار النفط إلى انخفاض التكاليف، مما 
الدفعة  هذه  أن  الواضح  ومن  والاستثمارات.  الربحية  يدفع 

تزداد كلما ازدادت كثافة استخدام القطاع غير النفطي للطاقة 

كنسبة  النفط  استهلاك  يبلغ  المثال،  سبيل  على  معين.  بلد  في 

يبلغ  بينما  اليابان،  في   %3.7 المحلي  الناتج  إجمالي  من 

ربما  تايلند  اقتصاد  أن  ذلك على  تايلند. وينطوي  12.4% في 

يحقق  مما  أكبر  النفط  أسعار  انخفاض  من  منفعة  يحقق  كان 

بمزيد  القضية  هذه  الرابع  الفصل  ويغطي  الياباني.  الاقتصاد 

النفط  أسعار  إزاء هبوط  السياسة  استجابة  وبرغم  التعمق.  من 

مدى  سيحدد  معين  بلد  أي  في  الاقتصادي  فالهيكل  الدولية، 

القوة النسبية لقنوات الاستهلاك والاستثمار. 

ويتناول القسم الفرعي التالي التساؤلات التالية:

· كيف يستجيب الاستثمار في قطاع النفط إزاء هبوط أسعار 	

النفط؟

· كيف يستجيب إنتاج النفط إزاء هبوط أسعار النفط؟	

الاستثمار في قطاع النفط 

أسعار  لهبوط  نتيجة  النفط  قطاع  في  الاستثمار  انخفض 

 2014 سبتمبر  منذ  الصحفية  التقارير  وتشير  مؤخرا.  النفط 

إلى أن الشركات في قطاع الاستخراج في أنحاء العالم تخفض 

المتحدة،  الولايات  وفي  العمالة.  وتسرح  الرأسمالية  النفقات 

— وهي أجهزة حفر  المستخدمة  الحفر  انخفض عدد منصات 

آبار النفط البرية — بصورة ملحوظة منذ سبتمبر 2014، وإن 

خلال  الحفر  منصات  عدد  زيادة  من  بكثير  أقل  بمعدل  كان 

السنوات القليلة الماضية )الشكل البياني 1-تقرير خاص-5(.  

التأخر  فترة  أن  البيانات  هذه  في  السريع  البحث  من  ويتضح 

بين بدء هبوط أسعار النفط وتغير عدد منصات الحفر تتراوح 

بين ثلاثة وستة أشهر. 

ومن الناحية التاريخية، كان الاستثمار العالمي في قطاع 

النفط يتبع تطورات أسعار النفط عن كثب )الشكل البياني 1 – 

تقرير خاص– 6(.3 وكان ارتفاع الإنفاق الرأسمالي في قطاع 

النفط على مستوى العالم خلال الألفينات غير مسبوق ويرجع 

إلى ارتفاع أسعار النفط على مدى فترة مطولة. وبالفعل، فإن 

الزيادة السريعة في الطلب على النفط، وخاصة من اقتصادات 

الأسواق الصاعدة الكبرى مثل الصين والهند، دفعت أسعار النفط 

التكوينات  نحو الارتفاع وشجعت على مواصلة الاستثمار في 

النفطية الصخرية التي لم تكن لها جدوى اقتصادية في فترة 

انخفاض أسعار النفط.4 

وهبط الاستثمار في قطاع النفط خلال الفترات السابقة التي 

انخفاضا هائلا في الأسعار— وخاصة في ثمانينات  شهدت 

القرن العشرين، حين توقفت المملكة العربية السعودية طواعية 

أسعار  إلى هبوط  أفضى  ح، مما  المرجِّ المنتج  القيام بدور  عن 

وفي  للبرميل.5  دولارا   14 إلى  للبرميل  دولارا   27 من  النفط 

نشاط  وهو  الاستكشاف،  على  الإنفاق  هبط  الفترة،  هذه  بداية 

أسعار  مؤشر  باستخدام  النفط  وأسعار  الاستثمار  سلاسل  تُخَفَّض   3

الولايات  في  النفط  وآبار  التعدين  آلات  في  الثابت  الخاص  للاستثمار 

شبكة  على  الاقتصادي«  التحليل  »مكتب  موقع  من  والمأخوذة  المتحدة 

الإنترنت.  

 Hamilton و ،Blanchard and Galí 2009  4  راجع على سبيل المثال دراسات

2003، و Kilian 2009، و Cashin and others 2014 للاطلاع على استقصاءات 
منتظمة للدور النسبي لعاملي العرض والطلب في تحديد أسعار النفط. وراجع 

دراسة Aastveit, Bjørnland, and Thorsrud ، قيد الإصدار، للاطلاع على دراسة 

تركز على دور الطلب من الأسواق الصاعدة.   

سعر  إلى  الوصول  بهدف  الإنتاج  يُعَدِّل  مورد  هو  ح  الُمرَجِّ المنتج   5

مستهدف لسلعة معينة. 
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الشكل البياني ١-ت خ-٥: الولايات المتحدة: عدد منصات الحفر 

المستخدمة أسبوعيا

(عدد الحفارات التي يجري تشغيلها)
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  الاستثمار الرأسمالي

استثمارات الاستكشاف

متوسط أسعار النفط الفورية (دولار أمريكي للبرميل، المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١-ت خ-٦: استثمارات النفط العالمية وأسعار النفط 

(مليارات الدولارات الأمريكية بالسعر  الثابت في ٢٠١٠، ما لم يُذكر 

خلاف ذلك)

المصادر: صندوق النقد الدولي، نظام أسعار السلع الأولية؛ بحوث وتحليل «رايستاد 

إنرجي»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: متوسط أسعار النفط الفورية  - متوسط برنت المملكة المتحدة ودبي وغرب 

تكساس الوسيط، بترجيح متساوٍ. 

آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن—عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل
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غير  الأنشطة  على  الإنفاق  من  أكبر  بقدر  بالمخاطر،  محفوف 

الاستكشافية. وسجلت الأسعار انخفاضا هائلا آخر )لكنه كان 

المالية  الأزمة  أثناء   2008 عام  أواخر  في  أكبر(  بشكل  عابرا 

ملحوظا  هبوطا  آنذاك  النفطية  الاستثمارات  فهبطت  العالمية. 

لكنها ارتدت بصورة حادة في العام التالي.     

سنوية  بيانات  باستخدام  تجريبي  استقصاء  إجراء  وعند 

 2014-1970 من  الفترة  عن  »رايستاد«  من  وتاريخية 

وإنتاج  استثمار  من   %90 من  أكثر  تمثل  بلدا—   41 تتضمن 

النفط في العالم— يتأكد أن انخفاض أسعار النفط يُحْدِث آثارا 

قطاع  في  الاستثمار  على  الكمية  الناحية  من  وكبيرة  سريعة 

الزمنية  السلسلة  انحدار  من  النتائج  إلى  التوصل  ويتم  النفط. 

المقطعية البسيط للفجوة الزمنية الموزعة الذي يتضمن معدل 

نمو  ومعدل  التابع  المتغير  وهو  الحقيقي  للاستثمار  نمو 

البياني  )الشكل  التفسيرية  المتغيرات  كأحد  الخام  النفط  سعر 

1-تقرير خاص – 7(. ووفقا للتقديرات، فإن انخفاض نسبته 

 %0.6 على  يزيد  بانخفاض  يقترن  الخام  النفط  سعر  في   %1

بعد ثلاث سنوات.  للاستثمار  العام  الاتجاه  عن  الانحراف  في 

النفط  إلى أن ظهور تأثير انخفاض أسعار  النتائج  وتشير هذه 

أسعار  تراجع  أن  يؤكد  مما  واحد،6  عام  الاستثمار خلال  على 

6  تعني هذه التقديرات أن تراجع أسعار النفط في السيناريو الأساسي 

في »آفاق الاقتصاد العالمي« سيقترن بتراجع نسبته 14% في الاستثمار 

النفط مؤخرا كان له بالفعل تأثير ملحوظ على الاستثمار في 

قطاع النفط.7 

المستقبلي  المسار  حول  اليقين  عدم  أجواء  تزايدت  كذلك 

لأسعار النفط. وتوثيق عدم اليقين المتزايد ليس مسألة سهلة، 

المعلومات  إلى  اليقين يستند  لعدم  أساسيا  لكن هناك مقياسا 

بين  الفترة  في  للنفط  المستقبلية  الخيار  عقود  من  المستمدة 

يوليو 2014 ويناير 2015، ويشير إلى أن الأسواق في الأشهر 

النفط.8  أسعار  بكثير في  أعلى  تقلب  احتمالية  توقعت  الأخيرة 

وربما أدى عدم اليقين المتزايد إلى الحد من نمو الاستثمار في 

النفط وقد يصل تأثيره إلى الحد من نمو الاستثمار في  قطاع 

مقارنة بالاتجاه العام في السنة الأولى وبتراجع تراكمي يصل إلى %30 

على مدى ثلاث سنوات و20% على مدى خمس سنوات. 

يِّد بدورها  يِّد هذه المواصفة أثر الآثار القُطرية الثابتة والتيتُ َ 7تُ  َ

حيث  من  القُطرية  الفروق  مثل  الوقت  بمرور  تتغير  لا  التي  الخصائص 

 Deacon دراسة  تقدم  المثال،  سبيل  على  والمؤسسات.  النفطية  الثروة 

and Bohn (2000) أدلة تجريبية على أن مخاطر الملكية تُبطئ استخدام 
الموارد في ظل بعض الظروف. وبالتالي يعتمد الانحدار على تغير أسعار 

هذا،  ومع  المعني.  البلد  داخل  الاستثمار  تغير  تفسير  في  وحده  النفط 

النتائج مع توخي بعض الحرص نظرا لأنها تمثل علاقة  ينبغي تفسير 

ارتباط لا علاقة سببية.    

8  تتضمن المقاييس الأخرى لعدم اليقين حول أسعار النفط مؤشرات 

تقلب النفط، والتي ارتفعت بحدة مؤخرا، حتى وإن كان جزء من الارتفاع 

آليا ونتج من هبوط أسعار النفط.  
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الشكل البياني ١-ت خ-٧: استجابة استثمارات النفط لأسعار النفط

(التغير ٪؛ السنوات القادمة على المقياس السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

العــام  الاتجــاه  عــن  النفطيــة  الاســتثمارات  انحــراف  البيــاني  الشــكل  يوضــح  ملحوظــة: 

اســتجابة لتغيــر أســعار النفــط. وتســتند الاســتجابة التراكميــة المحتســبة إلى انحــدار للفــروق 

الأولى في لوغاريتمات استثمار النفط على الفجوات الزمنية الموزعة  (١٠) للفروق الأولى 

المســاحات  وتــدل  الثابتــة.  القُطْريــة  الآثــار  تحييــد  بعــد  النفــط  أســعار  لوغاريتمــات  في 

المظللة على فواصل ثقة ٩٥٪. 
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تتضمن  التي  العينة  نفس  من   — التجريبية  الأدلة  وتؤكد 

41 بلدا في الفترة من 1970-2014 المشار إليها أنفا —بطء 

استجابة الإنتاج لهبوط الاستثمار في قطاع النفط. ويتم التوصل 

إلى نتائج من انحدار السلسلة الزمنية المقطعية البسيط للفجوة 

التابع  المتغير  وهو  النفط  إنتاج  ويتضمن  الموزعة  الزمنية 

ويشير  التفسيرية،  المتغيرات  بين  من  النفطية  والاستثمارات 

بانحراف  يقترن  الاستثمار  في   %1 نسبته  انخفاضا  أن  إلى 

 ،%0.4 بنسبة  العام  اتجاهه  عن  الانخفاض  نحو  الإنتاج  في 

ولكن ليس قبل خمس سنوات )الشكل البياني 1-تقرير خاص 

باعتبارها  النتائج  هذه  تفسير  في  محاذير  وهناك   13.)8  –
انعكاسا لعلاقة سببية، رغم أن من الطبيعي أن تسبق التغيرات 

وانعكاسات  الإنتاج.  في  التغيرات  الاستثمار  على  تطرأ  التي 

المستقبلي  والإنتاج  الاستثمار  على  النفط  أسعار  انخفاض 

ويميل  السوق،  في  المشاركين  توقعات  على  بالفعل  تنعكس 

منحنى عقود النفط المستقبلية إلى أعلى، مما يدل على ارتفاع 

الأسعار الفورية المتوقعة في العقود المستقبلية. كذلك خفضت 

وكالة الطاقة الدولية تنبؤاتها لإنتاج النفط خارج أوبك نتيجة 

التكاليف  ناقصا  الحفر  لإيرادات  المعدلة  »هوتلينغ«  قاعدة  النموذج 

ويفسر لماذا يخضع الإنتاج عادة لقيود.  

أسعار  بتراجع  المدفوع  الاستثمار  هبوط  أن  إلى  التقديرات  تشير    13

النفط في السيناريو الأساسي في تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« سيكون 

مقترنا بتراجع يبلغ 4.4% في الإنتاج مقارنة بالاتجاه العام على مدى 

ثلاث سنوات وتراجع يزيد على 10%على مدى خمس سنوات. 

القطاعات غير النفطية كثيفة الاستخدام للنفط.9 ويزداد تأثير 

النفط  قطاع  في  الاستثمار  لطبيعة  نتيجة  تعقيدا  اليقين  عدم 

الدراسات  وثقت  وقد  عنها.10  الرجوع  يصعب  التي  التقليدي 

النظرية  الناحيتين  من  الكلي،  الاستثمار  حول  الاقتصادية 

خيار  قيمة  زيادة  في  اليقين  عدم  دور  أهمية  والتجريبية، 

الرجوع  إمكانية  عدم  في سياق  للاستثمار، وخاصة  الانتظار 

 ،Caballero 1994 دراسة  المثال  سبيل  على  )راجع  جزئيا 

ودراسة Bloom, Bond, and Van Reenen 2007(. وتوجد كذلك 

اليقين يقلل الاستثمار في  أدلة تجريبية مباشرة على أن عدم 

قطاع النفط.11 

والآن ينتقل هذا التقرير الخاص إلى تناول التأثير المحتمل 

لتراجع الاستثمار في قطاع النفط على إنتاج النفط. 

الإنتاج في قطاع النفط

المدى  النفط بدرجة كبيرة على  إنتاج  يُتوقع تباطؤ نمو  لا 

الناحية  ومن  مؤخرا.  النفط  أسعار  لهبوط  نتيجة  القصير 

هبوط  وكذلك  النفط،  أسعار  هبوط  فترات  فإن  التاريخية، 

الاستثمارات النفطية بدورها، لم يكن يتبعها مباشرة انخفاض 

في الإنتاج. وعادة ما كانت استجابة إنتاج النفط تصدر متأخرة 

بسبب فترة التكوين الطويلة التي يستغرقها تحول الاستثمارات 

لا  النفط  أسعار  هبوط  فإن  أدق،  وبتعبير  إنتاج.  إلى  الجديدة 

يُحْدِث تغييرا يُذكر في الحوافز المتاحة للمنتجين الذين رسخوا 

طاقتهم الإنتاجية بالفعل. وبدلا من ذلك، فإن انخفاض أسعار 

النفط يؤثر على الإنتاج المستقبلي من خلال انخفاض نفقات 

الاستكشاف وتراجع الاستثمار في تطوير حقول جديدة.12 

9  للاطلاع على استقصاء حول تأثير عدم اليقين بشأن أسعار النفط 

على النشاط الاقتصادي العيني العالمي، راجع، على سبيل المثال، دراسة 

أن  إلى  الأخيرة  وتشير   .Elder and Serletis 2010 ودراسة   ،Soojin 2014
لتأثير عدم اليقين دلالة اقتصادية وإحصائية على حد سواء، حتى وإن 

تأثيره  تحديد  وفي  اليقين  عدم  قياس  في  منهجية  تحديات  هناك  ظلت 

بصورة مستقلة عن انخفاض أسعار النفط. 

10 إنتاج النفط غير التقليدي، وخاصة إنتاج النفط الصخري، يتطلب 

قدرا أقل من التكاليف الغارقة ومن ثم ربما كان أقل عرضة لعدم اليقين 

حول أسعار النفط المستقبلية.  

11  على سبيل المثال، تضع دارسة  Kellogg (2014) تقديرات لاستجابة 

الاستثمار إزاء تغيرات عدم اليقين باستخدام بيانات حفر آبار النفط في 

المؤلف  ويخلُص  المستقبلية.  النفط  أسعار  المتوقع في  والتقلب  تكساس 

يتسق  الأسعار  تقلب  في  للتغيرات  الحفر  نشاط  استجابة  حجم  أن  إلى 

الاستجابة  عدم  تكلفة  وأن  النظرية  تصفها  التي  الُمثلى  الاستجابة  مع 

لصدمات التقلب تكون باهظة من الناحية الاقتصادية. 

أساسا    Anderson, Kellogg, and Salant (2014) دراسة  تعتمد    12

أمام  الحوافز  على  النفط  أسعار  تغيرات  تأثير  توثيق  في  تجريبيا 

وبعبارة  المكثف.  الهامش  وليس  الموسع  الهامش  عند  المنتجين 

النفط على نفقات الاستكشاف وقرار  التغيرات في أسعار  أخرى، تؤثر 

من  الإنتاج  على  كثيرا  تؤثر  لا  ولكنها  جديدة  حقول  في  الاستثمار 

 Anderson, دراسة  تقوم  الحقائق،  هذه  ولتفسير  الموجودة.  الحقول 

 Kellogg, and Salant (2014) بإعادة صياغة النموذج الكلاسيكي في 
حفر:  كمشكلة  الناضبة  الموارد  لاستخراج   Hotelling’s (1931) دراسة 

الموجودة  الحقول  من  الإنتاج  لكن  الحفر،  مواعيد  تختار  فالشركات 

مقيد بالضغط في المكامن، الذي يتراجع مع استخراج النفط. ويتضمن 
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الشكل البياني ١-ت خ-٨: استجابة إنتاج النفط لأسعار النفط       

(التغير ٪؛ السنوات القادمة على المقياس السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: يوضــح الشــكل البيــاني انحــراف إنتــاج النفــط عــن الاتجــاه العــام اســتجابة لتغيــر اســتثمارات 

النفــط. وتســتند الاســتجابة التراكميــة المحتســبة إلى انحــدار للفــروق الأولى في لوغاريتمــات إنتــاج 

النفط على الفجوات الزمنية الموزعة  (١٠) للفروق الأولى في لوغاريتمات استثمار النفط بعد تحييد 

الآثار القُطْرية الثابتة. وتدل المساحات المظللة على فواصل ثقة ٩٥٪.
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من  إصداراتها  آخر  في   — الرأسمالية  النفقات  نمو  لتخفيض 

برغم   ،)IEA 2015( المتوسط«  الأجل  في  النفط  سوق  »تقرير 

المستقبلي لبضع  عدم توقع حدوث تغيرات كبيرة في الإنتاج 

الدولية  الطاقة  وكالة  رفعت  القصير،  الأجل  وفي  سنوات. 

تنبؤاتها للإنتاج عام 2015؛ غير أن نمو الإنتاج من المتوقع 

أن يتباطأ بصورة ملحوظة في أمريكا الشمالية.

المملكة  أوبك وخاصة  البلدان أعضاء  إنتاج  كذلك يسترشد 

منظمة  في  للنفط  المنتجة  البلدان  أكبر  السعودية—  العربية 

إلى  أوبك صراحة  وقد سعت  استراتيجية.  باعتبارات   — أوبك 

ليست  النفط  أن سوق  إلى  النفط، مما يشير  أسعار  التأثير على 

منقسمون  المنتجون  حيث  الكامل  بالمعنى  تنافسية  سوقا 

عندما  المثال،  سبيل  فعلى  مناقشة.  دون  الأسعار  ويقبلون 

خارج  مصادر  من  الإنتاج  في  ارتفاعا  المنظمة  واجهت 

العربية  المملكة  خفضت  العشرين،  القرن  ثمانينات  في  أوبك 

سنوات  بضع  مدى  على  كبيرة  بدرجة  إنتاجها  السعودية 

عمليات  تكن  ولم   .)9  – خاص  1-تقرير  البياني  )الشكل 

وغيرت  النفط،  أسعار  هبوط  لكبح  كافية  الإنتاج  تخفيض 

إلى  أدى  مما   ،1986 في  مسارها  السعودية  العربية  المملكة 

استمرار تراجع أسعار النفط )راجع دراسة Gately 1986(. ويبدو 

النفط من مصادر  إنتاج  أنه قد حدث موقف مشابه مع زيادة 

1-تقرير  البياني  )الشكل  الشمالية  أمريكا  في  تقليدية  غير 

المملكة  ذكرت  الماضية،  القليلة  الشهور  وفي   .)10  – خاص 

العربية السعودية صراحة أنها لن تخفض الإنتاج في مواجهة 

أسعار  بدوره  أوبك، مما يخفض  بلدان خارج  الإنتاج من  نمو 

ورأى  أوبك.  أعضاء  الأخرى  البلدان  من  الضغوط  برغم  النفط، 

بعض المعلقين أن هذه الاستراتيجية تهدف إلى خروج أنشطة 

ومثلما  بهدوء.  السوق  من  نسبيا  تكلفة  الأكثر  النفط  استخراج 

النفط في  إنتاج  الفرعي لاحقا، سوف يتأثر  القسم  يناقش هذا 

مستوياتها  في  النفط  بأسعار  ما  حد  إلى  المتحدة  الولايات 

البلدان  أقل من بعض  تأثره سيكون  المنخفضة ولكن  الحالية 

المنتجة خارج أوبك. 

لانخفاض  النفط  إنتاج  استجابة  تكون  أن  المحتمل  ومن 

تطور  من  ويتبين  الماضي.  في  كانت  مما  أسرع  الأسعار 

الذي  النفط  سعر  أي  العالم—  مستوى  على  التعادلية  الاسعار 

خلال  الأسعار  أن  للربح—  مدرا  النفط  استخراج  عنده  يصبح 

التعادلية حتى حدث  أعلى بكثير من الأسعار  الألفينات كانت 

الحقول غير مربح  الهبوط الأخير، عندما أصبح تشغيل بعض 

)الشكل البياني 1-تقرير خاص – 11(. وبرغم ارتفاع تكاليف 

وقف التشغيل نسبيا، فإن الفجوة الكبيرة التي ظهرت بين سعر 

 )2015 مارس  في  للبرميل  دولارا   52 )حوالي  الحالي  النفط 

الإنتاج  توقف  إلى  الأمر  نهاية  في  ستؤدي  التعادلي  وسعره 

فإن  الحال،  وبطبيعة  مربحة.  تعد  لم  التي  الحقول  بعض  في 
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      استثمارات أوبك (مليارات الدولارات الأمريكية، المقياس الأيسر)
   استثمارات غير أوبك (مليارات الدولارات الأمريكية، المقياس الأيسر)
 إنتاج أوبك (مليون برميل يوميا، المقياس الأيمن)
  إنتاج غير أوبك (مليون برميل يوميا، المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١-ت خ-٩: إنتاج واستثمار النفط 

في أوبك وغير أوبك

المصادر: بحوث وتحليل «رايستاد إنرجي»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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  استثمارات تقليدية (مليارات الدولارات الأمريكية، المقياس الأيسر)
   استثمارات غير تقليدية (مليارات الدولارات الأمريكية، المقياس الأيسر)
  إنتاج تقليدي (مليون برميل يوميا، المقياس الأيمن)
 إنتاج غير تقليدي (مليون برميل يوميا، المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١-ت خ-١٠: إنتاج واستثمار النفط التقليدي 

وغير التقليدي 

المصادر: بحوث وتحليل «رايستاد إنرجي»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.



الأخرى،  الكفاءة  ومكاسب  التكلفة  لتخفيض  الفعالة  التدابير 

النفط،  صناعة  داخل  الأوضاع  ضبط  من  المكاسب  فيها  بما 

ستحد من تأثير انخفاض أسعار النفط على الاستثمار النفطي، 

متوسط  فإن  ذلك،  على  فضلا  النفطي.  الإنتاج  على  بدوره  ثم 

الإنتاج  نمو  يدفع  أخذ  الذي  الصخري،  النفط  إنتاج  تكاليف 

الحدية  التكاليف  إلى  أقرب  الآن  الأرجح  على  أصبح  العالمي، 

النفط  الغالب من حقول  أعلى في  الحقول  لأن معدلات نضوب 

التقليدية. ويتضح من خلال التوزيع المكاني لتكاليف التشغيل 

للبرميل أن كندا وبحر الشمال والمملكة المتحدة من بين أكثر 

المواقع تكلفة في تشغيل حقول النفط )الشكل البياني 1-تقرير 

النفط سيؤثر  لذلك، فإن هبوط سعر  – 12(.14 ونتيجة  خاص 

من  أشد  وبدرجة  أبكر  وقت  في  المواقع  هذه  في  الإنتاج  على 

تفصيلية  استقصاء  عملية  خلال  من  ويتبين  الأخرى.  المواقع 

الولايات  في  الصخري  النفط  بإنتاج  المقترن  التكلفة  لهيكل 

كفاءة  مكاسب  حقق  قد  الصخري  النفط  إنتاج  أن  المتحدة 

دورة  من  نسبيا  مبكرة  مرحلة  في  يزال  لا  لأنه  نظرا  سريعة 

»رايستاد«   من  المأخوذة  التوقعات  من  ويتضح  الاستثمار. 

الصخري  النفط  إنتاج  على  النفط  أسعار  انخفاض  تأثير  أن 

التأثير  من  أقل  يكون  أن  المتوقع  من  المتحدة  الولايات  في 
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السعر التعادلي   

الشكل البياني ١-ت خ-١١: تطور الأسعار التعادلية

(البرميل بالسعر الثابت للدولار الأمريكي في ٢٠١٠)

سعر النفط (متوسط أسعار النفط الخام)

«رايســتاد  الأوليــة؛ بحــوث وتحليــل  الســلع  أســعار  نظــام  الــدولي،  النقــد  المصــادر: صنــدوق 

إنرجي»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: متوســط أســعار النفــط الفوريــة  - متوســط برنــت المملكــة المتحــدة ودبــي وغــرب 

تكساس الوسيط، بترجيح متساوٍ. 
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  إنتاج النفط (مليون برميل يوميا، المقياس الأيمن)    تكاليف التشغيل (دولار أمريكي للبرميل، المقياس الأيسر)

الشكل البياني ١-ت خ-١٢: إنتاج النفط وتكاليف التشغيل حسب البلد

المصادر: بحوث وتحليل «رايستاد إنرجي»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

14 يبدو إنتاج الغاز الصخري في الولايات المتحدة أكثر صمودا أمام 

معدلات  أن  غير  الكفاءة.  مكاسب  نمو  إلى  بالنظر  النفط،  أسعار  هبوط 

الرفع  العائد ستكون أقل بكثير، وهناك بعض الشركات المثقلة بأعباء 

فأصبحت  الأسعار  لانخفاض  تحسبا  تحوطية  تدابير  تتخذ  ولم  المالي 

بالفعل تعاني من العسر المالي وبدأت تخفض نفقاتها الرأسمالية بدرجة 

كبيرة وتسرح أعدادا كبيرة من العمالة.

تقرير خاص     تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الاستثمار في حقبة انخفاض أسعار النفط
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يونيو  بين  الفترة  في  النصف  إلى  النفط  أسعار  هبطت 

على  التراجع  هذا  انعكاسات  وتعتمد   .2014 وديسمبر 

الاقتصاد العالمي اعتمادا حاسما على العوامل الأساسية. وإذا 

كان التراجع مدفوعا بزيادة عرض النفط، فسوف يدفع النمو 

العالمي من خلال قنوات عديدة — ولا سيما من خلال زيادة 

مدفوعا  كان  إذا  هذا،  ومع  النفط.  لمستهلكي  الحقيقي  الدخل 

مجرد  السعر  تراجع  سيكون  الاقتصادي،  النشاط  بانخفاض 

أحد أعراض ضعف الطلب العالمي.

الأساسية  الصدمات  تحديد  تعترض  تحديات  وهناك   

الدافعة لهذا التراجع. فالنفط الخام سلعة قابلة للتخزين، وهي 

أوضاع  على  يعتمد  لا  الحالي  فسعره  حقيقي:  أصل  بالتالي، 

العرض والطلب الحالية فحسب، لكنه يعتمد كذلك على توقعات 

أوضاع السوق المستقبلية. وتعتمد هذه التوقعات بدورها على 

كثير من العوامل، منها الآفاق الاقتصادية العالمية المحتملة، 

المثال،  سبيل  )على  المحتملة  الآفاق  على  كذلك  تؤثر  لكنها 

يؤدي التشاؤم بشأن عرض النفط مستقبلا إلى ارتفاع الأسعار 

منهجين  الإطار  هذا  ويناقش  النشاط(.  تراجع  إلى  ثم  ومن 

والطلب  العرض  صدمات  بين  التشابك  تفكيك  في  مفيدين 

لاعتماد  ونظرا   .2014 في  النفط  أسعار  انهيار  وراء  الكامنة 

مجموعتا  تعرض  الأساسي،  النموذج  على  الصدمات  تحديد 

انهيار  وراء  المرجحة  للعوامل  النطاق  واسعة  صورة  النتائج 

أسعار النفط ولا تقدمان تقييما كميا دقيقا.

ويفكك المنهج الأول صدمات العرض عن صدمات الطلب 

وأسعار  النفط  لأسعار  المتزامنة  الحركة  فحص  طريق  عن 

انحدار  لنموذج  تقديرا  يُجري  التحديد،  وجه  وعلى  الأسهم. 

النفط )الأسعار  اليومية على أسعار  ذاتي للمتجهات للبيانات 

)مؤشر  العالمية  الأسهم  وأسعار  برنت(  خام  لنفط  المتغيرة 

لجميع   ]MSCI[ إنترناشونال  كابيتال  ستانلي  مورغان 

العالم( من 2 يناير 1991 إلى 5 يناير 2015. وتُحَدَّد  بلدان 

الطلب  أن صدمة  بافتراض  النفطي  والعرض  الطلب  صدمات 

أسعار  في  )انخفاض(  ارتفاع  يصاحبها  )السالبة(  الموجبة 

كل من الأسهم والنفط، بينما لصدمة العرض آثار عكسية على 

أسعار النفط والأسهم: ارتفاع )انخفاض( عرض النفط يخفض 

)يرفع( أسعار النفط ويرفع )يخفض( أسعار الأسهم.1 

منذ  النفط  أسعار  الحاد في  التراجع  أن  إلى  النتائج  وتشير 

على  والطلب  العرض  بصدمات  مدفوعا  كان   2014 منتصف 

بمرور  العوامل  لهذه  النسبية  المساهمة  تغير  مع  سواء،  حد 

الفترة  في  النفط  أسعار  هبوط  يعزى  أن  يمكن  وبينما  الوقت. 

بين يوليو ومنتصف أكتوبر 2014 في معظمه إلى ضعف الطلب 

)الشكل البياني 1-1-1، اللوحة 1(، كانت زيادة عرض النفط 

أكتوبر 2014  الفترة من منتصف  المساهمة في  العوامل  أكبر 

مؤلفتا هذا الإطار هما سامية بيداس-ستروم وكارولينا أوسوريو بويترون. 

الإشارات  قيود  خلال  من  تحديدها  في  المستخدمة  المنهجية  تتبع   1

 .Matheson and Stavrev 2014 المعاصرة دراسة

حتى مطلع يناير 2015، حيث يُعزى إليها نحو 64% من تراجع 

أسعار النفط خلال هذه الفترة )الشكل البياني 1-1-1، اللوحة 

 2.)2

ويتضح من النظر في الفترات السابقة أن انهيار سعر النفط 

صدمات  إلى  معظمه  في  يرجع  العالمية  المالية  الأزمة  خلال 

2  تستند  التقديرات إلى مؤشر بديل لأسعار الأسهم، مؤشر MSCI العالمي 

للاقتصادات المتقدمة، وتظل دون تغيير يُذكر عن المقياس المرجعي. وتتغير 

استخدام  حالة  في  ما  حد  إلى  والطب  العرض  لعاملي  النسبية  المساهمات 

أسعار الأسهم الأمريكية )مؤشر ستاندرد آند بورز 500( في رصد صدمات 

الطلب على النفط، لكن النتائج مشابهة من حيث النوعية. كذلك تظل النتائج 

ثابتة أمام استبعاد صدمات الطاقة. ولا يتعين ربط التقلبات في أسعار أسهم 

الطاقة وصدمات الطلب في سوق النفط، لأنها ربما ترجع إلى التغيرات في 

توقعات ربحية الشركات في هذا القطاع. وبالتالي، تتعزز المطابقة بالتركيز 

على أسعار أسهم غير الطاقة في الولايات المتحدة )تُستخدم أسعار أسهم غير 

الإطار ١-١: انهيار أسعار النفط: العرض أم الطلب؟ 
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الشكل البياني ١-١-١: محددات أسعار النفط: 

نموذج من متغيرين على أساس البيانات 

اليومية، يوليو ٢٠١٤-يناير ٢٠١٥ 

(التغيــر التراكمــي في لوغاريتــم أســعار النفــط ٪)

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الطلب )الشكل البياني 1-1-2، اللوحة 1(، بينما كان الانهيار 

في 1986 مدفوعا في الغالب بصدمات العرض )الشكل البياني 

اتخذه  الذي  القرار  مع  الفرق  ويتسق   3.)2 اللوحة   ،2-1-1

فترة  خلال  )أوبك(،  للنفط  المصدرة  البلدان  منظمة  أعضاء 

السوق  لزيادة حصتهم في  الإنتاج  برفع  الانهيار في 1986، 

 .)Gately 1986 دراسة(

الذاتي  للانحدار  هيكلي  نموذج  إلى  الثاني  المنهج  ويستند 

بيانات  باستخدام  يُقَدَّر  العالمية،  النفط  لأسواق  للمتجهات 

ربع سنوية في الفترة من 1985 حتى 2014. ويتضمن أربعة 

لأوضاع  بديل  )كمتغير  العالمي  الصناعي  الإنتاج  متغيرات: 

الطلب العالمي(، وإنتاج النفط العالمي، والمخزون النفطي لدى 

البلدان أعضا منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، 

تلك  مع  التحديد  طريقة  وتتشابه  للنفط.4  الحقيقي  والسعر 

القيود.5  من  مزيد  وضع  مع  السابق،  المنهج  في  المستخدمة 

تكون  عندما  معا  العالمي  والطلب  الأسعار  عوامل  وتتحرك 

معاكسة  اتجاهات  في  وتتحرك  الطلب،  في  صدمات  هناك 

الطلب  ارتفع  إذا  ذلك،  على  العرض. فضلا  حالة صدمات  في 

المثال(  على سبيل  التحوطية  الدوافع  )توجهها  على المخزون 

بينما  معا،  النفط  وعرض  والمخزون  النفط  أسعار  ستتحرك 

سيتحرك الطلب العالمي في الاتجاه الآخر. 

وتشير النتائج إلى أن مفاجآت العرض والطلب المعاصرة 

الربع  بين  النفط  أسعار  تراجع  ثلثي  تقريبا  تفسير  والماضية 

الثاني والربع الرابع من 2014، بينما يساهم العرض بحصة 

أكبر في هذين الثلثين )الشكل البياني 1-1-3، اللوحة 1(. ولا 

الأسعار  هبوط  تفسر  المخزون  على  الطلب  صدمات  أن  يبدو 

أثناء هذه الفترة. ولكن بدلا من ذلك، فإن حدوث صدمة موجبة 

الفعلية  الزيادة  من  كبيرا  قدرا  يفسر  على المخزون  الطلب  في 

ربما   ،2014 من  الثاني  الربع  في  النفط  أسعار  في  الُمشاهدة 

نتيجة لتزايد التوترات الجغرافية السياسية في الشرق الأوسط 

الصدمات  هذه  استمرت  وقد  الوقت.  ذلك  في  أخرى  ومناطق 

من  المتبقية  الفترة  طوال  المخزن  على  الطلب  في  الإيجابية 

لأسعار  القطاعية  البيانات  توافر  عدم  بسبب  المتحدة  الولايات  في  الطاقة 

الأسهم العالمية(. وتتشابه النتائج كثير ما تم التوصل إليه باستخدام مؤشر 

ستاندرد آند بوورز 500.  

 MSCI مؤشر  باستخدام  النموذج  تقديرات  إلى   1986 فترة  تستند    3

العالمي، الذي تتوافر بياناته قبل عام 1991. 

في  المصافي  حصول  تكلفة  بأنه  هنا  الحقيقي  النفط  سعر  يُعرف    4

الولايات المتحدة على النفط الخام المستورد طبقا لتقارير وكالة معلومات 

الطاقة الأمريكية. 

Kilian and Mur� التعريف إلى قيود الإشارات وتتبع دراسة   ٥  تستند خطة 

phy 2014. ونتائج الانحدار الذاتي للمتجهات هي تقديرات حديثة لمواصفة نموذج 
 .Beidas-Strom and Pescatori 2014 دراسة  في  للمتجهات  الذاتي  الانحدار 

البديلة، راجع دراسة  العالمية  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  أحد نماذج  وللاطلاع على 

  .Cashin and others 2014

للصدمات  السالبة  الآثار  ما  حد  إلى  وازن  الذي  الأمر  السنة، 

الأخرى على الأسعار. 

ويتسق العنصر الكبير الذي ليس له تفسير )صدمة متبقية 

أحد  أن  إلى  يذهب  الذي  الرأي  مع  النموذج( خلال 2014  في 

المتوقعة  التغيرات  إلى  راجعا  كان  النفط  سعر  انهيار  أسباب 

التوقعات  هذه  النموذج  يرصد  ولا  النفط.  أساسيات سوق  في 

التي  بتلك  مقارنة  الأنماط  تغيرات في  على  تنطوي  كانت  إذا 
ترصدها البيانات السابقة.6

6  لم يتسن وضع توقعات كاملة باستخدام الأنماط السابقة في البيانات لطفرة  إنتاج 

أوبك  عرض  دالة  في  والتغير  الشمالية،  أمريكا  في  اللامسامية  والصخور  السجيل  صخور 

ونظام أسعار النفط الناتجة عن ذلك، وتوقعات اضطراب الإنتاج، والتكنولوجيا المساندة التي 

تقلل كثافة استخدام النفط، والتغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية في العالم، من جملة أمور 

  .Beidas-Strom and Pescatori 2014 أخرى. للاطلاع على مزيد من التفاصيل، راجع دراسة
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الشكل البياني ١-١-٢: محددات أسعار 

النفط: نموذج من متغيرين على أساس 

البيانات اليومية، ١٩٨٦ و ٢٠٠٨

(التغيــر التراكمــي في لوغاريتــم أســعار النفــط ٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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السابقة  الفترات  في  الصدمات  تفكيك  عمليات  وتتسق 

القصص  مع  الثاني  المنهج  على  المبنية  النفط  أسعار  لتراجع 

صدمات  أن  النموذج  يوضح  التحديد،  وجه  وعلى  التقليدية. 

أسعار  انخفاض  وراء  الرئيسي  العامل  هي  الموجبة  العرض 

وراء  الرئيسي  العامل  الطلب هي  النفط في 1986، وصدمات 

البياني  )الشكل   2009 ومطلع   2008 خلال  الأسعار  انهيار 

1-1-3، اللوحتان 2 و3(. 

عاملي  أن  على  المنهجين  نتائج  تدل  القول،  وخلاصة 

في  النفط  أسعار  انهيار  في  دور  لهما  كان  والطلب  العرض 

2014. وتشير كذلك إلى أن أوضاع السوق الحالية ليست هي 

تؤكد  وبالفعل،  الأسعار.  في  التراجع  كل  وراء  السبب  وحدها 

تطورات  مساهمة   Baumeister and Kilian (2015) دراسة 

أسعار  انهيار  في   2014 يونيو  قبل  النفط  بأسواق  خاصة 

الإطار  هذا  يعرضه  الذي  الثاني  المنهج  يشير  قد  بينما  النفط، 

ويصعُب  كذلك.  دور  لها  كان  التوقعات  في  التغيرات  أن  إلى 

التعديلات  لكن  التوقعات،  في  والطلب  العرض  عاملي  تفكيك 

تبدو  الفترة 2020-2015  العالمية في  النمو  الأخيرة لآفاق 

للطلب  مهيمن  دور  وجود  بتفسير  يسمح  لا  حد  إلى  صغيرة 

التقديرات  أما  التوقعات.  على  طرأت  التي  التغيرات  هذه  في 

المديين  على  للأسعار  والطلب  العرض  لمرونات  المعتادة 

في  أكبر  تعديلات  إجراء  تقتضي  فسوف  والمتوسط  القصير 

تنبؤات النمو. 
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(التغيــر التراكمــي في لوغاريتــم الانحــراف عــن وســيط أســعار 

النفــط ٪)٢،١ 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

التقيــد  مــع  للمتجهــات  هيكلــي  ذاتــي  انحــدار  نمــوذج  مــن  مأخــوذ   ١

للتفكيــك  للدفعــات  الاســتجابة  دالــة  وســيط  ويرصــد  بالإشــارات 

التاريخي.  

٢ الفــرق بيــن انحــراف ســعر النفــط والصدمــات المحــددة هــي صدمــة 

متبقية غير محددة. 
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المالية  الأزمة  منذ  ضعيفا  العالمية  التجارة  نمو  ظل 

)الشكل   2010 في  المبدئي  الارتداد  فترة  عدا  ما  العالمية، 

البياني 1-2-1(. وهناك اتفاق واسع النطاق على أن ضعف 

الاقتصادات  في  وخاصة  الفترة،  أثناء  الاقتصادي  النمو 

المتقدمة، هو أحد العوامل الرئيسية التي تفسر ذلك. وبالفعل، 

للتجارة  النمو  تنبؤات  أخطاء  بين  قوية  ارتباط  علاقة  هناك 

العالمية وإجمالي الناتج المحلي العالمي. ومع هذا، فإن نسبة 

يُطلق  ما  وهي  المحلي،  الناتج  إجمالي  نمو  إلى  التجارة  نمو 

عليه المرونة الدخلية للتجارة، كانت آخذة في التراجع كذلك. 

المرونة  — كانت  الأزمة  العام قبل  بدأ هذا الاتجاه  وبالفعل، 

الفترة 2000-1986  قليلا من 2 في  أعلى  للتجارة  الدخلية 

لكنها لم تتجاوز 1.3 في 2014-2001. 

والهدف من هذا الإطار هو إلقاء الضوء على العوامل التي 

تساهم في بطء التجارة بتحليل العوامل الدورية — مع التركيز 

من  الهيكلية،  العوامل  وكذلك   —2014-2012 الفترة  على 

هذه  لمساهمات  الكمي  القياس  ويسهم  مدى.  أبعد  منظور 

العوامل بدور مهم في فهم آفاق التجارة العالمية عندما يكتسب 

النمو العالمي قوة، وفقا للتوقعات الحالية. 

العوامل الدورية

مستوى  على  التزامن  من  عالية  بدرجة  الناتج  انكمش 

وكانت  العالمية.  المالية  الأزمة  أثناء  المتقدمة  الاقتصادات 

أدى  التي  العجز  ذات  الاقتصادات  أكبر في  الانكماش  حالات 

على  الخارجية،  المراكز  تصحيح  إلى  فيها  النفقات  تخفيض 

من   2014 أكتوبر  عدد  في  الرابع  الفصل  في  يتبين  ما  نحو 

في  الحاد  الانهيار  وأدى  العالمي.«  الاقتصاد  »آفاق  تقرير 

الطلب والناتج على المستوى المحلي في هذه الاقتصادات ذات 

العجز إلى تراجع وارداتها. 

ومن أجل إجراء قياس كمي لتأثير ضعف الطلب على الواردات، 

أحجام  بين  للربط  معياري  قياسي  اقتصاد  نموذج  يُستخدم 

بيانات  باستخدام  الداخلي،  المحلي  الناتج  وإجمالي  الواردات 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  في  عضوا  بلدا   18 من  مجموعة 

الميدان الاقتصادي حتى الربع الثاني من عام 2014. 1 ويوضح 

الشكل البياني 1-2-2 أحجام التجارة الفعلية، وتوقعات النموذج، 

بدء  تاريخ  إرجاع  من  ويتبين  الخطية.  الاتجاهات  أحد  وتوقعات 

الحقيقي  النمو  أن  نهاية 2011  إلى  الأخيرة  التجارة  تباطؤ  فترة 

الملائم  الخطي  الاتجاه  ويتوقع   .%4.6 يبلغ  للواردات  التراكمي 

للواردات  التراكمي  الحقيقي  النمو  أن   2014-1985 للفترة 

سيصل إلى 13.2% — حوالي ثلاثة أضعاف النسبة الُمشاهدة في 

مؤلفا هذا الإطار هما إيمين بوز وميشيل روتا. 

  ∆ln(Mc,t) = δc + βD ∆ln(Dc,t) + βP∆ln(Pc,t)  1  النموذج الُمقَدَّر هو

الكلي  والطلب  الحقيقية،  الواردات  Pc,t على  و   Dc,t و   Mc,t تدل  ,εc,t + حيث 
الكلي  الطلب  ويُقاس  التوالي.  على  النسبية،  الواردات  واسعار  الحقيقي، 

التجريبية  المعيارية  المعادلة  هذه  في  المحلي  الناتج  إجمالي  باستخدام 

للواردات. 

الإطار ١-٢: فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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يزيد  ما  حسبانه  في  المعياري  الواردات  نموذج  ويأخذ  البيانات. 

قليلا على ثلث التباطؤ: فيتوقع بلوغ النمو التراكمي في الواردات 

10% في نفس الفترة.  

وإضافة إلى ضعف النشاط الاقتصادي وبطء نمو التجارة 

بضعف  كذلك  الماضية  القليلة  السنوات  اتسمت  العالمية، 

الاستثمار. وربما كان هناك ترابط بين حالات البطء في نمو 

والصادرات. وغالبا ما يتضمن  الاستثمار  الواردات وفي نمو 

فإن  ثم  ومن  كبيرة،  واردات  عناصر  والصادرات  الاستثمار 

إلى  يؤدي  قد  المذكورة  النفقات  عناصر  على  الطلب  ضعف 

ضعف الطلب على الواردات. 

وتبني دراسة Bussière and others (2013) مقياس الطلب 

إجمالي  مكونات  وزن  ويقيس  الواردات  كثافة  حسب  المعدل 

من  النسبية المحتسبة  التجارية  لكثافتها  وفقا  الناتج المحلي 

جداول المدخلات-المخرجات.2 وكما يتضح من الشكل البياني 

المنهج  دراسة  Boz, Bussière, and Marsilli (2014) هذا  2  تستخدم 

لاستثارة دور تحول المكونات في الطلب الكلي في الفترة الأخيرة التي شهدت 

بصورة  الواردات  كثافة  حسب  المعدل  الطلب  ويُعرف  التجارة.  نمو  ضعف 

مكونات  كثافة  حسب  المعدل  الطلب  نموذج  فإن   ،2-2-1

الواردات، الذي يأخذ في حسبانه ضعف الطلب وكذلك التحول 

على  الاعتماد  في  كثافة  الأقل  المكونات  نحو  النفقات  في 

الواردات، يتوقع نمو الواردات في الفترة 2012-2014 بنسبة 

8.6%، أي ما يصل إلى حوالي نصف الفجوة بين نمو الواردات 

ساهمت  ثم،  ومن  الخطي.  الاتجاه  عليه  ينطوي  وما  المُشاهد 

في  مئوية  نقطة   1.4 بمقدار  وحدها  المكونات  في  التحولات 

يتجاوز  لم  الواردات  نمو  لأن  نظرا  كبير  مقدار  وهو  التباطؤ، 

تباطؤ  نصف  حوالي  ظل  ذلك،  ومع  الفترة.  هذه  في   %4.6

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  أعضاء  البلدان  واردات 

تفسير،  دون  الماضية  الثلاث  السنوات  خلال  الاقتصادي 

وبالتالي ينتقل التحليل إلى استكشاف العوامل الهيكلية. 

العوامل الهيكلية

تباطؤ  وراء  الأسباب  أحد  هي  الدورية  العوامل  أن  رغم 

التجارة العالمية، إلا أن التغير في العلاقات طويلة المدى بين 

التجارة وإجمالي الناتج المحلي على مستوى العالم قد يكون له 

دور كذلك. فقد بلغ معدل نمو أحجام التجارة العالمية حوالي 

كمتغير  يُستخدم  ما  عادة  والذي  الحقيقي،  الدخل  نمو  ضعف 

بديل عنه نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي في الفترة 

1986-2000. ويبدو أن هذه الفترة التي يُطلق عليها »سنوات 

التسعينات الطويلة« كانت استثنائية عند مقارنتها بالسنوات 

التجارة  أحجام  نمو  وتيرة  كانت  عندما  واللاحقة،  السابقة 

أسرع قليلا من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. 

ويختبر هذا التحليل العلاقة بين التجارة والدخل باستخدام 

على  للتجارة  الدخلية  المرونة  لتقدير  الخطأ  لتصحيح  نموذج 

المدى الطويل )مرونة التجارة(.3 

في  المدى  طويلة  التجارة  مرونة  أن  إلى  النتائج  وتشير 

الفترة 1970-2013 بلغت 1.7. ومع هذا، فأثناء هذه الفترة 

تباينت مرونة التجارة بدرجة كبيرة )الشكل البياني 3-2-1(. 

وخلال الفترة من 1986-2000، اقترنت زيادة مقدارها %1 

الناتج المحلي الحقيقي بزيادة مقدارها 2.2% في  في إجمالي 

حجم التجارة العالمية. وهذه المرونة أعلى بكثير من مستويات 

المرونة في الفترة السابقة  )1970-1985( أو الفترة اللاحقة 

)2001-2013(، عندما بلغت مرونة التجارة 1.3. 

إلى  العالمية  التجارة  لتفكيك  المزيد  إجراء  عند  ويتضح 

والخدمات—  الأولية،  والسلع  المصنعة،  السلع   — مكوناتها 

 ln(IADt) = ωC,t ln(Ct) + ωG,t ln(Gt) + ωI,t ln(It) + ωX,t منهجية بأنه

ln(Xt), in which ω، حيث هو الوزن الذي يرصد عنصر الواردات في العنصر 
المقابل للإنفاق على الطلب النهائي.   

 Constantinescu, Mattoo, دراسة  على  التحليل  هذا  يعتمد   
3

 Δ ln (Mt) = α + التالية  المعادلات  تقدر  التي   ،and Ruta 2015 
β Δ ln (Yt) + γ ln (Mt–1) + δ ln (Yt–1) + εt  ، حيث M  و Y هما 
 ε التوالي، و  الناتج المحلي الحقيقي على  الواردات الحقيقية وإجمالي 

 Escaith, ودراسة   Irwin 2002 دراسة   المنهج  هذا  ويتبع  خطأ.  حد 

 .Lindenberg, and Miroudot 2010
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العالمية  التجارة  مرونة  انخفاض  وراء  الرئيسية  القوة  أن 

التي  الألفينات،  في  للسلع  التجارة  مرونة  تراجع   في  تكمن 

تراجع  وراء  والعوامل  المصنعة.  السلع  بتجارة  كانت مدفوعة 

مرونة التجارة، وخاصة تجارة السلع المصنعة، قد تتراوح بين 

الأدلة  وتشير  الكلي.  الطلب  أو  التجارة  هيكل  وتغير  الحمائية 

يكمن في  مهما  تفسيرا  أن هناك  إلى  الإطار  هذا  يقدمها  التي 

تغير التخصص الرأسي الدولي. وازدادت مرونة التجارة طويلة 

المدى أثناء سنوات التسعينات الطويلة عندما تجزأ الإنتاج على 

وانخفضت في  العالمية،  العرض  إلى سلاسل  الدولي  المستوى 

الألفينات مع تباطؤ وتيرة هذه العملية. 

في  التغير  لهذا  كاملة  توضيحية  صورة  الصين  وتقدم 

علاقات الإنتاج الدولية. وتتألف سلسلة عرض السلع المصنعة 

استيراد  من  كبير  إلى حد  المتقدمة  والاقتصادات  الصين  بين 

سلع  في  ع  مَّ كانتتُ َ التي  والمكونات  الغيار  لقطع  الصين 

نهائية تُصَدَّر إلى الاقتصادات المتقدمة. وتراجعت نسبة قطع 

الغيار والمكونات المستوردة في الصادرات السلعية للصين من 

الحالية  النسبة  إلى  التسعينات  منتصف  بلغت 60% في  ذروة 

والمكونات  القطع  نسبة  وانخفضت  تقريبا.   %35 تبلغ  التي 

الإنتاج  مدخلات  الصينية  الشركات  إحلال  نتيجة  المستوردة 

توصلنا  التي  النتيجة  وهي  الأجنبية،  الواردات  محل  المحلية 

إليها في ضوء شواهد على زيادة القيمة المضافة المحلية في 

.)Kee and Tang 2014 الشركات الصينية )راجع دراسة

أكثر  بصورة  العاملية  العرض  سلاسل  تأثير  ولتحليل 

الأجل  طويلة  الدخلية  للمرونات  تقديرات  توضع  منهجية، 

لسبع  متجدد  أساس  على  مضافة  قيمة  تحقق  التي  للتجارة 

بنفس  محسوبة  التجارة  إجمالي  بمرونات  تُقارن  ثم  سنوات 

الطريقة.4 ومن البديهي أنه إذا كان تباطؤ التوسع في سلاسل 

العرض العالمية هو أحد العوامل المساهمة في تباطؤ التجارة، 

الكلية  التجارة  مرونات  بين  الفجوة  سد  إذن  المتوقع  فمن 

تتقارب  بينما  الوقت،  بمرور  المضافة  القيمة  ذات  والتجارة 

البياني 4-2-1  الشكل  من  ويتضح  الثانية.  قيمة  من  الأولى 

إجمالي  أمام  التجارة  لإجمالي  المدى  طويلة  المرونات  أن 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بيانات  مجموعة  تتضمن   4

المحلية  الُمضافة  القيمة  بيانات  العالمية  التجارة  منظمة   — الاقتصادي 

بدءا  العالم  مستوى  على  الصادرات  لإجمالي  الخارجية   المضافة  والقيمة 

من 1995 ولسنوات مختارة. وتستخدم الانحدارات سلسلة زمنية وضعتها 

منظمة  بيانات  استيفاء  طريق  عن   Duval and others (2014)  دراسة

التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي ومنظمة التجارة العالمية. 
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بمرور  بالفعل  انخفضت  العالم  مستوى  على  المحلي  الناتج 

الوقت، فاقتربت من التقديرات الأقل والأكثر استقرارا لمرونات 

التجارة التي تحقق قيمة مضافة. 

الهيكلية  والعوامل  الدورية  العوامل  أن  يبدو  عام،  وبوجه 

حوالي  عزو  ويمكن  مؤخرا.  التجارة  تباطؤ  في  دور  لها  كان 

نصف التباطء الُمشاهد إلى ضعف النشاط الاقتصادي مجتمعا 

مع التحول في مكونات الطلب نحو السلع التي تنخفض فيها 

التوريد  التوسع في سلاسل  أن تباطؤ  كثافة الاستيراد. ويبدو 

للتجارة  الدخلية  المرونة  انخفاض  من  يتضح  الذي  العالمية، 

على المدى الطويل، قد ساهم كذلك في هذا التباطؤ. 

الإطار  هذا  يتناولها  لم  أخرى  عوامل  هناك  تكون  وقد 

العوامل  هذه  وتشمل  التجارة.  تباطؤ  في  ساهمت  بالتحليل 

بين  الأجور  تفاوت  ضيق  وكذلك  التجارة  تحرير  وتيرة  بطء 

الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة. وأخيرا، 

قطاع  وخاصة  التجارة،  بيانات  دقة  بشأن  اليقين  عدم  فإن 

الخدمات، يؤدي إلى تعقيد مهمة استخلاص نتائج نهائية حول 

الحجم الحقيقي لتباطؤ التجارة. 

الإطار ١-٢)تتمة(
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المنظورات القُطْرية والإقليمية

مــن المتوقــع أن يبلــغ النمــو العالمــي 3.5% فــي 2015 و%3.8 

فــي 2016، مــع تبايــن الاحتمــالات المتوقعــة لمختلــف البلــدان 

فــي  التراجــع  فــي  آخــذة  النمــو  فمعــدلات  الرئيســية.  والمناطــق 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، انعكاســا للتكيــف مــع انحســار 

مــن  الإيــرادات  وانخفــاض  الأجــل،  متوســط  النمــو  توقعــات 

صــادرات الســلع الأوليــة، إلــى جانــب العوامــل ذات الخصوصيــة 

التحســن  بــوادر  تبــدو  المتقدمــة،  الاقتصــادات  وفــي  القُطريــة. 

علــى الآفــاق الاقتصاديــة نتيجــة الدفعــة المســتمدة فــي الدخــل 

المتــاح مــن انخفــاض أســعار النفــط، واســتمرار الدعــم المســتمد 

مــن مواقــف السياســات النقديــة التيســيرية، والتحــول إلــى وتيــرة 

توزيــع  وأصبــح  المالــي.  التصحيــح  عمليــة  فــي  اعتــدالا  أكثــر 

المخاطــر علــى النمــو العالمــي قريــب الأجــل أكثــر توازنــا مقارنــة 

بعــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، لكــن 

يــؤدي  وقــد  الغالبــة.  هــي  تــزال  لا  الســلبية  التطــورات  مخاطــر 

تراجع أسعار النفط إلى إعطاء دفعة أكبر من المتوقع للنشاط 

تــزال  الجغرافية-السياســية لا  التوتــرات  أن  الاقتصــادي. غيــر 

أســعار  فــي  المُربْكــة  التحــولات  تشــكل مصــدر خطــر، ومخاطــر 

المتقدمــة،  تــزال قائمــة. وفــي بعــض الاقتصــادات  الأصــول لا 

قــد يــؤدي التضخــم المنخفــض لفتــرة مطولــة أو الانكمــاش إلــى 

مخاطــر تهــدد النشــاط الاقتصــادي.

أعقبتهــا،  التــي  والســنوات  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  خــال 

القــروض  أزمــة  أي   — الرئيســية  العالميــة  الصدمــات  تســببت 

في  بــراذرز  ليمــان  بنــك  وانهيــار  المخاطــر  عاليــة  العقاريــة 

2008-2009 وأزمة منطقة اليورو في 2011-2012 — في 

حــدوث آثــار مماثلــة في كافــة المناطــق حــول العــالم وإن كانــت 

بدرجــات متباينــة. لكــن القــوى التــي تحــدد حاليــا شــكل الآفــاق 

العالميــة — وأهمهــا انخفــاض أســعار النفــط والســلع الأوليــة — 

تميــل أكثــر نحــو إعــادة توزيــع الآثــار، بحيــث تعــود بالفائــدة علــى 

بعــض المناطــق والبلــدان وتلحــق الضــرر بســواها )الشــكل البيــاني 

2-1(. كذلــك تتســبب فــروق النمــو بيــن الاقتصــادات الرئيســية، 

ومــا يترتــب عليهــا مــن تعديــات في أســعار الفائــدة والعمــات، 

في حــدوث آثــار متباينــة في مختلــف مناطــق. وتوفــر هــذه القــوى 

خلفيــة للمنظــورات الإقليميــة التــي يتناولهــا هــذا الفصــل:        

)والســلع  النفــط  أســعار  في  الأخيــرة  الحــادة  الانخفاضــات  	•
الصــافي  الإيجابــي  تأثيرهــا  رغــم  أقــل(،  بدرجــة  الأوليــة، 

بالنســبة للاقتصــاد العالمــي والمناطــق المســتوردة للنفــط — 

والســلع الأوليــة، تشــكل عبئــا علــى البلــدان المصــدرة للســلع 

الأوليــة في أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي، وكومنولــث الــدول 

المســتقلة، والشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، وإفريقيــا جنــوب 

الصحــراء.

 — الرئيســية  الاقتصــادات  في  المتباعــدة  النمــو  مســارات  	 •
النمــو القــوي في الولايــات المتحــدة، والتعــافي بوتيــرة أضعــف 

في منطقــة اليــورو واليابــان، وتباطــؤ النمــو في الصيــن — 

لهــا انعكاســات متباينــة أيضــا في مختلــف المناطــق والبلــدان، 

فهــي تعطــي دفعــة للمناطــق والبلــدان ذات الروابــط التجاريــة 

القويــة مــع الولايــات المتحــدة، لكنهــا تؤثــر ســلبا علــى تلــك 

ذات الروابــط الوثيقــة بالاقتصــادات الرئيســية الأخــرى.

ارتفــاع ســعر الــدولار الأمريكــي وانخفــاض ســعر اليــن واليورو  	 •
يتســمان أيضــا بطابــع إعــادة توزيــع الآثــار. ومــن أبــرز الأدلــة 

الفاتــر  للتعــافي  إيجابيــة  دفعــة  يقدمــان  أنهمــا  ذلــك،  علــى 

في منطقــة اليــورو واليابــان ويثيــران رياحــا عكســية )يمكــن 

مواجهتهــا حتــى الآن( أمــام التعــافي في الولايــات المتحــدة. 

والقــدرة  المــالي  الاســتقرار  بيــن  توتــرات  يخلقــان  لكنهمــا 

التنافســية في المناطــق والبلــدان التــي شــهدت في الســنوات 

الأخيــرة تزايــد ديونهــا المقومــة بالــدولار الأمريكــي.        

الولايات المتحدة وكندا: تعافٍ قوي

غيــر  وكنــدا.  المتحــدة  الولايــات  فــي  قويــا  النمــو  يــزال  لا 

فــي  النمــو  زخــم  مــن  عــزز  الــذي  النفــط  أســعار  انخفــاض  أن 

الولايــات المتحــدة يهــدد بحــدوث تطــورات ســلبية فــي الاقتصــاد 

كنــدا.  فــي  نســبيا  الكبيــر  الطاقــة  قطــاع  لحجــم  نظــرا  الكنــدي 

وفــي الولايــات المتحــدة، ظهــرت مؤخــرا بــوادر التحســن القــوي 

يــزال  ولا  والمســتهلكين.  الأعمــال  وثقــة  العمــل  أســواق  علــى 

أمــام  الصمــود  علــى  الآن  حتــى  قــادرا  الأمريكــي  الاقتصــاد 

الأوضــاع الخارجيــة الضعيفــة وارتفــاع ســعر الــدولار. وســوف 

فــي  السياســات  مســتوى  علــى  التالــي  الكبيــر  التحــدي  يتمثــل 

اســتعادة السياســة النقديــة الطبيعيــة بصــورة سلســلة. وســوف 

يظــل التحــدي قائمــا بالنســبة لبنــاء توافــق فــي الآراء السياســية 

حــول تنفيــذ خطــة لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى 

المتوســط وإجــراء إصلاحــات علــى جانــب العــرض لتعزيــز النمــو 

الضريبــي،  النظــام  تبســيط  ذلــك  فــي  بمــا   — الأجــل  متوســط 

والاســتثمار فــي البنيــة التحتيــة ورأس المــال البشــري، وإصــاح 

توازنــا  أكثــر  نمــو  تحقيــق  يمكــن  كنــدا،  وفــي  الهجــرة.  نظــام 

وضبــط  النقديــة  السياســة  تيســير  بمواصلــة  نطاقــا  وأوســع 

تدريجيــا. العامــة  الماليــة  أوضــاع 

متوســط  محققــا  نشــطا،  المتحــدة  الولايــات  في  النمــو  ظــل 

قــدره 3.9% ســنويا في آخــر ثلاثــة أربــاع مــن عــام 2014. وقــد 

أفــاد الاســتهلاك — وهــو محــرك النمــو الرئيســي — مــن توفيــر 

النفــط،  أســعار  وانخفــاض  المطَّــرد،  الدخــل  ونمــو  العمــل  فــرص 

البطالــة %5.5  ثقــة المســتهلكين. وبلــغ معــدل  وتحسُّــن مســتوى 

مســتواه  عــن  مئويــة  نقطــة   1.2 قــدره  بانخفــاض  فبرايــر،  في 

المســجل منــذ عــام )الشــكل البيــاني 2-2(. وعلــى وجــه العمــوم، 
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أقل من صفر

بين صفر و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٥

بين ٥ و٦

أكبر من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية 

الشكل   البياني ٢   -   ١: تنبؤات   نمو   إجمالي   الناتج   المحلي   لعام   ٢٠١٥   والآثار   الناتجة   عن   صدمة   معروض   النفط

١- تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٥ ١

(٪)

٢- الميزان التجاري النفطي، آثار الأسعار الخالصة٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

أقل من -١٠

بين -١٠ و-٥

بين -٥ وصفر

بين صفر و٢

بين ٢ و٤

أكبر من ٤

لا توجد بيانات كافية 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تم استبعاد بيانات سوريا بسبب عدم اليقين بشأن الوضع السياسي.   

٢ تبيــن الخريطــة تأثيــر الميــزان التجــاري النفطــي (٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي) علــى توقعــات التراجــع في أســعار النفــط في ٢٠١٥ مقارنــة بافتراضــات أســعار النفــط التــي اســتندت 

إليهــا التوقعــات الــواردة في عــدد أكتوبــر ٢٠١٤ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي. وتفتــرض الحســابات عــدم حــدوث تغيــرات في حجــم الصــادرات والــواردات النفطيــة مقارنــة 

بالتوقعات في شهر أكتوبر. 
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أثــرت  بينمــا  النمــو،  دعــم  إلى  الســكنية  غيــر  الاســتثمارات  أدت 

أســعار النفط المنخفضة ســلبا على الاســتثمار في قطاع الطاقة.

ورغــم مــا تحقــق مــن تعــافٍ، فــا توجــد أدلــة تذكــر علــى وجــود 

مؤشــر  يرتفــع  فلــم  والأجــور.  الأســعار  علــى  مؤثــرة  أي ضغــوط 

شــهر  في  الأساســية«  الشــخصي  الاســتهلاك  »نفقــات  أســعار 

فبرايــر إلا بنســبة قدرهــا 1.4% فقــط مقارنــة بالســنة الســابقة، 

مــع تراجــع التضخــم الكلــي أكثــر ليصــل إلى 0.2%، ممــا يرجــع 

الحقيقيــة  الأجــور  وارتفعــت  الطاقــة.  أســعار  لانخفــاض  غالبــا 

بنســبة لم تصــل إلى 1% في عــام 2014، حتــى في ظــل التحســن 

العمــل.  المنتظــم في ســوق 

الفيــدرالي  الاحتياطــي  بنــك  أوقــف   2014 أكتوبــر  وفي 

عمليــات شــراء الأصــول التــي كان يجريهــا، ومــن المتوقــع رفــع 

الحد الأقصى لسعر الفائدة الأساسي عن نطاقه الصفري خلال 

الربــع الثالــث مــن هــذا العــام، ولكــن أســعار الفائــدة الأساســية لا 

يتوقــع لهــا أن ترتفــع إلا تدريجيــا. وكان الاحتياطــي الفيــدرالي 

قــد ســبق وأعلــن بوضــوح أن توقيــت رفــع الحــد الأقصــى ســوف 

في  المتمثلــة  أهدافــه  تحقيــق  نحــو  المحــرز  التقــدم  علــى  يعتمــد 

توفيــر الحــد الأقصــى مــن فــرص العمــل ووصــول معــدل التضخــم 

إلى 2%. وقــد تراجعــت أســعار الفائــدة طويلــة الأجــل ممــا يرجــع 

علــى  المفــرط  والطلــب  الخارجيــة،  الأوضــاع  لضعــف  أساســا 

الأصول الآمنة، والتوقعات بارتفاع ســعر الدولار في المســتقبل. 

ولا تــزال الأوضــاع مواتيــة لكــي يحقــق الاقتصــاد الأمريكــي 

زخــم  علــى  الحفــاظ  أن  الواضــح  ومــن   .2015 في  قويــا  أداء 

انخفــاض  وأهمهــا  مختلفــة  قــوى  باجتمــاع  ســيتحقق  النمــو 

أســعار الطاقــة؛ وترويــض التضخــم؛ وموقــف السياســة النقديــة 

أعبــاء  وانخفــاض  التيســيرية؛  الماليــة  والأوضــاع  التيســيرية؛ 

الماليــة العامــة؛ وتحســن الميزانيــات العموميــة لقطاعــات الأســر 

ومــن  المســاكن.  ســوق  تحســن  واســتمرار  والبنــوك؛  والشــركات 

المتوقــع أن تعمــل هــذه القــوى علــى تحييــد أثــر الارتفــاع في ســعر 

الــدولار وتجــاوزه. ويتوقــع أن يصــل معــدل النمــو إلى 3.1% في 

عــام 2015 — كمــا كان متوقعــا في عــدد أكتوبــر 2014 مــن 

مســتوى  عنــد  يظــل  وأن   — العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر 

.)1-2 )الجــدول   2016 عــام  في   %3.1

غيــر أن الصــورة علــى المــدى الأبعــد لا تدعــو للتفــاؤل بنفــس 

القــدر. فالتقديــرات تشــير إلى أن النمــو الممكــن لــن يتجــاوز %2 

نمــو  وضعــف  الســكان  بشــيخوخة  ســلبا  يتأثــر  حيــث  تقريبــا، 

الثالــث(. الفصــل  )راجــع  والإنتاجيــة  الابتــكار 

جــدول  تنفيــذ  الممكــن  النمــو  مســألة  معالجــة  وتقتضــي 

أعمــال طمــوح للسياســات الاقتصاديــة علــى جانــب العــرض في 

بيئــة سياســية متقلبــة. والتوصــل إلى اتفــاق يكفــل إجــراء ضبــط 

موثــوق لأوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى المتوســط لا يــزال 

مــن الأولويــات القصــوى، لضمــان عــدم ارتفــاع المديونيــة مــرة 

علــى  الســكان  شــيخوخة  تفرضهــا  التــي  التكاليــف  مــع  أخــرى 

المديونيــة  مســتوى  علــى  الســيطرة  ولمواصلــة  العامــة.  الماليــة 

الرعايــة  تكاليــف  نمــو  لخفــض  الجهــود  بــذل  يتعيــن  ســوف 

وزيــادة  الاجتماعــي،  الضمــان  نظــام  وإصــاح  الصحيــة، 

نحــو  السياســات  توجيــه  أيضــا  وينبغــي  الضريبيــة.  الإيــرادات 

زيــادة المشــاركة في ســوق العمــل )بمــا في ذلــك إزالــة معوقــات 

النظــام الضريبــي، وتوفيــر خدمــات دعــم رعايــة الأطفــال، وتعزيــز 

إصــاح نظــام الهجــرة القائــم علــى المهــارات(، وتشــجيع الابتــكار، 

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2006 08 10 12 فبراير 

15

–8

–7

–6

–5

–4

–3

–2

–1

0

80

85

90

95

100

105

110

115

 2007 09 11 13 14:
الربع 

الرابع

0

20

40

60

80

100

120

140

2000 03 06 09 12 14

–0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2007 09 11 13 15 17 20

٥- التجارة في الولايات المتحدة٢

–1

0

1

2

3

4

5

6

20
11

–1
2

13
–1

4

15
–1

6

20
11

–1
2

13
–1

4

15
–1

6 –200

–100

0

100

200

300

400

5

6

7

8

9

10

11

2011 12 13 فبراير 

15

١- مؤشرات النشاط الحقيقي 

(التغير ٪)

٢- أسواق العمل الأمريكية

الولايات المتحدة كندا

التغير في أجور 

النشاط غير الزراعي 

(آلاف الوظائف، 

المقياس الأيسر)

التضخم الكلي

التضخم الأساسي

الاستثمارات الخاصة 
غير السكنية

معدل البطالة 

(٪)

٤- تضخم نصيب الفرد من 

الاستهلاك في الولايات المتحدة

(التغير ٪ على أساس سنوي 

مقارن)

٣- أسعار المساكن والأسهم١

    

مؤشر أسعار المساكن من وكالة

 FHFA في الولايات المتحدة

مؤشر أسعار المساكن من 
وكالة MLS في كندا

S&P 500

S&P/TSX

المقياس الأيمن:

الميزان التجاري غير النفطي

الميزان التجاري النفطي

مؤشر أسعار الصرف

(المقياس الأيمن)

هدف البنك الفيدرالي 

طويل الأجل

نمو إجمالي الناتج 
المحلي

الاستهلاك الخاص
الاستثمارات الخاصة 

السكنية صافي الصادرات

الشكل البياني ٢-٢: الولايات المتحدة الأمريكية وكندا: 

تعافٍ قوي

في الولايــات المتحــدة، يتســم النمــو الأساســي بصلابتــه. فالاســتهلاك ينمــو بوتيــرة ســليمة، حيــث 

تتســم التحســينات المدخلــة علــى ســوق العمــل بالقــوة، لكــن لا يــزال ا�ــال يتســع لتحقيــق تعــاف 

الســيطرة، ممــا يرجــع جزئيــا  تــزال ضغــوط الأجــور والأســعار تحــت  أكبــر في الاســتثمار. ولا 

لانخفــاض أســعار النفــط. وجــاء معــدل النمــو ضعيفــا في كنــدا في الربــع الأول مــن ٢٠١٤ لكنــه 

ســجل ارتــدادا إيجابيــا قويــا في الربعيــن التالييــن، حيــث زادت الصــادرات بفضــل التعــافي في 

إزاء  كنــدا  في  اليقظــة  توخــي  مواصلــة  ويتعيــن  العملــة.  ســعر  وانخفــاض  المتحــدة  الولايــات 

مخاطر سوق المساكن وآثار الصدمة النفطية التي بدأت تتكشف.

آفــاق الأعمــال العالمــي  المصــادر: الجمعيــة الكنديــة للعقــارات، وبنــك كنــدا المركــزي، ومســح 

 Haver ومؤسسة ، Duke/ CFO Magazine الصادر عن مجلة (Global Business Outlook Survey)

ومكتــب  الأمريكــي،  الاقتصــادي  التحليــل  ومكتــب  الكنــدي،  الإحصائــي  والمكتــب   ،Analytics
إحصاءات العمل الأمريكي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: FHFA = الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكان؛ و  Multiple = MLS =مؤسسة الخدمات 

العقارية المتعددة؛ S&P = ستاندرد آند بور؛ TSX = بورصة تورونتو.

١ التغير ٪ على أســاس ســنوي مقارن بالنســبة لأســعار المســاكن؛ المؤشــر، يناير ٢٠٠٥ = ١٠٠ 

بالنسبة لمؤشر ستاندارد آند بور ٥٠٠ ومؤشر بورصة تورونتو.

٢ ٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بالنســبة للأرصــدة التجاريــة النفطيــة وغيــر النفطيــة؛ مؤشــر 

الأسعار المرجح بالتجارة، يناير ١٩٩٧ = ١٠٠ بالنسبة لسعر الصرف. 

٦- كندا: تفصيل ديون قطاع 

الأسر

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

قروض المستهلكين

قروض غير الرهن العقاري

الرهن العقاري

مؤشر 

مؤشر 
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الأجــل.  طويلــة  والبطالــة  الفقــر  ومعالجــة  الإنتاجيــة،  وزيــادة 

وكان عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

قــد أورد حجــة واضحــة علــى إمكانيــة تنفيــذ اســتثمارات البنيــة 

الولايــات المتحــدة بتكاليــف محــدودة نســبيا علــى  التحتيــة في 

المــدى القريــب مــع تحقيــق منافــع كبيــرة في النــاتج علــى المــدى 

الطويــل. 

المــدى  علــى  الاقتصــاد  آفــاق  تهــدد  التــي  المخاطــر  وتتســم 

التطــورات  جانــب  وعلــى  عــام.  بوجــه  متوازنــة  بأنهــا  القصيــر 

الســلبية، فــإن ارتفــاع ســعر الــدولار يمكــن أن يقيــد الصــادرات، 

وانخفــاض أســعار النفــط يمكــن أن تقيــد الاســتثمار في القطــاع 

النفطــي بنســبة أكبــر مــن المتوقــع حاليــا. وبالإضافــة إلى ذلــك، 

مؤخــرا،  المطبــق  الأجــل  عــاوات  فــوارق  تضييــق  إنهــاء  يمكــن 

ممــا ســيؤدي إلى تشــديد شــروط الإقــراض ويهــدد تعــافي ســوق 

الماليــة  توقعــات  في  اليقيــن  عــدم  كذلــك  يــؤدي  وقــد  المســاكن. 

الهاويــة السياســي في حــدود  العامــة المرتبطــة بأســلوب حافــة 

والإضــرار  الثقــة  إضعــاف  إلى   2016 عــام  موازنــة  أو  الديــن 

بالنمو. وعلى جانب التطورات الإيجابية، فإن انخفاض أسعار 

الطاقــة يمكــن أن يؤثــر بدرجــة أكبــر مــن المتوقــع علــى الاســتهلاك 

أو علــى اســتثمارات الشــركات غيــر النفطيــة. وقــد تتعافــى أســواق 

العمــل بوتيــرة أســرع، ممــا يعــزز دخــول الأســر ومســتويات الثقــة. 

نتيجــة  المتاحــة  العقــاري  الرهــن  قــروض  زيــادة  فــإن  وأخيــرا، 

تكــون  قــد  السياســات  مســتوى  علــى  مؤخــرا  المبذولــة  الجهــود 

حافــزا لســرعة تعــافي ســوق المســاكن.                  

الأخيــرة،  الآونــة  في  بالقــوة  النمــو  أداء  اتســم  كنــدا،  وفي 

بجانــب قــوة التعــافي في الولايــات المتحــدة، وانخفــاض أســعار 

التطــورات  هــذه  وأدت  الطاقــة.  علــى  الطلــب  وزيــادة  الصــرف، 

يترجــم  لم  لكنــه  الصــادرات  بالترحيــب في  جديــر  انتعــاش  إلى 

المتوقــع  ومــن  العمالــة.  وتوظيــف  الاســتثمارات  قــوة  إلى  بعــد 

يُذكــر  تغيــر  )دون  بنســبة 2.2% في 2015  الاقتصــاد  ينمــو  أن 

عــن التنبــؤات الــواردة في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي(، مدعومــا بازديــاد قــوة الاقتصــاد الأمريكــي. 

لأن  الغالبــة  هــي  تــزال  لا  الســلبية  التطــورات  مخاطــر  لكــن 

الانخفــاض الكبيــر غيــر المعتــاد في أســعار النفــط قــد يــؤدي إلى 

زيــادة ضعــف اســتثمارات الأعمــال في قطــاع الطاقــة وتخفيــض 

التوظيــف.               نمــو  معــدلات 

وقــد اتخــذ بنــك كنــدا المركــزي إجــراءات اســتباقية فقــام في 

شــهر ينايــر بتخفيــض ســعر الفائــدة الأساســي بواقــع 25 نقطــة 

أســاس للوقايــة مــن الآثــار المعاكســة لصدمــة أســعار النفــط علــى 

النقــدي  التيســير  علــى  الحفــاظ  فــإن  عــام،  وبوجــه  الاقتصــاد. 

علــى مســتوى  العامــة  الماليــة  التدريجــي لأوضــاع  الضبــط  مــع 

الحكومــة العامــة ســيكون حافــزا لإعــادة تــوازن النمــو بعيــدا عــن 

تعــافٍ  الأعمــال لتحقيــق  اســتثمارات  اســتهلاك الأســر وباتجــاه 

تســاهم  وســوف  الاســتمرار.  علــى  قــدرة  وأكثــر  نطاقــا  أوســع 

مواطــن  معالجــة  في  الكليــة  الاحترازيــة  الســامة  سياســات 

الإســكان. قطــاع  في  الكبيــرة  الضعــف 

أوروبا 

أوروبا المتقدمة: تداعيات التعافي الهش في 

منطقة اليورو

هنــاك بــوادر انتعــاش وقــدر مــن الزخــم الإيجابــي فــي منطقــة 

اليــورو، انعكاســا لانخفــاض أســعار النفــط والأوضــاع الماليــة 

الداعمــة، لكــن مخاطــر انخفــاض النمــو لفتــرة طويلــة وانخفــاض 

دفعــة  إعطــاء  فــي  الأولويــة  وتتمثــل  قائمــة.  تــزال  لا  التضخــم 

مــن  تكــون  أن  علــى  شــامل  منهــج  باعتمــاد  والتضخــم  للنمــو 

أبــرز ســماته، بجانــب التيســير الكمــي، اســتخدام الحيــز المالــي 

الهيكليــة  والإصلاحــات  الاســتثمار؛  فــي  وخاصــة  المتــاح، 

العموميــة  الميزانيــات  تعزيــز  وإجــراءات  للإنتاجيــة؛  الداعمــة 

للبنــوك. ويتســم النمــو بقــوة أكبــر فــي الاقتصــادات الأوروبيــة 

المتقدمة خارج منطقة اليورو، لكن قد يتعين على بعض هذه 

الاقتصادات تشديد سياساتها الاحترازية الكلية إذا لم تنحسر 

المرتبطــة بالإســكان. المخاطــر 

الجدول 2-1: اقتصادات متقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

1.82.42.41.40.41.40.40.60.47.36.96.6الاقتصادات المتقدمة

6.25.55.1–2.4–2.3–2.43.13.11.60.11.52.4الولايات المتحدة 
0.91.51.60.40.11.02.33.33.111.611.110.6منطقة اليورو 4، 5

1.01.22.71.00.90.51.92.03.63.73.7–0.1اليابان
6.25.45.4–4.6–4.8–2.62.72.31.50.11.75.5المملكة المتحدة 4

6.97.06.9–2.3–2.6–2.52.22.01.90.92.02.2كندا
2.82.83.11.41.11.94.84.94.34.74.74.6اقتصادات متقدمة أخرى 6

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض الاقتصادات. 

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 6 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 استنادا إلى المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.

5 ما عدا ليتوانيا. تم تعديل مركز الحساب الجاري لاستبعاد تأثير التفاوت في البيانات المبلغ بها عن المعاملات المنفذة داخل المنطقة.  

6 ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكن تشمل ليتوانيا.
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بالضعــف  اليــورو  منطقــة  في  الاقتصــادي  النشــاط  اتســم 

أكثــر مــن المتوقــع في أواســط عــام 2014 نظــرا لاســتمرار ضعــف 

الاســتثمار الخــاص، باســتثناء آيرلنــدا وأســبانيا وألمانيــا. وكان 

النمــو أقــوى مــن المتوقــع في الربــع الرابــع مــن العــام، وإن كان 

نتيجــة  الاســتثمار  تباطــؤ  وجــاء  البلــدان المختلفــة.  متباينــا في 

التراخــي الاقتصــادي المســتمر، وتراجــع توقعــات النمــو، واســتمرار 

الاقتصاديــة،  السياســات  وفي  السياســي  اليقيــن  عــدم  أجــواء 

والتوترات الجغرافية-السياسية، وتشديد أوضاع الائتمان. وفي 

المقابــل، أدى انخفــاض أعبــاء الماليــة العامــة وتحســن الاســتهلاك 

إلى تعزيــز النمــو وصــافي الصــادرات.         

وكان البنك المركزي الأوروبي قد أعلن تنفيذ برنامج حيوي 

لشــراء الأصــول، بمــا في ذلــك عمليــات شــراء الســندات الســيادية، 

لمعالجــة مشــكلة التضخــم المنخفــض المزمنــة في منطقــة اليــورو. 

فقــد ظــل التضخــم الأساســي والكلــي لبعــض الوقــت أقــل كثيــرا مــن 

الــذي  المتوســط  المــدى  علــى  الأســعار  الهــدف المحقــق لاســتقرار 

وضعــه البنــك المركــزي الأوروبــي )الشــكل البيــاني 2-3(، حيــث 

أصبــح معــدل التضخــم الكلــي ســالبا في ديســمبر 2014. وســاهم 

فــاق  الــذي  الأســهم  لشــراء  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  برنامــج 

التوقعــات في تخفيــض قيمــة اليــورو، ولا ســيما مقابــل الــدولار 

الأمريكــي. فقــد انخفــض ســعر الصــرف بالقيمــة الفعليــة الحقيقيــة 

بأكثــر مــن 5% منــذ شــهر أكتوبــر. ويتضــح مــن المؤشــرات الأوليــة 

أوقفــت  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  اتخذهــا  التــي  الإجــراءات  أن 

تراجــع الضغــوط التضخميــة وأدت إلى تحســن الأوضــاع الماليــة 

لتصبــح أكثــر دعمــا.           

ومنــذ أواخــر 2014 قــام البنــك المركــزي الأوروبــي بإعطــاء 

للبنــوك،  الشــامل  التقييــم  اســتكمال  شــملت  للسياســات  دفعــة 

إنشــاء  خطــط  وإعــان  الموحــدة«،  الرقابــة  »آليــة  واســتحداث 

باســتخدام  الاســتراتيجي«  للاســتثمار  الأوروبــي  »الصنــدوق 

البلــدان  ومســاهمات  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  المتاحــة  المــوارد 

لزيــادة  إرشــادات جديــدة  لتحفيــز الاســتثمار الخــاص، وإصــدار 

المرونــة في ظــل »معاهــدة الاســتقرار والنمــو« بالنســبة للبلــدان 

التقــدم  لكــن  اســتثمارات.  أو  هيكليــة  إصلاحــات  تباشــر  التــي 

يتعلــق  فيمــا  الرئيســية  الاقتصــادات  في  محــدودا  ظــل  المحــرز 

بموقف المالية العامة التيســيرية وتخفيض فوائض الحســابات 

الكبيــرة.  الجاريــة 

وقــد ظلــت الآفــاق الاقتصاديــة في منطقــة اليــورو دون تغيــر 

يذكــر مقارنــة بعــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

النمــو في 2015 ليصــل إلى  العالمــي. ومــن المتوقــع أن يرتفــع 

ارتفــاع  قــدره 0.9% في 2014. ويرجــع  1.5% مقارنــة بمعــدل 

معدل النمو في عام 2015 لزخم النمو القوي في نهاية 2014، 

وزيــادات الأجــور الداعمــة للنمــو، والدفعــة الإيجابيــة علــى المــدى 

إلى  بالإضافــة  النفــط،  أســعار  انخفــاض  مــن  المتحققــة  القريــب 

ســاعدت في تحســين  التــي  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  إجــراءات 

الأوضــاع الماليــة. وبعــد عــام 2015، مــن المتوقــع أن يظــل معــدل 

القيــود علــى  اليــورو في حــدود 1.5%، بســبب  النمــو في منطقــة 

جانبــي العــرض والطلــب. ومــن المتوقــع أن يبلــغ معــدل التضخــم 

البنــك المركــزي  حــوالي 0.1% في 2015 وأن يظــل دون هــدف 

الأوروبــي المحقــق لاســتقرار الأســعار علــى المــدى المتوســط خــال 

فتــرة التنبــؤات بســبب اســتمرار التراخــي الاقتصــادي.
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المؤشر الكلي المنسق لأسعار 

المستهلكين (معدل موسميا، 

التغير ٪ على أساس سنوي 

مقارن)

عدد البلدان التي تمر بحالة 

انكماش (المقياس الأيمن)

٦-اقتصادات مختارة في 

منطقة اليورو: فروق العائد 

على مبادلات مخاطر الائتمان 

المصرفي والسيادي٣ 

الشكل البياني ٢-٣: أوروبا المتقدمة: تداعيات الركود في 

منطقة اليورو

اليــورو غيــر متــوازن بيــن مختلــف بلــدان المنطقــة.  لا يــزال التعــافي الاقتصــادي في منطقــة 

وتميــل آفــاق الاقتصــاد في المنطقــة نحــو تحقيــق معــدل نمــو متواضــع. فقــد أدى انتشــار معــدلات 

التضخــم المنخفضــة إلى ارتفــاع أســعار الفائــدة. ولا يــزال التجــزؤ المــالي، رغــم تحســنه، مســتمرا. 

وتظــل نســبة المديونيــة ومعــدلات البطالــة مرتفعــة، كمــا زادت فوائــض الحســابات الجاريــة. ولا 

تزال الأسواق المالية داعمة، التسعير في إجراءات السياسات من البنك المركزي الأوروبي.

الإحصائــي  والمكتــب  الأوروبــي؛  المركــزي  والبنــك  .Bloomberg, L.P؛  مؤسســة  المصــادر: 

للاتحاد الأوروبي؛ ومؤسسة Haver Analytics، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اقتصــادات منطقــة اليــورو هــي النمســا وبلجيــكا وقبــرص وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا 

وهولنــدا  ومالطــة  ولكســمبرغ  وليتوانيــا  ولاتفيــا  وإيطاليــا  وآيرلنــدا  واليونــان  وألمانيــا 

والبرتغال والجمهورية السلوفاكية وسلوفينيا وإسبانيا.

١ المســاحة المظللــة توضــح أوجــه التبايــن في المؤشــر المنســق لأســعار المســتهلكين بيــن كل 

بلدان منطقة اليورو. 

٢ القــروض أقــل مــن مليــون يــورو المقدمــة مــن المؤسســات النقديــة والماليــة إلى الشــركات لمــدة 

سنة إلى خمس سنوات.

٣ بلــدان منطقــة اليــورو (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) التــي عانــت مــن 

الفتــرة  في  الســيادية  الديــون  أزمــة  أثنــاء  الإقــراض  علــى  الفائــدة  أســعار  فــروق  زيــادة 

٢٠١٠-٢٠١١. وتقــاس فــروق العائــد علــى مبــادلات مخاطــر الائتمــان المصــرفي والســيادي 

ديــون  ومجمــوع  الأصــول  بإجمــالي  مرجحــة  وهــي  الأســاس  بنقــاط  ســنوات  خمــس  لمــدة 

الحكومة العامة، على الترتيب. وتعبر البيانات عن الفترة حتى ٣٠ مارس ٢٠١٥، وتستثنى 

اليونان من البيانات عن فروق العائد على السندات السيادية.
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وبالنســبة لتوقعــات الأجــل المتوســط بتحقيــق نمــو متواضــع 

وكبــح التضخــم في منطقــة اليــورو فهــي مدفوعــة إلى حــد كبيــر 

التــي  للإجــراءات  الإيجابيــة  الآثــار  رغــم  الأزمــة،  بموروثــات 

اتخذهــا البنــك المركــزي الأوروبــي. وســوف يظــل الطلــب متأثــرا 

العموميــة  والميزانيــات  المرتفعــة،  الحقيقــي  الديــن  بأعبــاء 

المعتلــة، وارتفــاع معــدلات البطالــة، ومشــاعر التشــاؤم الســائدة 

ورغــم  القــوي.  تعــافٍ  حــدوث  احتمــالات  إزاء  المســتثمرين  بيــن 

أن التقييــم الشــامل للبنــوك أدى إلى زيــادة شــفافية الميزانيــات 

أن  المرجــح  فمــن  الثقــة،  مســتوى  وارتفــاع  للبنــوك  العموميــة 

يســتمر ضعــف التدفقــات الائتمانيــة إلى أن تتعافــى الميزانيــات 

العموميــة للبنــوك ويتحســن الطلــب علــى الائتمــان. ومــن المرجــح 

تراجــع الثقــة نتيجــة أجــواء عــدم اليقيــن والتشــاؤم الســائدة حــول 

عــزم منطقــة اليــورو علــى معالجــة التحديــات الاقتصاديــة التــي 

المســتويين  علــى  السياســية  التطــورات  جانــب  إلى  تواجههــا، 

وروســيا  اليونــان  في  الأخيــرة  )كالتطــورات  والعالمــي  القومــي 

وأوكرانيــا(. وعلــى الرغــم مــن التقــدم القليــل المحــرز، فمــن المتوقــع 

أن تتســبب العقبــات المزمنــة أمــام الإنتاجيــة والقــدرة التنافســية 

في إلقــاء أعبائهــا علــى إمكانــات النمــو في المنطقــة علــى المــدى 

المتوســط. 

وتشير التوقعات إلى تحسن نمو الناتج في معظم الاقتصادات 

المملكــة  ففــي   .)2-2 )الجــدول  الأخــرى  المتقدمــة  الأوروبيــة 

المتحــدة، مــن المتوقــع أن يســتمر تحقيــق النمــو المطــرد بدعــم مــن 

انخفــاض أســعار النفــط وتحســن الأوضــاع في الأســواق الماليــة. 

وفي الســويد جــاءت قــوة التعــافي والآفــاق بدعــم مــن الاســتهلاك 

القــوي ومعــدل الاســتثمار العقــاري في حــدود الخانتيــن. غيــر أن 

الارتفــاع الحــاد في أســعار الصــرف في سويســرا يرجــح أن يؤثــر 

ســلبا علــى معــدل النمــو في الأجــل القريــب. وقــد انخفضــت معــدلات 

النفــط،  أســعار  تراجــع  نتيجــة  المنطقــة  بلــدان  كل  في  التضخــم 

وبدرجات متباينة نتيجة انخفاض مستوى التضخم في منطقة 

اليــورو. وقــد اتخــذت هــذه البلــدان تدابيــر احترازيــة كليــة جديــدة 

للتخفيــف مــن المخــاوف بشــأن الاســتقرار المــالي والناشــئة عــن 

أســواق الإســكان لديهــا، ولكــن ليــس مــن الواضــح حتــى الآن مــا إذا 

كانــت التدابيــر الحاليــة كافيــة لاحتــواء المخاطــر.

المتقدمــة، أصبحــت  الأوروبيــة  الاقتصــادات  لــكل  وبالنســبة 

مقارنــة  توازنــا  أكثــر  الاقتصاديــة  بالآفــاق  المحيطــة  المخاطــر 

آفــاق  تقريــر  مــن   2014 أكتوبــر  عــدد  في  الــواردة  بالتوقعــات 

الاقتصــاد العالمــي. وتنبــع أهــم مخاطــر التطــورات الســلبية مــن 

منطقــة  في  المزمــن  التضخــم  وانخفــاض  الركــود  احتمــالات 

اليــورو، الأمــر الــذي لا يــزال يلقــي بالعــبء علــى معــدلات النمــو 

والتضخــم في أنحــاء أخــرى مــن أوروبــا. وقــد تتســبب الصدمــات 

والأحــداث  العالمــي،  النمــو  تباطــؤ  نتيجــة   — الاقتصاديــة 

الجغرافيــة- السياســية، وتعثــر الإصلاحــات في منطقــة اليــورو، 

وأجواء عدم اليقين السياسي وعلى مستوى السياسات، وإتخاذ 

السياســات مســار مخالــف — في انخفــاض توقعــات التضخــم 

وبالنســبة  بالديــون.  المســتحث  الانكمــاش  ديناميكيــة  وتحفيــز 

لاحتمــالات تجــاوز التوقعــات، فمــن الممكــن أن تتحقــق مــن زيــادة 

التــي  والإجــراءات  النفــط  أســعار  لانخفــاض  الإيجابــي  التأثيــر 

اتخذهــا البنــك المركــزي الأوروبــي. وبالنســبة للســويد وسويســرا 

مــن  المــالي  الاســتقرار  مخاطــر  احتــواء  فــإن  المتحــدة  والمملكــة 

أســواق المســاكن والرهــن العقــاري ســيظل حيويــا.

وســوف يتعين الاســتعانة باســتراتيجية شــاملة لتحويل مســار 

الركــود.  مــن  والوقايــة  اليــورو  منطقــة  في  التضخــم  انخفــاض 

وســوف تســتلزم مثــل هــذه الاســتراتيجية اتخــاذ إجــراءات متزامنــة 

علــى مختلــف الجبهــات، بالإضافــة إلى إجــراءات البنــك المركــزي 

الأوروبي الرامية إلى توسيع نطاق ميزانيته العمومية من خلال 

تنفيــذ عمليــات شــراء الأصــول الســيادية حتــى يتــم تصحيــح مســار 

التضخــم علــى أســاس مســتمر.   

وهناك أهمية بالغة لتضافر الجهود لمعالجة تزايد القروض  	 •
للبنــوك  العموميــة  الميزانيــات  تعزيــز  يمكــن  حتــى  المتعثــرة 

الائتمــان.  ونمــو  النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  وتحســين 

ويمكــن لفــرض قيــود تنظيميــة أكثــر صرامــة علــى القــروض 

المتعثــرة وإدخــال التحســينات علــى إجــراءات الإعســار وحبــس 

الرهــن تزويــد البنــوك بحوافــز أقــوى للتعجيــل بالتخلــص مــن 

هــذه القــروض.     

وبينمــا يمكــن لموقــف سياســة الماليــة العامــة الكليــة المحايــد  	 •
وتشــجيع  النمــو  دعــم  بيــن  التــوازن  يحقــق  أن  عــام  بوجــه 

اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن، فســوف ينبغــي للبلــدان 

ذات الحيــز المالــي أن تبــذل المزيــد مــن الجهــود لتعزيــز النمــو، 

بمــا فــي ذلــك الاســتثمار فــي البنيــة التحتيــة. أمــا البلــدان التــي 

لديها حيز مالي محدود فينبغي أن تتوخى المرونة الجديدة 

فــي ظــل »معاهــدة الاســتقرار والنمــو« للقيــام بالاســتثمارات 

والإصلاحــات الهيكليــة والســعي لاعتمــاد سياســات الماليــة 

العامــة الداعمــة للنمــو.     

ولا بد من تنفيذ إصلاحات هيكلية لزيادة الإنتاجية وتعزيز  	 •
وتشــجيع  الاســتثمارات،  وتنشــيط  الأجــل،  متوســط  النمــو 

توظيــف العمالــة، ودعــم إعــادة التــوازن. ومــن الأولويــات فــي 

هــذا الشــأن زيــادة مرونــة أســواق العمــل والمنتجــات، وإلغــاء 

القيــود التنظيميــة لإزالــة الحواجــز أمــام الاســتثمار، وتحقيــق 

التقــدم نحــو الســوق المشــتركة الأكثــر اندماجــا. 

وفي الاقتصادات الأوروبية المتقدمة الأخرى، ينبغي أن تركز 

السياســات علــى اســتمرار التعــافي مــع ضمــان تحقيــق الاســتقرار 

المــالي. ففــي المملكــة المتحــدة، ينبغــي أن تظــل السياســة النقديــة 

محتفظــة بطابعهــا التيســيري، نظــرا لضعــف الضغــوط التضخميــة 

في الوقــت الراهــن. ويتعيــن علــى بعــض البلــدان النظــر في اتخــاذ 

ذلــك مــن خــال عمليــات شــراء  أخــرى، بمــا في  تدابيــر تيســيرية 

الأصــول الأجنبيــة )سويســرا( وإجــراءات التيســير الكمــي الإضافيــة 

)الســويد(. وينبغــي زيــادة رؤوس أمــوال البنــوك للتخفيــف مــن حــدة 

القطــاع المــالي، كمــا ينبغــي تشــديد تدابيــر  التــي تهــدد  المخاطــر 

المرتبطــة  المخاطــر  كبــح  يتــم  لم  إذا  الكليــة  الاحترازيــة  الســامة 

بالإســكان. فــإذا تبيــن عــدم كفايــة هــذه التدابيــر يمكــن النظــر في 

تطبيق زيادات في أسعار الفائدة، مع النظر بعناية في المفاضلة 

للمخاطــر  النهائيــة  والتكلفــة  العينــي  بالاقتصــاد  الإضــرار  بيــن 

التــي تهــدد القطــاع المــالي. وتمثــل إجــراءات زيــادة المعــروض في 
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قطــاع الإســكان أولويــة بالنســبة للســويد والمملكــة المتحــدة. وعلــى 

المستوى الدولي، ينبغي استكمال جدول أعمال إصلاحات القطاع 

التــي تتنــاول  النطــاق، بمــا في ذلــك الإصلاحــات  المــالي واســعة 

البنــوك الكبيــرة ذات الأهميــة بالنســبة للنظــام ككل والإصلاحــات 

الداعمة لآليات تسوية أوضاع البنوك عبر الحدود. وهناك حاجة 

لإصلاحــات ســوق العمــل في الســويد للتعجيــل مــن حصــول فئــات 

المجتمــع الضعيفــة علــى فــرص العمــل والحفــاظ عليهــا. 

أوروبــا الصاعــدة والناميــة: تباطــؤ النمــو في ظــل 

ضعــف الطلــب الخارجــي

تراجــع النشــاط الاقتصــادي فــي أوروبــا الصاعــدة والناميــة 

فــي العــام الماضــي، ووقعــت بلــدان كثيــرة فــي شــرك الانكمــاش. 

النمــو  مــن  العــام  النفــط هــذا  أســعار  انخفــاض  وبينمــا ســيعزز 

ولا  التضخــم.  خفــض  ضغــوط  مــن  ســيزيد  فإنــه  مــا  حــد  إلــى 

الجدول 2-2: اقتصادات أوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .1.51.92.11.10.51.61.82.21.9أوروبا

1.31.71.80.60.11.12.22.62.410.29.79.3أوروبا المتقدمة 
0.91.51.60.40.11.02.33.33.111.611.110.6منطقة اليورو 4، 5

1.61.61.70.80.21.37.58.47.95.04.94.8ألمانيا

10.210.19.9–0.3–0.1–0.41.21.50.60.10.81.1فرنسا

0.51.10.20.00.81.82.62.512.812.612.3–0.4إيطاليا

0.70.10.30.424.522.621.1–0.7–1.42.52.00.2إسبانيا

0.910.310.410.17.47.27.0–0.91.61.60.30.1هولندا

1.01.31.50.50.10.91.62.32.48.58.48.2بلجيكا

0.30.91.61.51.11.51.81.91.85.05.15.0النمسا

0.30.91.41.126.524.822.1–0.3–0.82.53.71.4اليونان

0.61.30.61.41.013.913.112.6–0.91.61.50.2البرتغال 

4.83.93.30.30.21.56.24.94.811.39.88.8آيرلندا

8.68.78.5–0.3–0.3–0.81.41.20.61.60.6–0.1فنلندا

0.01.40.20.40.413.212.411.7–2.42.93.30.1الجمهورية السلوفاكية

10.710.610.5–0.20.8–2.00.4–2.92.83.20.20.3ليتوانيا

0.75.87.16.59.89.08.3–2.62.11.90.20.4سلوفينيا

2.92.52.30.70.51.65.24.74.67.16.96.7لكسمبرغ

10.810.410.2–3.0–2.2–2.42.33.30.70.51.73.1لاتفيا

7.07.06.8–0.7–0.4–2.12.53.40.50.41.70.1إستونيا

16.215.914.9–1.4–1.9–0.91.9–1.0–0.21.40.3–2.3قبرص

3.53.22.70.81.11.42.73.13.15.96.16.3مالطة

6.25.45.4–4.6–4.8–2.62.72.31.50.11.75.5المملكة المتحدة 5

7.05.85.53.23.43.6–0.4–2.00.81.20.01.2سويسرا

0.21.16.36.36.37.97.77.6–2.12.72.80.2السويد

2.21.01.52.02.32.28.57.67.03.53.83.9النرويج

1.30.61.60.96.16.15.7–2.02.52.70.40.1الجمهورية التشيكية

1.01.62.00.60.81.66.36.15.56.56.25.5الدانمرك

1.83.53.22.00.92.14.76.14.75.04.04.0آيسلندا

8.78.47.9. . .. . .. . .1.01.11.10.40.9–1.0سان مارينو

. . .. . .. . .–3.0–2.4–2.82.93.23.82.73.72.9أوروبا الصاعدة والنامية 6
9.911.411.6–4.8–4.2–2.93.13.68.96.66.55.7تركيا

9.08.07.7–2.4–1.8–1.21.2–3.33.53.50.00.8بولندا

6.86.76.7–1.5–1.1–2.92.72.91.11.02.40.5رومانيا

0.02.34.24.84.17.87.67.4–3.62.72.30.3هنغاريا
11.510.910.3–0.60.00.20.8–1.0–1.71.21.51.6بلغاريا5

19.720.722.0–4.7–4.7–1.52.12.74.06.0–0.5–1.8صربيا

0.90.72.22.017.117.316.9–0.9–0.51.00.2–0.4كرواتيا

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض الاقتصادات.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 6 والجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تستبعد ليتوانيا. تم تعديل مركز الحساب الجاري لاستبعاد تأثير التفاوت في البيانات المبلغ بها عن المعاملات المنفذة داخل المنطقة.  

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

6 تشمل ألبانيا، والبوسنة الهرسك، وكوسوفو، وجمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة، والجبل الأسود.
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ديــون  تــزال  ولا  مكبوحــة،  الخارجــي  الطلــب  معــدلات  تــزال 

الشــركات المرتفعــة تثقــل كاهــل الاســتثمار. وينبغــي اســتخدام 

الحيــز المتــاح مــن السياســة النقديــة، حــال توافــره، لدعــم الطلــب 

المحلــي، بينمــا ينبغــي للبلــدان التــي تعانــي مــن ضعــف أوضــاع 

فــي  الاســتمرار  علــى  قدرتهــا  مــن  تعــزز  أن  العامــة  الماليــة 

المحتملــة. الســوق  مكافحــة مخاطــر تقلبــات 

وفــي العــام الماضــي، تباطــأ النمــو فــي تركيــا وجنــوب شــرق 

أوروبــا )حيــث دخــل بعــض البلــدان فــي فتــرة مــن الركــود( بينمــا 

البيانــي 2-4(. وكان  )الشــكل  فــي هنغاريــا وبولنــدا  ظــل قويــا 

النمــو مدفوعــا بالطلــب المحلــي بوجــه عــام )مــا عــدا فــي تركيــا(، 

تحســن  مــع  الخــاص  الاســتهلاك  لقــوة  كبيــر  حــد  إلــى  انعكاســا 

وانخفــاض  الحقيقيــة  الأجــور  وارتفــاع  العمــل  أســواق  أوضــاع 

التضخــم المســتورد. 

الكلــي والأساســي تراجعهــا  وقــد واصلــت معــدلات التضخــم 

منطقــة  في  للغايــة  المنخفضــة  التضخــم  معــدلات  خلفيــة  علــى 

والتراخــي  والطاقــة،  الغــذاء  أســعار  وانخفــاض  اليــورو، 

الاقتصــادي. وانضمــت هنغاريــا وبولنــدا إلى غيرهمــا مــن البلــدان 

تركيــا  في  مرتفعــا  التضخــم  ظــل  بينمــا  الانكمــاش،  حالــة  في 

وارتفــاع  النقــدي،  والتيســير  الصــرف،  أســعار  انخفــاض  نتيجــة 

المحليــة. الغــذاء  أســعار 

دفعــة  المنخفضــة  النفــط  أســعار  توفــر  أن  المتوقــع  ومــن 

منطقــة  في  النمــو  ضعــف  آثــار  بذلــك  معوضــة  ككل،  للمنطقــة 

لا  التــي  الشــركات  قطــاع  وديــون  روســيا،  والركــود في  اليــورو، 

:)2-2 )الجــدول  مرتفعــة  تــزال 

مــن المتوقــع تراجــع النمــو في هنغاريــا في 2015 إلى %2.7،  	 •
الماليــة  وأوضــاع  الاســتثمار  نمــو  انخفــاض  خلفيــة  علــى 

ارتفــاع  المتوقــع  فمــن  بولنــدا  في  أمــا  دعمــا.  الأقــل  العامــة 

النمــو إلى 3.5% في 2015 مدعومــا بالطلــب المحلــي وتحســن 

الشــريكة تجاريــا. البلــدان  في  الاقتصاديــة  الأوضــاع 

ومــن المتوقــع أن يرتفــع متوســط النمــو في تركيــا إلى %3.1  	 •
في 2015-2016، مقارنــة بمعــدل قــدره 2.9% في 2014، 

مــع الدفعــة المقدمــة للســتهلاك الخــاص مــن انخفــاض أســعار 

أكثــر بفضــل  النفــط. وســوف يضيــق عجــز الحســاب الجــاري 

الانخفــاض الكبيــر في قيمــة واردات الطاقــة.

في  آســيا  شــرق  جنــوب  في  النمــو  تحســن  المتوقــع  ومــن  	 •
المناطــق المتضــررة  بنــاء  بإعــادة  2015-2016، مدفوعــا 

مــن الفياضانــات في البوســنة والهرســك وصربيــا، والمكاســب 

الأخــرى. البلــدان  العمالــة في  توظيــف  التــي تحققــت في مجــال 

ولا تــزال مخاطــر التطــورات الســلبية هــي الغالبــة. فمــن شــأن 

فتــرة ركــود عميــق في روســيا أو تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي في 

منطقــة اليــورو أن يفــرض مخاطــر علــى الطلــب الخارجــي، بينمــا 

يمكــن أن تــؤدي الزيــادات المفاجئــة في عــاوة الاســتثمار طويــل 

الأجل في الولايات المتحدة وتقلبات سعر الدولار الأمريكي إلى 

تقلب أوضاع الأسواق في البلدان التي لا تزال تعاني من اتساع 

عجــز الماليــة العامــة والحســاب الخارجــي. وكان مــن الممكــن أن 

البنــك المركــزي الأوروبــي  اعتمــده  الــذي  الكمــي  للتيســير  يكــون 

في  والتضخــم  النمــو  علــى  تأثيــره  كان  إذا  أكبــر  إيجابيــا  أثــرا 

نتيجــة  المواتيــة  الريــاح  عــن  تنشــأ  كذلــك  أكبــر.  اليــورو  منطقــة 

انخفــاض أســعار النفــط احتمــالات حــدوث تطــورات إيجابيــة في 

النشــاط الاقتصــادي.
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٧- هنغاريا وبولندا وجنوب 

شرق أوروبا: صافي التدفقات 
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٣- معدل التوظيف (المؤشر، 

الربع الأول ٢٠٠٨ = ١٠٠)

٦- فروق العائد على سندات 
مؤشر EMBIG ١ (المؤشر، ٢١ مايو

 ٢٠١٣ = ١٠٠، متوسط بسيط)

٥- التضخم الأساسي في مؤشر 

أسعار المستهلكين (التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

١- هنغاريا وبولندا: نمو إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي (التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

٢- جنوب شرق أوروبا: نمو 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

(التغير ٪ على أساس سنوي 

مقارن)

الاستهلاك

الاستثمار
صافي الصادرات

الاستثمار 

الأجنبي المباشر
استثمارات الحافظة

ا�موعاستثمارات أخرى

هنغاريا، بولندا

جنوب شرق أوروبا

نمو إجمالي 

الناتج المحلي

هنغاريا بولندا

كرواتيا رومانيا

بلغاريا تركيا

كرواتيا وصريبا 

وتركيا VIX

٤- التضخم الكلي (التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

هنغاريا بولندا

كرواتيا
البوسنة 
والهرسك بلغاريا

تركيا الجبل السود

الاستثمار 

الأجنبي المباشر
استثمارات الحافظة

ا�موعاستثمارات أخرى

الشكل البياني ٢-٤: اقتصادات أوروبا الصاعدة 

والنامية: تباطؤ النمو في ظل ضعف الطلب الخارجي

تباطــأ النشــاط الاقتصــادي في ٢٠١٤، لكنــه ظــل محتفظــا بصلابتــه في هنغاريــا وبولنــدا، 

بينمــا أصبــح الاســتهلاك الخــاص قاطــرة النمــو الأساســية في ظــل تحســن الأوضــاع في أســواق 

العمــل. وتراجعــت معــدلات التضخــم أكثــر، باســتثناء تركيــا، علــى خلفيــة انخفــاض التضخــم 

في منطقة اليورو، واستمرار التراخي الاقتصادي، وانخفاض أسعار الغذاء والوقود.

 Haver والبنــك الأوروبــي للإنشــاء والتعميــر، ومؤسســة ،Bloomberg, L.P. المصــادر: مؤسســة

Analytics، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: تشــمل بلــدان جنــوب شــرق أوروبــا، في حــدود البيانــات المتاحــة، ألبانيــا، والبوســنة 

الســابقة،  اليوغســلافية  مقدونيــا  وجمهوريــة  وكوســوفو،  وكرواتيــا،  وبلغاريــا،  والهرســك، 

والجبــل الأســود، ورومانيــا، وصربيــا. وجميــع مجمــلات مجموعــة البلــدان مرجحــة بإجمــالي 

النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للمجموعــة، 

ما لم يذكر خلاف ذلك. EMBIG  = مؤشر جي بي مورغان العالمي لسندات الأسواق الصاعدة.

VIX = مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار.
١ البيانات حتى ٢٧ مارس ٢٠١٥.

مقدونيــا  وجمهوريــة  وهنغاريــا،  بلغاريــا،  تشــمل   ٢٠١٤ مــن  الرابــع  الربــع  بيانــات   ٢

اليوغسلافية السابقة، والجبل الأسود، وبولندا (شهريا)، ورومانيا، وصربيا. 

الاستهلاك

الاستثمار
صافي الصادرات

نمو إجمالي 

الناتج المحلي

مؤشر 
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في  وخاصــة  أولويــة،  يمثــل  المحلــي  الطلــب  دعــم  يــزال  ولا 

ويتعيــن  اليــورو.  منطقــة  مــع  قويــة  روابــط  لهــا  التــي  البلــدان 

النقديــة  العديــد مــن الاقتصــادات الحفــاظ علــى الأوضــاع  علــى 

التيســيرية مــع بنــاء الاحتياطيــات الماليــة الوقائيــة بالتدريــج.

بولنــدا  فــي  تيســيرية  النقديــة  السياســة  تظــل  أن  وينبغــي  	 •
ورومانيــا، نظــرا لآفــاق التضخــم الإيجابيــة والتيســير الكمــي 

فــي منطقــة اليــورو. وبالنســبة لهنغاريــا، حيــث لا يــزال الناتــج 

فــإن  مســتمرة،  التضخــم  خفــض  وضغــوط  إمكاناتهــا  دون 

المجــال متــاح أمامهــا لزيــادة تيســير السياســة النقديــة بحــذر. 

الأوضــاع  تيســير  زيــادة  فــي  النظــر  ينبغــي  لا  تركيــا،  وفــي 

النقديــة إلا إذا أمكــن الســيطرة علــى التوقعــات التضخميــة فــي 

حــدود المعــدل المســتهدف وأن يكــون ســعر الفائــدة الحقيقــي 

علــى الجانــب الموجــب بوضــوح.    

عجــز  واتســاع  العــام  الديــن  مســتويات  ارتفــاع  ويأتــي  	 •
علــى  الضــوء  ليســلطا  البلــدان  مــن  عــدد  فــي  العامــة  الماليــة 

مــدى الحاجــة لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، وذلــك بســبل 

هيكلــة  وإعــادة  وصربيــا(  )هنغاريــا  الإنفــاق  كبــح  تشــمل 

الممكــن  ومــن  )صربيــا(.  للدولــة  المملوكــة  المؤسســات  أهــم 

التعجيــل بالاســتثمارات العامــة لتعويــض العــبء الناتــج عــن 

سياســات تشــديد المالية العامة المقررة على المدى القريب، 

علــى غــرار مــا يتوخــى تطبيقــه فــي بولنــدا ورومانيــا، وذلــك 

بدعــم مــن ارتفــاع درجــة اســتيعاب أمــوال الاتحــاد الأوروبــي. 

 — تركيــا  فــي  العامــة  الماليــة  موقــف  تشــديد  شــأن  ومــن 

حســب المتوخــى فــي البرنامــج متوســط الأجــل الجديــد — أن 

يســهم فــي تضييــق اختــالات الحســاب الخارجــي تدريجيــا 

كمــا ســيحد مــن الضغــوط علــى السياســة النقديــة.

معالجــة  فــي  التقــدم  لإحــراز  أولويــة  البلــدان  معظــم  ويولــي  	 •
الرصيد الكبير من القروض المتعثرة. وهناك أهمية قصوى 

شــطب  لعمليــات  والضريبيــة  القانونيــة  المعالجــة  لتحســين 

القــروض — حســبما اتبعتــه ألبانيــا مؤخــرا — وتقويــة أطــر 

إعــادة هيكلــة الديــون وتســوية أوضــاع البنــوك.

آسيا والمحيط الهادئ: تراجع الأداء مع 

استمرار تفوقه على المناطق الأخرى

تشير التنبؤات إلى ثبات معدلات النمو في آسيا في 2015، 

ومــن المتوقــع اســتمرار أداء المنطقــة المتفــوق علــى بقيــة العالــم 

فــي الأجــل المتوســط. وبينمــا يتحــول الاقتصــاد الصينــي حاليــا 

نحــو النمــو بوتيــرة أكثــر اســتمرارية، يتوقــع انتعــاش معــدلات 

النمــو فــي بلــدان أخــرى فــي المنطقــة. ويرجــع ذلــك للدفعــة التــي 

تحققــت مــن انخفــاض أســعار النفــط العالميــة، وتحســن الطلــب 

الخارجــي، واســتمرار الأوضــاع الماليــة التيســيرية علــى الرغــم 

الحاليــة  والمخاطــر  الأخيــرة.  الآونــة  فــي  التشــديد  بعــض  مــن 

هــي ذات جانبيــن، لكــن مخاطــر التطــورات الســلبية هــي الغالبــة. 

فارتفــاع ديــون قطاعــي الأســر والشــركات مــع ارتفــاع أســعار 

أن  يمكــن  الأمريكــي  الــدولار  ســعر  وزيــادة  الحقيقيــة  الفائــدة 

التــي  المخاطــر  فــي تضخيــم الصدمــات. كذلــك تتزايــد  تتســبب 

إعــادة  المنطقــة، وقــد تتســبب عمليــات  النمــو مــن داخــل  تهــدد 

مفاضلــة  خلــق  فــي  الرئيســية  الاحتياطــي  عمــات  مواءمــة 

وينبغــي  التنافســية.  والقــدرة  المالــي  الاســتقرار  بيــن  مُربكــة 

وبنــاء  الاحترازيــة  الأطــر  علــى  المحافظــة  السياســات  لصنــاع 

القــدرة علــى الصمــود، وتنفيــذ  الوقائيــة لتعزيــز  الاحتياطيــات 

مــن  والتخفيــف  الطلــب  تــوازن  إعــادة  لدعــم  الإصلاحــات 

النمــو. اختناقــات 

محتفظــة  ظلــت  الهــادئ  والمحيــط  آســيا  منطقــة  أن  ورغــم 

تباطــأ  فقــد  العــالم،  مســتوى  علــى  النمــو  قيــادة  في  بمكانتهــا 

النشــاط قليــا في عــام 2014، اســتجابة للأعبــاء المترتبــة علــى 

الأوضــاع مــن داخــل المنطقــة ومــن خارجهــا. فقــد تراجعــت وتيــرة 

النمــو في العــام الماضــي إلى 5.6% مقارنــة بمعــدل قــدره %5.9 

في عــام 2013. وبينمــا انتعــش النمــو في معظــم أنحــاء المنطقــة، 

كان تباطــؤ النشــاط في العديــد مــن الاقتصــادات الكبــرى، ومنهــا 

الصيــن وإندونيســيا واليابــان، بمثابــة قــوة مناوئــة. فقــد تراجــع 

الصيــن  في  الطلــب  لضعــف  انعكاســا  الصــادرات،  حجــم  نمــو 

ومنطقــة اليــورو واليابــان، ممــا أدى إلى معاوضــة أثــر قــوة النمــو 

في الولايــات المتحــدة وتجاوزهــا )الشــكل البيــاني 2-5(. وكان 

الاســتثمار بوجه عام أبطأ، وخاصة في الصين، حيث تســارعت 

وتيــرة التصحيــح في القطــاع العقــاري. وكان الاســتهلاك، الــذي 

احتفــظ بقوتــه في بلــدان المنطقــة عــدا اليابــان، هــو محــرك النمــو 

الأساســي في معظــم أنحــاء المنطقــة. 

الهبــوط الحــاد في  أن يعــزز  وفي عــام 2015، مــن المتوقــع 

أســعار الســلع الأولية من نمو إجمالي الناتج المحلي في مختلف 

أنحــاء المنطقــة. ونظــرا لأن هــذه المنطقــة هــي مســتورد صــاف 

للنفــط، فــإن هبــوط أســعار النفــط ســيخلق حافــزا اســتثنائيا للقــوة 

الإقليمــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن   %1.7 بنحــو  الشــرائية 

يــؤدي إلى دعــم الإنفــاق المحلــي وزيــادة  في عــام 2015، ممــا 

المصــدرة  البلــدان  تشــهد  وســوف  الجاريــة.  الحســابات  أرصــدة 

ونيوزيلنــدا(  وماليزيــا  وإندونيســيا  )أســتراليا  الأوليــة  للســلع 

تراجعــا في الإيــرادات الأجنبيــة وزيــادة العــبء علــى النمــو، رغــم 

الآثــار  مــا مــن  العمــات ســيخفف إلى حــد  أســعار  انخفــاض  أن 

 — الكلــي  التضخــم  اعتــدال  يــزداد  أن  المتوقــع  ومــن  الســلبية. 

الــذي يواصــل اتجاهــه الهبوطــي مــع تباطــؤ النمــو وتزايــد أســعار 

— نظــرا لانتقــال آثــار انخفــاض  الصــرف المرجحــة بالتجــارة 

أســعار النفــط الأخيــرة إلى المســتهلك، رغــم أن التضخــم الأساســي 

لم يتراجــع إلا بقــدر طفيــف.

وقــد بــدأ مؤخــرا تشــديد الأوضــاع الماليــة التيســيرية. فنســب 

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  الخــاص  للقطــاع  المقــدم  الائتمــان 

الاتجــاه  مــن مســتوى  بكثيــر  أعلــى  أصبحــت  البلــدان  بعــض  في 

اســتثمارات  مــن  الكبيــرة  التدفقــات  أن  الملاحــظ  ومــن  العــام. 

الشــركات  ديــن  ســندات  إصــدار  وتباطــؤ  الخــارج،  إلى  الحافظــة 

)وخاصــة في آســيا الصاعــدة(، وتزايــد أســعار الفائــدة الســوقية 

قصيــرة الأجــل منــذ الربــع الرابــع مــن عــام 2014 تتماشــى مــع 

الاتجاهــات العامــة العالميــة وتمثــل انعكاســا لتوقعــات ارتفــاع 

أســعار الفائــدة الأساســية في الولايــات المتحــدة. وبالإضافــة إلى 

ذلــك، ارتفعــت أســعار الفائــدة الحقيقيــة قصيــرة الأجــل ارتفاعــا 

طفيفــا مــع الانخفــاض الطفيــف في التضخــم الأساســي، بينمــا 

أدى ارتفــاع ســعر الــدولار الأمريكــي إلى زيــادة تكاليــف خدمــة 

الديــن علــى بلــدان المنطقــة التــي تصــدر ســندات ديــن الشــركات 

المقومــة بالعملــة الأجنبيــة دون أن يكــون لديهــا تغطيــة تحوطيــة. 

الديــن  خدمــة  تكاليــف  ارتفــاع  فــإن  الأســر،  لقطــاع  وبالنســبة 

الإقــراض  ويتوســع  الاســتهلاكي.  الإنفــاق  يعيــق  قــد  الحقيقــي 

المصــرفي في المنطقــة بوتيــرة أبطــأ إلى حــد مــا )رغــم أنــه لا يــزال 
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نســب  ارتفــاع  يكــون  وربمــا  الرئيســية(،  الاقتصــادات  قويــا في 

القــروض إلى الودائــع نذيــرا بزيــادة التباطــؤ. 

فقــد  النفــط،  أســعار  عــن  الناشــئة  المواتيــة  الريــاح  ورغــم 

القريــب انخفاضــا  النمــو في آســيا علــى المــدى  آفــاق  انخفضــت 

آســيا  نمــو  في  الخارجيــة  المســاهمة  تنخفــض  وســوف  طفيفــا. 

الأســواق  في  النمــو  لتوقعــات  الخافضــة  التعديــات  نتيجــة 

تشــديد  زيــادة  جانــب  إلى  آســيا،  خــارج  الرئيســية  الصاعــدة 

الأوضــاع الماليــة الدوليــة. وســوف يــؤدي تباطــؤ مســيرة النمــو 

في الصيــن رغــم زيــادة قدرتــه علــى الاســتمرار في فــرض المزيــد 

مــن الأعبــاء علــى المنطقــة. فقــد تــم تخفيــض توقعــات النمــو في 

عــدد  في  الــواردة  بالتوقعــات  مقارنــة  طفيفــا،  تخفيضــا  آســيا 

 2015 عامــي  في  و%5.5   %5.6 إلى  لتصــل   ،2014 أكتوبــر 

الأداء في  مســتويات  تبايــن  مــع  ولكــن  التــوالي،  علــى  و2016، 

:)3-2 )الجــدول  المنطقــة  بلــدان 

 2014 في   %7.4 إلى  النمــو  معــدل  هبــط  للصيــن،  بالنســبة  	 •
 2015 في   %6.8 إلى  أكثــر  ينخفــض  أن  المتوقــع  ومــن 

الــواردة  التنبــؤات  قــدره 0.3 نقطــة مئويــة عــن  )بانخفــاض 

في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي( 

مــع الاســتمرار في إلغــاء زيــادات الســيولة الســابقة في القطــاع 

العقــاري وقطاعــي الائتمــان والاســتثمار. ومــن المتوقــع أن 

يــؤدي تنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة وانخفــاض أســعار الســلع 

الأوليــة إلى زيــادة الأنشــطة الموجهــة للمســتهلكين، ممــا يوفــر 

هامشــا وقائيــا مــن تباطــؤ النشــاط.

وفي اليابــان، جــاء النشــاط مخيبــا للآمــال في أعقــاب الزيــادة  	 •
التــي   ،2014 منتصــف  في  الاســتهلاك  ضريبــة  في  الحــادة 

تســببت في انكمــاش الاســتهلاك بدرجــة أكبــر مــن المتوقــع. 

ومــن المتوقــع ارتفــاع معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي حتــى 

يبلــغ 1% تقريبــا في 2015 )أعلــى مــن النمــو الممكــن وبــدون 

تغيــر يذكــر مقارنــة بالتنبــؤات الــواردة في عــدد أكتويــر 2014 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي( صعــودا مــن -0.1% في 

2014. وترجــع هــذه الزيــادة إلى الدعــم المقــدم مــن ضعــف 

الأســهم  أســعار  وارتفــاع  الحقيقيــة،  الأجــور  وارتفــاع  اليــن، 

بنــك  اعتمــده  الــذي  والكيفــي  الكمــي  التيســير  زيــادة  نتيجــة 

اليابــان المركــزي، إلى جانــب انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة. 

المســتوى  فــوق  النــاتج  ارتفــاع  ومــع   ،2016 عــام  وبحلــول 

الممكــن، مــن المتوقــع أن تســهم وتيــرة النمــو في دفــع تضخــم 

الأســعار الأساســية والأجــور إلى الأعلــى.

وفي الهنــد، مــن المتوقــع أن يكتســب النمــو قــوة أكبــر ليرتفــع  	 •
يفيــد  وســوف   .2015 في   %7.5 إلى   2014 في   %7.2 مــن 

السياســات  مــن الإصلاحــات علــى مســتوى  الهنــد  النمــو في 

التــي تــم تنفيذهــا مؤخــرا، ومــا ترتــب علــى هــذه الإصلاحــات 

النفــط.  أســعار  انخفــاض  ومــن  الاســتثمار،  انتعــاش  مــن 

الدخــل  زيــادة  إلى  النفــط  أســعار  انخفــاض  يــؤدي  فســوف 

المتــاح الحقيقــي، ولا ســيما بيــن الأســر الفقيــرة، والمســاعدة 

التضخــم. معــدل  تخفيــض  علــى 

ويواصل هبوط الدورة السلعية العالمية الإضرار بالاقتصاد  	 •
في أســتراليا، حيــث تتفاقــم آثــار الهبــوط المتوقــع منــذ فتــرة 

طويلــة في الاســتثمارات المرتبطــة بالمــوارد الطبيعيــة. غيــر 

أن اعتمــاد سياســة نقديــة داعمــة وتراجــع ســعر الصــرف قليــا 

ســيكونا الركيــزة التــي يســتند إليهــا النشــاط الاقتصــادي غيــر 
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٣- بلدان مختارة في آسيا: 

الصادرات إلى بلدان المقصد 

الرئيسية٣ (متوسط متحرك 

على مدى ثلاثة شهور)

مساهمات من أسعار الغذاء

مساهمات من أسعار الوقود

مساهمات من أسعار أخرى

التغير في معدل 

التضخم الكلي

الشكل البياني ٢-٥: آسيا والمحيط الهادئ: الأداء يتراجع 

لكنه لا يزال متفوقا

النمــو في  العالمــي، رغــم أن زخــم  التوقعــات تشــير إلى اســتمرار ريــادة آســيا للنمــو  تــزال  لا 

المنطقــة يتراجــع. فلــم يبــدأ تشــديد الأوضــاع الماليــة إلا مؤخــرا وجــاءت داعمــة للطلــب المحلــي، 

انخفــاض  علــى خلفيــة  التضخــم  معــدلات  انخفضــت  وقــد  تباطــأت.  الصــادرات  وتيــرة  لكــن 

أسعار الغذاء والوقود، كما أن المؤشرات عالية التواتر تشير إلى حدوث تراجع في النمو.

خبــراء  وتقديــرات   ،Haver Analytics ومؤسســة   ،Dealogic وشــركة   ،CEIC شــركة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: مؤشر PMI هو مؤشر مديري المشتريات الصناعية. 

١ تتضمــن البيانــات تدفقــات الصناديــق المتداولــة في البورصــة وتدفقــات صناديــق الاســتثمار 

وكوريــا  الخاصــة  الإداريــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  الصاعــدة  وآســيا  أســتراليا  في  المشــترك 

ونيوزيلندا وسنغافورة ومقاطعة تايوان الصينية.

٢ تتضمــن البيانــات إصــدارات الســندات وإصــدارات القــروض المشــتركة مجمعــة علــى أســاس 

الإقامة.

٣ البلــدان ا�تــارة في آســيا تتألــف مــن شــرق آســيا (الصيــن، ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة 

والفلبيــن،  وماليزيــا،  واليابــان،  الصينيــة)  تايــوان  ومقاطعــة  وكوريــا،  الخاصــة،  الإداريــة 

الزمنيــة في توافــر  الفواصــل  نــام بســبب  إندونيســيا وفييــت  وســنغافورة، وتايلنــد. وتســتبعد 

البيانات.

٤ البيانــات المتاحــة كمــا في مــارس ٢٠١٥. ومعــدل التضخــم الأساســي المســتخدم في أحــدث 

سعر فائدة على أساس التضخم الأساسي هو في فبراير ٢٠١٥ أو آخر بيانات متوافرة.
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في  تدريجيــا  النمــو  فيــزداد  الطبيعيــة،  المــوارد  علــى  القائــم 

متوقعــا  كان  )كمــا  تقريبــا   %3 إلى  ليصــل   2016-2015

آفــاق الاقتصــاد  عمومــا في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر 

العالمــي(.

وفي كوريــا، تعطــل زخــم النمــو قليــا، نتيجــة هشاشــة أوضــاع  	 •
الأســر وضعــف مــزاج المســتثمرين. وترتكــز توقعــات تحقيــق 

حــدوث  افتــراض  علــى   %3.3 قــدره  العــام  هــذا  نمــو  معــدل 

ارتــداد إيجابــي في الطلــب الكلــي مدفوعــا بالسياســات النقديــة 

إلى جانــب  الداعمــة  الكليــة  الاحترازيــة  الســامة  وسياســات 

معــدلات التبــادل التجــاري المواتيــة.

 « بلــدان  بيــن  العامــة  الاتجاهــات  تبايــن  يســتمر  وســوف  	 •
رابطــة أمم جنــوب شــرق آســيا«. فمــن المتوقــع أن يظــل معــدل 

النمــو في إندونيســيا دون تغيــر يذكــر في 2015 )وإن كان 

 2016 في  يرتفــع  ولكنــه  الســابقة(،  التوقعــات  دون  ذلــك 

مــع تنفيــذ الإصلاحــات. ومــن المتوقــع أن يتباطــأ النمــو هــذا 

العــام في ماليزيــا )إلى 4.8%( علــى خلفيــة ضعــف معــدلات 

التبــادل التجــاري. ومــن المتوقــع أن تتحســن آفــاق النمــو في 

تايلنــد نتيجــة زيــادة الوضــوح في سياســات الأجــل القريــب، 

وفي الفلبيــن، تــم تعديــل توقعــات النمــو بالزيــادة لتصــل إلى 

6.7% في 2015 بفضــل قــوة الاســتهلاك نتيجــة الإيــرادات 

النفــط. أســعار  انخفــاض  مــن  المتحققــة  الاســتثنائية 

الأخــرى،  والناميــة  الصاعــدة  آســيا  لاقتصــادات  وبالنســبة  	 •
كمجموعــة، فمــن المتوقــع أن تشــهد انتعاشــا في النمــو، ولكــن 

مــع تفــاوت درجاتــه بيــن البلــدان. ففــي بابــوا غينيــا الجديــدة 

إنتــاج مشــروع  بــدء  مــع  واحــدة  لمــرة  دفعــة  النمــو  ســيتلقى 

ضخــم للغــاز الطبيعــي. ومــن المتوقــع أن يكــون النشــاط قويــا 

أيضــا في البلــدان الجُزُريــة في المحيــط الهــادئ وغيرهــا مــن 

ســوف  أخــرى،  ناحيــة  ومــن  المنطقــة.  في  الصغيــرة  الــدول 

يــؤدي انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة إلى حجــب النمــو في 

منغوليــا.       

النمــو،  آفــاق  في  الغالبــة  هــي  الســلبية  التطــورات  تــزال  ولا 

يلــي: مــا  ومنهــا 

تباطــؤ النمــو في الصيــن واليابــان — مــن شــأن تباطــؤ النمــو  	 •
بدرجــة كبيــرة أكثــر ممــا هــو متوقــع حاليــا بالنســبة للصيــن 

باقــي المنطقــة والاقتصــاد  أيضــا علــى  أن يؤثــر  اليابــان  أو 

وعمــق  الكبيــر  الاقتصاديــن  هذيــن  لحجــم  نظــرا  العالمــي 

روابطهمــا التجاريــة والماليــة مــع البلــدان الأخــرى. وبالنســبة 

للصيــن، فــإن الخطــر الأساســي يتمثــل في عــدم القــدرة علــى 

تنفيــذ جــدول أعمــال الإصلاحــات لمعالجــة المخاطــر الماليــة، 

النمــو  مصــادر  مــن  والاســتفادة  الاقتصــاد،  تــوازن  وإعــادة 

الجديــدة. وفي اليابــان، يتمثــل التحــدي في تنفيــذ الإصلاحــات 

مــع  المتوســط  المــدى  علــى  النمــو  توقعــات  لتعزيــز  الهيكليــة 

الجدول 2-3: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب 

الجاري، والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .5.65.65.53.22.62.81.62.42.2آسيا

1.62.22.42.21.21.62.23.12.83.83.93.9آسيا المتقدمة
1.01.22.71.00.90.51.92.03.63.73.7–0.1اليابان

3.33.33.51.31.52.56.37.15.23.53.63.5كوريا 

6.16.46.2–3.7–4.0–2.72.83.22.52.02.32.8أستراليا

3.73.84.11.20.71.312.312.411.74.04.04.0مقاطعة تايوان الصينية

2.93.03.01.00.01.719.120.718.82.02.02.0سنغافورة

2.32.83.14.43.23.41.62.02.23.23.23.1منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة

5.45.35.2–5.2–4.8–3.22.92.71.20.82.13.5نيوزيلندا

. . .. . .. . .6.86.66.43.53.03.11.32.12.0آسيا الصاعدة والنامية
7.46.86.32.01.21.52.03.23.24.14.14.1الصين

. . .. . .. . .–1.6–1.3–7.27.57.56.06.15.71.4الهند
. . .. . .. . .4.65.25.34.74.14.21.31.10.6مجموعة آسيان 5

6.15.85.6–2.9–3.0–5.05.25.56.46.85.83.0إندونيسيا

0.73.74.01.90.32.43.84.42.40.80.80.8تايلند

6.04.84.93.12.73.04.62.11.42.93.03.0ماليزيا

6.16.76.34.22.12.84.45.55.06.86.26.0الفلبين

6.06.05.84.12.53.25.44.84.92.52.52.5فييت نام

. . .. . .. . .–2.7–2.7–6.46.76.75.95.55.72.5اقتصادات أخرى في آسيا الصاعدة والنامية 4

بنود للتذكرة
. . .. . .. . .6.86.66.43.42.93.01.42.22.1آسيا الصاعدة 5

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تتألــف البلــدان الأخــرى في آســيا الصاعــدة والناميــة مــن بنغلاديــش وبوتــان وبــروني دار الســام وكمبوديــا وفيجــي وكيريباتــي وجمهوريــة لاو الديمقراطيــة الشــعبية وملديــف وجــزر مارشــال وولايــات ميكرونيزيــا الموحــدة 

ومنغوليــا وميانمــار ونيبــال وبــالاو وبابــوا غينيــا الجديــدة وســاموا وجــزر ســليمان وســري لانــكا وتيمــور – ليشــتي وتونغــا وتوفالــو وفانواتــو.  

5 تتألف آسيا الصاعدة من اقتصادات آسيان - 5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.
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تحقيــق التــوازن بيــن الدفعــة التنشــيطية الماليــة قصيرة الأجل 

واعتمــاد خطــة مقنعــة لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة علــى 

المــدى المتوســط. وتعتمــد كذلــك آفــاق النمــو متوســط الأجــل في 

آســيا بدرجــة كبيــرة علــى نجــاح هــذه الاســتراتيجيات الهادفــة 

للإصــاح.

اليــورو  مقابــل  الأمريكــي  الــدولار  ســعر  ارتفــاع  اســتمرار  	 •
واليــن — مــن شــأن اســتمرار عمليــات إعــادة مواءمــة عمــات 

الاحتياطــي الرئيســية التــي جــاءت نتيجــة تطبيــق السياســات 

النقديــة غيــر المتزامنــة أن تفــرض مخاطــر علــى النمو في آســيا 

مــن خــال قنــوات التجــارة والميزانيــات العموميــة. فقــد يتعيــن 

علــى الأســواق الصاعــدة الأســيوية التــي اقترضــت علــى نحــو 

بيــن  الملائــم  التــوازن  أن تحقــق  الأمريكــي  بالــدولار  مكثــف 

المحافظــة علــى الاســتقرار المــالي )عــن طريــق تحريــك عملاتهــا 

القــدرة  علــى  والمحافظــة  الأمريكــي(  الــدولار  مــع  بالتــوازي 

لســعر  الاســتقرار  تحقيــق  طريــق  )عــن  الخارجيــة  التنافســية 

التجارييــن  شــركائها  أهــم  عمــات  مقابــل  عملاتهــا  صــرف 

ومنافســيها(. وقــد تــؤدي هــذه العمليــة إلى تعديــات تعاقبيــة 

مُرْبكــة.

الآثــار الجانبيــة مــن الأوضــاع الماليــة العالميــة — مــن شــأن  	 •
زيــادة نســب الرفــع المــالي في قطاعــي الأســر والشــركات في 

آســيا والتــي حفزتهــا الأوضــاع الماليــة العالميــة المواتيــة أن 

تزيــد الحساســية للتغيــرات في السياســة النقديــة في الخــارج. 

ومــن شــأن ارتفــاع تكاليــف خدمــة الديــن وانخفــاض معــدلات 

الشــركات  واســتثمار  ربحيــة  علــى  تؤثــر  أن  الديــن  تجديــد 

وقــد تفــرض عبئــا كبيــرا علــى اســتهلاك الأســر، ولا ســيما إذا 

صاحبهــا هبــوط في أســعار المســاكن. 

وينبغــي أن يظــل تركيــز السياســات منصبــا علــى المحافظــة 

أمــام  الصمــود  قــدرة  وتعزيــز  الاحترازيــة  الســامة  أطــر  علــى 

الممكــن: النمــو  وزيــادة  الصدمــات 

الانخفــاض  إلى  النقديــة  السياســة  تســتجيب  أن  ينبغــي  لا  	 •
أنــه  غيــر  النفــط.  أســعار  هبــوط  نتيجــة  الكلــي  التضخــم  في 

يتعيــن إرخــاء السياســة النقديــة إذا انتقــل أثــر أســعار النفــط 

المنخفضــة إلى التضخــم الأساســي أو التوقعــات التضخميــة. 

ولا يظهــر تراجــع الأســعار حتــى الآن إلا في فئــات محــدودة 

من ســلة المســتهلك. غير أنه قد يتعين على صناع السياســات 

في الاقتصــادات التــي تعــاني مــن فجــوات النــاتج الســالبة في 

العمــل  وتايلنــد(  وكوريــا  واليبــان  )أســتراليا  الراهــن  الوقــت 

التراجــع المســتمر في توقعــات التضخــم. علــى الحيلولــة دون 

وعلــى صعيــد سياســة الماليــة العامــة، وباتبــاع خطــى الهنــد  	 •
المنطقــة  بلــدان  تنتهــز  أن  ينبغــي  وماليزيــا  وإندونيســيا 

الفرصــة التــي يتيحهــا انخفــاض أســعار الوقــود والغــذاء في 

الإلغــاء  أو  الإصلاحــات  مــن  المزيــد  لإجــراء  الراهــن  الوقــت 

للمســتحقين.  ســليم  بشــكل  الموجــه  غيــر  للدعــم  التدريجــي 

ومــن شــأن تحقيــق هــذا الهــدف زيــادة كفــاءة الإنفــاق ووقايــة 

في  النفــط  أســعار  لتقلبــات  التعــرض  مــن  العــام  الإنفــاق 

الديــن  ارتفــاع  مــن  تعــاني  التــي  للبلــدان  وينبغــي  المســتقبل. 

العــام )اليابــان وماليزيــا( أن تواصــل ضبــط أوضــاع ماليتهــا 

الأوضــاع  مــع  العامــة  الماليــة  سياســة  ضبــط  مــع  العامــة، 

الصاعــدة  للاقتصــادات  وينبغــي  الاقتصاديــة.  والتوقعــات 

الأســيوية التــي تعــاني مــن فجــوات البنيــة التحتيــة الكبيــرة أن 

تنظــر في إمكانيــة إعطــاء أولويــة للانفــاق علــى الاســتثمارات 

النقديــة. السياســة  بــدلا مــن تيســير  العامــة 

وينبغــي الســماح لأســعار الصــرف بالاســتجابة للتحــولات في  	 •
تدفقــات ميــزان المدفوعــات نتيجــة التغيــرات في أســعار الســلع 

الأوليــة وتدفقــات رؤوس الأمــوال، بمــا في ذلــك الناتجــة عــن 

السياســات النقديــة غيــر المتزامنــة في الاقتصــادات المتقدمــة. 

وينبغــي أن يظــل التدخــل في أســواق الصــرف الأجنبــي ضمــن 

مجموعة الأدوات المستخدمة في معالجة اضطراب الأوضاع 

في الأســواق، وخاصــة في الحــالات التــي يصبــح فيهــا تجــاوز 

ســعر الصــرف التــوازني مصــدر خطــر علــى الاســتقرار المــالي.

تتطلــب  قــد  والرقابــة،  التنظيــم  قــوة  توخــي  إلى  وبالإضافــة  	 •
حمايــة الاســتقرار المــالي أيضــا اســتخدام سياســات الســامة 

الاحترازيــة الكليــة بشــكل اســتباقي للتخفيــف مــن آثــار الــدورة 

الماليــة علــى أســعار الأصــول، والائتمــان، والطلــب الكلــي.

في  جديــد  مــن  للبــدء  الهيكليــة  الإصلاحــات  إجــراء  ويتعيــن  	 •
تحقيــق مكاســب الإنتاجيــة في مختلــف بلــدان المنطقــة. ففــي 

وإصلاحــات  الماليــة  الإصلاحــات  إجــراء  يتعيــن  الصيــن، 

المؤسســات المملوكــة للدولــة بهــدف رفــع كفــاءة تخصيــص 

التقاعــد  نظــام  في  الإصلاحــات  تســاعد  وســوف  المــوارد. 

وغيــره مــن مجــالات شــبكات الأمــان الاجتماعــي علــى تحويــل 

عناصــر النمــو نحــو الاســتهلاك المحلــي، الــذي ســيكون علــى 

الطويــل.  المــدى  علــى  الاســتمرار  علــى  قــدرة  أكثــر  الأرجــح 

علــى  المبــادرات  تنفيــذ  في  التوســع  ينبغــي  اليابــان،  وفي 

ومشــاركة  الخدمــات  إنتاجيــة  لزيــادة  السياســات  مســتوى 

الهنــد،  ومنهــا  الأخــرى،  للبلــدان  وبالنســبة  العاملــة.  القــوى 

آســيا«،  شــرق  جنــوب  أمم  »رابطــة  في  الأعضــاء  والبلــدان 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  ومعظــم 

الناميــة الأخــرى، فــإن معالجــة اختناقــات العــرض بالتوســع 

في البنيــة التحتيــة الأساســية وزيــادة الإنتاجيــة ســتؤدي إلى 

زيــادة الطلــب علــى المــدى القريــب ودعــم الصمــود في مواجهــة 

الاحتياطــي. عمــات  مواءمــة  إعــادة  عمليــات 

أمريكا اللاتينية والكاريبي: عام آخر من 

النمو دون المستوى

 %1.3 إلــى  والكاريبــي  اللاتينيــة  أمريــكا  فــي  النمــو  تباطــأ 

فــي 2014 ومــن المتوقــع أن يتراجــع إلــى معــدل أكثــر انخفاضــا 

فــي 2015. ولا يــزال تباطــؤ النشــاط فــي أســواق الســلع الأوليــة 

يمثــل العــبء الأساســي علــى النشــاط الاقتصــادي فــي أمريــكا 

اللاتينية، رغم الدفعة الإيجابية التي يقدمها انخفاض أســعار 

النفــط وقــوة التعافــي فــي الولايــات المتحــدة إلــى أنحــاء أخــرى 

والمســتهلكين  الأعمــال  ثقــة  انخفــاض  المنطقــة. ويفــرض  مــن 

فنزويــا  فــي  الاقتصاديــة  الأزمــة  حــدة  وتزايــد  البرازيــل  فــي 

القريــب.  الأجــل  فــي  الاقتصاديــة  الآفــاق  علــى  إضافيــا  عبئــا 

فــي  حيــوي  بــدور  الصــرف  أســعار  مرونــة  تســهم  أن  ويمكــن 

التكيــف مــع الأوضــاع الخارجيــة الأصعــب ، ولكــن يتعيــن علــى 

الماليــة  مراكــز  توخــي  مــن  التأكــد  أيضــا  السياســات  صنــاع 

العامــة الرشــيدة واللحــاق بركــب الإصلاحــات الهيكليــة لزيــادة 

والإنتاجيــة. الاســتثمار 
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والكاريبــي  اللاتينيــة  أمريــكا  النمــو في منطقــة  تراجــع  فقــد 

للعــام الرابــع علــى التــوالي، ليصــل إلى 1.3% في 2014، مقتربــا 

آفــاق  تقريــر  مــن  أكتوبــر 2014  عــدد  المتوقــع في  المعــدل  مــن 

الاقتصــاد العالمــي )الشــكل البيــاني 2-6(. وظــل الاســتثمار علــى 

رأس العوامــل المؤديــة لتباطــؤ النشــاط الاقتصــادي، حيــث أدى 

ضعــف الطلــب الخارجــي وتــدني معــدلات التبــادل التجــاري إلى 

ســيما  لا  الرأســمالية،  ميزانياتهــا  حجــب  إلى  الشــركات  لجــوء 

البلــدان، تســببت أجــواء عــدم  في أمريــكا الجنوبيــة. وفي بعــض 

اليقيــن بشــأن السياســات في ضعــف المــزاج الســائد في القطــاع 

الخــاص. وســاعد تــدني أســعار الســلع الأوليــة أيضــا علــى زيــادة 

اتســاع عجــز الحســاب الجــاري الخارجــي في معظــم الاقتصــادات 

المصــدرة للســلع الأوليــة، رغــم اســتفادة الاقتصــادات المســتوردة 

الصافيــة مــن الهبــوط الحــاد في أســعار النفــط.

الصــرف  البلــدان ذات نظــم  اســتجابت عمــات  مــا  وســرعان 

وضعــف  الخارجيــة  الآفــاق  علــى  طــرأ  الــذي  للتحــول  المرنــة 

أغســطس  نهايــة  منــذ  قيمتهــا  فانخفضــت  الداخليــة،  الأوضــاع 

2014 بنحــو 10% في المتوســط بالأســعار المرجحــة بالتجــارة 

وتــراوح الانخفــاض في بعــض الحــالات بيــن 15 و20%. كذلــك 

علــى  الفائــدة  أســعار  فــروق  واتســعت  الأســهم  أســواق  هبطــت 

الائتمــان الخارجــي. وظلــت إصــدارات ســندات الشــركات عمومــا 

الشــركات المعرضــة لمخاطــر ســوق  محتفظــة بصلابتهــا، ولكــن 

واســتمر  التمويــل.  أضــاع  ضيــق  تواجــه  بــدأت  الأوليــة  الســلع 

المنطقــة. في  الائتمــان  نمــو  تباطــؤ 

ومع انعدام الدلائل على أي دفعة لتعافي النشــاط في الأجل 

القريــب وفي ظــل توقعــات الانخفــاض المســتمر في أســعار الســلع 

الأوليــة وانكمــاش الحيــز المتــاح مــن السياســات في العديــد مــن 

الاقتصــادات، تشــير التوقعــات إلى هبــوط معــدل النمــو الإقليمــي 

إلى أقل من 1% في 2015 )بانخفاض قدره 1.25 نقطة مئوية 

عــن التوقعــات الــواردة في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي(، وهــو أقــل كثيــرا مــن متوســط النمــو المســجل 

 .)4-2 )الجــدول   %4.1 وقــدره   2014-2013 الفتــرة  خــال 

وتتركــز التعديــات الخافضــة للتوقعــات بيــن البلــدان المصــدرة 

للســلع الأوليــة في أمريــكا الجنوبيــة. وفي الوقــت نفســه، لا يــزال 

اســتمرار  يؤكــده  مــا  وهــو  الممكــن،  النــاتج  مــن  قريبــا  النــاتج 

معــدلات البطالــة المنخفضــة في كثيــر مــن الاقتصــادات. 

ومــن المتوقــع انكمــاش الاقتصــاد البرازيلــي بنســبة 1% فــي  	 •
— منخفضــا بواقــع 2.5 نقطــة مئويــة تقريبــا  عــام 2015 

عــن توقعــات عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

علــى  الخــاص  القطــاع  فــي  الســائد  المــزاج  وظــل  العالمــي. 

ضعفــه المزمــن، حتــى منــذ تبــدد أجــواء عــدم اليقيــن المرتبطــة 

اســتهلاك  ترشــيد  لاحتمــالات  يرجــع  ممــا  بالانتخابــات، 

الكهربــاء والميــاه، وتحديــات القــدرة التنافســية التــي لــم تتــم 

»بتروبــراس«.  قضيــة  فــي  التحقيــق  وتداعيــات  معالجتهــا، 

وســوف يســاعد تجــدد التــزام الســلطات البرازيليــة بكبــح عجــز 

الماليــة العامــة والحــد مــن التضخــم علــى اســتعادة الثقــة فــي 

لكنــه  البرازيــل،  فــي  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســات  إطــار 

ســيزيد مــن تقييــد الطلــب علــى المــدى القريــب.

فقــد  الأنديــز  منطقــة  لاقتصــادات  بالنســبة  التوقعــات  أمــا  	 •
جــاءت إيجابيــة نســبيا لكنهــا ظلــت تتراجــع أيضــا منــذ شــهر 

أكتوبر — حيث انخفضت توقعات النمو هذا العام بالنسبة 

لشــيلي وكولومبيــا وبيــرو بواقــع 0.5 إلــى 1.3 نقطــة مئويــة 

يبــدو  شــيلي،  وفــي  أكتوبــر.  شــهر  فــي  بالتوقعــات  مقارنــة 
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٣- صادرات النفط الصافية، 
٢٠١٤ ٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٢- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: الحساب الجاري 

ومعدلات التبادل التجاري 

٥- أمريكا اللاتينية: الأسواق المالية ٣

١- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: المساهمة في نمو 
إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ١

(التغير ٪ على أساس سنوي 

مقارن)

٤- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: تضخم مؤشر أسعار 

المستهلكين خلال ١٢ شهرا 

ناقصا التضخم المستهدف (٪)

رصيد الحساب الجاري (٪ من 

إجمالي الناتج المحلي، 

المقياس الأيسر)

معدلات التبادل التجاري 

(المؤشر، ٢٠٠٠ = ١٠٠)

الاستهلاك الاستثمار

ا�زونات صافي الصادرات
نمو إجمالي الناتج المحلي

العائد على السندات الخارجية 
(٪، المقياس الأيسر)

مؤشر الأسهم

مؤشر سعر العملة

أمريكا الوسطى
الكاريبي، البلدان المصدرة 

للنفط
الكاريبي، البلدان المعتمدة 

على السياحة

اقتصادات 

أمريكا اللاتينية

أخرى

البرازيل  المكسيك أوروغواي
المتوسط: شيلي وكولومبيا وبيرو

الشكل البياني ٢-٦: أمريكا اللاتينية والكاريبي: ضعف 

مزمن

اســتمر تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي في أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي حيــث أثــر هبــوط أســعار 

الســلع الأوليــة علــى البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة في المنطقــة. وواصــل عجــز الحســاب الجــاري 

الخارجــي اتســاعه في معظــم بلــدان المنطقــة، رغــم أن الانهيــار في أســعار النفــط مؤخــرا أتــاح 

ومــن  والكاريبــي.  الوســطى  أمريــكا  في  ســيما  ولا  الصافيــة،  المســتوردة  للبلــدان  انفراجــة 

المفتــرض أن تســاعد أســعار النفــط المنخفضــة أيضــا علــى تخفيــض التضخــم، لكــن آثارهــا ســيتم 

تعويضهــا جزئيــا بزيــادة ضعــف أســعار الصــرف، التــي تقــوم بــدور حيــوي في تيســير تصحيــح 

المركز الخارجي.

الوطنيــة،  والســلطات   ،Haver Analytics ومؤسســة   ،Bloomberg, L.P. مؤسســة  المصــادر: 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل  هــي  الســتة  اللاتينيــة  أمريــكا  اقتصــادات  ملحوظــة: 

وبيــرو وأوروغــواي. وجميــع مجمــلات مجموعــة البلــدان مرجحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم 

بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للمجموعــة، مــا لم يذكــر خــلاف 

ذلك. 

١ المتوســط المرجــح علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية، معــدل موســميا. وتتضمــن ا�زونــات 

التفاوتات الإحصائية.

٢ تشــمل بيانــات بوليفيــا صــادرات الغــاز الطبيعــي. المتوســط البســيط لأمريــكا الوســطى (بليــز، 

وكوســتاريكا، والســلفادور، وغواتيمــالا، وهنــدوراس، ونيكاراغــوا، وبنمــا)؛ والبلــدان المصــدرة 

للنفــط في الكاريبــي (غيانــا، وســورينام، وترينيــداد وتوباغــو)؛ والبلــدان المعتمــدة علــى الســياحة 

في الكاريبي (جزر البهاما، وبربادوس، والاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي، وجامايكا). 

٣ العائــد علــى الســندات الخارجيــة يقــاس علــى أســاس عائــد أمريــكا اللاتينيــة وفــق مؤشــر جيــه 

بي مورغان لسندات الأسواق الصاعدة (J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index). ومؤشر 

MSCI للأســواق  وفــق مؤشــر  العائــد المحســوب  إجمــالي  المؤشــر المحلــي لصــافي  هــو  الأســهم 

الصاعــدة ـ أمريــكا اللاتينيــة (MSCI Emerging Markets Latin America ). ومؤشــر ســعر العملــة 

 J.P. Morgan Latin) هــو مؤشــر بلومبــرغ جيــه بــي مورغــان لأســعار العملــة في أمريــكا اللاتينيــة

America Currency Index). وقــد تــم تغييــر فتــرة الأســاس للمؤشــرين لتصبــح ٢ ينايــر ٢٠١٣ = 
١٠٠. وتعكس البيانات الفترة حتى ٢٦ مارس ٢٠١٥.

”Gruss ٢٠١٤”. وتعكــس البيانــات  ٤ صــافي مؤشــر أســعار الســلع الأوليــة يســتند إلى دراســة 

المتاحة الفترة حتى نهاية فبراير ٢٠١٥. 
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السياســات  إصلاحــات  تأثيــر  حــول  اليقيــن  عــدم  أجــواء  أن 

تلقــي بظلالهــا علــى الاســتثمار، رغــم وجــود مؤشــرات علــى 

بــدء تعافــي النمــو. وفــي حالــة بيــرو، أدى ضعــف الصــادرات 

عــام  فــي  حــاد  اقتصــادي  تباطــؤ  حــدوث  إلــى  والاســتثمار 

الإجــراءات  تضافــر  يــؤدي  أن  المفتــرض  مــن  لكــن   ،2014

إلــى  الجديــدة  التعديــن  وعمليــات  السياســات  مســتوى  علــى 

دعــم الارتــداد الإيجابــي فــي العــام الجــاري. وفــي كولومبيــا، 

ســوف يتســبب انخفاض أســعار النفط في هبوط معدل النمو 

إلــى أقــل مــن %4.

فــي  طفيفــة  بدرجــة  ســالبا  النمــو  يكــون  أن  المتوقــع  ومــن  	 •
الإنفــاق  قــوة  فــي حيــن تعمــل  عــام 2015،  فــي  الأرجنتيــن 

أثــر تراجــع  العــام وزيــادة الاســتهلاك الخــاص علــى تحييــد 

الاســتثمارات والصــادرات. وفــي فنزويــا، أدى هبــوط أســعار 

أدت  وقــد  الصعــب.  الاقتصــادي  الوضــع  تفاقــم  إلــى  النفــط 

السياســات  تشــوهات  وغيرهــا  الشــائعة  الإداريــة  الضوابــط 

إلــى تفاقــم نقــص الســلع الأساســية، وارتفــاع معــدل التضخــم 

إلــى أعلــى مــن 60% فــي عــام 2014، وأدت إلــى فتــرة ركــود 

عميــق.

ومــن المتوقــع أن ينمــو الاقتصــاد المكســيكي بنســبة 3% هــذا  	 •
عــن  انخفاضهــا  رغــم  قويــة،  توقعــات  يمثــل  ممــا   — العــام 

المتبقــي  التباطــؤ  لأن  نظــرا  ســابقا،  المتوقعــة  المســتويات 

علــى مســتوى الطلــب المحلــي وزيــادة تشــديد موقــف الماليــة 

الجــدول 2-4: اقتصــادات نصــف الكــرة الغربــي: إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، وأســعار المســتهلكين، ورصيــد الحســاب 

والبطالــة الجــاري، 
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .–2.4–2.3–2.43.03.01.90.51.72.3أمريكا الشمالية
6.25.55.1–2.4–2.3–2.43.13.11.60.11.52.4الولايات المتحدة الأمريكية 

6.97.06.9–2.3–2.6–2.52.22.01.90.92.02.2كندا

4.84.34.0–2.2–2.2–2.13.03.34.03.23.02.1المكسيك

. . .. . .. . .–3.2–3.5–2.9. . .. . .. . .1.3–0.70.2أمريكا الجنوبية 4
4.85.96.3–3.4–3.7–1.06.37.85.93.9–0.11.0البرازيل

7.37.08.1–1.8–1.7–18.623.20.9. . .0.1–0.50.3الأرجنتين 5،6

9.19.08.9–4.9–5.8–4.63.43.72.93.43.05.0كولومبيا

8.012.816.1–0.8–62.296.883.74.34.7–4.0–7.0–4.0فنزويلا

6.47.27.0–2.0–1.2–1.82.73.34.43.03.01.2شيلي

6.06.06.0–4.3–4.6–2.43.85.03.22.52.04.1بيرو

5.05.05.0–3.0–3.3–3.61.93.63.63.23.00.8إكوادور

4.04.04.0–4.2–5.44.34.35.85.15.00.72.8بوليفيا

6.56.87.0–4.1–3.8–3.32.82.98.97.97.54.7أوروغواي

5.55.55.5–2.2–4.44.04.05.03.64.50.11.7باراغواي

. . .. . .. . .–5.2–5.0–4.04.24.33.42.63.35.9أمريكا الوسطى 7
. . .. . .. . .–2.7–2.4–4.73.73.54.03.34.23.1الكاريبي 8

بنود للتذكرة
. . .. . .. . .–3.0–3.2–2.8. . .. . .. . .1.30.92.0أمريكا اللاتينية والكاريبي 9

. . .. . .. . .–3.1–3.4–1.41.02.27.99.07.63.0ما عدا الأرجنتين
. . .. . .. . .–14.5–13.9–1.72.02.10.80.71.615.8الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي 10

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غيانا وسورينام. راجع الحاشية رقم 6 عن أسعار المستهلكين.

5 بيانــات الأرجنتيــن صــادرة عــن الجهــات الرســمية وتــم تعديلهــا في مايــو 2014. وقــد أصــدر صنــدوق النقــد الــدولي في الأول مــن فبرايــر 2013 إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن، ودعاهــا في ديســمبر 2013 إلى تنفيــذ تدابيــر 

معينــة لزيــادة دقــة البيانــات الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج المحلــي وفــق جــدول زمنــي محــدد. وفي 15 ديســمبر 2014، أثنــى المجلــس التنفيــذي علــى تنفيــذ التدابيــر التــي دعــا إليهــا الأرجنتيــن في نهايــة ســبتمبر 2014، ومــا 

اتخذتــه الســلطات الأرجنتينيــة مــن خطــوات مبدئيــة نحــو حــل مشــكلة عــدم دقــة البيانــات المقدمــة. وســوف يناقــش المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مجــددا وفــق الجــدول الزمنــي المتفــق عليــه في ديســمبر 2013 وحســب الإجــراءات 

المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

CPI- (، وهــو مختلــف اختلافــا كبيــرا عــن المؤشــر الســابق )مؤشــر أســعار المســتهلكين لمنطقــة بيونــس آيــرس الكبــرىIPCNu( 6 تعكــس بيانــات أســعار المســتهلكين اعتبــارا مــن ديســمبر 2013 مؤشــر أســعار المســتهلكين القومــي الجديــد

GBA(. ونظــرا لاختــاف المؤشــرين مــن حيــث التغطيــة الجغرافيــة والأوزان الترجيحيــة وطريقــة المعاينــة والمنهجيــة، لا يمكــن المقارنــة بصــورة مباشــرة بيــن بيانــات المؤشــر الجديــد والمؤشــر الســابق. ونظــرا لهــذا الانقطــاع الهيكلــي 
في البيانــات، لا يتضمــن عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي تنبــؤات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي عــن متوســط تضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين لعــام 2014. وفي أعقــاب إعــان صنــدوق النقــد الــدولي توجيــه 

اللــوم إلى الأرجنتيــن في الأول مــن فبرايــر 2013، كان نشــر مؤشــر أســعار المســتهلكين القومــي الجديــد في نهايــة مــارس 2014 هــو أحــد الإجــراءات المحــددة التــي شــملها قــرار المجلــس التنفيــذي للصنــدوق في ديســمبر 2013 

داعيــا الأرجنتيــن إلى معالجــة جــودة بياناتهــا الرســمية بشــأن مؤشــر أســعار المســتهلكين. وفي 15 ديســمبر 2014، أثنــى المجلــس التنفيــذي علــى تنفيــذ التدابيــر التــي دعــا إليهــا الأرجنتيــن في نهايــة ســبتمبر 2014، ومــا اتخذتــه 

الســلطات الأرجنتينيــة مــن خطــوات لعــاج مشــكلة عــدم دقــة البيانــات المقدمــة. وســوف يناقــش المجلــس التنفيــذي هــذه المســألة مجــددا وفــق الجــدول الزمنــي المتفــق عليــه في ديســمبر 2013 وحســب الإجــراءات المنصــوص عليهــا 

في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

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

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

وترينيــداد وتوباغــو.

9 تضم منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي المكسيك واقتصادات من الكاريبي وأمريكا الوسطى وأمريكا الجنوبية. راجع أيضا الحاشية رقم 6.

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

الصنــدوق.      
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العامــة يقلصــان الآثــار الإيجابيــة المترتبــة علــى ازديــاد قــوة 

النمــو فــي الولايــات المتحــدة.

وعلــى الجانــب المشــرق، أدى انخفــاض أســعار النفــط وقــوة  	 •
النمــو  آفــاق  تحســن  إلــى  المتحــدة  الولايــات  فــي  التعافــي 

بالنســبة لأمريــكا الوســطى. فقــد زادت تحويــات المغتربيــن 

قــوة  بجانــب  تظــل،  وســوف   2014 عــام  فــي   %9 بنســبة 

الصــادرات، مــن دعائــم النشــاط الاقتصــادي المحلــي وتعمــل 

علــى تيســير أداء المهمــة الحيويــة المتمثلــة فــي تقويــة مراكــز 

الماليــة العامــة فــي عــدد مــن البلــدان. 

علــى  المعتمــدة  الكاريبــي  اقتصــادات  بــدأت  وبالمثــل،  	 •
الســياحة تشــهد انتعاشــة فــي وصــول الســائحين. ومــع ذلــك، 

لفتــرة  قائمــة  ظلــت  التــي  التنافســية  القــدرة  فجــوات  فــإن 

طويلــة، ومســتويات الديــن العــام المرتفعــة، وأوجــه الهشاشــة 

ملــح. قلــق  مصــدر  تــزال  لا  المالــي  القطــاع  فــي 

ولا تــزال هنــاك مخاطــر كبيــرة تحيــط بهــذه الآفــاق الضعيفــة 

وتميــل إلى حــد مــا نحــو التطــورات الســلبية. وقــد يــزداد ضعــف 

في  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  الاقتصــادي  النشــاط 

التباطــؤ  وأهمهــا  المعاكســة،  الصدمــات  مواجهــة  في  المنطقــة 

الحــاد في أنشــطة الاســتثمار في الصيــن بدرجــة تفــوق التوقعــات. 

ومــن المؤكــد أن زيــادة التراجــع في أســعار الســلع الأوليــة ســوف 

وخاصــة  الصافيــة،  المســتوردة  للبلــدان  إيجابيــة  دفعــة  يعطــي 

أمريــكا الوســطى والكاريبــي. ومــن دواعــي الانتبــاه هنــا أن كثيــرا 

ميســرة  بشــروط  قــروض  علــى  يحصــل  الاقتصــادات  هــذه  مــن 

يــؤدي  مــن فنزويــا مقابــل جانــب مــن وارداتهــا النفطيــة. وقــد 

التخفيــض المحتمــل للدعــم المقــدم مــن تحالــف »بتروكاريبــي« 

النفطــي إلى فــرض ضغــوط علــى المــوارد العامــة في بعــض هــذه 

البلــدان.

الباهتــة، إلى جانــب  الاقتصاديــة  الآفــاق  تــؤدي كذلــك  وقــد 

الارتفــاع الوشــيك في أســعار الفائــدة في الولايــات المتحــدة، إلى 

الحــد مــن توافــر التمويــل الخارجــي والتســبب في إجــراء مزيــد مــن 

التصحيحــات في الأســواق الماليــة. وقــد يفــرض هــذا الســيناريو 

قيــودا علــى بعــض الشــركات المقترضــة، وخاصــة في القطاعــات 

نســب  وارتفــاع  الإيــرادات  حــاد في  انخفــاض  مــن  تعــاني  التــي 

التمويــل بالديــن. وعلــى الجانــب الإيجابــي، قــد تــؤدي قــوة النمــو 

في الولايــات المتحــدة إلى إعطــاء دفعــة أكبــر مــن المتوقــع للبلــدان 

الشــريكة تجاريــا في المنطقــة.

ومــن أهــم المخاطــر علــى المــدى المتوســط ضعــف الاســتثمار 

لفتــرة مطولــة والــذي قــد يــؤدي إلى زيــادة تقليــص النمــو الممكــن 

في المنطقــة. وبالنســبة للجهــود التــي تحيــد عــن المســار الصحيــح 

النشــاط الحــالي بدفعــات تنشــيطية مفرطــة  في معالجــة تباطــؤ 

جانــب  علــى  الاختناقــات  معالجــة  مــن  بــدلا  السياســات،  مــن 

إلى  أيضــا  تــؤدي  فقــد  التنافســية،  القــدرة  ومشــكلات  العــرض 

إضعــاف  الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي الــذي تحقــق لهــذه البلــدان 

بصعوبــة بالغــة.

ومــن ثــم، يتمثــل التحــدي الرئيســي أمــام المنطقــة في التعامــل 

مــع كيفيــة التــواؤم مــع البيئــة الخارجيــة الجديــدة مــع المحافظــة 

النمــو  مســتوى  ورفــع  الســليمة  الاقتصاديــة  الأساســيات  علــى 

الممكــن.

في  حيويــا  دورا  الصــرف  أســعار  مرونــة  تــؤدي  أن  ويمكــن 

اســتيعاب صدمــات معــدلات التبــادل التجــاري المعاكســة وإعــادة 

موازنــة الطلــب. فالحيــز المتــاح لتيســير السياســة النقديــة محــدود: 

قيــم  وتراجــع  المتوســط،  الهــدف  نطــاق  يتجــاوز  فالتضخــم 

أقــل تقديــر إلى تحييــد جانــب مــن الأثــر  العمــات ســيؤدي علــى 

تــزال  لا  ذلــك،  ومــع  الأوليــة.   الســلع  أســعار  الحميــد لانخفــاض 

مــن  بقــدر  تتمتــع  الراســخة  التضخميــة  التوقعــات  ذات  البلــدان 

المرونــة لضبــط مواقــف سياســاتها اســتجابة لضعــف البيانــات 

الوافــدة.

ويتســبب اســتمرار ضعــف المــوارد العامــة منــذ الأزمــة الماليــة 

الماليــة  أمــام سياســات  المتاحــة  الخيــارات  تقييــد  العالميــة في 

العامــة في العديــد مــن بلــدان المنطقــة. ولا يــزال بإمــكان البلــدان 

أن  وقائيــة  احتياطيــات  لديهــا  التــي  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

تخفــف مــن تأثيــر التباطــؤ الجــاري في النشــاط الاقتصــادي لكــن 

يتعيــن عليهــا أيضــا تجنــب أي ارتفــاع دائــم في مســتويات العجــز. 

وفي المقابــل، حقــق كثيــر مــن البلــدان المســتوردة للســلع الأوليــة 

مكاســب مــن الانفراجــة الناتجــة عــن تراجــع أعبــاء الدعــم علــى 

أســعار الوقــود وينبغــي لهــا اســتغلال هــذه الفرصــة لتأميــن هــذه 

المكاســب بالتحــرك نحــو تســعير الوقــود حســب الســوق.       

الاقتصاديــة  الآفــاق  فــإن  التصحيحــات،  هــذه  جانــب  وإلى 

لإجــراء  الملحــة  الحاجــة  تؤكــد  الراهــن  الوقــت  في  العســيرة 

النمــو  آفــاق  ولتعزيــز  العــرض.  جانــب  علــى  الإصلاحــات 

ومواصلــة الحــد مــن الفقــر في بيئــة خارجيــة يكتنفهــا قــدر أكبــر 

لتحســين  الحثيثــة  الجهــود  بــذل  يتعيــن  ســوف  التحديــات،  مــن 

الادخــار  وزيــادة  الإنتاجيــة،  مســتوى  ورفــع  الأعمــال،  منــاخ 

والاســتثمار.

كومنولث الدول المستقلة: تردي آفاق 

الاقتصاد نتيجة هبوط أسعار النفط   

مــن المتوقــع انــزلاق منطقــة كومنولــث الــدول المســتقلة فــي 

فترة ركود في عام 2015. فبالنســبة للبلدان المصدرة للنفط، 

ســوف يــزداد تراجــع الآفــاق المتوقعــة نتيجــة الانخفــاض الحــاد 

فــي أســعار النفــط وزيــادة الانكمــاش فــي روســيا. أمــا البلــدان 

المســتوردة للنفط، فإن المنافع المتحققة من انخفاض أســعار 

النفــط ســتوازنها أوجــه الضعــف الاقتصــادي المحلــي وانتقــال 

تداعيــات الانكمــاش فــي روســيا مــن خــال تحويــات المغتربيــن 

والتجــارة والاســتثمار الأجنبــي المباشــر، وتتجاوزهــا. 

كومنولــث  في  الأوروبيــة  الاقتصــادات  تباطــؤ  زاد  فقــد 

مدفوعــا   ،2014 مــن  الثــاني  النصــف  في  المســتقلة  الــدول 

ســالبة  معــدلات  تســجيل  إلى  الخــاص  الاســتهلاك  بتحــول 

)الشــكل البيــاني 2-7(. وقــد تفاقمــت مواطــن الضعــف الهيكلــي 

الرئيســية في روســيا نتيجــة انخفــاض أســعار النفــط ناهيــك عــن 

وترتــب عليــه  الثقــة  إلى إضعــاف  أدى  الدوليــة، ممــا  العقوبــات 

حــدوث انخفــاض لقيمــة الروبــل، الأمــر الــذي زاد مــن الضغــوط 

التضخميــة. وقــد تحــرك البنــك المركــزي الروســي لمواجهــة هــذه 

أســاس  نقطــة   750 الأساســي  الفائــدة  ســعر  فرفــع  التطــورات، 

ليصل إلى 17% في شهر ديسمبر، كما أعلنت السلطات الروسية 

الســوق إلى طبيعتهــا.  أوضــاع  تدابيــر لإعــادة  عــدة  اتخــاذ  عــن 

وانتقلــت العــدوى مــن انخفــاض ســعر الروبــل لتصــل آثارهــا إلى 

جــذور  وترســخت  المســتقلة.  الــدول  أخــرى في كومنولــث  بلــدان 

الركــود في أوكرانيــا في عــام 2014، ممــا يرجــع إلى حــد كبيــر 

الشــرق.  في  الدائــر  الصــراع  عــن  الناجمــة  الاقتصاديــة  للآثــار 
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الهريفنــا  علــى  الضغــوط  زادت  الماضــي،  أكتوبــر  شــهر  فمنــذ 

الأوكرانيــة بدرجــة كبيــرة ممــا ســاهم في هبــوط الاحتياطيــات 

التضخــم.  وتيــرة  وتســارع  الأجنبــي  بالنقــد 

تدهــورت الآفــاق الاقتصاديــة في كومنولــث الــدول المســتقلة 

بدرجــة كبيــرة، فمــن المتوقــع حاليــا حــدوث انكمــاش قــدره %2.6 

في عــام 2015 )بانخفــاض قــدره 4 نقــاط مئويــة تقريبــا عــن 

آفــاق  تقريــر  مــن   2014 أكتوبــر  عــدد  في  الــواردة  التوقعــات 

الاقتصــاد العالمــي( بينمــا يتوقــع تســجيل معــدلات تضخــم مــن 

رقميــن في كثيــر مــن البلــدان )الجــدول 2-5(. ومــن المتوقــع أيضــا 

 — الوســطى  وآســيا  القوقــاز  النمــو في منطقــة  هبــوط معــدلات 

مــن 5.3% في عــام 2014 إلى 3.2% في 2015، بتخفيــض في 

التوقعــات يعــادل 2.4 نقطــة مئويــة مقارنــة بالتوقعــات الــواردة 

في عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. ومــن 

مــن  التداعيــات  انتقــال  التراجــع نتيجــة  هــذا  يكــون  أن  المتوقــع 

روســيا )مــن خــال تحويــات المغتربيــن والتجــارة والاســتثمار 

النفــط  مــن  الصــادرات  أســعار  وانخفــاض  المباشــر(  الأجنبــي 

والمعــادن والمــوارد المعدنيــة.

 2015 فــي  ركــود  فتــرة  فــي  روســيا  دخــول  المتوقــع  ومــن  		•
الماليــة،  الأوضــاع  وتشــديد  النفــط،  أســعار  هبــوط  نتيجــة 

وفــرض العقوبــات الدوليــة، وضعــف الثقــة. فيتوقــع انكمــاش 

التوقعــات  فــي  بانخفــاض   ،%3.8 قدرهــا  بنســبة  الناتــج 

عــدد  بتنبــؤات  مقارنــة  تقريبــا  مئويــة  نقطــة   4.25 يعــادل 

ومــن  العالمــي.  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن   2014 أكتوبــر 

 %1.1 إلــى  ليصــل   2016 فــي  الانكمــاش  تراجــع  المتوقــع 

تراجــع  مــن  بدعــم  الطلــب  فــي  المتواضــع  التعافــي  نتيجــة 

الــواردات. إحــال  سياســات  وبعــض  التضخــم 

كازاخســتان  فــي  الحكومــة  مــن  التنشــيطية  الدفعــة  ورغــم  		•
النفــط  أســعار  انخفــاض  يــؤدي  أن  المتوقــع  فمــن  مؤخــرا، 

وتأخيــر الإنتــاج مــن حقــل »كاشــاغان« النفطــي، إلــى جانــب 

الضعــف الــذي يعتــري الاقتصــاد العالمــي، إلــى بقــاء معــدل 

فــي  )بانخفــاض   2015 عــام  فــي   %2 مســتوى  عنــد  النمــو 

فــي 2016. نقــاط مئويــة تقريبــا( و%3.1  التوقعــات يعــادل 3 

وفــي أوكرانيــا، مــن المتوقــع أن يصــل أداء الاقتصــاد إلــى أدنــى  		•
مســتوياته فــي عــام 2015 حيــث يســتقر النشــاط الاقتصــادي 

في ظل تحسن مستويات ثقة المستهلكين والمستثمرين وبدء 

أعمــال إعــادة الإعمــار. ولا يــزال يتوقــع تراجــع الناتــج بنســبة 

التحســن عــن  قدرهــا 5.5% فــي عــام 2015، مســج لابعــض 

معــدل الانكمــاش الــذي بلــغ 6.8% فــي عــام 2014. 

فــي  ركــود  فتــرة  وبيــاروس  أرمينيــا  دخــول  المتوقــع  ومــن  		•
عــام 2015، ويتباطــأ النمــو فــي جورجيــا. وترجــع التحــولات 

الهبوطية في الاقتصادات الثلاثة إلى انتقال التداعيات من 

روســيا. وفــي مولدوفــا، ســيؤدي انخفــاض النمــو الائتمانــي 

مــع تراجــع الصــادرات وتحويــات العامليــن فــي الخــارج إلــى 

انكمــاش طفيــف فــي إجمالــي الناتــج المحلــي هــذا العــام.

وتميــل آفــاق الاقتصــاد في المنطقــة نحــو التطــورات الســلبية 

إلى حــد كبيــر. فقــد يــزداد ضعــف الاســتثمار مــع اســتمرار أجــواء 

علــى  العقوبــات  مــن  مزيــد  وفــرض  طويلــة  لفتــرة  اليقيــن  عــدم 

روســيا. وقــد تنشــأ مخاطــر علــى الاســتقرار المــالي في المنطقــة 

البنــوك  لقطاعــي  العموميــة  الميزانيــات  أوضــاع  تدهــور  مــع 

والشــركات نتيجــة الانخفــاض الحــاد مؤخــرا في أســعار العمــات. 

وأي ارتــداد إيجابــي أســرع مــن المتوقــع في أســعار النفــط ســيؤدي 

في  للنفــط  المصــدرة  للبلــدان  بالنســبة  إيجابيــة  تطــورات  إلى 

كومنولــث الــدول المســتقلة، وكذلــك بالنســبة للبلــدان المســتوردة 
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٣- الاقتصادات الأوروبية في 
كومنولث الدول المستقلة: 

التدفقات الرأسمالية
(بمليارات الدولارات الأمريكية)

٦- رصيد المالية العامة ٣ 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي 

للعام المالي)
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٢- نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي (٪)

٥- التضخم (٪)

٤- انخفاض سعر العملة ٢ 

(مقابل الدولار الأمريكي، 

المؤشر: يناير ٢٠١٢ = ١٠٠)

١- الاقتصادات الأوروبية في 

منطقة كومنولث الدول المستقلة: 

نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي ١ (التغير ٪ على 

أساس ربع سنوي مقارن) 

الاستهلاك الخاص

الاستهلاك العام

الاستثمار

صافي الصادرات

روسيا كازاخستان

بيلاروس أرمينيا

جورجيا مولدوفا

تركمانستان

الإجمالي

البلدان المصدرة الصافية للطاقة 

عدا روسيا

البلدان المستوردة الصافية للطاقة

2014
2015

استثمارات الحافظة

القروض المصرفية وغيرها

الاستثمار الأجنبي 

المباشر

بلدان كومنولث الدول المستقلة 

الأخرى المصدرة للطاقة

بلدان كومنولث الدول المستقلة 

الأخرى المستوردة للطاقة
نمو إجمالي 

الناتج المحلي

كومنولث الدول 

المستقلة

روسيا

روسيا

أوكرانيا

أوكرانيا (المقياس 

الأيمن)

الشكل البياني ٢-٧: كومنولث الدول المستقلة: التكيف 

مع ا�اطر الجغرافية-السياسية وانخفاض أسعار 

النفط

تدخــل روســيا وأوكرانيــا في فتــرة مــن الركــود وســط أجــواء يســودها ارتفــاع التضخــم مــع مــا 

تخلفــه التوتــرات الجغرافية-السياســية وانخفــاض أســعار النفــط مــن آثــار ســلبية. وتعــاني 

اقتصــادات أخــرى في كومنولــث الــدول المســتقلة مــن تباطــؤ النمــو وتدهــو موقــف الماليــة 

العامة على خلفية من انتقال التداعيات السلبية إليها، ولا سيما من روسيا.

المصــادر: مؤسســة Bloomberg، ومؤسســة Haver Analytics، وتقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظــة: الاقتصــادات الأوروبيــة في منطقــة كومنولــث الــدول المســتقلة هــي بيــلاروس ومولدوفــا 

وروســيا وأوكرانيــا، وتشــمل الاقتصــادات غيــر الأوروبيــة في منطقــة كومنولــث الــدول المســتقلة 

وطاجيكســتان  قيرغيزســتان  وجمهوريــة  وكازاخســتان  وجورجيــا  وأذربيجــان  أرمينيــا 

وتركمانســتان وأوزبكســتان. والبلــدان المصــدرة للطاقــة علــى أســاس صــاف عــدا روســيا هــي 

أذربيجــان وكازاخســتان وتركمانســتان وأوزبكســتان. والبلــدان المســتوردة للطاقــة علــى أســاس 

صــاف هــي أرمينيــا وبيــلاروس وجورجيــا وجمهوريــة قيرغيزســتان ومولدوفــا وطاجيكســتان 

وأوكرانيا.  

١ تستبعد مولدوفا لعدم توافر البيانات. 

٢ البيانات عن الفترة حتى ٢٧ مارس ٢٠١٥.

٣ العجــز الأولي غيــر النفطــي في روســيا، والرصيــد الكلــي للبلــدان المســتوردة للطاقــة علــى أســاس 

والبلــدان  المســتقلة  الــدول  العامــة في كومنولــث  الحكومــة  إقراض/اقتــراض  صــاف، وصــافي 

المصدرة للطاقة على أساس صاف عدا روسيا.

الربع 
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الثاني
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الثالث

الربع 
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الثالث
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الارتــداد  هــذا  ســيخلفه  الــذي  الإيجابــي  الأثــر  خــال  مــن  للنفــط 

الروســي. الإيجابــي علــى الاقتصــاد 

ومــع تــردي الأوضــاع الاقتصاديــة وتزايــد مخاطــر التطــورات 

السلبية، أصبح الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي الكلي واحدا 

مــن أهــم الأولويــات بالنســبة للمنطقــة. فبالنســبة لروســيا، كان 

تشــديد السياســة النقديــة وتحــرك البنــك المركــزي لاعتمــاد نظــام 

سعر الصرف المعوم قبل موعده المقرر بمثابة قرارين ملائمين. 

المســتهدف  المســتوى  مــن  الأعلــى  التضخــم  يفــرض  وبينمــا 

وفي  النقديــة  السياســة  علــى  قيــودا  المــالي  الاســتقرار  وشــواغل 

ظــل الاحتياطيــات الماليــة الوقائيــة الكبيــرة لــدى روســيا، فــإن 

إجــراء تيســير محــدود في الرصيــد الهيكلــي غيــر النفطــي في عــام 

2015 ســيكون لــه مبرراتــه. وبالنســبة لأوكرانيــا، لا يــزال مــن 

الملائــم زيــادة الاحتياطيــات وتقييــد موقــف الماليــة العامــة. أمــا 

بيــاروس، فيتعيــن زيــادة مرونــة ســعر الصــرف علــى أن يقتــرن 

ذلــك بتشــديد السياســات الاقتصاديــة الكليــة وتنفيــذ الإصلاحــات 

الهيكليــة المتعمقــة حتــى يمكــن كبــح التضخــم بقــوة وتخفيــض 

الاختــالات الخارجيــة.

ومــع انتقــال التداعيــات الســلبية مــن روســيا، ينبغــي لبلــدان 

القوقــاز وآســيا الوســطى تنفيــذ سياســة ماليــة مضــادة لاتجاهــات 

الدورة الاقتصادية إذا أتيحت الفرصة لذلك من حيث توافر الحيز 

المركــز الخارجــي. وينبغــي  المتــاح، وملاءمــة  والتمويــل  المــالي، 

أســعار الصــرف  البلــدان عمومــا بزيــادة مرونــة  أن تســمح هــذه 

الكليــة والهيكليــة الملائمــة،  السياســات الاقتصاديــة  بدعــم مــن 

وإذا لــزم الأمــر، زيــادة تخفيــض قيمــة العملــة للحــد مــن خســارة 

الاحتياطيــات وتراجــع القــدرة التنافســية. وبمــرور الوقــت ســوف 

علــى  الاقتصــادات  هــذه  الصــرف  أســعار  مرونــة  زيــادة  تســاعد 

التكيــف مــع الصدمــات المعاكســة. وقــد يتعيــن تشــديد السياســة 

النقديــة لمعالجــة ضغــوط التضخــم الناجمــة عــن انخفــاض ســعر 

العملــة.

البلــدان  معظــم  علــى  يتعيــن  ســوف  المتوســط،  المــدى  وعلــى 

المصــدرة للنفــط إعــادة ضبــط خططهــا لتصحيــح أوضــاع الماليــة 

وينبغــي  النفطيــة.  الصدمــة  تســتمر  أن  يتوقــع  حيــث  العامــة، 

إعطــاء الأولويــة لكبــح النفقــات الجاريــة التــي يصعــب التراجــع 

الضريبيــة.  الإدارة  وتعزيــز  الضريبيــة  القواعــد  وتوســيع  عنهــا 

الداعــم  الإنفــاق  مســتوى  علــى  الإمــكان  قــدر  الحفــاظ  وينبغــي 

الصحيــة  والرعايــة  التحتيــة  البنيــة  احتياجــات  علــى  للنمــو 

المســتحقين.  إلى  الموجهــة  الاجتماعيــة  والمســاعدة  والتعليــم 

وينبغــي أن تســتأنف البلــدان المســتوردة للنفــط عمليــات ضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة بغيــة إعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة 

التعجيــل  وينبغــي  بذلــك.  الدوريــة  الأوضــاع  تســمح  أن  بمجــرد 

الجدول 2-5: كومنولث الدول المستقلة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب 

الجاري، والبطالة

)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

. . .. . .. . .0.38.116.89.42.22.53.7–1.02.6كومنولث الدول المستقلة4

البلدان المصدرة للطاقة على أساس 

. . .. . .. . .0.17.515.69.13.13.44.6–1.52.4صاف 
7.817.99.83.15.46.35.16.56.5–1.1–0.63.8روسيا

5.25.25.2–3.1–4.32.03.16.75.25.51.64.1كازاخستان

. . .. . .. . .8.16.26.58.49.59.80.10.20.2أوزبكستان
2.80.62.51.47.96.215.35.38.26.06.06.0أذربيجان

. . .. . .. . .–6.7–11.1–10.39.09.26.07.76.65.9تركمانستان

البلدان المستوردة للطاقة على 

. . .. . .. . .–4.2–5.2–1.612.325.211.45.7–3.7–2.6أساس صاف 
10.511.511.0–1.3–1.4–2.012.133.510.64.0–5.5–6.8أوكرانيا5

0.50.50.5–4.2–7.0–18.122.117.46.1–0.1–1.62.3بيلاروس

. . .. . .. . .–12.0–11.5–4.72.03.03.13.05.09.6جورجيا
18.017.917.7–8.6–8.6–3.16.44.09.2. . .–3.41.0أرمينيا

. . .. . .. . .–5.8–7.1–6.73.04.16.112.86.39.1طاجيكستان

7.67.57.4–15.2–17.0–3.61.73.47.510.78.613.7جمهورية قيرغيزستان

4.04.54.3–5.4–4.5–3.05.17.56.35.5–4.61.0مولدوفا 

بنود للتذكرة
. . .. . .. . .–2.0–5.33.24.25.86.96.61.73.4القوقاز وآسيا الوسطى 6

البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث 
. . .. . .. . .–3.6–3.8–6.74.25.06.98.78.24.2الدول المستقلة 7

البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف ما 

. . .. . .. . .–1.2–5.43.44.45.96.96.73.02.6عدا روسيا
ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا في هذه المجموعة، رغم أنهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، وذلك بسبب موقعهم الجغرافي وهيكلهم الاقتصادي المشابه لدول الكومنولث.

5 بدءا من عام 2014 تستبعد القرم وسيفاستوبول من البيانات. 

6 تتألف منطقة القوقاز وآسيا الوسطى من أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان.

7 تتألف البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة من أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.   
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بتنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة في مجــالات الحوكمــة، ومكافحــة 

الاقتصــاد  تنويــع  بهــدف  المــالي  والقطــاع  والتعليــم،  الفســاد، 

الوســاطة الماليــة. أعمــال  وتحســين منــاخ الأعمــال وتعزيــز 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
وأفغانستان وباكستان: النفط 

والصراعات وفترات التحول

ظــل النمــو فاتــرا فــي مختلــف بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان )MENAP( فــي عــام 

الصراعــات  واحتــدام  النفــط  أســعار  تراجــع  ظــل  فــي   2014

غيــر  ومــن  السياســات.  بشــأن  اليقيــن  عــدم  أجــواء  واســتمرار 

بينمــا  محــدود،  بقــدر  إلا  العــام  هــذا  تحســن  تحقيــق  المتوقــع 

يمكــن أن تعــزى التعديــات الكبيــرة الخافضــة لتوقعــات النمــو 

الإقليمــي إلــى البلــدان المصــدرة للنفــط فــي المنطقــة. ولا تــزال 

معظــم  لأن  ونظــرا  الغالبــة.  هــي  الســلبية  التطــورات  مخاطــر 

نتيجــة  كبيــرة  خســائر  مــن  تعانــي  للنفــط  المصــدرة  البلــدان 

ضبــط  إعــادة  عليهــا  يتعيــن  فســوف  النفــط،  أســعار  انخفــاض 

خططهــا لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى المتوســط. 

النفــط  أســعار  انخفــاض  المنطقــة، يهيــئ  أنحــاء  وفــي مختلــف 

الحيــز  لبنــاء  الدعــم  إصلاحــات  مواصلــة  تتيــح  التــي  الظــروف 

إجــراء  كذلــك  ويتعيــن  للنمــو.   الداعــم  للإنفــاق  الــازم  المالــي 

النمــو علــى نحــو شــامل  آفــاق  الإصلاحــات الهيكليــة لتحســين 

للاســتمرار.  وقابــل 

الاقتصادات المصدرة للنفط

البلــدان  تعــاني  النفــط،  أســعار  الحــاد في  الانخفــاض  نتيجــة 

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة 

وأفغانســتان وباكســتان من خســائر كبيرة في إيرادات التصدير 

والماليــة العامــة )الشــكل البيــاني 2-8(. ومــن المتوقــع أن تتجنــب 

إجــراء تخفيضــات  المنطقــة  للنفــط في  البلــدان المصــدرة  معظــم 

حــادة في الإنفــاق بالســحب مــن احتياطياتهــا الوقائيــة الكبيــرة 

واســتخدام التمويــل المتــاح. 

ومــن المتوقــع أن يظــل معــدل النمــو دون تغيــر يذكــر في عــام 

2015، عنــد 2.4%، ممــا يعكــس تعديــا خافضــا للتوقعــات قــدره 

1.5 نقطــة مئويــة مقارنــة بعــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي ويرتفــع بعــد ذلــك إلى 3.5% في عــام 2016 

)الجــدول 2-6(. وعلــى وجــه التحديــد:

تــم خفــض تنبــؤات النمــو في المملكــة العربيــة الســعودية إلى  	 •
مئويــة  نقطــة   1.5 قــدره  بانخفــاض   ،2015 عــام  في   %3

الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن   2014 أكتوبــر  بعــدد  مقارنــة 

نصــف  ويرجــع   .2016 عــام  في   %2.7 وإلى  العالمــي 

التعديــات تقريبــا إلى تغييــر ســنة الأســاس لبيانــات إجمــالي 

النفــط،  أســعار  انخفــاض  ومــع  الحقيقــي.1  المحلــي  النــاتج 

ســيتحول رصيــد الماليــة العامــة في المملكــة إلى تســجيل عجــز 

و2016.  2015 عامــي  في  كبيــر 

ومــن المتوقــع أن يصــل النمــو في جمهوريــة إيــران الإســامية  	 •

1 نتــج عــن تغييــر ســنة الأســاس إلى 2010 ارتفــاع نســبة إجمــالي النــاتج 

المحلــي النفطــي )43% مقارنــة بنســبة 21% ســابقا( وبالتــالي انخفــاض 

معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في الفتــرة 2014-2013 

عندمــا تراجــع نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي النفطــي.
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٦-بلدان MENAP المستوردة 
للنفط: الإنفاق

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، 
متوسط)

٤-بلدان MENAP المصدرة للنفط: 

دعم الوقود قبل الضريبة، ٢٠١٥ ٢ 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

٣- المكاسب والخسائر الخارجية 
من انخفاض أسعار النفط، ٢٠١٥ ١ 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

بلدان MENAPOI المستوردة للنفط 

مجلس التعاون الخليجي

خارج مجلس التعاون الخليجي

١-نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي الكلي

(التغير ٪)

٢-بلدان MENAP المصدرة للنفط: 

أرصدة المالية العامة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، 

الخطوط المتقطعة تشير إلى بيانات 

عدد أكتوبر ٢٠١٤ من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي) 
مجلس التعاون 

الخليجي

خارج مجلس 

التعاون الخليجي

٥- بلدان MENAP المصدرة للنفط: 

أسعار التعادل المالي، ٢٠١٥

(دولار أمريكي للبرميل) 
مجلس الدعم والتحويلات

التعاون 

الخليجي

خارج مجلس 

التعاون الخليجي

أسعار النفط العالمية

الأجور أخرى

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ ونظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ والوكالــة 

الدولية للطاقة؛ والسلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

والمملكــة  وقطــر  وعمــان  والكويــت  البحريــن  هــي  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  بلــدان  ملحوظــة: 

العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة؛ وبلــدان MENAP المصــدرة للنفــط هــي الجزائــر 

الســعودية  العربيــة  والمملكــة  وقطــر  وعمــان  وليبيــا  والكويــت  والعــراق  وإيــران  والبحريــن 

والإمارات العربية المتحدة واليمن؛ وبلدان MENAP المســتوردة للنفط هي أفغانســتان وجيبوتي 

ومصــر والأردن ولبنــان وموريتانيــا والمغــرب وباكســتان والســودان وســوريا وتونــس. وتســتبعد 

سوريا من البيانات عن عام ٢٠١١ والأعوام التالية.

١ تحُســب الخســائر (المكاســب) الخارجيــة الناتجــة عــن انخفــاض أســعار النفــط علــى أنهــا الفــرق 

المتوقــع بيــن قيمــة صــافي الصــادرات النفطيــة في عــام ٢٠١٥ بالــدولار الأمريكــي، باســتخدام 

الافتراضــات المتعلقــة بأســعار النفــط الــواردة في عــددي إبريــل ٢٠١٥ وأكتوبــر ٢٠١٤ مــن تقريــر 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وحجــم صــافي الصــادرات النفطيــة الــوارد في عــدد أكتوبــر ٢٠١٤ مــن 

التقريــر، مــع إجــراء تعديــلات لمراعــاة العوامــل ذات الخصوصيــة القُطْريــة التــي تنفــرد بهــا بلــدان 

دون غيرها.

٢ تــم تقديــر حجــم فاتــورة الدعــم باســتخدام بيانــات عــام ٢٠١٣. وتســتند الحســابات إلى تحليــل 

للفجوة السعرية وفقا لبيانات الصندوق لعام ٢٠١٣ وعام ٢٠١٤.

الشكل البياني ٢-٨: منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان: النفط والصراعات وفترات التحول

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  بلــدان  مختلــف  في  فاتــرا  النمــو  ظــل 

وباكســتان في عــام ٢٠١٤ مــع تراجــع أســعار النفــط واحتــدام الصراعــات واســتمرار أجــواء عــدم 

النفــط إلى إضعــاف أرصــدة  اليقيــن بشــأن السياســات. وقــد أدى الانخفــاض الحــاد في أســعار 

الحســابات الخارجيــة والماليــة العامــة في بلــدان المنطقــة المصــدرة للنفــط، وأتــاح فرصــة للبلــدان 

المســتوردة للنفــط لالتقــاط الأنفــاس كانــت هــذه البلــدان في شــدة الاحتيــاج إليهــا. وفي مختلــف 

بلــدان المنطقــة، يتيــح انخفــاض أســعار النفــط فرصــة لإجــراء الإصلاحــات الهيكليــة وإصلاحــات 

للنمــو،  الداعمــة  الــلازم للاســتثمارات  المــالي  توفيــر الحيــز  مــن شــأنه  الــذي  الأمــر  الدعــم،  نظــم 

وتحسين القدرة التنافسية، ودعم فرص العمل والنمو الاحتوائي.
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إلى 0.6% في عام 2015، و1.3% في عام 2016، بتخفيض 

في التوقعــات بنحــو 1.5 نقطــة مئويــة ونقطــة مئويــة واحــدة، 

علــى التــوالي مقارنــة بعــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي. وتعكــس التعديــات أثــر انخفــاض أســعار 

النفــط واســتمرار أجــواء عــدم اليقيــن فيمــا يتعلــق بالتقــدم نحــو 

التوصــل إلى اتفــاق كامــل مــع »مجموعــة الخمســة زائــد واحــد« 

 2.)P5+1(

ومــن المتوقــع أن يصــل النمــو في العــراق إلى 1.3% في عــام  	•
2015، بدعــم مــن زيــادة الإنتــاج النفطــي، ولكــن يتوقــع أن 

يظــل النشــاط غيــر النفطــي ثابتــا بســبب صعوبــة الأوضــاع 

الأمنيــة وتخفيضــات الإنفــاق مــن الماليــة العامــة اســتجابة 

النفــط. أســعار  لانخفــاض 

4.1% في  مــن  الجزائــر  النمــو في  يتباطــأ  أن  المتوقــع  ومــن  	 •
مواطــن  تفاقــم  مــع  عــام 2015  2.6% في  إلى  عــام 2014 

الضعــف في الماليــة العامــة والحســابات الخارجيــة القائمــة 

النفــط. أســعار  انخفــاض  نتيجــة  الاقتصــاد  في 

2 تتألــف »مجموعــة الخمســة زائــد واحــد« )P5+1( مــن الأعضــاء الخمســة 

الدائميــن في مجلــس الأمــن لــأمم المتحــدة وألمانيــا.

ويشــكل إنتــاج النفــط وأســعاره، وكذلــك الصراعــات المســتمرة فــي 

تــزال أجــواء  المنطقــة مخاطــر كبيــرة للآفــاق الاقتصاديــة. فــا 

عــدم اليقيــن الكثيفــة تكتنــف ســوق النفــط، حيــث بلغــت تقلبــات 

أســعار النفــط مســتويات مرتفعــة بالمقاييــس التاريخيــة وتميــل 

المخاطر المحيطة بالإنتاج النفطي نحو الجانب الســلبي. كذلك 

تنشــأ مخاطــر التطــورات الســلبية بالنســبة للنمــو غيــر النفطــي مــن 

احتمــال ازديــاد إجــراءات تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة عــن 

المتوقــع حاليــا أو تأثــر الاســتثمار الخــاص بتراجــع الثقــة. وقــد 

يــؤدي احتــدام الصراعــات والاضطرابــات الأمنيــة فــي عــدد مــن 

البلدان المصدرة للنفط إلى إضعاف  النشــاط الاقتصادي أكثر، 

وتأخيــر تنفيــذ الإصلاحــات، وتراجــع الثقــة.

ويتعيــن علــى صنــاع السياســات الاســتعداد لفتــرة طويلــة مــن 

انخفــاض أســعار النفــط وإعــادة تقييــم خطــط الإنفــاق متوســطة 

الأجــل وفقــا لذلــك. فيتعيــن علــى البلــدان معالجــة مواطــن الضعــف 

في المالية العامة من جراء ســرعة تآكل الاحتياطيات الوقائية 

مــن  عادلــة  مبالــغ  وادخــار  التعادليــة  النفــط  أســعار  وارتفــاع 

مــن  وللحــد  القادمــة.  للأجيــال  المتجــددة  غيــر  النفطيــة  الثــروة 

النمــو، ينبغــي أن تركــز خطــط ضبــط أوضــاع الماليــة  معوقــات 

طريــق  عــن  ذلــك  بمــا في  الجاريــة،  النفقــات  كبــح  علــى  العامــة 

الحــد مــن تزايــد فواتيــر الأجــور في القطــاع العــام وخفــض دعــم 

الجــدول 2-6: اقتصــادات منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان: إجمــالي النــاتج المحلــي 

الحقيقــي وأســعار المســتهلكين ورصيــد الحســاب الجــاري والبطالــة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك( 

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

. . .. . .. . .–0.1–2.62.93.86.76.16.26.41.9وأفغانستان وباكستان
. . .. . .. . .1.7–2.42.43.55.65.66.010.01.0البلدان المصدرة للنفط 4

. . .. . .3.75.5–3.63.02.72.72.02.514.11.0المملكة العربية السعودية
3.00.61.315.516.517.03.80.81.211.212.313.2إيران 

. . .. . .. . .3.63.23.22.32.12.312.15.37.2الإمارات العربية المتحدة
10.611.811.9–13.2–15.7–4.12.63.92.94.04.04.3الجزائر

. . .. . .. . .–3.6–9.6–1.37.62.23.03.03.5–2.4العراق

. . .. . .. . .6.17.16.53.01.82.725.18.45.0قطر
1.31.71.82.93.33.635.315.719.32.12.12.1الكويت

. . .. . .. . .–4.5–4.2–3.04.04.49.27.06.64.0البلدان المستوردة للنفط 5
13.413.112.5–4.3–3.3–2.24.04.310.110.310.50.8مصر

6.76.56.1–1.4–1.3–4.14.34.78.64.74.51.2باكستان

9.19.08.9–3.3–3.4–2.94.45.00.41.52.05.8المغرب

13.613.313.0–3.9–4.2–3.43.33.936.919.010.55.2السودان

15.315.014.0–5.2–6.4–2.33.03.84.95.04.18.9تونس

. . .. . .. . .–21.7–22.2–2.02.52.51.91.12.824.9لبنان
. . .. . .11.9–6.6–7.6–3.13.84.52.91.22.57.0الأردن

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .0.0–2.42.73.76.56.26.47.02.0الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
2.13.04.54.46.05.55.3–2.83.53.30.50.2إسرائيل 6

. . .. . .. . .–11.6–14.6–1.03.35.62.53.33.68.1بلدان المغرب 7
. . .. . .. . .–6.8–6.2–2.23.94.28.98.99.34.7بلدان المشرق 8

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 6 والجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل البحرين وليبيا وعمان واليمن.

5 تشمل أفغانستان وجيبوتي وموريتانيا، ولا تتضمن سوريا بسبب عدم اليقين بشأن الأوضاع السياسية.

6 تم إدراج بيانات إسرائيل، وهي من غير بلدان المنطقة، لأسباب جغرافية. ولا تدخل بيانات إسرائيل في حساب المجملات الإقليمية.

7 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

8 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان، ولا يتضمن سوريا بسبب عدم اليقين بشأن الأوضاع السياسية.
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الطاقــة المعمــم، وكلاهمــا لا يــزال كبيــرا في العديــد مــن البلــدان 

رغــم انخفــاض أســعار النفــط. وينبغــي أن تقتــرن جهــود احتــواء 

الإنفــاق بإعطــاء الأولويــة للإنفــاق الرأســمالي وزيــادة حصيلــة 

الإيــرادات غيــر النفطيــة. 

ويتعين إجراء إصلاحات هيكلية كبيرة، بالتزامن مع ضبط 

أوضــاع الماليــة العامــة، للتحــول عــن نمــاذج النمــو المســتخدمة 

في الماضــي والمدفوعــة بالإنفــاق الحكومــي القائــم علــى النفــط 

وزيــادة الإنتاجيــة في القطــاع الخــاص غيــر النفطــي. وســيتمثل 

التحدي في دعم تنويع النشاط نحو الأنشطة التجارية وتمكين 

القطــاع الخــاص مــن أن يصبــح قاطــرة للنمــو أكثــر اعتمــادا علــى 

الــذات، مــع تشــجيع خلــق فــرص العمــل في القطــاع الخــاص.

الاقتصادات المستوردة للنفط

استمر التعافي الضعيف في بلدان المنطقة المستوردة للنفط 

في عام 2014. وقد أدى احتدام الصراعات الإقليمية واستمرار 

التوتــرات الاجتماعية-السياســية والأمنيــة إلى إضعــاف الزخــم 

المتحقــق مــن زيــادة الاســتقرار السياســي والإصلاحــات المبدئيــة. 

وقــد تأثــر النشــاط الاقتصــادي ســلبا مــن جــراء ضعــف النمــو في 

التنافســية بســبب ارتفــاع ســعر  القــدرة  اليــورو وتدهــور  منطقــة 

صــرف  أســعار  البلــدان  بعــض  تربــط  )الــذي  الأمريكــي  الــدولار 

عملاتهــا بــه(. غيــر أن هنــاك مؤشــرات بــدأت تظهــر في الأفــق علــى 

تحســن وليــد في مســتويات الثقــة، انعكــس ضمــن جملــة أمــور في 

ارتفــاع التصنيــف الائتمــاني لأولى إصــدارات الســندات الدوليــة 

في مصــر وباكســتان منــذ ســبع ســنوات.

الماضــي  العــام  مــن 3% في  النمــو  يرتفــع  أن  المتوقــع  ومــن 

إلى 4% في عــام 2015 و4.4% في عــام 2016 )الجــدول 6-2(. 

ومــن المفتــرض أن تــزداد قــوة الطلــب المحلــي مــع زيــادة الثقــة، 

ومــن  العامــة.  الماليــة  معوقــات  وانخفــاض  النقــدي،  والتيســير 

معوضــا  الصــادرات،  نمــو  يدعــم  أن  أوروبــا  في  التعــافي  شــأن 

المنطقــة  بلــدان  في  النمــو  تباطــؤ  عــن  الناجمــة  الســلبية  الآثــار 

إلى  النفــط  أســعار  انخفــاض  يــؤدي  وبينمــا  للنفــط.  المصــدرة 

الحــد مــن مواطــن الضعــف فــإن أثرهــا علــى النمــو محــدود نظــرا 

النفطيــة  الإيــرادات  مــن  كبيــرا  جانبــا  ســتدخر  الحكومــات  لأن 

الاســتثنائية. وبالإضافــة إلى ذلــك، فــإن تزايــد التحديــات الأمنيــة 

أيضــا  وهنــاك  الإصــاح.  آفــاق  ســيقيد  الإقليميــة  والتداعيــات 

القُطْريــة: الخصوصيــة  ذات  المؤثــرة  العوامــل  بعــض 

خطــط  بفضــل  الثقــة  زيــادة  إلى  التوقعــات  تشــير  مصــر،  في  	 •
الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي والإصلاحــات الهيكليــة واســعة 

النطــاق، كمــا يتوقــع أن يرتفــع النمــو إلى 4% هــذا العــام.3 ومــع 

ذلــك، يتعيــن مواصلــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، وتنفيــذ 

الإصلاحــات بانتظــام، وتوفيــر التمويــل الخارجــي مــن أجــل 

الحفــاظ علــى الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي وتوليــد نمــو قابــل 

للاســتمرار وتوفيــر فــرص العمــل.

)بمــا  السياســات  تنفيــذ  المثابــرة في  المغــرب، ســاعدت  وفي  	 •
ومــن  الاقتصــاد.  اســتقرار  في  الطاقــة(  دعــم  إلغــاء  ذلــك  في 

3 لا تنطــوي التوقعــات علــى التأثيــر المحتمــل لاتفاقــات الاســتثمار التــي 

تــم التوصــل إليهــا في »مؤتمــر دعــم وتنميــة الاقتصــاد المصــري« في مــارس 

.2015

المفتــرض أن يــؤدي تحســن الطلــب الخارجــي، وزيــادة الثقــة 

علــى المســتوى المحلــي، وتعــافي الإنتــاج الزراعــي إلى إعطــاء 

في  و%5   2015 عــام  في   %4.4 إلى  ليصــل  للنمــو  دفعــة 

عــام 2016، ولكــن يتعيــن مواصلــة الإصلاحــات الهيكليــة، 

القــدرة  زيــادة  بغيــة  الأعمــال،  منــاخ  إصلاحــات  فيهــا  بمــا 

والتوظيــف. التنافســية 

تشــير  اســتقرارا، حيــث  أكثــر  الباكســتاني  الاقتصــاد  وأصبــح  	 •
 2015 عــام  في   %4.3 بنســبة  نمــو  تحقيــق  إلى  التنبــؤات 

الخارجيــة  والحســابات  العامــة  الماليــة  أوضــاع  مــع تحســن 

تدريجيــا. وهنــاك أهميــة بالغــة لإجــراء مزيــد مــن الإصلاحــات 

الآثــار  وإنهــاء  المحــرز  التقــدم  هــذا  أركان  لترســيخ  الجريئــة 

هبــوط  نتيجــة  الاقتصــادي  بالنشــاط  المحيطــة  المعاكســة 

والسياســية.  الأمنيــة  والتوتــرات  القطــن  أســعار 

ومــن المتوقــع عــودة الثقــة والنمــو في تونــس مــع اســتكمال  	 •
عمليــة التحــول السياســي، ولكــن اتســاع اختــالات الحســابات 

المصــرفي،  النظــام  الباقيــة في  الضعــف  وأوجــه  الخارجيــة، 

والتوتــرات الأمنيــة ســتؤثر ســلبا علــى النشــاط الاقتصــادي. 

وفي الأردن، مــن المفتــرض أن يســهم انخفــاض أســعار النفــط 

نمــو  معــدلات  تحقيــق  في  الإصلاحــات  مــن  المزيــد  وإجــراء 

أعلــى هــذا العــام. ويتأثــر الاقتصــاد اللبنــاني ســلبا مــن الجمــود 

السياســي وتداعيــات الصــراع في ســوريا. ولا يــزال الســودان 

يعمــل علــى التكيــف مــع انخفــاض الإيــرادات النفطيــة نتيجــة 

الإقليميــة،  البيئــة  تقلبــات  ســياق  في  الجنــوب،  انفصــال 

الثقيلــة.  الديــن  والعقوبــات، وأعبــاء 

الآفــاق  علــى  تهيمــن  الســلبية  التطــورات  مخاطــر  تــزال  ولا 

التــي  والنكســات  المتزايــدة  فالتوتــرات  المنطقــة.  في  المتوقعــة 

تصيــب عمليــات التحــول السياســي تــؤدي إلى إضعــاف التجــارة، 

الاقتصــادي  والاســتقرار  الإصــاح،  وجهــود  الثقــة،  ومشــاعر 

في  المتوقــع  مــن  الأقــل  النمــو  مســتويات  تــؤدي  وقــد  الكلــي. 

أوروبــا، أو البلــدان الأعضــاء في مجلــس التعــاون لــدول الخليــج 

العربيــة، أو الأســواق الصاعــدة إلى تباطــؤ الســياحة والصــادرات، 

وكذلــك التحويــات والدعــم المــالي لكــن علــى فتــرات متباعــدة إلى 

الإيــرادات  زيــادة  تــؤدي  قــد  الإيجابــي،  الجانــب  وعلــى  مــا.  حــد 

الاســتثنائية الأكبــر مــن المتوقــع نتيجــة انخفــاض أســعار النفــط 

إلى تعزيــز النمــو.

ولتحســين الآفــاق الاقتصاديــة وتوفيــر فــرص العمــل ســوف 

يتطلــب إجــراء إصلاحــات هيكليــة متعــددة الأوجــه. ولتخفيــض 

فــرص  وتوفيــر  الشــركات  تتحملهــا  التــي  التشــغيلية  التكاليــف 

عمــل جديــدة، يتعيــن تحســين منــاخ الأعمــال وإجــراء إصلاحــات 

في الحوكمــة، وزيــادة فــرص الحصــول علــى التمويــل، وتحســين 

الإنتاجيــة  ولتحســين  التحتيــة.  والبنيــة  العمــل  ســوق  كفــاءة 

مواءمــة  خــال  مــن  العمالــة  مهــارات  تعزيــز  يتعيــن  والابتــكار 

أحــدث  واعتمــاد  الخــاص،  القطــاع  احتياجــات  مــع  التعليــم 

التكامــل  لزيــادة  والســعي  الإدارة،  وتقنيــات  التكنولوجيــات 

القطــاع  دعــم  تجــاه  الحكومــة  دور  ضبــط  وإعــادة  التجــاري، 

الخــاص. ولا شــك أن الدعــم الــدولي مــن خــال تقديــم التمويــل، 
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وتســهيل النفاذ إلى أســواق التصدير الرئيســية، وتقديم المســاعدة 

الجهــود  هــذه  مــن  ســيعزز  السياســات  بشــأن  والمشــورة  الفنيــة 

الإصلاحيــة.

ويمكــن أن تدعــم السياســات الاقتصاديــة الكليــة الإصلاحــات 

الاقتصــادي  الاســتقرار  ضمــان  مــع  والعدالــة  للنمــو  الداعمــة 

الكلــي. فانخفــاض أســعار النفــط يهيــئ ظروفــا مواتيــة لتســريع 

الطاقــة.  علــى  الضرائــب  وزيــادة  الدعــم  إصلاحــات  وتيــرة 

وحيثمــا كانــت اســتمرارية أوضــاع الماليــة العامــة والحســابات 

الخارجيــة مثيــرا للقلــق، ينبغــي ادخــار مــا يتحقــق مــن إيــرادات 

الممكــن  فمــن  المــالي،  الحيــز  توافــر  حــالات  أمــا في  اســتثنائية. 

إنفــاق مــا يتــم تحريــره مــن مــوارد علــى البنيــة التحتيــة الداعمــة 

للنمــو، والرعايــة الصحيــة، والتعليــم. ونظــرا لأوجــه عــدم اليقيــن 

تتجنــب  أن  ينبغــي  النفــط،  أســعار  تراجــع  باســتمرار  المحيطــة 

البلــدان الدخــول في التزامــات إنفــاق لا يمكــن التراجــع عنهــا، بمــا 

في ذلــك زيــادة الإنفــاق علــى الأجــور في القطــاع العــام. وتتيــح 

زيــادة الاحتياطيــات وانخفــاض التضخــم فرصــة لزيــادة مرونــة 

ســعر الصــرف مــن أجــل تحســين القــدرة التنافســية، وخاصــة بعــد 

علــى  الاقتصــاد  قــدرة  ودعــم  الأمريكــي،  الــدولار  ســعر  ارتفــاع 

التكيــف مــع الصدمــات. 

إفريقيا جنوب الصحراء: الصمود أمام 

التيارات المعاكسة

رغــم  الصحــراء،  جنــوب  إفريقيــا  فــي  قويــا  النمــو  يــزال  لا 

المعاكســة  التيــارات  أمــام   2015 عــام  فــي  تباطــؤه  توقعــات 

الناشــئة عــن تراجــع أســعار الســلع الأوليــة والوبــاء فــي البلــدان 

المتأثــرة بالإيبــولا. ومــن أهــم مخاطــر التطــورات الســلبية زيــادة 

وتشــديد  تجاريــا،  الشــريكة  البلــدان  كبــرى  فــي  النمــو  تراجــع 

كان  ممــا  حــدة  أكثــر  نحــو  علــى  العالمــي  التمويــل  أوضــاع 

المحلــي،  المســتوى  علــى  الأمنيــة  المخاطــر  متوقعــا، وتصاعــد 

وعــدم اليقيــن بشــأن السياســات قبــل الانتخابــات. وينبغــي أن 

تعمــل البلــدان المصــدرة للنفــط علــى تنفيــذ تصحيحــات فوريــة 

مواقــف  تراعــي  أن  ينبغــي  بينمــا  العامــة،  الماليــة  لأوضــاع 

التــوازن  تحقيــق  للنفــط  المســتوردة  البلــدان  فــي  السياســات 

الاســتقرار. علــى  والحفــاظ  النمــو  تشــجيع  بيــن  الســليم 

ظــل النمــو في منطقــة إفريقيــا جنــوب الصحــراء ككل محتفظــا 

بقوته في عام 2014 محققا معدل قدره 5%، وإن كان أقل من 

المعــدل المســجل في 2013 وقــدره 5.2%. وقــد هبــط معــدل النمــو 

في جنــوب إفريقيــا مــن 2.2% في 2013 إلى 1.5% في 2014، 

إمــدادات  ونقــص  التعديــن  قطــاع  في  الإضرابــات  خلفيــة  علــى 

أخــرى  أنحــاء  النمــو بمعدلاتــه المرتفعــة في  الكهربــاء. واحتفــظ 

مــن المنطقــة، مدفوعــا بقــوة الاســتثمارات في التعديــن والبنيــة 

التحتيــة وبالاســتهلاك الخــاص، وخاصــة في البلــدان منخفضــة 

الدخــل بالمنطقــة. وكان الاســتثناء مــن ذلــك متمثــا في غينيــا 

وليبيريــا وســيراليون، حيــث انخفــض النمــو انخفاضــا حــادا مــن 

جــراء وبــاء الإيبــولا، الــذي تســبب في حــدوث اضطرابــات شــديدة 

في قطاعــي الزراعــة والخدمــات وتأجيــل تنفيــذ مشــروعات تنميــة 

التعديــن.

وبــدأت البلــدان المصــدرة للنفــط، وخاصــة ذات الاحتياطيــات 

الوقائية المحدودة )تشاد ونيجيريا( في التكيف مع الانخفاض 

في أســعار النفــط. وقــد أدى هــذا التكيــف إلى خفــض معــدل النمــو 

عمــا كان متوقعــا مــن قبــل. وفي المقابــل، جــاء النمــو في البلــدان 

المســتوردة للنفط بالمنطقة متفقا عموما مع التوقعات الســابقة 

رغــم تباينــه بدرجــة كبيــرة بيــن البلــدان المختلفــة.  

الجاريــة  والحســابات  العامــة  الماليــة  أرصــدة  وتدهــورت 

للنفــط، ممــا يرجــع  بلــدان المنطقــة المصــدرة  بدرجــة كبيــرة في 

التحتيــة  البنيــة  في  للاســتثمار  الطموحــة  الأعمــال  لجــداول 

والممولــة بإيــرادات نفطيــة آخــذة في الانكمــاش )الشــكل البيــاني 

2-9(. وتدهــورت كذلــك أرصــدة الماليــة العامــة في أنحــاء أخــرى 

في  العامــة  الماليــة  ضغــوط  لاســتمرار  انعكاســا  المنطقــة،  مــن 

في  الكبيــر  الاســتثنائي  والإنفــاق  بالإيبــولا  المتأثــرة  البلــدان 

موزامبيــق. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، أدت جهــود ضبــط أوضــاع 

غانــا  في  العامــة  الماليــة  أرصــدة  تحســن  إلى  العامــة  الماليــة 

وزامبيــا. وســاهم ضعــف أســعار النفــط والغــذاء في تعزيــز بيئــة 

التضخــم المنخفــض عمومــا في المنطقــة، الأمــر الــذي قــد يســمح 

للبلــدان التــي تعــاني مــن انخفــاض النمــو باعتمــاد مواقــف أكثــر 

تيســيرا في السياســة النقديــة. وقــد ارتفــع ســعر الــدولار مؤخــرا، 

التنافســية لبعــض  القــدرة  قــد يتســبب في إضعــاف  الــذي  الأمــر 

بالــدولار.  تربــط عملاتهــا عمومــا  التــي  البلــدان 

وقــد أدت أوضــاع التمويــل المواتيــة علــى المســتوى العالمــي 

إصــدار  طفــرة في  حــدوث  علــى  التشــجيع  إلى  الســنة  معظــم  في 

إلى   2013 عــام  دولار في  مليــار   6.5 مــن  الســيادية  الســندات 

8.7 مليار دولار في 2014، بما في ذلك إصدارات أول مرة من 

كــوت ديفــوار وإثيوبيــا وكينيــا. غيــر أن أوضــاع التمويــل قيــدت 

بدرجــة كبيــرة منــذ ديســمبر الماضــي، ولا تــزال عائــدات الســندات 

التــي تصدرهــا بلــدان المنطقــة مســتمرة في اتجاههــا الصعــودي، 

وخاصــة في غانــا )نظــرا لاتســاع عجــز الماليــة العامــة( وغابــون 

ونيجيريــا )نتيجــة انخفــاض أســعار النفــط(.

ومــن المتوقــع أن تشــهد منطقــة إفريقيــا جنــوب الصحــراء نمــوا 

العالميــة،  الآفــاق  لكــن نظــرا لضعــف  قويــا في 2016-2015، 

فقــد تــم تعديــل الآفــاق الاقتصاديــة للمنطقــة بالتخفيــض مقارنــة 

مــن   ،2015 عــام  وفي   .)7-2 )الجــدول  الســابقة  بالتوقعــات 

المتوقــع أن ينخفــض معــدل النمــو في إفريقيــا جنــوب الصحــراء 

نقطــة   1.25 قــدره  التوقعــات  في  كبيــر  بانخفــاض   %4.5 إلى 

مئويــة مقارنــة بالتوقعــات الــواردة في عــدد أكتوبــر 2014 مــن 

إيجابيــا  ارتــدادا  ليســجل   — العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر 

البلــدان  تتأثــر  وســوف   .%5.1 إلى  ويصــل  ذلــك في 2016  بعــد 

المصــدرة للنفــط تأثــرا شــديدا، حيــث تــم تخفيــض توقعــات النمــو 

أن  يتوقــع  المقابــل،  نقطــة مئويــة. وفي   2.5 بقرابــة  في 2015 

يبلــغ متوســط النمــو في بلــدان المنطقــة المســتوردة للنفــط %4.75 

نقطــة   0.3 قــدره  التوقعــات  في  ٢٠١٥-٢٠١٦بانخفــاض  في 

مئويــة مقارنــة بالتوقعــات الــواردة في عــدد أكتوبــر 2014 مــن 
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الإيجابــي  التأثيــر  لأن  نظــرا  العالمــي،  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر 

انخفــاض  كبيــر  حــد  إلى  ســيعوضه  النفــط  أســعار  لانخفــاض 

أســعار الصــادرات مــن الســلع الأوليــة.

وتحيــط مخاطــر التطــورات الســلبية الكبيــرة بآفــاق الاقتصــاد في 

المنطقــة. وتشــير نوبــات التقلــب الأخيــرة إلى أن خطــط اقتصــادات 

لتغطيــة  للنفــط  المصــدرة  والاقتصــادات  الواعــدة  الأســواق 

تكــون  قــد  الدوليــة  الأســواق  عــن طريــق  التمويليــة  احتياجاتهــا 

معرضــة لخطــر تبــدل المــزاج الســائد لــدى المســتثمرين، وخاصــة 

النقديــة الأمريكيــة الأكثــر تقييــدا. ومــن  السياســة  في ظــل بيئــة 

شــأن زيــادة ضعــف النمــو في أوروبــا أو الأســواق الصاعــدة، لا 

ويزيــد  الصــادرات،  علــى  الطلــب  يخفــض  أن  الصيــن،  ســيما في 

الاســتثمار  فــرص  ويحجــب  الأوليــة،  الســلع  أســعار  تراجــع  مــن 

الأجنبــي المباشــر في التعديــن والبنيــة التحتيــة. ومــن العوامــل 

التــي قــد تضعــف أيضــا مــن الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي عــدم 

تنفيــذ السياســات الملائمــة، وخاصــة حيثمــا يتطلــب الأمــر إجــراء 

تصحيحــات كبيــرة في أوضــاع الماليــة العامــة. ومــن المخاطــر 

الناشــئة داخــل المنطقــة التأثيــر الإقليمــي المســتمر والقــوي لوبــاء 

في  السياســي  اليقيــن  وعــدم  الأمنيــة،  المشــاغل  وتزايــد  إيبــولا، 

الفتــرات التــي تســبق الانتخابــات الرئيســية )علــى ســبيل المثــال 

في نيجيريــا وتنزانيــا(. 

 ونظرا لقلة الاحتياطيات الوقائية لدى معظم البلدان المصدرة

إجراء البلدان  هذه  على  يتعين  فسوف  المنطقة  في   للنفط 

صدمة لمعالجة  العامة  المالية  لأوضاع  فورية   تصحيحات 

 معدلات التبادل التجاري المزمنة التي تواجهها. وينبغي أن

 تقترن هذه التصحيحات، حيثما كان ملائما، بزيادة مرونة

تنفيذ مواصلة  يتعين  الأخرى،  البلدان  وفي  الصرف.   أسعار 

التوازن الصحيح بين زيادة التي تسعى لتحقيق   السياسات 

في الاستمرار  قدرة  على  والمحافظة  العامة   الاستثمارات 

 تحمل الدين وإعادة بناء الاحتياطيات الوقائية حتى يمكن

الأسعار بيئة  وتتيح  والاحتوائي.  المرتفع  النمو   مواصلة 

للاضطلاع فريدة  فرصة  الحالي  الوقت  في   المنخفضة 

على المتبقي  الدعم  لإلغاء  سياسيا  الصعبة   بالإصلاحات 

 أسعار الوقود. وتحسبا لحدوث أي طفرات محتملة في تقلبات

هذه على  يتعين  الرأسمالية،  والتدفقات  الصرف   أسعار 

 البلدان أيضا متابعة قطاعاتها المالية بحرص، وقد يتعين

تعد أن  اليوروبوند  سندات  إصدار  تعتزم  التي  البلدان   على 

خططا للطوارئ.
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الاقتصادات المصدرة 

للنفط

البلدان متوسطة الدخل

البلدان منخفضة الدخل

الشكل البياني ٢-٩ : إفريقيا جنوب الصحراء: الصمود 

أمام التأثيرات المعاكسة

الصدمــات  مــن  الرغــم  علــى  ســيظل محتفظــا بصلابتــه  الصحــراء  إفريقيــا جنــوب  النمــو في 

المعاكســة الكبيــرة مــن تراجــع أســعار النفــط. وســوف تواجــه البلــدان المصــدرة للنفــط تحديــات 

هائلــة لكــي تتــواءم مــع هــذه الصدمــة. وبالنســبة لبقيــة المنطقــة، يمثــل انخفــاض أســعار النفــط 

أســعار  في  بالانخفــاض  الحــالات  بعــض  في  أثــره  تحييــد  ســيتم  أنــه  غيــر  إيجابيــا،  تطــورا 

الصادرات من السلع الأولية الأخرى.

المصــادر: شــركة «EPFR Global»، ومؤسســة Haver Analytics، وقاعــدة بيانــات «الإحصــاءات 

المالية الدولية» في صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يُقصــد بالاقتصــادات المصــدرة للنفــط تلــك الاقتصــادات المصــدرة للنفــط في إفريقيــا 

والملحــق  البلــدان  مجموعــات  علــى  للاطــلاع   ٢-٧ الجــدول  راجــع  فقــط.  الصحــراء  جنــوب 

الإحصائي للاطلاع على المنهجية المستخدمة في إعداد مجملات مجموعات البلدان. 

المحليــة  والحكومــات  الولايــات  وحكومــات  المركزيــة  الحكومــة  العامــة  الحكومــة  تتضمــن   ١

وصناديق الضمان الاجتماعي. 

إريتريــا مــن الاقتصــادات منخفضــة  البيانــات:  لعــدم كفايــة  التاليــة  البلــدان  تــم اســتبعاد   ٢

الدخل، وزمبابوي من الاقتصادات منخفضة الدخل قبل ديسمبر ٢٠٠٩، وجنوب السودان من 

الاقتصادات المصدرة للنفط قبل يونيو ٢٠١٢.

بمليــارات   ٢٠١٣ ينايــر  منــذ  التراكميــة  التدفقــات  إلى  والســندات  الأســهم  بيانــات  تشــير   ٣

الــدولارات الأمريكيــة. الاقتصــادات الواعــدة = بوتســوانا وجمهوريــة الكونغــو الديمقراطيــة، 

ونيجيريــا،  وناميبيــا،  وموريشــيوس،  ومــلاوي،  وكينيــا،  وغانــا،  وغابــون،  ديفــوار،  وكــوت 

وزامبيا، وزمبابوي. 
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الجدول 2-7: اقتصادات إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب 

الجاري، والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

. . .. . .. . .–4.1–4.6–5.04.55.16.36.67.03.3إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .–0.3–5.84.55.27.39.29.61.21.5البلدان المصدرة للنفط 4

. . .. . .. . .6.34.85.08.19.610.72.20.71.3نيجيريا
. . .. . .. . .–4.2–6.3–4.24.53.97.38.48.50.8أنغولا
. . .. . .. . .0.9–5.14.45.54.52.52.511.22.3غابون

. . .. . .. . .–8.3–10.5–6.97.64.91.73.22.98.7تشاد
. . .. . .. . .–3.1–11.3–6.05.27.50.93.02.96.2جمهورية الكونغو

. . .. . .. . .–4.1–4.0–2.93.23.66.04.85.34.8البلدان متوسطة الدخل 5
25.125.124.9–4.7–4.6–1.52.02.16.14.55.65.4جنوب إفريقيا

. . .. . .. . .–6.2–7.0–4.23.56.415.512.210.29.2غانا
. . .. . .. . .–1.7–2.3–7.57.77.80.41.21.53.3كوت ديفوار 

. . .. . .. . .–4.8–4.8–5.15.05.01.92.02.14.2الكاميرون
. . .. . .. . .0.30.9–5.46.76.97.97.76.50.2زامبيا

. . .. . .. . .–7.3–7.6–1.51.410.3–4.54.65.10.5السنغال
. . .. . .. . .–11.0–11.1–6.56.36.95.14.85.211.0البلدان منخفضة الدخل 6

. . .. . .. . .–6.3–6.6–10.38.68.57.46.88.29.0إثيوبيا
. . .. . .. . .–7.4–7.7–5.36.97.26.95.15.09.2كينيا

. . .. . .. . .–9.5–10.0–7.27.27.16.14.24.510.2تنزانيا
. . .. . .. . .–9.0–8.8–4.95.45.64.74.94.87.5أوغندا

. . .. . .. . .–3.4–3.2–3.05.05.06.17.66.92.3مدغشقر
. . .. . .. . .–9.5–10.7–9.19.28.41.02.43.59.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–4.1–4.5–5.04.55.06.46.47.03.3إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب السودان
ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 % قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

5 تشمل بوتسوانا والرأس الأخضر وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل وسوازيلند.

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

وزمبابــوي. وتوغــو،  وســيراليون،  وبرينســيبي، 
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إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن3

الممكــن  النــاتج  نمــو  انخفــاض  إلى  الفصــل  هــذا  يخلــص 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الماضيــة  القليلــة  الســنوات  في 

واقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وترجــع بدايــة هــذا الانخفــاض 

مــع  وتفاقــم  الألفينــات  أوائــل  إلى  المتقدمــة  الاقتصــادات  في 

الأزمــة الماليــة العالميــة. وعلــى عكــس ذلــك، لم يبــدأ انخفــاض 

نمــو النــاتج الممكــن في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة إلا بعــد 

مــن  أن  إلى  الفصــل  هــذا  في  الــوارد  التحليــل  ويشــير  الأزمــة. 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  يحقــق  أن  المرجــح 

الراهنــة مــع زوال بعــض الآثــار  ارتفاعــا طفيفــا عــن معدلاتــه 

المتعلقــة بالأزمــة، ولكــن أن يظــل أدنــى مــن معــدلات مــا قبــل 

إلى  الأســاس  في  ذلــك  ويرجــع  المتوســط.  المــدى  علــى  الأزمــة 

عــن  الأمــوال  لــرؤوس  التدريجيــة  والزيــادة  الســكان  شــيخوخة 

معدلاتهــا الراهنــة بينمــا يتعافــى النــاتج والاســتثمار مــن الأزمــة. 

وعلى عكس ذلك في اقتصادات الأسواق الصاعدة، من المتوقع 

أن يــزداد انخفــاض نمــو النــاتج الممكــن نظــرا لشــيخوخة الســكان 

وضعــف الاســتثمار وانخفــاض نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج مــع تقلــص الفجــوة التكنولوجيــة بيــن هــذه الاقتصــادات 

المتقدمــة. والاقتصــادات 

مقدمة

واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  عبــر  النــاتج  يــزال  لا 

الأســواق الصاعــدة أقــل بكثيــر ممــا كان متوقعــا في عــام 2008، 

مســار  وكان  مباشــرة،  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  بدايــة  قبــل 

جــرى  الواقــع،  وفي   .)1-3 البيــاني  )الشــكل  أيضــا  أقــل  نمــوه 

تعديــل التوقعــات بشــأن النمــو علــى المــدى المتوســط )للســنوات 

الخمــس التاليــة( باســتمرار إلى أدنــى منــذ عــام 2011 لــكل مــن 

الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة )الشــكل 

.)2-3 البيــاني 

وتبــرز التعديــات المتكــررة إلى أدنــى للتوقعــات بشــأن النمــو 

علــى المــدى المتوســط الشــكوك المحيطــة بآفــاق معــدل نمــو النــاتج 

أن  يبــدو  المتقدمــة،  الاقتصــادات  الممكــن(. وفي  )النمــو  الممكــن 

الانخفــاض الواضــح في النمــو الممكــن قــد بــدأ في أوائــل الألفينــات 

وتفاقــم بســبب الأزمــة.1 وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، مــن 

مؤلفــو هــذا الفصــل هــم باتريــك بلاغريــف ومــاي داو ودافيــد فورســيري 

)قائــد الفريــق( وروبرتــو غارسيا-ســالتوس وســينيم كيليتــش ســليك وأنيــكا 

شــنوكر وخوان يبيز البورنز وفان جانغ، بمســاعدة من ريتشــل زيمانســكي.

نمــو  تباطــؤ  أن   Fernald (2012, 2014a, 2014b) دراســات  وتبيــن   1

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في الولايــات المتحــدة بــدأ قبــل الأزمــة 

 Balakrishnan and others بكثيــر )في أوائــل الألفينــات(. وتخلــص دراســة

(2015) إلى أن الاتجاهــات الديمغرافيــة في الولايــات المتحــدة تفســر نحــو 
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خريف ٢٠٠٧ خريف ٢٠٠٨ خريف ٢٠١٤

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: أعــد هــذا المؤشــر باســتخدام معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي والتوقعــات 

بشــأنها الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. ومجموعــات الاقتصــاد معرفــة في الملحــق 

.٣-١

الشكل البياني ٣-١: الناتج مقارنة بتوقعات ما قبل الأزمة
(المؤشر، ٢٠٠٧=١٠٠)

النــاتج في الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة لا يــزال أقــل بكثيــر ممــا كان 

متوقعا قبل بداية الأزمة المالية العالمية وكان مسار نموه أقل أيضا.
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الناحيــة الأخــرى، يبــدو أن الانخفــاض في كل مــن النــاتج الممكــن 

ومعــدل نمــوه لم يظهــر إلا في أعقــاب الأزمــة.

المتوســط  المــدى  علــى  الممكــن  النــاتج  تقييــم مســار  ويعتبــر 

وسياســة  النقديــة  السياســة  لإدارة  بالنســبة  الأهميــة  بالــغ 

الماليــة العامــة. ومــن شــأن الفهــم الأفضــل للطريقــة التــي تســهم 

المــال  رأس  وتراكــم  العمالــة   - الممكــن  النمــو  مكونــات  بهــا 

أن  الكلــي  التباطــؤ  في   - الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  والإنتاجيــة 

لرفعــه. اللازمــة  السياســات  مناقشــة  توجيــه  في  يســاعد 

الممكــن،  النمــو  آفــاق  حــول  الدائــر  الحــوار  في  وللمســاهمة 

اقتصــادا  للنــاتج الممكــن في 16  الفصــل تقديــرات  يجــري هــذا 

كبيــرا مــن الأعضــاء في مجموعــة العشــرين يشــكلون نحــو ثلاثــة 

أربــاع إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي في عــام 2014. 2 وفي 

الأزمــة.  العمــل خــال  المشــاركة في ســوق  الانخفــاض في معــدل  نصــف 

ويخلــص الفصــل الثالــث مــن عــدد إبريــل 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

في  أســهمت  الأزمــة  أن  إلى  التقريــر  هــذا  مــن  الرابــع  والفصــل  العالمــي 

المتقدمــة. الاقتصــادات  المــال في  رأس  تراكــم  نمــو  انخفــاض 

2 10 مــن الاقتصــادات المتقدمــة و6 مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

وهــي أســتراليا، والبرازيــل، وكنــدا، والصيــن، وفرنســا، وألمانيــا، والهنــد، 

وتركيــا،  وإســبانيا،  وروســيا،  والمكســيك،  وكوريــا،  واليابــان،  وإيطاليــا، 

للاطــاع  الملحــق 1-3  وراجــع  المتحــدة.  والولايــات  المتحــدة،  والمملكــة 

التحليــل  إجــراء  دون  البيانــات  محدوديــة  وتحــول  التفاصيــل.  علــى 

للأرجنتيــن، وإندونيســيا، والمملكــة العربيــة الســعودية، وجنــوب إفريقيــا. 

وتســتند تقديــرات الاتحــاد الأوروبــي - الاقتصــاد العشــرون في مجموعــة 

الأســئلة  علــى  الإجابــة  إلى  الفصــل  هــذا  يســعى  الســياق،  هــذا 

التاليــة:

منــذ  ومكوناتــه  الممكــن  النــاتج  تطــور  كيــف  الأزمــة:  قبــل  	•
الأزمــة؟ وحتــى  التســعينات  منتصــف 

أثنــاء الأزمــة: مــا الــذي حــدث لمســتوى النــاتج الممكــن ومعــدل  	•
نمــوه ولمكوناتــه أثنــاء الأزمــة؟

إلى أيــن نتجــه؟ مــا هــو المســار المرجــح للنــاتج الممكــن علــى  	•
المــدى المتوســط )2015-2020(؟ ومــا انعكاســات ذلــك علــى 

السياســات؟

الممكــن  النــاتج  لمفهــوم  عــام  بعــرض  الفصــل  هــذا  ويبــدأ 

الأقســام  وتتنــاول  قياســه.  وطريقــة  التحليــل  في  المســتخدم 

اللاحقــة كل ســؤال مــن هــذه الأســئلة علــى الترتيــب. وفيمــا يلــي 

للفصــل: الرئيســية  الاســتنتاجات 

الاقتصــادات  الممكــن في  النمــو  انخفــاض  بــدأ  الأزمــة،  قبــل  	 •
المتقدمة، بينما ارتفع في اقتصادات الأسواق الصاعدة. وفي 

ك لاالحالتيــن، كان الســبب الرئيســي في هــذه الديناميكيــات 

هــو التغيــرات في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. وفي 

الأســاس  في  الانخفــاض  هــذا  كان  المتقدمــة،  الاقتصــادات 

انعكاســا لتباطــؤ أعقــب فتــرة مــن النمــو الاســتثنائي نتيجــة 

حيــن  في  المعلومــات،  تكنولوجيــا  مجــال  في  الابتــكارات 

كان الارتفــاع في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة راجعــا في 

الأســاس إلى التحــول الهيكلــي.

مــن  كل  في  الممكــن  النمــو  انخفــض  الأزمــة،  أعقــاب  وفي  	 •
الصاعــدة.  الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 

وعلــى عكــس الأزمــات الماليــة الســابقة، لم تكــن الأزمــة الماليــة 

النــاتج الممكــن  العالميــة مصحوبــة بانخفــاض في مســتوى 

ففــي  أيضــا.  نمــوه  معــدل  بانخفــاض في  اقترنــت  بــل  فقــط، 

الاقتصــادات المتقدمــة، انخفــض النمــو الممكــن بنحــو نصــف 

نقطــة مئويــة، بســبب انخفــاض نمــو رأس المــال، وخاصــة في 

التــي جــرى تحليلهــا في هــذا الفصــل،  اليــورو  بلــدان منطقــة 

اقتصــادات  وفي  بالأزمــة.  تتعلــق  لا  ديمغرافيــة  وعوامــل 

نقطتيــن  بنحــو  الممكــن  النمــو  انخفــض  الصاعــدة،  الأســواق 

مئويتيــن، كلهــا ترجــع إلى انخفــاض نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

الإنتــاج. لعوامــل 

في  الممكــن  النمــو  يرتفــع  أن  المتوقــع  مــن  المســتقبل،  وفي  	 •
الاقتصــادات المتقدمــة ارتفاعــا طفيفــا مــن متوســط 1.3% في 

الفتــرة 2008-2014 إلى 1.6% في الفتــرة 2020-2015. 

الأزمــة  قبــل  مــا  معــدلات  مــن  بكثيــر  أدنــى  مســتوى  وهــو 

)2.25% في الفتــرة 2001-2007( وينبــع مــن الأثــر الســلبي 

والزيــادة  الممكــن  العمالــة  نمــو  علــى  الديمغرافيــة  للعوامــل 

التدريجيــة في المعــدلات الجاريــة لنمــو رؤوس الأمــوال مــع 

تعــافي النــاتج والاســتثمار مــن آثــار الأزمــة. وفي اقتصــادات 

يــزداد انخفــاض النمــو  الأســواق الصاعــدة، مــن المتوقــع أن 

الممكــن مــن متوســط ​​قــدره 6.5% تقريبــا في الفتــرة 2008-

هــذا  ويأتــي   .2020-2015 ة  ر ـ الفتـ في   %5.2 إلى   2014

بالنســبة  حــدة  علــى  بلــد  كل  تقديــرات  إلى  و  اليــور ومنطقــة   - العشــرين 

إســبانيا. و وإيطاليــا،  وألمانيــا،  لفرنســا، 
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العالم الاقتصادات المتقدمة اقتصادات الأسواق الصاعدة

خريف ٢٠١١ خريف ٢٠١٢ خريف ٢٠١٣ خريف ٢٠١٤

الشكل البياني ٣-٢: توقعات النمو على المدى المتوسط 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

(٪) 

تم تخفيض توقعات النمو على المدى المتوسط باستمرار منذ عام ٢٠١١ لكل من الاقتصادات 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة.

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: توقعــات النمــو متوســط المــدى الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي هــي تنبــؤات 

بشأن النمو لخمس سنوات في المستقبل. ومجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.
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الهيكليــة  لقيــود  ا و الســكان  لشــيخوخة  نتيجــة  الانخفــاض 

لإنتاجيــة  ا نمــو  وانخفــاض  المــال  رأس  نمــو  علــى  المؤثــرة 

ن  ـ مـ اقتــراب هــذه الاقتصــادات  مــع  الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

إليــه التطــور التكنولوجــي. الــذي وصــل  الحــد 

الممكــن  للنمــو  المتوقعــة  الآفــاق  في  التراجــع  هــذا  ومــع 

مســتوى  علــى  جديــدة  انعكاســات  تظهــر  المتوســط  المــدى  علــى 

السياســات. ففي الاقتصادات المتقدمة، ســتزداد صعوبة خفض 

نســب الديــن العــام والديــن الخــاص المرتفعــة مــع انخفــاض النمــو 

بأســعار  أيضــا  الانخفــاض  هــذا  يقتــرن  أن  ويُرجــح  الممكــن. 

فائــدة حقيقيــة توازنيــة منخفضــة، حتــى أن السياســة النقديــة 

في الاقتصــادات المتقدمــة قــد تعــود إلى مواجهــة مشــكلة النطــاق 

وفي  المعاكســة.  النمــو  صدمــات  تحققــت  إذا  الصفــري  الأدنــى 

بنــاء  إعــادة  صعوبــة  ســتزداد  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات 

الممكــن. النمــو  انخفــاض  مــع  العامــة  الماليــة  احتياطيــات 

وتشــير اســتنتاجات هــذا الفصــل إلى أن زيــادة النــاتج الممكــن 

يجــب أن تكــون أولويــة مــن أولويــات السياســة في الاقتصــادات 

المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وتتبايــن الإصلاحــات 

ففــي  البلــدان.  باختــاف  الهــدف  هــذا  لتحقيــق  اللازمــة 

الاقتصــادات المتقدمــة، ينبغــي اســتمرار دعــم الطلــب لضبــط آثــار 

الضعف الذي اتسم به الطلب لفترة مطولة على الاستثمار ونمو 

رأس المــال وكذلــك علــى البطالــة الهيكليــة. وبالإضافــة إلى ذلــك، 

التــي يمكــن أن تزيــد  ينبغــي اعتمــاد السياســات والإصلاحــات 

الإنفــاق  وزيــادة  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات  مثــل  الإمــدادات 

علــى البحــث والتطويــر، والتعليــم، والبنيــة التحتيــة، والسياســات 

لزيــادة الحوافــز التــي تشــجع العمالــة. وفي اقتصــادات الأســواق 

التحتيــة  البنيــة  علــى  الإنفــاق  زيــادة  الأمــر  يتطلــب  الصاعــدة، 

لإزالــة الاختناقــات الحرجــة، كمــا يتعيــن توجيــه الإصلاحــات 

أســواق  ودعــم  الأعمــال  منــاخ  يحقــق تحســنا في  لمــا  الهيكليــة 

والتعليــم. المنتجــات 

الناتج الممكن: معلومات أساسية

الــذي  النــاتج  مســتوى  أنــه  علــى  معــرّف  الممكــن  النــاتج 

تضخميــة  ضغــوط  وجــود  )عــدم  المســتقر  التضخــم  مــع  يتســق 

أو انكماشــية(. فعلــى المــدى القصيــر، ســيختلف النــاتج الفعلــي 

مؤقتــا عــن النــاتج الممكــن نتيجــة تعــرض الاقتصــاد لصدمــات. 

والأســعار  الأجــور  تعديــل  بــطء  عــن  الاختلافــات  هــذه  وتعبــر 

للصدمــات، وهــو مــا يعنــي أن رجــوع النــاتج إلى مســتواه الممكــن 

يحــدث تدريجيــا. وهــذا التعديــل البطــيء نتيجــة الأجــور والأســعار 

الجديــد  الكلــي  الاقتصــادي  الإطــار  ركائــز  مــن  المرنــة«  »غيــر 

الفصــل. هــذا  المســتخدم في  الكينزيــة  للنظريــة 

النــاتج  بيــن  المتوســط  المــدى  علــى  الاختــاف  إلى  ويشــار 

التراخــي  أو  النــاتج  فجــوة  أنــه  علــى  الممكــن  والنــاتج  الفعلــي 

الذيــن  السياســات  لصنــاع  مهــم  مفهــوم  وهــو  الاقتصــادي، 

المثــال،  ســبيل  وعلــى  الاقتصــاد.  اســتقرار  إلى تحقيــق  يســعون 

فــإن النــاتج دون الممكــن )فجــوة ســالبة في النــاتج( تعنــي عــدم 

الاســتفادة الكاملــة )عــرض زائــد( مــن رأس المــال والعمالــة، ممــا 

يــؤدي إلى سياســة اقتصاديــة كليــة أقــل تقييــدا، في حالــة تســاوي 

الأخــرى. العوامــل 

ويختلــف التعريــف الاقتصــادي للنــاتج الممكــن عــن المفهــوم 

المســتخدم علــى نطــاق واســع للنــاتج الممثــل للاتجــاه العــام، لأنــه 

يعتمــد علــى إطــار صريــح يســتند إلى النظريــة الاقتصاديــة. وعلــى 

ترشــيح  مــن  العــام  الممثــل للاتجــاه  النــاتج  يشــتق  ذلــك،  عكــس 

مــن  مختلفــة  أشــكال  باســتخدام  بســيطة  إحصائيــة  بيانــات 

المتوســطات المتحركــة أو الاتجاهــات التحديديــة. وهــذا يماثــل 

تمهيــد إجمــالي النــاتج المحلــي الفعلــي علــى الوقــت، اســتنادا إلى 

افتــراض ضمنــي مفــاده أن الاقتصــاد في حالــة طاقــة كاملــة في 

المتوســط، بــدون إدراج معلومــات عــن متغيــرات مثــل التضخــم 

والمؤسســات  المركزيــة  البنــوك  تعتمــد  مــا  وعــادة  البطالــة.  أو 

الأخــرى المعنيــة بالسياســات علــى التعريــف الاقتصــادي للنــاتج 

الممكــن لأن الإطــار الاقتصــادي الــذي ترتكــز عليــه يســمح لصناع 

السياســات بقيــاس المفاضلــة علــى المــدى المتوســط بيــن النــاتج 

والتضخــم والركــود في ســوق العمــل.

النــاتج  مفهــوم  عــن  الاقتصــادي  التعريــف  يختلــف  كمــا 

الاســتقرار  اســتيعاب  إلى  يســعى  الــذي  للاســتمرار«  »القابــل 

الاقتصــادي الكلــي بشــكل أوســع نطاقــا. وبشــكل أكبــر تحديــدا، 

يمكــن أن يكــون النــاتج عنــد المســتوى الممكــن )أي بــدون التســبب 

في ضغــوط تضخميــة أو انكماشــية( ومــع ذلــك فإنــه قــد لا يكــون 

في  التفصيــل  مــن  بالمزيــد  يناقــش  وكمــا  للاســتمرار.  قابــا 

الإطــار 3-1، فــإن الســبب في ذلــك قــد يرجــع إلى احتمــال وجــود 

اختــالات اقتصاديــة كليــة محليــة أو خارجيــة )مثــل نمــو مفــرط 

وقــت  في  الاختــالات  هــذه  تــؤدي  أن  ويمكــن  الائتمــان(.3  في 

لاحــق إلى انخفــاض حــاد في النــاتج الممكــن بعــد تصحيحهــا. 

غيــر أنــه قــد ثبــت أنــه مــن الصعــب تقديــر هــذه الاختــالات في 

الحقيقــي. الوقــت 

الفصــل  هــذا  المســتخدم في  الممكــن  النــاتج  تعريــف  ويطبــق 

تجريبيــا باســتعمال تقنيــات ترشــيح متعــددة المتغيــرات )دراســة 

التقنيــات  هــذه  وتتضمــن   .)Blagrave and others 2015
البطالــة  بيــن  العلاقــة  عــن  معلومــات  يدُخــل  بســيطا  نموذجــا 

الدوريــة، المعرفــة علــى أنهــا الاختــاف بيــن معــدل البطالــة عــن 

معــدل البطالــة الهيكلــي، أو بشــكل أكثــر تحديــدا معــدل البطالــة 

البطالــة  مــن ناحيــة وبيــن  التضخمــي، ومنحنــى فيليبــس  غيــر 

الدوريــة وفجــوة النــاتج )قانــون أوكــون( مــن الناحيــة الأخــرى. 

ويمكــن الحصــول علــى هــذه العلاقــات بالمعادلتيــن التاليتيــن: 

pt = pe
t + dut + et

p,	 (1-3)

ut = tyt + et
u,	 (2-3)

الحســابات  باســتمرارية  للاســتمرار  القابــل  النــاتج  مفهــوم  يرتبــط   3

الخارجيــة، وخاصــة في ســياق الاقتصــادات المفتوحــة الصغيــرة. وعلــى 

ســبيل المثــال، يمكــن دفــع نمــو الائتمــان الســريع عــن طريــق تدفقــات رؤوس 

الأمــوال الداخلــة والعجــز في الحســاب الجــاري. وقواعــد السياســة المحــددة 

هــذه  بعــض  تعكــس  الخارجــي«  للرصيــد  الصنــدوق  »تقييــم  ســياق  في 

.)IMF 2013 )دراســة  الاعتبــارات 
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ut البطالــة  النــاتج، و  yt فجــوة  pt إلى التضخــم، و  حيــث تشــير 

حــدان   et
u و   et

p و  التضخــم،  بشــأن  التوقعــات   pe
t و  الدوريــة، 

لصدمــات أو اضطرابــات. ويتــم تقديــر معلمتــي )d و t( هاتيــن 

المعادلتيــن، أو بمعنــى آخــر قــوة العلاقــات الاقتصاديــة المشــار 

إليهــا أعــاه، بشــكل منفصــل لــكل بلــد، وهــي توفــر مــع البيانــات 

عــن نمــو النــاتج الفعلــي والتضخــم والبطالــة أساســا اقتصاديــا 

النــاتج الممكــن ومعــدل البطالــة غيــر التضخمــي، غيــر  لتحديــد 

الملحوظيــن.4 وبالإضافــة إلى ذلــك، يســتخدم التحليــل توقعــات 

Consensus Economics لــكل مــن النمــو والتضخــم للمســاعدة 
وعلــى  المتغيــرات.  هــذه  بشــأن  النمــوذج  توقعــات  تحديــد  في 

 Consensus Economics توقعــات  كانــت  إذا  المثــال،  ســبيل 

تشــير إلى ارتفــاع النمــو، فــإن التوقعــات بشــأن النمــو المتســقة 

مــع النمــوذج ســتكون أعلــى أيضــا، في حالــة تســاوي العوامــل 

الأخــرى )راجــع الملحــق 3-2 للاطــاع علــى التفاصيــل الكاملــة 

لإطــار الترشــيح متعــدد المتغيــرات(.

يســتخدم  كيــف  توضيــح  علــى  تســاعدان  حالتــان  وهنــاك 

البيانــات  مــن  معلومــات  المتغيــرات  متعــدد  الترشــيح  إطــار 

التضخــم  كان  إذا  أولا،  الممكــن.  النــاتج  لتقديــر  الاقتصاديــة 

التضخــم  بشــأن  التوقعــات  مــن  أدنــى  معيــن  وقــت  الفعلــي في 

وكانــت البطالــة أعلــى مــن المعــدل التــوازني التقديــري، ســيتوقع 

النمــوذج وجــود إفــراط في العــرض )فجــوة ســالبة في النــاتج(، 

أكثــر  حالــة  في  وثانيــا،  الأخــرى.  العوامــل  تســاوي  حالــة  في 

تعقيــدا يرتفــع فيهــا التضخــم ارتفاعــا حــادا في عــام مــا بــدون 

انخفــاض مقابــل في البطالــة، فــإن هــذه الإشــارات المتعارضــة 

تشــير إلى تعــرض التضخــم وليــس الطلــب المفــرط لصدمــة مــا 

)فجــوة موجبــة في النــاتج(. وفي الحالــة الثانيــة، ســيعطي إطــار 

عمــا  أصغــر  موجبــة  نــاتج  فجــوة  المتغيــرات  متعــدد  الترشــيح 

ســتكون عليــه بخــاف ذلــك، وخاصــة إذا كان ارتفــاع التضخــم 

في عــام مــا يتلاشــى في العــام التــالي، وهــو شــيء عــادي بعــد 

التغيــر الحــاد في أســعار الســلع الأوليــة أو زيــادة معــدل ضريبــة 

المضافــة. القيمــة 

وإجمــالا، يُقيــم الإطــار متعــدد المتغيــرات المســتخدم في هــذا 

الفصــل توازنــا بيــن المراشــيح الإحصائيــة، التــي يســهل تطبيقهــا 

علــى مجموعــة كبيــرة مــن البلــدان ولكنهــا غيــر مدعومــة بنظريــة، 

مــن  المزيــد  توفــر  التــي  الممكــن  للنــاتج  الهيكليــة  والنمــاذج 

الصرامــة النظريــة ولكــن يكــون مــن الصعــب بناؤهــا وتطبيقهــا 

علــى نطــاق واســع.

وكتحذيــر، تجــدر الإشــارة إلى أن النــاتج الممكــن غيــر ملحــوظ 

اليقيــن  لعــدم  تخضــع  التقديــرات  فــإن  ولذلــك،  مباشــر.  بشــكل 

فــإن  الوقــت،  مــع  تتغيــر  لا  المقــدرة  المعلمــات  أن  مــن  الرغــم  علــى   4

الأدلــة الحديثــة تشــير إلى أن قــدرا كبيــرا مــن تســطيح العلاقــة في منحنــى 

فيليبــس، الــذي يربــط التضخــم بالبطالــة الدوريــة )المعلمــة  في المعادلــة 

3-1(، وقــع علــى الأرجــح قبــل عــام 1995، ممــا يشــير إلى أن المعلمــات 

المقــدرة في هــذا التحليــل ينبغــي أن تكــون مســتقرة إلى حــد بعيــد خــال 

فتــرة التقديــر 1996-2014 )الفصــل 3 في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر 

العالمــي(. الاقتصــاد  آفــاق 

المرتبــط  اليقيــن  وعــدم  وبالنمــوذج.  بالإحصــاءات  المرتبــط 

حســب  الاختــاف  إلى  تميــل  التقديــرات  أن  يعنــي  بالنمــوذج 

المنهجيــة المســتخدمة للتقديــر. غيــر أنــه في الممارســة العمليــة، 

مــن  مماثلــة  نتائــج  إلى  تتوصــل  المختلفــة  المنهجيــات  فــإن 

الناحيــة النوعيــة بشــأن مســار النــاتج الممكــن في الاقتصــادات 

المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة، وهــو محــور تركيــز 

الملحــق 2-3(. )راجــع  الفصــل  هــذا 

وبعــد الحصــول علــى تقديــرات النــاتج الممكــن ومعــدل البطالة 

غيــر التضخمــي، يمضــي التحليــل لبحــث العوامــل الدافعــة للنمــو 

الممكــن باســتخدام إطــار محاســبة النمــو. ويصــف هــذا الإطــار 

كيفيــة حســاب النــاتج الممكــن للاقتصــاد حســب عوامــل الإنتــاج 

الأساســية )رأس المــال والعمالــة( والإنتاجيــة )الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج(. وعلــى وجــه التحديــد، يســتند إطــار محاســبة 

النمــو إلى دالــة الإنتــاج القياســية لكوب-دوغــاس:

Y‒t = A‒t Kt
aL‒t

1–a,	  (٣-٣)

المــال  رأس  رصيــد   Kt و  الممكــن،  النــاتج  إلى  تشــير    Y‒t حيــث 

الكليــة  الإنتاجيــة   A‒t و  الممكنــة،  العمالــة   L
‒

t و  الإنتاجــي، 

المــال  رأس  علــى  تشــتمل  التــي  الإنتــاج،  لعوامــل  الممكنــة 

المــال  نســبة رأس  هــو   a و  وتقــاس كقيمــة متبقيــة،  البشــري، 

الممكنــة  العمالــة  تقســيم  ذلــك  بعــد  ويتــم  الممكــن.5  النــاتج  إلى 

إلى معــدل البطالــة غيــر التضخمــي، والســكان الذيــن هــم في ســن 

العمــل ومعــدل المشــاركة في ســوق العمــل الممثــل للاتجــاه العــام:

L‒t = (1 – U‒t) WtLF‒PR‒t,	 (٣-٤)

كمــا  التضخمــي  غيــر  البطالــة  معــدل  إلى  تشــير    U‒t حيــث 

الذيــن  الســكان   Wt تــم تقديــره بالمرشــح متعــدد المتغيــرات، و 

معــدل المشــاركة في ســوق العمــل  هــم في ســن العمــل، و         

الممثــل للاتجــاه العــام. ويبيــن توزيــع العمالــة الممكنــة أيضــا 

النمــو الممكــن. وهنــاك  الديمغرافيــة علــى  العوامــل  كيــف تؤثــر 

نســبة  وهمــا  الصــدد  هــذا  في  رئيســيا  دورا  يؤديــان  متغيــران 

الســكان الذيــن هــم في ســن العمــل ومعــدل مشــاركة قــوة العمــل 

الممثــل للاتجــاه العــام. وتعتمــد نســبة الســكان الذيــن هــم في ســن 

العمــل علــى نفــس المتغيــرات التــي يعتمــد عليهــا النمــو الســكاني 

بشــكل أعــم. وعلــى ســبيل المثــال، فــإن الانخفــاض في معــدلات 

ســن  هــم في  الذيــن  الســكان  نمــو  تباطــؤ  إلى  يــؤدي  الخصوبــة 

التكويــن  هــو  الثــاني  الديمغــرافي  والبُعــد  المســتقبل.  العمــل في 

العمــري للســكان الذيــن هــم في ســن العمــل، والــذي يؤثــر علــى 

معــدل المشــاركة الكليــة، نظــرا لأن الميــل إلى المشــاركة في ســوق 

الخدمــات  تقديــر  منهــج  مــع  الإنتاجــي  المــال  رأس  مقيــاس  يتفــق   5

 Beffy and others 2006 الرأســمالية )أي، مــا عــدا الإســكان(. راجــع دراســة

تفصيليــة. مناقشــة  علــى  للاطــاع 

ومــن المرجــح أيضــا أن تشــمل القيمــة المتبقيــة اســتخدام عوامــل الإنتــاج 

)العمالــة ورأس المــال( مثــل اســتخدام ســاعات العمــل والقــدرات، وجــودة 

العمالــة )أي تراكــم رأس المــال البشــري(، وأخطــاء القيــاس المحتملــة في 

عوامــل الإنتــاج.

LF‒PR‒t
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العمــل يبــدأ ينخفــض انخفاضــا حــادا بعــد ســن معيــن، وعــادة 

مــا يكــون في بدايــة الخمســينات مــن العمــر. ولذلــك، فــإن زيــادة 

نســبة كبــار الســن بيــن الســكان يقلــل متوســط معــدل المشــاركة 

الممكنــة.6 العمالــة  وبالتــالي 

ويتم تقدير معدل المشــاركة في ســوق العمل الممثل للاتجاه 

العــام باســتخدام نمــاذج قائمــة علــى المجموعــات للمشــاركة. 

ويســمح نمــوذج المجموعــات بتقديــر معــدل المشــاركة في ســوق 

العمــل الممثــل للاتجــاه العــام لــكل مجموعــة حســب الســن ونــوع 

الجنــس، مــع مراعــاة العوامــل الملحوظــة فضــا عــن العوامــل غيــر 

الميــاد.  بســنة  الخاصــة  العمالــة  لعــرض  المحــددة  الملحوظــة 

وعلــى ســبيل المثــال، عــادة مــا تعتمــد قــرارات الشــباب بشــأن 

المشــاركة في ســوق العمــل علــى معــدلات الالتحــاق بالمدرســة، 

علــى  تعتمــد  العمــر  مقتبــل  في  النســاء  قــرارات  أن  حيــن  في 

التحصيــل الدراســي والحالــة الاجتماعيــة ومعــدلات الخصوبــة. 

وعــادة مــا تزيــد مشــاركة كبــار الســن في ســوق العمــل مــع زيــادة 

العمــر المتوقــع عنــد الميــاد ولكنهــا تنخفــض مــع ســخاء نظــم 

جميــع  عبــر  بشــدة  المشــاركة  وتتأثــر  الاجتماعــي.  الضمــان 

الأعمــار، وخاصــة بيــن النســاء، بالعوامــل الثقافيــة والمؤسســية 

التي تتطور ببطء ويمكن أن تحول شكل المشاركة طوال الحياة 

معــدل  علــى  الحصــول  يتــم  بلــد،  ولــكل  المجموعــات.  لمختلــف 

إلى  اســتنادا  مجموعــة  لــكل  العــام  للاتجــاه  الممثــل  المشــاركة 

هــذه المحــددات، بعــد إزالــة آثــار الــدورات الاقتصاديــة. وتُمــع 

هــذه التقديــرات بعــد ذلــك مــع بيانــات عــن التوزيــع الديمغــرافي 

لحســاب معــدل المشــاركة في ســوق العمــل الكلــي الممثــل للاتجــاه 

العــام )راجــع الملحــق 3-3 للاطــاع علــى التفاصيــل(.

النظر للماضي: كيف تطور الناتج الممكن 

قبل الأزمة؟

وحتــى  الألفينــات  بدايــة  منــذ  العالمــي  النــاتج  نمــو  ارتفــع 

بيــن  الاختلافــات  أخفــى  ولكنــه  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة 

في  بالفعــل  ينخفــض  الممكــن  النمــو  كان  فقــد  الاقتصــادات. 

الاقتصــادات المتقدمــة، في حيــن أنــه كان يزيــد في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة )الشــكل البيــاني 3-3(. وتنطبــق هــذه الأنماط 

البيــاني 4-3(.7  )الشــكل  البلــدان في كل مجموعــة  علــى معظــم 

ويبيــن التحليــل التــالي أن تغيــرات النمــو الممكــن في مجموعتــي 

الإنتاجيــة  نمــو  في  التغيــرات  إلى  معظمهــا  في  تعــزى  البلــدان 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج. وبالنظــر إلى الاختلافــات الملحوظــة في 

اتجــاه التغيــرات والعوامــل الدافعــة لهــا، تُعــرض النتائــج بشــكل 

الاقتصــادات. مــن مجوعتــي  لــكل مجموعــة  مســتقل 

6 العوامــل الديمغرافيــة قــد تؤثــر أيضــا علــى الإنتاجيــة )راجــع علــى ســبيل 

المثــال دراســة Feyrer 2007( والاســتثمار )راجــع علــى ســبيل المثــال دراســة 

.)Higgins 1998
7 تمثــل روســيا اســتثناء ملحوظــا حيــث انخفــض النمــو الممكــن في الفتــرة 

2001-2007 من نحو 6.0% إلى %5.1.

الاقتصادات المتقدمة

أثنــاء  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  انخفــض 

البيــاني 5-3،  )الشــكل   %1.9 نحــو  إلى   %2.4 نحــو  مــن  الفتــرة 

نمــو  انخفــاض  إلى  الانخفــاض  معظــم  ويرجــع  اللوحــة 1(. 

 .%0.5 إلى   %0.9 نحــو  مــن  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 
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المصدر: تقديرات خبراء الصندوق. 

ملحوظة: مجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.
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الشكل البياني ٣-٣: تطور نمو الناتج الممكن قبل الأزمة
(٪)

ارتفــع النمــو الممكــن في العــالم منــذ أواخــر التســعينات وحتــى الأزمــة الماليــة العالميــة، ولكنــه 

في  بالفعــل  ينخفــض  الممكــن  النمــو  فــكان  الاقتصــادات.  بيــن  الاختلافــات  يخفــي  كان 

الاقتصادات المتقدمة، في حين كان يرتفع في اقتصادات الأسواق الصاعدة.
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وانخفــض نمــو العمالــة الممكــن انخفاضــا طفيفــا فقــط، في حيــن 

المــال مســتقرا إلى حــد بعيــد. ظــل نمــو رأس 

نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

هنــاك عــدة تطــورات يمكــن أن تفســر انخفــاض نمــو الإنتاجيــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج. أولا بــدأ نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

التــي  المتحــدة  الولايــات  عــام 2003 في  الإنتــاج ينخفــض في 

يُنظــر إلى التطــور التكنولوجــي فيهــا علــى أنــه يمثــل الحــد الــذي 

هــذا  أن  ويبــدو  العــالم.  في  التكنولوجــي  التطــور  إليــه  وصــل 

الانخفــاض يعكــس انحســار آثــار النمــو الاســتثنائي لتكنولوجيــا 

المعلومــات والاتصــالات كتكنولوجيــا لغــرض عــام ملحوظــة في 

 Fernald 2014a, أواخــر التســعينات ومطلــع الألفينــات )دراســتا

مســتوى  علــى  البيانــات  تشــير  خاصــة،  وبصفــة   8.)2014b

بمعــدلات  يقــاس  كمــا  الأمريكــي،  الاقتصــاد  ديناميكيــة  انخفــاض   8

دخــول الشــركات واســتحداث فــرص العمــل وزوالهــا، قــد يكــون أســهم أيضــا 

.)Decker and others 2013 )دراســة  في الانخفــاض الملحــوظ 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1996–98 1999–2001 2002–04 2005–07

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1996–98 1999–2001 2002–04 2005–07

١- الاقتصادات المتقدمة

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1996–98 1999–2001 2002–04 2005–07

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة

٣- اقتصادات الأسواق الصاعدة ما عدا الصين

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق. 

ملحوظــة: الطــرف الأعلــى والأدنــى مــن كل خــط يبيــن أعلــى وأدنــى رُبيــع؛ والعلامــة الــواردة علــى 

الخطــوط تبيــن الوســيط في كل مجموعــة في الفتــرة المقابلــة. ومجموعــات الاقتصــاد معرفــة في 

الملحق ٣-١.

الشكل البياني ٣-٤: التغير في نمو الناتج الممكن بين 

البلدان
(٪)

 

ظلت أنماط نمو الناتج الممكن بدون تغيير في كل مجموعة.
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المصادر: Barro and Lee 2010؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: رأس المــال البشــري يقــاس علــى أنــه النســبة المئويــة مــن الســكان فــوق ١٥ عامــا 

وأكملوا التعليم الثانوي أو أعلى. والاقتصادات المتقدمة معرفة في الملحق ٣-١.

الشكل البياني ٣-٥: محددات نمو الناتج الممكن في 

الاقتصادات المتقدمة
 (٪)

انخفــض النمــو الممكــن في الاقتصــادات المتقدمــة في الفتــرة ٢٠٠١-٢٠٠٧ بســبب انخفــاض 

نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج، والــذي نتــج جزئيــا عــن انخفــاض نمــو رأس المــال 

البشــري. وانخفــض نمــو العمالــة الممكــن انخفاضــا طفيفــا فقــط نتيجــة عوامــل ديمغرافيــة. 

وظل نمو رصيد رأس المال ثابتا.
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الصناعــة إلى أن تباطــؤ نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

التــي تنتــج  القطاعــات  الولايــات المتحــدة حــدث أساســا في  في 

بكثافــة.  تســتخدمها  أو  والاتصــالات  المعلومــات  تكنولوجيــا 

وقــد يكــون انخفــاض نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في 

الولايــات المتحــدة قــد أدى بــدوره إلى تداعيــات علــى الاقتصــادات 

نمــو  يكــون  قــد  وثانيــا،   .)2-3 )الإطــار  الأخــرى  المتقدمــة 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في العديــد مــن الاقتصــادات 

المتقدمــة انخفــض نتيجــة تحــول المــوارد بعيــدا عــن القطاعــات 

وتكنولوجيــا  التحويليــة  الصناعــات  )مثــل  الإنتاجيــة  عاليــة 

الإنتاجيــة  منخفضــة  القطاعــات  إلى  والاتصــالات(  المعلومــات 

الســوقية(  غيــر  والخدمــات  والبنــاء  الشــخصية  الخدمــات  )مثــل 

قيــد   ،Dabla-Norris and others ودراســة  3-3؛  )الإطــار 

الإصــدار(.

وبالإضافــة إلى ذلــك، انخفــض نمــو رأس المــال البشــري، الــذي 

علــى  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  مــن  يمثــل مكونــا 

النحــو المســتخدم في هــذا الفصــل، في الفتــرة 2001-2007 مــن 

نحو 1.1% إلى 0.6% )الشــكل البياني 3-5، اللوحة 2(.9 ويعكس 

هــذا الانخفــاض في جــزء منــه انخفاضــا في هامــش عائــد التعليــم 

الإضــافي مــع زيــادة التحصيــل الدراســي في هــذه الاقتصــادات 

Riosmena and oth� ؛ وJohansson and others 2013 	)دراستا 

10.)ers 2008

نمو العمالة الممكن

الفتــرة  انخفاضــا طفيفــا في  العمالــة الممكــن  انخفــض نمــو 

2001-2007 مــن نحــو 0.9% إلى 0.6% )الشــكل البيــاني 5-3، 

اللوحــة 3(. والســبب في ذلــك يرجــع إلى عوامــل ديمغرافيــة أدت 

العمــل  ســن  في  هــم  الذيــن  الســكان  نمــو  معــدل  انخفــاض  إلى 

العــام.11 ومعــدل المشــاركة في ســوق العمــل الممثــل للاتجــاه 

ســن  في  هــم  الذيــن  الســكان  نمــو  انخفــض  المتوســط،  وفي 

العمــل )15 ســنة فأكثــر( انخفاضــا طفيفــا في تلــك الفتــرة، وأثــر 

المجموعــات الأصغــر ســنا )بســبب انخفــاض الخصوبــة في معظــم 

الاقتصــادات المتقدمــة( عوضــه إلى حــد مــا نضــوج مجموعــات 

جيــل مــا بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة. وفي بعــض الاقتصــادات 

الأوروبيــة، بمــا في ذلــك إيطاليــا وإســبانيا، أدت زيــادة الهجــرة 

إلى نمــو الســكان الذيــن هــم في ســن العمــل. وفي اليابــان وكوريــا، 

9 يتــم قيــاس رأس المــال البشــري بالمســتوى الرســمي للتعليــم المدرســي 

المحقــق، نظــرا لقلــة البيانــات المتوفــرة عــن مقاييــس جــودة التعليــم، بمــا في 

 ،)PISA( ذلــك المهــارات المكتســبة، مثــل برنامــج التقييــم الــدولي للدراســة

لبعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة التــي يجــري تحليلهــا في الفصــل. 

أنــه  علــى  البشــري  المــال  رأس  تراكــم  قيــاس  يتــم  التحديــد،  وجــه  وعلــى 

النســبة المئويــة مــن التعليــم الثانــوي والعــالي إلى عــدد الســكان )دراســة 

Barro and Lee 2010(. وينتــج عــن اســتخدام مؤشــرات أخــرى لتراكــم رأس 
المــال البشــري، مثــل عــدد ســنوات الدراســة، نمــط مماثــل.

10 يتقيــد هــذا المقيــاس لــرأس المــال البشــري، في الممارســة العمليــة، بــأن 

يكــون جميــع الســكان حاصليــن علــى التعليــم العــالي. وهــذا يعنــي حــدا علــى 

نمــو رأس المــال البشــري علــى المــدى الطويــل.

تطــور  علــى  للاطــاع  الملحــق  مــن   ١-3-3 البيــاني  الشــكل  راجــع   11

المتقدمــة. الاقتصــادات  في  الديمغرافيــة  الأوضــاع 

شــهد نمو الســكان الذين هم في ســن العمل انخفاضا حادا بســبب 

عــدم وجــود هجــرة وانخفــاض معــدلات المواليــد منــذ الثمانينــات.

ومــن النتائــج الأخــرى لهــذا التحــول الديمغــرافي هــو زيــادة 

الذيــن تخطــوا مرحلــة  الســن  الســكان. فميــل كبــار  متوســط ســن 

المشــاركة في ســوق  مــن 54 ســنة( إلى  أكبــر  )أي  العمــر  مقتبــل 

العمــل أقــل. ولذلــك، أدت شــيخوخة الســكان إلى انخفــاض معــدلات 

في  العمالــة  نمــو  انخفــاض  إلى  بدورهــا  أدت  التــي  المشــاركة 

المتوســط بنحــو 0.2 نقطــة مئويــة في الســنة. وفي الوقــت نفســه، 

أدى ارتفــاع معــدل مشــاركة النســاء في ســوق العمــل في معظــم 

الاقتصــادات المتقدمــة إلى زيــادة متوســط معــدل المشــاركة في 

شــيخوخة  عــن  النــاتج  الانخفــاض  مقــدار  بنفــس  العمــل  ســوق 

الســكان تقريبــا، ممــا أدى إلى انخفــاض متواضــع فقــط في نمــو 

تباطــأ  حالتيــن  إلى  الإشــارة  وتجــدر  الممكــن.  الكليــة  العمالــة 

فيهمــا نمــو العمالــة الممكــن بشــكل أكبــر همــا الولايــات المتحــدة 

التــي كان فيهــا معــدل مشــاركة النســاء أكثــر اســتواء، واليابــان 

التــي كانــت فيهــا ضغــوط شــيخوخة الســكان قويــة للغايــة لدرجــة 

النســاء. لم يعوضهــا الارتفــاع المتواضــع في معــدل مشــاركة 

نمو رأس المال

ظــل نمــو رأس المــال مســتقرا في هــذه الفتــرة )الشــكل البيــاني 

نســبة  في  المتواضعــة  الزيــادة  لأن  نظــرا   )1 اللوحــة   ،5-3

الاســتثمار إلى رأس المــال عوضتهــا الزيــادة في اســتهلاك رأس 

اللوحــة 4(.12  ،5-3 البيــاني  )الشــكل  المــال 

اقتصادات الأسواق الصاعدة

ارتفــع النمــو الممكــن في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مــن 

)الشــكل  الفتــرة 2007-2001  نحــو 7.4% في  إلى  نحــو %6.1 

البيــاني 3-6، اللوحــة 1(. وفي حيــن كان الدافــع وراء هــذا النمــو 

ارتفــع  فقــد  القــوي،  الصيــن  أداء  إلى  يرجــع جزئيــا  الاســتثنائي 

الأســواق  اقتصــادات  في  كبيــرا  ارتفاعــا  الممكــن  النمــو  أيضــا 

الصاعــدة الأخــرى في هــذه الفتــرة مــن نحــو 3.7% إلى نحــو %5.2 

اللوحــة 3(. البيــاني 3-3،  )الشــكل 

ويفســر التســارع في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

اقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  في  الزيــادة  مــن  الأكبــر  الجــزء 

الأســواق الصاعــدة أثنــاء هــذه الفتــرة. وبالإضافــة إلى ذلــك أدت 

الزيــادة المســتمرة في نســب الاســتثمار إلى رأس المــال إلى زيــادة 

العمالــة  نمــو  انخفــض  المقابــل،  وفي  المــال.  رأس  تراكــم  نمــو 

ديمغرافيــة. عوامــل  بســبب  الممكــن 

نمو الانتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

نحــو  مــن  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  ارتفــع 

3.2% إلى 4.2% في هــذه الفتــرة )الشــكل البيــاني 3-6، اللوحــة 

التوســع   )1( الارتفــاع  لهــذا  المحتملــة  التفســيرات  وتشــمل   .)1

12 اتبعت نسبة الاستثمار إلى الناتج نمطا مماثلا.
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نقــل  يحفــز  الــذي  والإقليميــة،  العالميــة  القيمــة  سلاســل  في 

 Dabla-Norris and others )دراســة  والمعــارف  التكنولوجيــا 

لا  أعلــى،  إنتاجيــة  ذات  قطاعــات  إلى  المــوارد  نقــل   )2( 2013(؛ 
 McMillan ســيما في الصيــن والهنــد والمكســيك وتركيــا )دراســة

and Rodrik 2011(؛ )3( زيــادة التنــوع، التــي تميــل إلى تركيــز 
التــي تتأثــر بالتكنولوجيــا وتحســين  القطاعــات  الصــادرات في 

Papageorgiou and Spatafora 2012؛  )دراســتا  المنتــج  جــودة 

مكاســب   )4( Henn, Papageorgiou, and Spatafora 2014(؛ 
 Cubeddu الإنتاجيــة المرتبطــة بالإصلاحــات الهيكليــة )دراســة

.)and others 2014
إلى   %2.3 نحــو  مــن  البشــري  المــال  رأس  نمــو  وانخفــض 

اللوحــة 2(،  البيــاني 6-3،  )الشــكل  الفتــرة  هــذه  نحــو 1.9% في 

مــع الاســتثناء الملحــوظ لتركيــا، حيــث ارتفــع هــذا النمــو. وفيمــا 

يتعلــق بالاقتصــادات المتقدمــة، يعكــس هــذا الانخفــاض جزئيــا 

عائــدا هامشــيا أدنــى علــى التعليــم الإضــافي مــع زيــادة التحصيــل 

الدراســي.

نمو العمالة الممكن

العمالــة  نمــو  انخفــاض  في  الديمغرافيــة  العوامــل  أســهمت 

الممكــن، مــن نحــو 1.5% إلى نحــو 1.0% أثنــاء هــذه الفتــرة )الشــكل 

اللوحــة 3(.13 البيــاني 6-3، 

ترتبــط  )التــي  الخصوبــة  معــدلات  في  الانخفاضــات  وأدت 

عامــة بالدخــول الأعلــى( إلى انخفــاض ملحــوظ في معــدل نمــو 

الســكان الذيــن هــم في ســن العمــل أثنــاء الفتــرة، وإن كان ذلــك قــد 

حــدث مــن مســتويات أعلــى كثيــرا في الاقتصــادات المتقدمــة.14 

وبلــغ تباطــؤ النمــو أقصــى درجاتــه في الصيــن، حيــث انخفــض 

المعــدل بمقــدار النصــف مــن نحــو 2% إلى 1% في الســنوات الخمــس 

التــي بــدأت في عــام 2003. وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

الأخــرى، لا ســيما في المكســيك، اســتقر نمــو الســكان الذيــن هــم في 

ســن العمــل عنــد نحــو 2%. وبالإضافــة إلى ذلــك، كانــت معــدلات 

والهنــد  الصيــن  في  والشــباب  الســن  صغــار  العمــال  مشــاركة 

وتركيــا تتجــه نحــو الانخفــاض، بمــا يعكــس آثــار الثــروة وزيــادة 

معــدلات اســتكمال التعليــم.

الــولادة  عنــد  المتوقــع  العمــر  متوســط  ارتفــاع  أدى  كمــا 

الشــاملة  الشــيخوخة  إلى  أيضــا  الخصوبــة  معــدل  وانخفــاض 

أدت  والتــي  الفتــرة،  العمــل في هــذه  الــذي هــم في ســن  للســكان 

بدورهــا إلى ضغــوط خافضــة علــى متوســط معــدلات المشــاركة. 

وأدت هــذه القــوى، التــي بلغــت أشــدها في الصيــن وروســيا، إلى 

انخفــاض نمــو العمالــة الممكــن في الفتــرة 2001-2007 بمقــدار 

المتوســط. الســنة في  مئويــة في  نقطــة   0.2

نمو رأس المال

زاد نمــو رأس المــال مــن نحــو 5.9% إلى نحــو 8.2%، في الفتــرة 

2001-2007 )الشــكل البيــاني 3-6، اللوحــة 4(، ليســهم بنحــو 

0.7 نقطــة مئويــة في زيــادة النمــو الممكــن )الشــكل البيــاني 6-3، 

اللوحــة 1(. وكان الدافــع وراء هــذا التســارع في تراكــم رأس المــال 

أثنــاء  المــال  القويــة في نســبة الاســتثمار إلى رأس  الزيــادة  هــو 

البيــاني  )الشــكل  نحــو %14.1  إلى  نحــو %11.6  مــن   — الفتــرة 

3-6، اللوحــة 4(. ويدعــم هــذه النســبة النمــو القــوي في معــدلات 

التبــادل التجــاري وظــروف التمويــل الأكثــر ملاءمــة، بمــا فيهــا 

13 راجــع الشــكل البيــاني 3-3-1 مــن الملحــق للاطــاع علــى الأوضــاع 

الديمغرافيــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة.

حــول  والنمــو  الديمغرافيــا  دراســات  في  مختلفــة  نظريــات  طُرحــت   14

انخفــاض  في  المتمثــل  الديمغــرافي  الانتقــال  إلى  تــؤدي  التــي  العوامــل 

لقيــت  التــي  الســببية  القنــوات  ومــن  الدخــل.  بارتفــاع  المرتبــط  الخصوبــة 

دعمــا تجريبيــا انخفــاض معــدل وفيــات الأطفــال والرضــع. راجــع دراســة 

الدراســات. لهــذه  اســتعراض  علــى  للاطــاع   Kalemli-Ozcan 2002

0

2

4

6

8

10

12

2001–03 04–05 06–07

١- مساهمات مكونات نمو 

الناتج الممكن

1.0

1.5

2.0

2.5

2001–03 04–05 06–07

٢- نمو رأس المال البشري

٣- مكونات نمو العمالة الممكن ٤- مكونات نمو رأس المال البشري

نمو الناتج الممكن

نمو العمالة الممكن

نمو رأس المال 

نمو الإنتاجية 
الكلية لعوامل الإنتاج 

(بما في ذلك نمو 
رأس المال البشري)

–0.6

0.0

0.6

1.2

1.8

2.4

3.0

2001–03 04–05 06–07
–8

–4

0

4

8

12

16

20

24

2001–03 04–05 06–07

نمو العمالة الممكن
معدل البطالة 
غير التضخمي

السكان في سن العمل

نسبة الاستثمار إلى رأس المال

تأثير معدل الإهلاك

نسبة المشاركة في القوة العاملة التأثير الصافي (نمو رأس المال)
بسبب الشيخوخة

نسبة المشاركة في القوة العاملة
 لأسباب غير الشيخوخة

المصادر: Barro and Lee 2010؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: رأس المال البشري يقاس على أنه النسبة المئوية من السكان فوق ١٥ عاما وأكملوا 

التعليم الثانوي أو أعلى. واقتصادات الأسواق الصاعدة معرفة في الملحق ٣-١.

الشكل البياني ٣-٦: محددات نمو الناتج الممكن في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة
 (٪)

زاد النمــو الممكــن في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الفتــرة ٢٠٠١-٢٠٠٧ نتيجــة النمــو 

القــوي للإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج، علــى الرغــم مــن انخفــاض ملحــوظ في نمــو رأس المــال 

البشــري، ونمــو رأس المــال. وعلــى العكــس، أدت العوامــل الديمغرافيــة إلى انخفــاض نمــو العمالــة 

الممكن.
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)دراســة  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الفائــدة  أســعار  انخفــاض 

.)Cubeddu and others 2014

كيف تطور النمو الممكن أثناء الأزمة؟

يبيــن القســم الســابق أن نمــو النــاتج الممكــن في الاقتصــادات 

العالميــة في  الماليــة  الأزمــة  قبــل  حتــى  يتباطــأ  كان  المتقدمــة 

حيــن أنــه كان يرتفــع في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وبعــد 

حــدوث الأزمــة في ســبتمبر 2008 بوقــت قصيــر انهــار النشــاط 

مــن  ســنوات  ســت  مــن  أكثــر  بعــد  النمــو،  يــزال  ولا  الاقتصــادي، 

الأزمــة أضعــف ممــا كان متوقعــا لــه قبــل الأزمــة. ويشــير الضعــف 

النــاتج  بضعــف  يتعلــق  أنــه  إلى  الاقتصــادي  للنشــاط  الممتــد 

الأســئلة  ومــن  فقــط.  الدوريــة  العوامــل  وليــس  جزئيــا،  الممكــن 

النمــو  انخفــاض  اســتمرار  كان  إذا  بمــا  يتعلــق  ســؤال  الرئيســية 

يعكــس في الغالــب تأثيــرات مؤقتــة ناشــئة عــن تغيــرات تتصــل 

بالأزمــة في مســتوى النــاتج الممكــن أو أن هــذه الأزمــة، خلافــا 

للأزمــات الســابقة، قــد أدت أيضــا إلى انخفــاض في النمــو الممكــن. 

ويفحــص هــذا القســم هــذا الســؤال نظريــا وتجريبيــا.

كيف يمكن أن تؤثر الأزمات المالية على النمو 

الممكن؟ إطار نظري

يمكــن أن تــؤدي الأزمــات الماليــة إلى خفــض مســتوى النــاتج 

الممكــن بصفــة دائمــة مــن خــال عــدد مــن القنــوات مثــل الاســتثمار 

الإنتاجيــة  ونمــو  الممكنــة،  والعمالــة  الإنتاجــي  المــال  رأس  في 

مســتوى  علــى  المــوارد  توزيــع  وإعــادة  الإنتــاج،  لعوامــل  الكليــة 

النــاتج  مســتوى  في  الانخفاضــات  تــؤدي  وســوف  القطاعــات. 

الممكــن أيضــا إلى انخفــاض مؤقــت في النمــو الممكــن، غيــر أنــه 

الماليــة  الأزمــات  أن  نظريــة  أســس  علــى  يثبــت  أن  الصعــب  مــن 

تخفــض بصفــة دائمــة النمــو الممكــن كمــا يتضــح مــن المناقشــة 

التاليــة.

• الاســتثمار في رأس المــال الإنتاجــي: يمكــن أن تــؤدي 
خــال  مــن  الممكــن  النــاتج  خفــض  إلى  الماليــة  الأزمــات 

تأثيراتهــا الســلبية علــى الاســتثمار في رأس المــال الإنتاجــي. 

وكمــا يناقــش في الفصــل الرابــع، يمكــن أن يفســر الانهيــار في 

العالميــة جانبــا  الماليــة  الأزمــة  أثنــاء  الاقتصــادي  النشــاط 

كبيــرا مــن الانخفــاض في الاســتثمار، وتعــد العوامــل الماليــة 

قنــاة مهمــة لانتقــال الآثــار. فمثــا عندمــا يصبــح المعــروض 

تواجــه  أن  يمكــن  أكبــر،  بدرجــة  محــدودا  الائتمــان  مــن 

الشــركات شــروطا ماليــة أقــل فائــدة ومعاييــر إقــراض أكثــر 

 15.)Claessens and Kose 2013 تشــددا لفتــرة ممتــدة )دراســة

وبالإضافــة إلى ذلــك، فــإن الأزمــات الماليــة تُضعــف حوافــز 

الشــركات للاســتثمار لأن المخاطــرة وعــدم اليقيــن المرتبطيــن 

Pindy� 	بالعائـ�دات المتوقعـ�ة يميـلان إلى الازديـ�اد )دراسـ�تا 

15 تختلــف الأزمــات الماليــة عــن الأنــواع الأخــرى للركــود الاقتصــادي 

في أنهــا ترتبــط في الغالــب »بعمليــات انتعــاش لا تعتمــد علــى الائتمــان« 

.)Claessens and Kose 2013؛ وClaessens and Terrones 2012 )دراســتا 

تــؤدي  وقــد   .)Pindyck and Solimano 1993و ck 1991؛ 
النــاتج  مســتوى  في  دائــم  انخفــاض  إلى  الماليــة  الأزمــات 

الممكــن وقــد يكــون لهــا آثــار طويلــة المــدى علــى النمــو الممكــن 

لفتــرة  منخفضــة  المــال  رأس  إلى  الاســتثمار  نســب  ظلــت  إذا 

ممتــدة.16 ومــع تعــافي النــاتج والاســتثمار مــن الأزمــة، ســيعود 

رأس المــال إلى مســار نمــوه التــوازني، ولكــن بشــكل تدريجــي 

لأنــه متغيــر متحــرك ببــطء.17

• البطالــة الهيكليــة: قــد تــؤدي الأزمــات الماليــة الحــادة، 
إلى  وعميقــة،  طويلــة  ركــود  فتــرات  عــادة  تعقبهــا  التــي 

انخفــاض دائــم في مســتوى النــاتج الممكــن مــن خــال زيــادة 

البطالــة غيــر التضخمــي نتيجــة  البطالــة الهيكليــة أو معــدل 

Blanchard and Sum� )دراسـ�تا  الهسـ�تيري  الخـ�وف  	لآثـ�ار 

خاصــة  بصفــة  هــذا  ويصــدق   .)Ball 2009و mers 1986؛ 
علــى الاقتصــادات التــي تتســم مؤسســات ســوق العمــل فيهــا 

و Blanchard and Wolfers 2000؛  )دراســات  بالجمــود 

Bernal-Verdugo, Furc�و Bassanini and Duval 20066؛ 
eri, and Guillaume 2013(. وســتؤدي الزيــادات في معــدل 
البطالــة غيــر التضخمــي إلى انخفــاض مؤقــت في معــدل نمــو 

العمالــة الممكــن وبالتــالي النــاتج الممكــن، ولكــن هــذه الآثــار 

علــى النمــو ســتختفي علــى المــدى المتوســط مــع اســتقرار معــدل 

التضخمــي. غيــر  البطالــة 

• معــدلات المشــاركة في ســوق العمــل: قــد تــؤدي الأزمــات 
مــن  الممكــن  النــاتج  مســتوى  انخفــاض  إلى  أيضــا  الماليــة 

دائــم في  أو حتــى  مــا  لفتــرة  انخفــاض مســتمر  خــال خلــق 

معــدلات المشــاركة. وقــد يــؤدي ارتفــاع معــدلات البطالــة إلى 

تثبيــط همــة العمــال عــن البحــث علــى الوظائــف )تأثيــر العامــل 

)دراســة  العمــل  ســوق  مــن  الخــروج  علــى  وتجبرهــم  المثبَّــط( 

بصفــة  هــذا  ويصــدق   .)Elmeskov and Pichelman 1993
توفــر  التــي  البلــدان  وفي  الســن  كبــار  العمــال  علــى  خاصــة 

فيهــا برامــج التحويــات الاجتماعيــة حوافــز للتقاعــد المبكــر 

 Autor andو Nickell and Van Ours 2000؛  )دراســات 

Duggan 2003؛ وCoile and Levine 2007, 2009(. ومــرة 
إلى خفــض  القنــاة  هــذه  تــؤدي  أن  يمكــن  ففــي حيــن  أخــرى 

16 نمــو رصيــد رأس المــال يســاوي نســبة الاســتثمار إلى رأس مــال العــام 

الســابق ناقصــا معــدل الإهــاك: 

DKt/Kt–1 = It/Kt–1 – dt,

حيــث تشــير K إلى رصيــد رأس المــال و I مســتوى الاســتثمار و d إهــاك 

رأس المــال. وبالإضافــة إلى ذلــك يمكــن توزيــع نســبة الاســتثمار إلى رأس 

مــال العــام الســابق بشــكل إضــافي علــى أنهــا  

It/Kt–1 = (1 + g) × It–1/Kt–1,

حيــث تشــير g إلى معــدل نمــو الاســتثمار. وتبيــن هــذه المعادلــة أنــه مــع تعــافي 

نمــو الاســتثمار، ســوف يزيــد نمــو رأس المــال، ولكــن تدريجيــا، لأن تطــوره 

.)It–1/Kt–1( يعتمــد أيضــا علــى النســبة الســابقة للاســتثمار إلى رأس المــال

ثابتــة.  النــاتج  إلى  المــال  رأس  نســبة  تكــون  المتــوازن،  النمــو  في   17

وبعــد الصدمــة تعــود النســبة إلى مســار نموهــا التــوازني بســبب اتجاهــات 

الانعــكاس المتوســطة للاقتصــاد. وتدعــي دراســة Hall (2014) أن تعــافي 

عجــز رأس المــال في الولايــات المتحــدة يحــدث بشــكل تدريجــي فقــط عبــر 

عقــد مــن الزمــن أو أكثــر.
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مؤقــت في نمــو النــاتج الممكــن، فإنــه لــن يكــون لهــا في النهايــة 

آثــار متســاوية. إلا 

تــؤدي  أن  يمكــن  القطاعــات:  مســتوى  علــى  التوزيــع  إعــادة  	•
الأزمــات الماليــة أيضــا إلى زيــادة مســتوى البطالــة الهيكليــة 

مــن خــال إعــادة التوزيــع علــى مســتوى القطاعــات، إلى درجــة 

يرتبــط معهــا حــالات إنهــاء الخدمــة علــى الوظائــف بتكاليــف 

 Loungani and Rogerson كبيــرة لإعــادة التوزيــع )دراســات

 Reifschneider,و وFigura and Wascher 2010؛  1989؛ 
التوزيــع  إعــادة  تؤثــر  وقــد   .)Wascher, and Wilcox 2013
علــى مســتوى القطاعــات أيضــا علــى مســتوى النــاتج الممكــن 

مــن خــال خفــض مســتويات الإنتاجيــة إذا كان رأس المــال 

Ra� 	المنقـ�ول محـ�ددا بدرجـ�ة كبيـ�رة للقطـ�اع المتأثـ�ر )دراسـ�ة

علــى  التوزيــع  إعــادة  أن  غيــر   .)mey and Shapiro 2001
مســتوى القطاعــات تحــدث تأثيــرا غيــر مؤكــد علــى الإنتاجيــة 

الكليــة لأن العمالــة قــد تنتقــل مــن قطاعــات عاليــة الإنتاجيــة 

بالعكــس.18  والعكــس  الإنتاجيــة  منخفضــة  قطاعــات  إلى 

ويمكــن أن يســتمر الضــرر الــذي يلحــق بالإنتاجيــة ويخفــض 

النمــو الممكــن لفتــرة ممتــدة نظــرا لأن إعــادة التوزيــع تبقــى 

لوقــت طويــل للغايــة.

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج: يمكــن أن يكــون للأزمــات  	•
الماليــة تأثيــرات متعارضــة علــى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج، ومــن المســتحيل تحديــد التأثيــر الصــافي ســلفا. فقــد 

الإنتاجيــة  خفــض  إلى  ناحيــة  مــن  الماليــة  الأزمــات  تــؤدي 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج بخفــض الاســتثمار في الابتــكار مــن 

خــال البحــث والتطويــر، وهــو نشــاط مســاير بدرجــة كبيــرة 

تــؤدي هــذه الأزمــات، مــن  الدوريــة. ويمكــن أن  للاتجاهــات 

الناحيــة الأخــرى أيضــا إلى زيــادة الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

لتحســين  أقــوى  حافــزا  للشــركات  تقــدم  مــا  بقــدر  الإنتــاج 

كفاءتهــا والوصــول بهــا إلى حالــة »التدميــر الخــاق« أو النمــو 

 Aghion and Howitt علــى غــرار طريقــة شــومبيتر )دراســة

.)2006
رأس  مكــون  علــى  الماليــة  للأزمــات  المحــدد  التأثيــر  ويتســم 

المــال البشــري مــن الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج )علــى النحــو 

المستخدم في هذا الفصل( بعدم الوضوح أيضا. فيمكن أن يكون 

للاتجاهــات  معاكســا  ناحيــة،  مــن  البشــري،  المــال  رأس  تراكــم 

الدوريــة لأن الشــركات يكــون لديهــا أثنــاء فتــرات تباطــؤ النشــاط 

الاقتصــادي حافــز علــى إعــادة التنظيــم وإعــادة التدريــب )دراســة

قــد يمضــون  الأفــراد  Aghion and Saint-Paul 1998b(، ولأن 
وقتــا أطــول في التعلــم نظــرا لانخفــاض عائــدات العمــل )دراســتا 

 Blackburn and Galindev؛ وAghion and Saint-Paul 1998a
2003(. ومــن الناحيــة الأخــرى يمكــن أن يتناقــص تراكــم رأس 
معــدل  انخفــاض  بســبب  الركــود  فتــرات  أثنــاء  البشــري  المــال 

 Martin and Rogers 1997, )دراســتا  بالممارســة«  »التعلــم 

.)2000

18 تحــول القيــود المتعلقــة بتوافــر البيانــات دون إمكانيــة فحــص هــذه 

القنــاة بالنســبة للأزمــة الماليــة العالميــة، ولكــن الإطــار 3-4 يوضــح أنهــا 

قــد أدت دورا كبيــرا في تفســير الأثــر الســلبي للأزمــات الماليــة الســابقة علــى 

الإنتاجيــة الشــاملة.

الســلبية  الآثــار  تــؤدي  أن  يمكــن  حيــن  ففــي  وباختصــار، 

مســتوى  في  دائــم  خفــض  إلى  الماليــة  للأزمــات  المحتملــة 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج فتــؤدي بذلــك إلى انخفاضــات 

مؤقتــة في معــدل نموهــا، فــا يرجــح أن يكــون لهــا آثــار طويلــة 

.)Hall 2014 )دراســة  النمــو  علــى  المــدى 

النمو الممكن في أعقاب الأزمة المالية 

العالمية

الأزمــة  أعقــاب  في  الممكــن  النمــو  تطــور  القســم  هــذا  يبحــث 

الماليــة العالميــة في الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق 

المتعلقــة  النظريــة  الاعتبــارات  كانــت  إذا  مــا  ويقيّــم  الصاعــدة 

البيانــات. تؤيدهــا  الآثــار  انتقــال  بقنــوات 

الممكــن  النمــو  أن  القســم  هــذا  في  الــوارد  التحليــل  ويبيــن 

واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  كل  في  انخفــض  قــد 

الأســواق الصاعــدة في أعقــاب الأزمــة.19 وبلــغ هــذا الانخفــاض 

أكثــر حالاتــه حــدة بعــد الأزمــة )2008-2010( مباشــرة، ولكــن 

النمــو الممكــن لم يصــل إلى معــدلات مــا قبــل الأزمــة حتــى 2014. 

ويشــير هــذا إلى احتمــال وجــود آثــار مســتمرة علــى النمــو، الــذي 

يفــرق بيــن الأزمــة الماليــة العالميــة والأزمــات الماليــة الأخــرى، 

الأزمــات  عرضــت  التــي  الســابقة  الأعمــال  تتوصــل  لم  حيــث 

النــاتج  نمــو  معــدل  علــى  تؤثــر  الموجــات  هــذه  أن  إلى  الســابقة 

الممكــن )دراســة Cerra and Saxena 2008؛ والفصــل الرابــع مــن 

عــدد أكتوبــر 2009 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي؛ ودراســة 

التحليــل  نتائــج  أن  غيــر   .)Furceri and Mourougane 2012
تؤكــد أيضــا أن بعــض الانخفــاض في النمــو الممكــن لا ينبغــي 

آثــار  أن يُعــزى إلى الأزمــة. ففــي الاقتصــادات المتقدمــة، توجــد 

مســتمرة تنشــأ عــن الاتجاهــات الديمغرافيــة. أمــا في اقتصــادات 

العوامــل  تحديــد  في  أكبــر  صعوبــة  فهنــاك  الصاعــدة،  الأســواق 

المســؤولة عــن هــذا الانخفــاض ويمكــن أن تشــمل تطــورات غيــر 

متصلــة بالأزمــة مثــل اقتــراب الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

مــن الحــد الــذي وصــل إليــه التطــور التكنولوجــي وانخفــاض نمــو 

واســتخدام  العمــل  ســاعات  كعــدد   — الإنتــاج  عوامــل  اســتخدام 

البشــري. — ورصيــد رأس المــال  رأس المــال 

الاقتصادات المتقدمة

في الاقتصــادات المتقدمــة، انخفــض النمــو الممكــن مــن أقــل 

قليــا مــن 2% في فتــرة مــا قبــل الأزمــة )2006-2007( إلى نحــو 

في  أكبــر  الانخفــاض  وكان   .2014-2013 الفتــرة  في   %1.5

اقتصــادات منطقــة اليــورو )نحــو نصــف نقطــة مئويــة( منــه في 

الولايــات المتحــدة والاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى )نحــو ثلــث 

نقطــة مئويــة(.

19 راجــع الملحــق 3-4 للاطــاع علــى تحليــل اقتصــادي قياســي للآثــار 

في  نمــوه  ومعــدلات  الممكــن  النــاتج  مســتويات  علــى  للأزمــة  الممكنــة 

الصاعــدة. الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 
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وفيمــا يتعلــق بالاقتصــادات المتقدمــة ككل، يمكــن أن يعــزى 

الانخفــاض في النمــو الممكــن إلى حــد كبيــر إلى أثــر الأزمــة الماليــة 

العالميــة علــى الاســتثمار )راجــع الفصــل الرابــع( وبالتــالي علــى 

 .)4 إلى   1 اللوحــات   ،7-3 البيــاني  )الشــكل  المــال  رأس  نمــو 

نقطــة   0.8 نحــو  بمقــدار  بخاصــة،  المــال،  رأس  نمــو  وانخفــض 

النمــو  انخفــاض  في  بذلــك  مســهما  الأزمــة،  أعقــاب  في  مئويــة 

الممكــن بمقــدار ربــع نقطــة مئويــة أثنــاء نفــس الفتــرة. وكان هــذا 

الأثــر أكبــر في بلــدان منطقــة اليــورو )نحــو 0.4 نقطــة مئويــة( — 

ربمــا بســبب الشــروط الماليــة الأكثــر تشــديدا - منــه في الولايــات 

المتقدمــة  والاقتصــادات  مئويــة(  نقطــة   0.25 )نحــو  المتحــدة 

الأخــرى )0.15 نقطــة مئويــة(.

وانخفــض نمــو العمالــة الممكــن أيضــا مــن نحــو 0.8% إلى نحــو 

0.4% في هــذه الفتــرة، مســهما بذلــك في انخفــاض النمــو الممكــن 

اللوحــات   ،7-3 البيــاني  )الشــكل  مئويــة  نقطــة   0.25 بمقــدار 

5 إلى 8(. وكان الانخفــاض في نمــو العمالــة الممكــن أكبــر في 

في  منــه  مئويــة(  نقطــة   0.6 )نحــو  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات 

الولايــات المتحــدة )0.3 نقطــة مئويــة( والاقتصــادات المتقدمــة 

الأخــرى )0.4 نقطــة مئويــة(. غيــر أنــه يبــدو أن هــذا الانخفــاض 

المختلفــة  بالآثــار  يرتبــط  لا  الممكــن  العمالــة  نمــو  في  المســتمر 

عــن الأزمــة )أي التغيــر في معــدل البطالــة غيــر التضخمــي وفي 

التحديــد،  وجــه  وعلــى  العمــل(.  ســوق  في  المشــاركة  معــدلات 

النمــو  علــى  المؤقتــة  الآثــار   2014 مــن  اعتبــارا  تلاشــت  فقــد 

الناشــئة عــن التغيــرات المتصلــة بالأزمــة في معــدل البطالــة غيــر 

التضخمــي ومعــدلات المشــاركة في ســوق العمــل. وبــدلا مــن ذلــك، 

يعــزى الانخفــاض المســتمر إلى عوامــل ديمغرافيــة أثــرت ســلبيا 

علــى نمــو الســكان الذيــن هــم في ســن العمــل ومعــدلات المشــاركة 

في ســوق العمــل.

وبالمثــل، فقــد اختفــت تمامــا الآثــار قصيــرة المــدى للأزمــة 

التــي لوحظــت في  الكليــة لعوامــل الإنتــاج  علــى نمــو الإنتاجيــة 

الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  أن  ويقُــدّر   20  .2009-2008 الفتــرة 

التــي  المعــدلات  إلى  عــام 2014،  عــاد، في  قــد  الإنتــاج  لعوامــل 

مباشــرة. الأزمــة  قبــل  لوحظــت 

اقتصادات الأسواق الصاعدة

انخفــض النمــو الممكــن، في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، 

مــن نحــو 7.5% في فتــرة مــا قبــل الأزمــة )2006-2007( إلى 

نحــو 5.5% أثنــاء الفتــرة 2013-2014 )الشــكل البيــاني 8-3، 

اللوحــة 1(. وعلــى الرغــم مــن أن هــذا الانخفــاض كان مدفوعــا 

بالانخفــاض الكبيــر في النمــو الممكــن في الصيــن )نحــو 3 نقــاط 

مئويــة( )الشــكل البيــاني 3-8، اللوحــة 2(، فقــد انخفــض النمــو 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  كبيــر  بشــكل  أيضــا  الممكــن 

)الشــكل   %3.5 إلى   %5.5 نحــو  مــن  الفتــرة  هــذه  أثنــاء  الأخــرى 

اللوحــة 3(. وفيمــا يتعلــق باقتصــادات الأســواق  البيــاني 8-3، 

20 تتفــق هــذه النتيجــة مــع الأدلــة الســابقة علــى تأثيــر الأزمــة علــى 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج )دراســات Fernald 2014a، و2014b؛ 

.)Hall 2014و

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: مجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.
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الشكل البياني ٣-٧: مكونات نمو الناتج الممكن خلال 

الأزمة المالية العالمية في الاقتصادات المتقدمة
 (٪)

يرجــع انخفــاض النمــو الممكــن في الاقتصــادات المتقدمــة خــلال الأزمــة الماليــة العالميــة في 

الأســاس إلى تأثيــرات الأزمــة علــى نمــو رأس المــال. وانخفضــت العمالــة الممكنــة أيضــا خــلال 

الديمغرافيــة.  العوامــل  إلى  الأســاس  في  يرجــع  الانخفــاض  أن  مــن  الرغــم  علــى  الفتــرة،  هــذه 

وتأثير الأزمة المالية العالمية على الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج تلاشى تماما.
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الصاعــدة كمجموعــة، كان الانخفــاض في نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج — مــن نحــو 4.25% إلى نحــو 2.25% أثنــاء هــذه 

الفتــرة — هــو الســبب في الانخفــاض الكلــي للنمــو الممكــن )الشــكل 

البيــاني 3-8، اللوحــة 1(. وفي المقابــل ظــل نمــو العمالــة الممكــن 

ثابتــا بشــكل عــام، ولم يتأثــر نمــو رأس المــال بالأزمــة بــل زاد 

بالفعــل مؤقتــا — ومــن المرجــح أن يكــون الســبب في ذلــك جهــود 

بعــض البلــدان الراميــة إلى مواجهــة آثــار الأزمــة باتخــاذ تدابيــر 

محفــزة للاســتثمار.

كل  بــأن  يفيــد  مــا  بســهولة  النظريــة  التنبــؤات  تدعــم  ولا 

اقتصــادات  في  الممكــن  النــاتج  نمــو  في  تقريبــا  الانخفــاض 

الأســواق الصاعــدة في فتــرة مــا بعــد الأزمــة يعــود إلى انخفــاض 

قيمــة  بوصفــه  مقيســا  الإنتــاج،  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو 

متبقيــة في الإطــار المحاســبي للنمــو. وعلــى الرغــم مــن أن هــذا 

في  التقلــب  مــن  أعلــى  درجــة  جزئيــا  يعكــس  قــد  الانخفــاض 

نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج المقيــس في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة، وهــو مــا قــد يعكــس بــدوره أخطــاء أكبــر في 

تكــون  فقــد   ،)Cubeddu and others 2014 )دراســة  القيــاس 

هــذه  تشــمل  أن  ويمكــن  ذلــك.  في  أثــرت  أخــرى  عوامــل  هنــاك 

العوامــل بطئــا تدريجيــا في الاقتــراب مــن الحــد الــذي وصــل إليــه 

التطــور التكنولوجــي في العقــد الســابق للأزمــة، وانخفــاض نمــو 

اســتخدام عوامــل الإنتــاج، وانخفــاض نمــو رأس المــال البشــري.21

إلى أين نتجه؟

مــا هــو المســار المحتمــل للنــاتج الممكــن علــى المــدى المتوســط؟ 

وللإجابــة علــى هــذا الســؤال، يعــرض هــذا القســم آفــاق مكونــات 

الكليــة  والإنتاجيــة  المــال،  ورأس  العمالــة،   — الممكــن  النمــو 

هنــا  يُعــرف  الــذي  المتوســط  المــدى  علــى   — الإنتــاج  لعوامــل 

مــن 2015 إلى 2020. ويســتند  الســت  الســنوات  فتــرة  بوصفــه 

لتطــور  الســابق  التحليــل  إلى  القســم  هــذا  في  المقــدم  الســيناريو 

إلى  اســتنادا  نطاقــه،  مــن  ويوســع  الآن  حتــى  الممكــن  النمــو 

الأنمــاط الديمغرافيــة المتوقعــة والخبــرة المســتمدة مــن الأزمــات 

الماليــة الســابقة.22 وينبغــي اعتبــار هــذا الســيناريو مجــرد مثــال، 

نظــرا إلى حالــة عــدم اليقيــن الكبيــر التــي تحيــط بكثيــر مــن عناصــر 

التحليــل، بمــا فيهــا الأخطــاء المحتملــة في التوقعــات الديمغرافيــة، 

مــع التباينــات الواســعة في تجربــة الأزمــات الســابقة.

الاقتصادات المتقدمة

تتشــكل آفــاق النمــو الممكــن المتوقعــة علــى المــدى المتوســط 

مــن خــال النظــر في آفــاق كل مكــون مــن مكوناتــه:

21 في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، انخفــض نمــو رأس المــال البشــري 

مــن   1-5-3 البيــاني  )الشــكل  الأزمــة  أثنــاء  مئويــة  نقطــة  نحــو  بمقــدار 

الملحــق(.

الخصوبــة  معــدلات  تقديــرات  إلى  الديمغرافيــة  التوقعــات  تســتند   22

والوفيــات، وتدفقــات الهجــرة الصافيــة. راجــع تقريــر التوقعــات الســكانية 

 )http://esa.un.org/wpp/( المتحــدة  لــأمم   2012 تنقيــح  العــالم:  في 

التفاصيــل. علــى  للاطــاع 
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١- اقتصادات الأسواق الصاعدة
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٣- اقتصادات الأسواق الصاعدة ما عدا الصين

نمو الناتج الممكن

نمو العمالة الممكن

نمو رأس المال

نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

الشكل البياني ٣-٨: مكونات نمو الناتج الممكن خلال 

الأزمة المالية العالمية في اقتصادات الأسواق الصاعدة
(٪)

 

يرجع انخفاض النمو الممكن في اقتصادات الأسواق الصاعدة خلال الأزمة المالية العالمية 

في الأساس إلى انخفاض نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج. ولم يتأثر نمو العمالة 

الممكن ونمو رأس المال من الأزمة.
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يُتوقــع أن ينخفــض نمــو العمالــة الممكــن بدرجــة أكبــر مقارنــة  	 •
الانخفــاض تمامــا  هــذا  الأزمــة. ويعكــس  قبــل  مــا  بمعــدلات 

العوامــل الديمغرافيــة، التــي تؤثــر بالســلب علــى نمــو الســكان 

الذيــن هــم في ســن العمــل ومعــدل المشــاركة في ســوق العمــل 

الممثــل للاتجــاه العــام )الشــكل البيــاني 3-9، اللوحــة 1(. وقــد 

تلاشــت آثــار النمــو الســلبي الناشــئة عــن التغيــرات المتصلــة 

بالأزمــة في مســتويات البطالــة الهيكليــة ومعــدلات المشــاركة 

في ســوق العمــل، كمــا نوقــش مــن قبــل.

ومــن المرجــح أن ينخفــض نمــو الســكان الذيــن هــم في ســن 

لا  المتقدمــة،  الاقتصــادات  معظــم  في  كبيــرا  انخفاضــا  العمــل 

ســيما ألمانيــا واليابــان، حيــث ســيصل إلى نحــو -0.2% في العــام 

بحلــول عــام 2020. 23 وفي نفــس الوقــت، مــن المتوقــع أن تــؤدي 

الشــيخوخة الســريعة إلى مزيــد مــن التناقــص في معــدل المشــاركة 

الأثــر  بذلــك  لتعــوض  العــام،  للاتجــاه  الممثــل  العمــل  ســوق  في 

العمالــة  توفيــر  علــى  الســكان  في  المســتمرة  للزيــادة  الإيجابــي 

الشــاملة. ومــن المتوقــع أن يحــدث أكبــر الانخفاضــات في كنــدا 

حيــث إن مــن المتوقــع أن تــؤدي الشــيخوخة وحدهــا إلى خفــض 

علــى  مئويتيــن  نقطتيــن  مــن  بأكثــر  الشــامل  المشــاركة  معــدل 

نمــو  ينخفــض  أن  المتوقــع  مــن  عــام،  وبشــكل  المتوســط.  المــدى 

نقطــة   0.2 بنحــو  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  العمالــة 

مئويــة مقارنــة بمعــدلات مــا قبــل الأزمــة.

ومــن المرجــح أن يظــل نمــو رأس المــال أقــل مــن معدلاتــه قبــل  	 •
الأزمــة وحتــى عــام 2020.

نســب  ظلــت  إذا  النظــري،  الإطــار  المســألة في  نوقشــت  وكمــا 

الاســتثمار إلى رأس المــال أقــل مــن مســتوياتها قبــل الأزمــة لفتــرة 

ممتــدة فــإن نمــو رأس المــال سيســتعيد مســار نمــوه التــوازني بشــكل 

تدريجــي فقــط. وبعبــارة أخــرى، فــإن مســاهمة نمــو رأس المــال 

في النــاتج الممكــن قــد تبقــى منخفضــة لوقــت طويــل. ولذلــك فــإن 

الســؤال الرئيســي هــو مــا الــذي تشــير إليــه التجربــة المســتمدة مــن 

الأزمــات الماليــة الســابقة عــن المســار المحتمــل لنســبة الاســتثمار 

إلى رأس المــال، والتــي تحــدد معــدل نمــو رصيــد رأس المــال، وفقــا 

لمعــدلات الإهــاك علــى المــدى المتوســط.24

وتشير الأدلة المستمدة من النتائج اللاحقة للأزمات المالية 

الســابقة إلى أن عكــس اتجــاه الانخفــاض في نســبة الاســتثمار إلى 

رأس المال تماما بحلول عام 2020 هو أمر غير محتمل. وتشير 

تقديــرات الاقتصــاد القياســي إلى أن هنــاك انخفاضــات كبيــرة 

طويلــة المــدى في نســبة الاســتثمار إلى رأس المــال بعــد الأزمــات 

يبلــغ  مــا  وعــادة   .)1 اللوحــة   ،10-3 البيــاني  )الشــكل  الماليــة 

الانخفــاض في هــذه النســبة نحــو 1.7 نقطــة مئويــة بعــد الأزمــة 

بســت ســنوات. ويتفــق هــذا التأثيــر المقــدر علــى المــدى المتوســط 

إلى  الاســتثمار  نســبة  في  الأزمــة  بعــد  المقــدر  الانخفــاض  مــع 

23 في حالــة ألمانيــا، يمكــن تعويــض هــذا الانخفــاض جزئيــا إذا اســتمرت 

تدفقــات الهجــرة الصافيــة الاســتثنائية الحديثــة وفاقــت التدفقات المتوقعة 

في تقريــر التوقعــات الســكانية في العــالم: تنقيــح 2012 لــأمم المتحــدة.

المــال  رأس  إلى  الاســتثمار  نســبة  يســاوي  المــال  رأس  رصيــد  نمــو   24

الإهــاك. معــدل  ناقصــا 
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المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: مجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة

٣- اقتصادات الأسواق الصاعدة ما عدا الصين

السكان في سن العمل المشاركة في القوة العاملة 
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التأثير الصافي

الشكل البياني ٣-٩: تأثير العوامل الديمغرافية على نمو 

العمالة
(٪)

 

من المتوقع أن يواصل نمو العمالة الممكن انخفاضه في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات 

الأسواق الصاعدة مقارنة بمعدلات ما قبل الأزمة. ويرجع ذلك إلى تأثير العوامل الديمغرافية 

السلبي على معدلات نمو كل من السكان في سن العمل واتجاه المشاركة في القوة العاملة.
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رأس المــال في الاقتصــادات المتقدمــة حتــى عــام 2014. 25 وقــد 

يعكــس جانــب مــن هــذا الانخفــاض أيضــا اســتجابات الشــركات 

للانخفــاض في نمــو قــوة العمــل، الأمــر الــذي يجعــل مــن الممكــن 

الإبقــاء علــى نســبة رأس المــال لــكل عامــل باســتثمارات أقــل. وإذا 

ظلــت نســب الاســتثمار في الاقتصــادات المتقدمــة منخفضــة لنفــس 

الفتــرة الطويلــة التــي كانــت عليهــا في الأزمــات الماليــة الســابقة 

فــإن النمــو في رصيــد رأس المــال ســيظل أقــل مــن معدلاتــه قبــل 

الأزمــة — بنحــو 1.75%. وســوف يــؤدي هــذا، بــدوره، إلى خفــض 

النمــو الممكــن بنحــو نســبة 0.2 نقطــة مئويــة مقارنــة بمعــدلات مــا 

قبــل الأزمــة.

الإنتاجيــة  التباطــؤ في مســتويات  يســتمر  أن  المرجــح  ومــن  	 •
الكليــة لعوامــل الإنتــاج الــذي لوحــظ قبــل الأزمــة، الأمــر الــذي 

يعنــي أن نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج ســوف يعــود 

إلى المعــدلات الملحوظــة قبــل الأزمــة مباشــرة ولكنــه لــن يزيــد 

عليهــا.

وتشــير نتائــج هــذا الفصــل إلى أن الاتجــاه في نمــو الإنتاجيــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج بــدأ ينخفــض قبــل الأزمــة، وعلــى الرغــم 

نمــو  يعــود  أن  المحتمــل  غيــر  فمــن  الأزمــة،  أثــر  تلاشــي  مــن 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج بســرعة إلى المعــدلات المرتفعــة 

بشــكل اســتثنائي التــي لوحظــت في بدايــة الألفينــات، علــى الرغــم 

مــن أنــه لا يمكــن اســتبعاد هــذا الاحتمــال، وخاصــة فيمــا يتعلــق 

بالبلــدان الأوروبيــة الكثيــرة التــي لا توجــد بهــا قطاعــات كبيــرة 

الأوروبيــة  )المفوضيــة  والاتصــالات  المعلومــات  لتكنولوجيــا 

2014(.26 وبالإضافــة إلى ذلــك، يُتوقــع أيضــا أن يتباطــأ نمــو 

رأس المــال البشــري، وهــو أحــد مكونــات نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

مــع  الفصــل  هــذا  في  المســتخدم  النحــو  علــى  الإنتــاج  لعوامــل 

الشــكل  )راجــع  الإضــافي  للتعليــم  الهامشــي  العائــد  تناقــص 

.)1 اللوحــة  الملحــق،  مــن  البيــاني 1-5-3 

اقتصادات الأسواق الصاعدة

الممكــن في  النمــو  تطــور مكونــات  لآفــاق  عــرض  يلــي  فيمــا 

الصاعــدة: الأســواق  اقتصــادات 

مــن  المزيــد  الممكــن  العمالــة  نمــو  يشــهد  أن  المتوقــع  مــن  	 •
في  يحــدث  ومثلمــا  المتوســط.  المــدى  علــى  الانخفــاض 

العوامــل  أثــر  يعكــس  هــذا  فــإن  المتقدمــة،  الاقتصــادات 

ســن  هــم في  الذيــن  الســكان  نمــو  مــن  علــى كل  الديمغرافيــة 

العمــل ومعــدلات المشــاركة في ســوق العمــل الممثلــة للاتجــاه 

و3(.  2 اللوحتــان   ،9-3 البيــاني  )الشــكل  العــام 

ومــن المرجــح أن يتســارع التباطــؤ في نمــو الســكان الذيــن هــم 

في ســن العمــل، وخاصــة في الصيــن، وأن يظــل ســالبا في روســيا. 

25 تتفــق هــذه النتائــج مــع التأثيــر الدائــم للأزمــات الماليــة علــى نســبة 

 Furceri الاســتثمار إلى رأس المــال الــوارد في الدراســات الســابقة )دراســة

مــن   2014 إبريــل  عــدد  مــن  الثالــث  والفصــل  and Mourougane 2012؛ 
العالمــي(. آفــاق الاقتصــاد  تقريــر 

26 كمــا أوضحــت دراســة Byrne, Oliner, and Sichel (2013) فــإن 

الآراء حــول الوتيــرة المســتقبلية لنمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

 ،Gordon 2014و  ،Gordon 2012 دراســات  راجــع  كبيــرا.  تباينــا  تتبايــن 

المــدى  طويلــة  المنظــورات  حــول  حــوار  علــى  للاطــاع   Mokyr 2014و

المتحــدة. الولايــات  في  للإنتاجيــة 
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الأزمة المالية العالمية جميع الأزمات السابقة

نسبة الاستثمار إلى رأس المال

نسبة الاستثمار إلى رأس المال

الشكل البياني ٣-١٠: نسبة الاستثمار إلى رأس المال

(٪، ما لم يذكر خلاف ذلك)

 

من المرجح أن تظل نسبة الاستثمار إلى رأس المال دون معدلات ما قبل الأزمة على المدى 

المتوسط في كل من الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة.

المصادر: Laeven and Valencia 2014؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: في اللوحــة ١، الخــط الأزرق يمثــل تأثيــر الأزمــة الماليــة العالميــة والخطــوط الحمــراء 

تمثــل تأثيــر الأزمــات الماليــة الســابقة (اســتنادا إلى Laeven and Valencia 2014) علــى نســبة 

الاســتثمار إلى رأس المــال. والخطــوط الحمــراء المتقطعــة تمثــل نطاقــات ثقــة نســبتها ٩٠٪. 

ومجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.
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انخفــاض  إلى  ليــؤدي  الشــيخوخة،  معــدل  يتســارع  أن  ويتوقــع 

معــدلات المشــاركة في ســوق العمــل الممثلــة للاتجــاه العــام، ومــع 

تباطــؤ النمــو الســكاني، إلى انخفــاض نمــو العمالــة الممكــن مــن 

أخــرى  المــدى المتوســط. ومــرة  العــام علــى  0.5% إلى 0.1% في 

فــإن أكبــر انخفــاض ســيكون في الصيــن، ولكنــه ســيكون قويــا 

أيضــا في البرازيــل، وخاصــة إذا ظلــت معــدلات النمــو في مشــاركة 

الإنــاث علــى المســتويات الملحوظــة في الســنوات الأخيــرة. وبشــكل 

اقتصــادات  الممكــن في  العمالــة  نمــو  ينخفــض  أن  يتوقــع  عــام 

علــى  نقطــة مئويــة  بنحــو 0.6  أكبــر  بدرجــة  الصاعــدة  الأســواق 

المــدى المتوســط.

المعــدلات  مــن  المــال  رأس  نمــو  تباطــؤ  يــزداد  أن  ويتوقــع  	 •
الراهنــة، بعــد انخفــاض تدريجــي في الاســتثمار بعــد ســنوات 

.)1-4 الإطــار  )راجــع  الألفينــات  في  الازدهــار 

وقد انخفضت بالفعل نســب الاســتثمار إلى رأس المال بمقدار 

1.2 نقطة مئوية منذ عام 2011، مما أدى إلى انخفاض في نمو 

رأس المــال بنحــو 0.15 نقطــة مئويــة عــن نفــس الفتــرة )الشــكل 

أقــل  تظــل  أن  المرجــح  ومــن  و3(،   2 اللوحتــان  البيــاني 10-3، 

مــن معــدلات مــا قبــل الأزمــة. ويرجــع الســبب في ذلــك إلى شــروط 

الأساســية  الســلع  وأســعار  ملاءمــة  الأقــل  الخارجــي  التمويــل 

الأساســية  البنيــة  ومشــكلات  الثابتــة،  أو  انخفاضــا  الأكثــر 

الخانقــة. وفي حالــة الصيــن قــد تســتمر نســبة الاســتثمار إلى رأس 

المــال، وبالتــالي نمــو رأس المــال، في الانخفــاض بســبب إعــادة 

وبشــكل  الاســتهلاك.  ونحــو  الاســتثمار  عــن  بعيــدا  النمــو  تــوازن 

خــاص، إذا ظلــت نســب الاســتثمار إلى رأس المــال علــى المعــدلات 

الملحوظــة في عــام 2014 في الأســواق الصاعــدة مــا عــدا الصيــن، 

نتيجــة  المتوســط  المــدى  علــى  الصيــن  تدريجيــا في  وانخفضــت 

إعــادة التــوازن، فــإن نمــو رأس المــال ســيبقى أقــل مــن معــدلات مــا 

قبــل الأزمــة بمقــدار نصــف نقطــة مئويــة.

ومــن المتوقــع أن يظــل نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج  	 •
أقــل مــن معدلاتــه قبــل الأزمــة في الســنوات الخمــس القادمــة.

ومــن المرجــح أن يشــهد نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

ارتفاعــا معتــدلا علــى المــدى المتوســط مــع تلاشــي بعــض العوامــل 

نحــو  متجهــا  ينتكــس  أن  يُفتــرض  أنــه  غيــر  بالأزمــة.  المتصلــة 

 Pritchett and Summers )دراســة  التاريخــي  المتوســط  معدلــه 

2014( ويظــل أقــل مــن معــدلات مــا قبــل الأزمــة مــع اقتــراب هــذه 
التكنولوجــي.  التطــور  إليــه  الــذي وصــل  الحــد  مــن  الاقتصــادات 

وإذا أخذنــا الصيــن مثــالا، فلــو أن نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج اتبــع عمليــة التقــارب التقليديــة، منطلقــا مــن المســتوى 

الراهــن للدخــل في البلــد، فإنــه قــد ينخفــض علــى المــدى المتوســط 

بنحــو 0.75 نقطــة مئويــة مقارنــة بمعدلاتــه قبــل الأزمــة )دراســة 

Nabar and N’Diaye 2013(.27 وبالإضافــة إلى ذلــك، يمكــن أن 
يزيــد حجــم الانخفــاض في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

في الأســواق الصاعــدة بانخفــاض نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج في الولايــات المتحــدة الملحــوظ منــذ منتصــف الألفينــات 

27 قــد تخــف حــدة هــذا الانخفــاض جزئيــا إذا أدى الانتقــال مــن النمــو 

الــذي يوجهــه الاســتثمار إلى تخصيــص أكثــر كفــاءة للمــوارد.

في  الحــال  هــو  وكمــا  وأخيــرا  التكنولوجيــا.  تداعيــات  بســبب 

الاقتصــادات المتقدمــة مــن المرجــح أن ينخفــض أيضــا نمــو رأس 

المــال البشــري تدريجيــا مــع زيــادة التحصيــل الدراســي متجهــا 

البيــاني  الشــكل  )راجــع  المتقدمــة  الاقتصــادات  مســتويات  إلى 

3-5-1 مــن الملحــق، اللوحتــان 3-2(.

الصورة الكلية

أن  المرجــح  مــن  أنــه  تعنــي  للمكونــات  الســيناريوهات  هــذه 

واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  يظــل 

الأســواق الصاعــدة دون معــدلات مــا قبــل الأزمــة. ومــن المتوقــع، 

في الاقتصــادات المتقدمــة بشــكل خــاص، أن يزيــد النمــو الممكــن 

زيــادة طفيفــة فقــط عــن المعــدلات الراهنــة مــن متوســط بلــغ نحــو 

الفتــرة  في   %1.6 نحــو  إلى   2014-2008 الفتــرة  في   %1.3

فمــن  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  في  أمــا   .2020-2015

المرجــح أن ينخفــض النمــو الممكــن بدرجــة أكبــر مــن متوســط بلــغ 

نحــو 6.5% في الفتــرة 2008-2014 إلى نحــو 5.2% في الفتــرة 

2015-2020. وقــد يكــون الانخفــاض في الصيــن أكبــر بســبب 

إعــادة تــوازن النمــو مــن الاســتثمار إلى الاســتهلاك )الشــكل البيــاني 

28.)11-3

وتخضــع هــذه الســيناريوهات لقــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن. 

ففــي بعــض الاقتصــادات المتقدمــة، وخاصــة في منطقــة اليــورو 

واليابــان، يمكــن أن تــؤدي فتــرة ممتــدة مــن ضعــف الطلــب إلى 

النمــو  وبالتــالي  والاســتثمار،  العمــل  قــوة  تناقــص  مــن  مزيــد 

الممكــن. وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، يمكــن أن يؤثــر عــدد 

28 تقوم هذه السيناريوهات على الافتراضات التالية:

وفقــا  تنمــو  الممكنــة  العمالــة   )1( المتقدمــة:  للاقتصــادات  بالنســبة 

للعوامــل الديمغرافيــة، بعــد تعديلهــا لتلائــم تقديــرات معــدل البطالــة غيــر 

باســتخدام  عليهــا  الحصــول  يتــم  التــي  المتوســط  المــدى  علــى  التضخمــي 

مرشــح متعــدد المتغيــرات، وهــو مــا يشــير إلى انخفــاض معــدل البطالــة غيــر 

التضخمــي بنحــو 3.3 نقطــة مئويــة بحلــول عــام 2020؛ )2( بقــاء نســبة 

الاســتثمار إلى رأس المــال علــى معــدلات 2014 علــى المــدى المتوســط؛ )3( 

الأزمــة  قبــل  الإنتــاج عنــد متوســطه  الكليــة لعوامــل  الإنتاجيــة  نمــو  بقــاء 

المتوســط. المــدى  علــى   )2007-2003(

بالنســبة للصيــن: )1( العمالــة الممكنــة تنمــو وفقــا للعوامــل الديمغرافيــة، 

بعــد تعديلهــا لتلائــم تقديــرات معــدل البطالــة غيــر التضخمــي علــى المــدى 

المتوســط التــي يتــم الحصــول عليهــا باســتخدام مرشــح متعــدد المتغيــرات، 

البطالــة غيــر التضخمــي بنحــو 1.1  وهــو مــا يشــير إلى انخفــاض معــدل 

نقطــة مئويــة بحلــول عــام 2020؛ )2( انخفضــت نســبة الاســتثمار إلى رأس 

المــال بنحــو 1.5 نقطــة مئويــة بحلــول عــام 2020 نتيجــة إعــادة تــوازن 

النمــو بمــا يتفــق مــع توقعــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي؛ )3( الزيــادة 

التدريجيــة في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج مــن قيمتــه في عــام 

2014 )بمقــدار 0.2 نقطــة مئويــة بحلــول عــام 2020( بســبب إعــادة تــوازن 

النمــو — بمــا يتفــق مــع توقعــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي — مــع 

بقائــه دون متوســطه التاريخــي.

بالنســبة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأخــرى: )1( العمالــة الممكنــة 

معــدل  تقديــرات  لتلائــم  تعديلهــا  بعــد  الديمغرافيــة،  للعوامــل  وفقــا  تنمــو 

البطالــة غيــر التضخمــي علــى المــدى المتوســط التــي يتــم الحصــول عليهــا 

باســتخدام مرشــح متعــدد المتغيــرات، وهــو مــا يشــير إلى انخفــاض معــدل 

البطالــة غيــر التضخمــي بنحــو 4.8 نقطــة مئويــة بحلــول عــام 2020؛ )2( 

علــى   2014 عــام  معــدلات  علــى  المــال  رأس  إلى  الاســتثمار  نســبة  بقــاء 

المــدى المتوســط؛ )3( تقــارب نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج مــن 

متوســطاته التاريخيــة )2001-2014( علــى المــدى المتوســط )2015-

.)2020
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مــن العوامــل القطريــة علــى النمــو الممكــن. وبشــكل خــاص، يمكــن 

الممكــن  النمــو  علــى  والسياســية  الجغرافيــة  المخاطــر  تؤثــر  أن 

الممكــن  النمــو  آفــاق  تتوقــف  ذلــك  إلى  وبالإضافــة  روســيا.  في 

للبلــدان المصــدرة للســلع الأساســية مثــل البرازيــل وروســيا علــى 

تطــور أســعارها، حيــث مــن المرجــح أن تؤثــر هــذه الأســعار علــى 

آفــاق  تعتمــد  ســوف  الصيــن  المــال. وفي  رأس  ونمــو  الاســتثمار 

وفي  النمــو.  تــوازن  إعــادة  عمليــة  علــى  بشــدة  الممكــن  النمــو 

تظــل  الصاعــدة،  الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 

حالــة عــدم اليقيــن الكبيــرة فيمــا يتعلــق بتطــور نمــو الإنتاجيــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج علــى المــدى المتوســط. وأخيــرا، فــإن هــذه 

الســيناريوهات لا تفتــرض حــدوث تغيــرات في السياســات يمكــن 

أن تعــزز النمــو الممكــن علــى المــدى المتوســط.

ملخص النتائج والانعكاسات على 

السياسات

منــذ أوائــل الألفينــات وحتــى عــام 2007 )وهــو العــام الســابق 

لبدايــة الأزمــة الماليــة العالميــة(، تســارع النــاتج الممكــن بقــوة في 

الاقتصــادات  في  تباطــأ  ولكنــه  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

المتقدمــة. 

الممكــن في مجموعتــي  النمــو  بانخفــاض  الأزمــة  وارتبطــت 

الممكــن  النمــو  أن  إلى  الفصــل  هــذا  نتائــج  الاقتصــادات. وتشــير 

الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  انخفــض 

علــى  مئويتيــن،  ونقطتيــن  مئويــة  نقطــة   0.5 بمقــدار  الصاعــدة 

الأزمــة. هــذه  أعقــاب  في  الترتيــب، 

كمــا يشــير التحليــل الــوارد في هــذا الفصــل إلى أنــه مــن المرجــح 

أن يزيــد النمــو الممكــن، في الاقتصــادات المتقدمــة، بدرجــة طفيفــة 

قبــل  يظــل دون معدلاتــه  أن  ولكــن  الراهنــة،  عــن معدلاتــه  فقــط 

الأزمــة علــى المــدى المتوســط. وبشــكل خــاص، فقــد انخفــض نمــو 

العمالــة ومــن المرجــح أن ينخفــض بدرجــة أكبــر بســبب العوامــل 

مــن  أقــل  المــال  رأس  نمــو  يظــل  أن  يرجــح  كمــا  الديمغرافيــة، 

معــدلات مــا قبــل الأزمــة حتــى مــع تعــافي النــاتج والاســتثمار مــن 

هــذه الأزمــة.

وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، مــن المرجــح أن ينخفــض 

النمــو الممكــن بدرجــة أكبــر، حيــث مــن المتوقــع أن يتباطــأ نمــو 

العمالــة الممكــن. وبســبب شــروط التمويــل الخارجــي الأقــل ملاءمة 

والقيــود الهيكليــة، فمــن المرجــح أن يظــل نمــو تراكــم رأس المــال 

أقــل مــن معــدلات مــا قبــل الأزمــة في هــذه الاقتصــادات، وخاصــة 

في الصيــن، حيــث يمكــن أن ينخفــض بدرجــة أكبــر مــع انتقــال 

السياســات،  النمــو نحــو الاســتهلاك. وبغيــر حــدوث تغيــرات في 

فإنــه ليــس مــن المرجــح أن يعــود نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

اقتصــادات  في  الأزمــة  قبــل  المرتفعــة  معدلاتــه  إلى  الإنتــاج 

الأســواق الصاعــدة نظــرا إلى التحــرك المتوقــع لهــذه الاقتصــادات 

نحــو الحــد الــذي وصــل إليــه التطــور التكنولوجــي.

وللتوقعــات بانخفــاض النمــو الممكــن علــى المــدى المتوســط 

انعكاســات كبيــرة علــى السياســات. ففــي الاقتصــادات المتقدمــة 

يتســبب الانخفــاض في النمــو الممكــن في زيــادة صعوبــة خفــض 

الديــن العــام والخــاص الــذي لا يــزال مرتفعــا. ومــن المرجــح أن 

التوازنيــة،  الحقيقيــة  الفائــدة  أســعار  بانخفــاض  أيضــا  يرتبــط 

قــد  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النقديــة  السياســات  أن  بمعنــى 

تحققــت  إذا  الصفــري  الأدنــى  الحــد  مشــكلة  أخــرى  مــرة  تواجــه 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وفي  عكســية.  نمــو  صدمــات 

يــؤدي انخفــاض النمــو الممكــن إلى زيــادة صعوبــة إعــادة بنــاء 

احتياطيــات الماليــة العامــة. وبالنســبة لــكل الاقتصــادات، فــإن 

مــن  أقــل  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  معــدل  بقــاء 

رفــع مســتويات  تباطــؤ  إلى  يــؤدي  الأزمــة ســوف  قبــل  معدلاتــه 

الأزمــة. قبــل  مــا  المعيشــة مقارنــة بســنوات 

وتشــير هــذه الصعوبــات إلى أن رفــع النــاتج الممكــن هــو أولويــة 

أمــام صنــاع السياســات. وتتبايــن الإصلاحــات اللازمــة لتحقيــق 
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مــن المتوقــع أن يرتفــع نمــو النــاتج الممكــن في الاقتصــادات المتقدمــة ارتفاعــا طفيفــا فقــط عــن 

معدلاتــه الحاليــة مــع تلاشــي بعــض العوامــل المتعلقــة بالأزمــة، ولكــن أن يظــل دون معــدلات مــا 

قبــل الأزمــة. ومــن المتوقــع أن ينخفــض نمــو النــاتج الممكــن في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

أكثر من ذلك نتيجة انخفاض نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج ونمو العمالة الممكن.
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هــذا الهــدف بتبايــن البلــدان. ففــي الاقتصــادات المتقدمــة، هنــاك 

حاجــة إلى اســتمرار دعــم الطلــب لتعزيــز الاســتثمار، وبالتــالي نمــو 

رأس المــال )الفصــل الرابــع( وإلى اتخــاذ سياســات وإصلاحــات 

يمكــن أن تعــزز بشــكل دائــم مســتوى النــاتج الممكــن، وكذلــك معــدل 

نمــوه علــى المــدى المتوســط. وستشــمل هــذه السياســات إصلاحــات 

لســوق المنتجــات، وتقديــم دعــم أكبــر للبحــث والتطويــر — بمــا 

في ذلــك تعزيــز أنظمــة بــراءات الاختــراع وتنفيــذ حوافــز ضريبيــة 

وأشــكال دعــم مــالي جيــدة التصميــم في البلــدان التــي تكــون فيهــا 

المهــارات  ذات  للعمالــة  كثافــة  أكثــر  واســتخدام   — منخفضــة 

الاتصــالات  لتكنولوجيــا  رأســمالية  ومدخــات  المرتفعــة 

والمعلومــات لمعالجــة انخفــاض نمــو الإنتاجيــة )الإطــار 3-5؛ 

الأساســية  البنيــة  في  واســتثمارات  OECD 2010(؛  وتقريــر 

لدعــم رأس المــال المــادي )الفصــل الثالــث مــن عــدد أكتوبــر 2014 

ضريبيــة  وسياســات  العالمــي(؛  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن 

ســوق  في  المشــاركة  لدعــم  تصميمــا  أفضــل  إنفــاق  وسياســات 

العمــل، لا ســيما بالنســبة للنســاء والعمــال الأكبــر ســنا )دراســة 

.)IMF 2012
الإصلاحــات  تشــمل  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وفي 

الهيكليــة المهمــة الراميــة إلى تحســين الإنتاجيــة إزالــة العقبــات 

التــي تواجــه البنيــة الأساســية وتحســين منــاخ الأعمــال، وأســواق 

فــإن  خــاص،  وبشــكل  التعليــم.  بإصــاح  والتعجيــل  المنتجــات، 

إزالــة الحواجــز التنظيميــة مفرطــة التقييــد في أســواق المنتجــات 

وأســواق العمــل، وتحريــر الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، وتحســين 

والثالثــة،  الثانيــة  المرحلتيــن  في  والتحصيــل  التعليــم  جــودة 

يمكــن أن تحقــق عائــدات كبيــرة مــن حيــث الإنتاجيــة في كثيــر مــن 

Dabla-Norris and oth� 	اقتصادات الأس�ـواق الصاعدة )دراس�ـة

ers 2013(. وبالإضافــة إلى ذلــك، فــإن هنــاك مجــالا في بعــض 
عوائــق  عــن  الناجمــة  التشــوهات  لمعالجــة  الاقتصــادات،  هــذه 

ضرائــب العمــل المرتفعــة، وتصميــم المعاشــات التقاعديــة التــي 

.)IMF 2012 تفتقــر إلى الكفــاءة )دراســة 

الملحق 3-1: مصادر البيانات 

ومجموعات البلدان

مجموعات البلدان

 189 »العــالم«  يضــم  و2-3   1-3 البيانييــن  الشــكلين  في 

تقريــر  بيانــات  لقاعــدة  الإحصائــي  الأســاس  تشــكل  اقتصــادا 

المتقدمــة«  »الاقتصــادات  وتضــم  العالمــي.  الاقتصــاد  آفــاق 

مــن  بــاء  الجــدول  في  المدرجــة  والثلاثيــن  الســتة  الاقتصــادات 

الأســواق  »اقتصــادات  عبــارة  وتشــير  الإحصائــي.  الملحــق 

الصاعــدة« إلى الاقتصــادات الــواردة في الجــدول هــاء مــن الملحــق 

الإحصائــي، مــا عــدا تلــك المشــار إليهــا باعتبارهــا بلدانــا ناميــة 

الدخــل.29 منخفضــة 

29 لمزيــد مــن المعلومــات عــن تصنيــف تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

للبلــدان في مجموعــات اقتصاديــة، راجــع الملحــق الإحصائــي.

 1-1-3 الجــدول  في  تــرد  الأرقــام،  ببقيــة  يتعلــق  وفيمــا 

المتقدمــة  الاقتصــادات  مجموعــات  في  الأعضــاء  الملحــق،  مــن 

واقتصادات الأســواق الصاعدة الواردة في تحليلات هذا الفصل. 

وتشــمل هــذه 10 اقتصــادات متقدمــة و6 مــن اقتصــادات الأســواق 

الاقتصــادات  هــذه  ومثلــت  العشــرين؛  مجموعــة  مــن  الصاعــدة 

الســتة عشــر نحــو ثلاثــة أربــاع إجمــالي النــاتج المحلــي للعــالم في 

عــام 2014. وتحــول محدوديــة البيانــات دون تحليــل ثلاثــة مــن 

اقتصــادات مجموعــة العشــرين — هــي الأرجنتيــن وإندونيســيا 

والمملكــة العربيــة الســعودية وجنــوب إفريقيــا. وتســتند التقديــرات 

في  العشــرون  الاقتصــاد  وهــو  الأوروبــي  بالاتحــاد  الخاصــة 

مجموعــة العشــرين — ومنطقــة اليــورو إلى التقديــرات القطريــة 

الفرديــة لفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا وإســبانيا.

مصادر البيانات

مصــادر البيانــات الأوليــة لهــذا الفصــل هــي قاعــدة بيانــات 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي وقاعــدة بيانــات منظمــة التعــاون 

جميــع  وتــرد  الاقتصــادي.  الميــدان  في  والتنميــة  الاقتصــادي 

مصــادر البيانــات المســتخدمة في التحليــل في الجــدول 2-1-3 

مــن الملحــق.

الملحق 3-2: منهجية المرشح متعدد 

المتغيرات

المنهج الأساسي

الفصــل  هــذا  في  الــواردة  الممكــن  النــاتج  تقديــرات  حُســبت 

باســتخدام نموذج اقتصاد كلي صغير، يشــار إليه باســم المرشــح 

متعــدد المتغيــرات. ويــرد فيمــا يلــي هيــكل النمــوذج:30

تُعــرف فجــوة النــاتج بأنهــا انحــراف النــاتج الحقيقــي الفعلــي 

)لوغاريتــم( عــن النــاتج الممكــن        )لوغاريتــم(: 

y = Y − Y‒ .	 (م1-2-3)

 Blagrave and others 30 يــرد المزيــد مــن التفاصيــل الأخــرى في دراســة

.2015

الجدول 3-1-1 في الملحق: البلدان المدرجة في 

التحليل

الاقتصادات المتقدمة

اليابانأستراليا

كورياكندا

إسبانيافرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

الولايات المتحدةإيطاليا

اقتصادات الأسواق الصاعدة

روسياالبرازيل

المكسيكالصين

تركياالهند 

(Y‒ )
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وتضم العملية العشوائية للناتج )مقيسا بإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي( ثلاث معادلات.

Y‒t = Y‒t–1 + Gt + et
Y‒,	 (م2-2-3)

Gt = qGSS + (1 – q)Gt–1 + et
G,	 (م3-2-3)

yt = fyt–1 + et
y.	 (م4-2-3)

(Gt ) الممكــن للنمــو  وفقــا          الممكــن النــاتج  مســتوى  ويتطــور 

et)، يمكــن تفســيره علــى أنــه صدمــات 
Y‒) وحــد لمســتوى الصدمــات 

  (et
G) لصدمــات الممكــن  النمــو  يتعــرض  كمــا  العــرض.  لجانــب 

يتلاشــى تأثيرهــا تدريجيــا وفقــا للمُعلمــة q، )حيــث تــؤدي القيــم 

الأدنــى إلى عــودة أكثــر بطئــا إلى معــدل النمــو الثابــت في أعقــاب 

الأخــرى  هــي  تتعــرض  النــاتج  فجــوة  فــإن  وأخيــرا،  الصدمــة(. 

للطلــب. بالفعــل صدمــات  وهــي   ،(et
y) للصدمــات 

وللمســاعدة في تحديــد حــدود صدمــات النــاتج الســالفة الذكــر 

et( أضيفــت معادلــة منحنــى فيليبــس للتضخــم، 
y et، و

G ، و et
Y‒(

ملحــوظ(  غيــر  متغيــر  )وهــو  النــاتج  فجــوة  تطــور  تربــط  وهــي 

ببيانــات ملحوظــة عــن التضخــم. وبهــذه الطريقــة تتحــدد تقديــرات 
المرشــح الخاصــة بفجــوة النــاتج، جزئيــا، بنتائــج التضخــم:31

31 تتوقــف درجــة تأثيــر نتائــج التضخــم علــى تقديــرات فجــوة النــاتج في 

بلــد مــا علــى القــوة المقــدرة للعلاقــة بيــن الاثنيــن )b( واســتمرار أي انحــراف 

للتضخــم عــن الهــدف )لأن الانحــراف قصيــر المــدى في التضخــم عــن الهــدف 

يميــل، في حالــة تســاوي العوامــل الأخــرى إلى أن يفســر مــن خــال المرشــح 

أنــه صدمــة تضخــم وليــس بارتباطــه بفجــوة نــاتج(. وتشــير الأدلــة  علــى 

الحديثــة )راجــع الفصــل الثالــث مــن عــدد إبريــل مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العقــود  أثنــاء  اســتواء  أكثــر  أصبــح  قــد  فيليبــس  أن منحنــى  إلى  العالمــي( 

العديــدة الماضيــة، ولكنهــا تشــير إلى أن الكثيــر مــن هــذا الاســتواء قــد بــدأ 

قبــل فتــرة العينــة التــي تبــدأ في عــام 1996.

pt = lpt+1 + (1 – l)pt–1 + byt + et
p.	 (م5-2-3)

وبالإضافــة إلى ذلــك أدرجــت معــادلات تصــف تطــور البطالــة 

النــاتج  لتقديــر صدمــات  اللازمــة  المعلومــات  مــن  مزيــد  لتوفيــر 

وفجــوة النــاتج الســالفة الذكــر.

U‒t = t4U
‒SS + (1 – t4)U

‒
t–1 + gU‒t + et

U‒,	 (م6-2-3)

gU‒t = (1 – t3)gU‒t–1 + et
gU‒,	 (م7-2-3)

ut = t2ut–1 + t1yt + et
u,	 (م8-2-3)

ut = U‒t − Ut.	 (م9-2-3)

U‒t إلى القيمــة التوازنيــة لمعــدل  وفي هــذه المعــادلات تشــير 

ويتعــرض  الوقــت  بتغيــر  يتغيــر  الــذي  التضخمــي،  غيــر  البطالــة 

(gU‒t)، الــذي يتعــرض هــو  et) والتبايــن في الاتجــاه 
U‒) لصدمــات

et) — وتســمح هــذه المواصفــة بانحرافــات 
gU‒) أيضــا لصدمــات 

مســتمرة في معــدل البطالــة غيــر التضخمــي عــن قيمتــه الثابتــة. 

والأهــم مــن ذلــك أن المعادلــة )م3-2-8( تمثــل علاقــة خاصــة 

بيــن  الفجــوة  تكــون  حيــث   ،)Okun (1970)( أكــون  قانــون  مــن 

البطالــة الفعليــة Ut وعمليــة التــوازن الخاصــة بهــا     هــي دالــة 

). وبهــذه الطريقــة، فــإن هــذه  yt) لكميــة التراخــي في الاقتصــاد 

المعادلــة تعمــل بنفــس الطريقــة التــي تعمــل بهــا المعادلــة )م3-

جزئيــا،  النــاتج،  فجــوة  تقديــرات  أنت ُــدد  تملــي  فهــي   :)5-2

بانحرافــات معــدل البطالــة عــن معــدل البطالــة غيــر التضخمــي.

ثلاثــة  عــن  بيانــات  للمرشــح  التجريبــي  التنفيــذ  ويتطلــب 

لإجمــالي  الحقيقــي  النمــو  فقــط:  ملاحظتهــا  يمكــن  متغيــرات 

النــاتج المحلــي، والتضخــم في مؤشــر أســعار المســتهلكين، ومعــدل 

في  المتغيــرات  لهــذه  الســنوية  البيانــات  واســتُخدمت  البطالــة. 

البلــدان الســتة عشــر المشــمولة بالتحليــل. وقُــدِّرت قيــم المعلمــات 

لهــذه  الصدمــات  حــدود  تباينــات  في  المعياريــة  والأخطــاء 

الجدول 3-1-2 في الملحق: مصادر البيانات

المصدرالمؤشر

نمو الناتج المحتمل ومكوناته

تقديرات خبراء الصندوق باستخدام مرشح متعدد المتغيراتنمو الناتج المحتمل

رأس المال
الآفاق الاقتصادية: قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقتصادي

تقرير التوقعات السكانية في العالم: تنقيح 2012 للأمم المتحدة السكان في سن العمل

قاعدة بيانات إحصاءات القوة العاملة لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان المشاركة في القوة العاملة
الاقتصادي؛ والمؤشرات الرئيسية لسوق العمل لمنظمة العمل الدولية

تقديرات خبراء الصندوق باستخدام مرشح متعدد المتغيراتمعدل البطالة غير التضخمي

المؤشرات المستخدمة في نمو الناتج الممكن وتقديرات نموذج المجموعات

Consensus Economicsالتوقعات بشأن التضخم
Consensus Economicsالتوقعات بشأن نمو إجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة(

تقرير التوقعات السكانية في العالم: تنقيح 2012 للأمم المتحدة العمر المتوقع عند الولادة

تقرير التوقعات السكانية في العالم: تنقيح 2012 للأمم المتحدة معدل الخصوبة

Barro and Lee 2010عدد سنوات الدراسة

الاستثمار
الآفاق الاقتصادية: قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقتصادي

معدل الاستهلاك
الآفاق الاقتصادية: قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقتصادي

المؤشرات الأخرى

قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي للصندوقإجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة( 

قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي للصندوقالتضخم

قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي للصندوقالبطالة 

Barro and Lee 2010تراكم رأس المال البشري
Laeven and Valencia 2014الأزمات المالية

(Y‒t)

U‒t
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البيزيــة.32 التقديــر  تقنيــات  باســتخدام  المعــادلات 

وأُضيفــت البيانــات المتعلقــة بتوقعــات النمــو والتضخــم إلى 

تحديــد  في  ناحيــة  مــن  للمســاعدة  للنمــوذج،  الأساســية  البنيــة 

الصدمــات أثنــاء فتــرة العينــة، ولكــن في الأســاس لتحســين دقــة 

التقديــرات في نهايــة فتــرة العينــة مــن ناحيــة أخــرى.

pC
t+j = pt+j + epC

t+j,  j = 0, 1,	 (م10-2-3)

GROWTHC
t+j = GROWTHt+j + et+j

GROWTHC,  

	 j = 0, . . . , 5,    (م11-2-3)

 Consensus إلى تنبــؤات GROWTHC
t+j

pC و 
t+j حيــث تشــير 

Economics حــول نمــو التضخــم وإجمــالي النــاتج المحلــي، علــى 
الترتيــب. ويــؤدي إضافــة هــذه المعــادلات إلى إضفــاء المزيــد مــن 

الاســتقرار علــى تقديــرات توقعــات النمــو والتضخــم المتســقة في 

و    epC
t+j حــدي  إدمــاج  يتيــح  خــاص،  وبشــكل  المرشــح.  نمــوذج 

et+j أن تؤثــر تنبــؤات Consensus Economics، دون أن 
GROWTHC

تطغــى علــى، عمليــة التوقعــات في النمــوذج نفســه )التــي تمليهــا 

النــاتج  تقديــر  عنــد  الاقتصــاد(  للتراخــي في  النمــوذج  تقديــرات 

الممكــن.

المناهج البديلة

تتســم تقديــرات النــاتج الممكــن بقــدر مــن عــدم اليقيــن الأصيــل 

بتبايــن  تتبايــن  وقــد   — ملحــوظ  غيــر  المتغيــر  هــذا  لأن  فيهــا، 

المحتملــة  الحساســية  ولبيــان  المختلفــة.  التقديــر  منهجيــات 

الإحصائيــة المختلفــة،  التقنيــات  إزاء  الممكــن  النــاتج  لتقديــرات 

يقارن هذا القسم نتائج خط الأساس بالنتائج التي تم الحصول 

عليهــا باســتخدام )1( مرشــح هودريــك - بريســكوت الإحصائــي، 

)2( بالنســبة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة نمــوذج معــدل مــن 

المرشــح متعــدد المتغيــرات يســتبعد علاقــة قانــون أوكــون )1970( 

)أي المعــادلات م3-2-6 إلى م3-2-9(. ويســعى هــذا المنهــج 

البديــل الثــاني إلى الحــد مــن أخطــاء القيــاس المحتملــة الناشــئة عــن 

الجــودة المحــدودة لبيانــات البطالــة.

مــن   1-2-3 البيــاني  الشــكل  في  الــواردة  النتائــج  وتشــير 

الملحــق إلى أن هــذه المنهجيــات البديلــة تــؤدي إلى نتائج مشــابهة 

نوعيــا للنتائــج المقدمــة في نــص الفصــل. وبشــكل خــاص فقــد بــدأ 

في  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  في  الانخفــاض 

بدايــة الألفينــات، وتفاقــم بســبب الأزمــة الماليــة العالميــة. وعلــى 

اقتصــادات  يبــدأ في  الانخفــاض لم  هــذا  فــإن  ذلــك  مــن  العكــس 

الأســواق الصاعــدة إلا بعــد الأزمــة.

الملحق 3 — 3: تقدير معدلات المشاركة 
في سوق العمل الممثلة للاتجاه العام

تقديــر  في  المســتخدمة  المنهجيــة  الملحــق  هــذا  يصــف 

العــام  للاتجــاه  الممثلــة  العمــل  ســوق  في  المشــاركة  معــدلات 

عــن  علــى مناقشــة عامــة  Hamilton 1994 للاطــاع  دراســة  راجــع   32

مرشــح كالمــان، الــذي يســتخدم للحصــول علــى تقديــرات المتغيــرات التــي لا 

يمكــن ملاحظتهــا كجــزء مــن عمليــة التقديــر. وتــرد التقديــرات الخاصــة بــكل 

.Blagrave and others 2015 بلــد في دراســة

المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  عشــر  الســتة  الاقتصــادات  في 

واقتصــادات الأســواق الصاعــدة التــي يتناولهــا هــذا الفصــل 

)راجــع الملحــق 3-1( مــن 1980 إلى 2013. وتعتمــد هــذه 

المنهجيــة علــى نمــوذج قائــم علــى أســاس المجموعــات، مثــل 

 Aaronson and others 2014 دراســتي  الــوارد في  النمــوذج 

لتقســيم   Balleer, Gomez-Salvador, and Turunen 2014 و 

مجموعــات  مشــاركة  معــدلات  إلى  الكليــة  المشــاركة  معــدل 

موزعــة حســب العمــر ونــوع الجنــس وتقديــر العوامــل المحــددة 

لهــا. 

النموذج

السلســلة  تقــدر   ،t وعــام   ،g جنــس  ونــوع   ،a مجموعــة  لــكل 

الزمنيــة لمعــدلات المشــاركة في ســوق العمــل بحســب المجموعــة 

التاليــة:33  للمواصفــة  وفقــا  )لوغاريتــم( 

33 يقــدر هــذا النمــوذج باللوغاريتــم لضمــان أن يكــون مســتوى معــدل 

المشــاركة في ســوق العمــل بيــن صفــر وواحــد.
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الشكل البياني ٣-٢-١ في الملحق: نمو الناتج المحتمل
(٪)

HP MVF

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: مجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١. HP: مرشح هودريك - بريسكوت بمعلم 

تمهيد يساوي ٦٫٢٥؛ وMVF: مرشح متعدد المتغيرات.

١- الاقتصادات المتقدمة

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة

HP MVF مرشح متعدد المتغيرات لا يشمل متغيرات سوق العمل
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	 1	 1988
log LFPa,g,t = aa,g + —    ∑    bb,g Ia,t(t – a = b)
	 na	 b=1920

             2
+ ∑ g l

a,gcyclet–l + la,gXa,g,t + ea,g,t.  (م1-3-3)
            l=0

لــكل بلــد علــى حــدة.  وقــدرت هــذه المواصفــة بشــكل مســتقل 

وتوجــد أربــع فئــات لمحــددات معــدلات المشــاركة في ســوق العمــل 

بحســب المجموعــة:

التقاطــع الخاصــة بالعمــر ونــوع الجنــس إلى  نقطــة  وتشــير  	 •
مجموعــة  لــكل  العمــل  ســوق  في  المشــاركة  معــدل  متوســط 

عمريــة لتعبــر عــن نمــط دورة الحيــاة )الــذي يتخــذ شــكل منحنى 

الاحتمــال الطبيعــي( للمعــروض مــن العمالــة، حيــث ينخفــض 

المعــدل بيــن الشــباب، ويتزايــد اســتواء مــع بلــوغ ســن النضــج، 

ويتناقــص مــع اقتــراب ســن التقاعــد. وقــد يختلــف نمــط دورة 

الحيــاة هــذا بيــن الرجــال والنســاء.

المتطــورة  والســلوكية  الثقافيــة  التغيــرات  تنقــل  أن  ويمكــن  	 •
الحيــاة  دورة  علــى  القائمــة  المشــاركة  بطــيء صــورة  بشــكل 

فيــه  ولــدت  الــذي  العــام  أدنــى بحســب  أو  أعلــى  إلى مســتوى 

المجموعــة كلهــا. وقــد تــم توثيــق هــذه الآثــار غيــر الملحوظــة 

للمجموعــات علــى نطــاق واســع بالنســبة للنســاء المولــودات 

)مثــا،  المتحــدة  الولايــات  في  المواليــد  طفــرة  فتــرة  أثنــاء 

تطــورات  وتحــدث   ،)Aaronson and others 2014 دراســة 

مماثلــة في بلــدان أوروبيــة وآســيوية كثيــرة. وهــذه الآثــار علــى 

المجموعــات يحددهــا تأثيــر ثابــت )I( لــكل عــام ولادة b )تبعــا 

لتوفــر البيانــات عــن بلــد معيــن؛ ويشــمل التحليــل المجموعــات 

علــى  وللحصــول  و1988(.   1920 عامــي  بيــن  المولــودة 

معامــل  يُقســم  معينــة  عمريــة  لمجموعــة  التأثيــر  متوســط 

مجموعــة  تشــملها  التــي  المجموعــات  عــدد  علــى  المجموعــة 

.na عمريــة 

الاقتصاديــة تأثيــرا مختلفــا علــى  للــدورة  أن يكــون  ويمكــن  	 •
القــرارات الخاصــة بمشــاركة المجموعــات المختلفــة الموزعــة 

فــإن  المثــال،  ســبيل  وعلــى  الجنــس.  ونــوع  العمــر  حســب 

المعــروض مــن العمالــة مــن الشــباب صغيــر الســن يكــون أكثــر 

تأثــرا بالأوضــاع الدوريــة مقارنــة بالمعــروض مــن العمــال 

الذيــن هــم في ســن النضــج. ويشــير المعامــل g إلى الحساســية 

العمــل،  ســوق  في  مجموعــة  كل  مشــاركة  لمعــدل  الدوريــة 

المشــاركة  معــدلات  متأخــرة جزئيــا في  باســتجابة  ويســمح 

للأوضــاع الدوريــة، بمــا يتفــق مــع الأدلــة القائمــة )راجــع مثــا 

دراســة Balakrishnan and others 2015(. وتســتخدم فجــوة 

العمالــة )أي انحــراف العمالــة الحاليــة عــن اتجاههــا( كمؤشــر 

بديــل عــن الوضــع الــدوري.

ويشــمل النمــوذج عوامــل هيكليــة يمكــن أن يكــون لهــا تأثيــر  	 •
علــى اتجــاه معــدل المشــاركة في ســوق العمــل لــدى مجموعــة 

يعتمــد  للشــباب،  وبالنســبة   .))X( الســيني  )المتجــه  عمريــة 

اتخــاذ القــرار بشــأن المشــاركة علــى حالــة الالتحــاق بالتعليــم. 

وبالنســبة للنســاء، يرتبــط اتخــاذ القــرار بالمشــاركة ارتباطــا 

ســالبا، في  ارتباطــا  ويرتبــط  الدراســي،  بالتحصيــل  موجبــا 

الخصوبــة  بحالــة  العمــل  علــى  القــادر  الشــباب  ســن  بدايــة 

والــزواج. وبالنســبة للعمــال الذيــن يقتربــون مــن ســن التقاعــد 

العمــر المتوقــع  يــؤدي ارتفــاع متوســط  النظامــي، يتوقــع أن 

الــولادة إلى زيــادة معــدلات المشــاركة. عنــد 

البيانات والتقدير

تتكــون العينــة في الاقتصــادات المتقدمــة مــن 11 مجموعــة 

موزعــة  ســنوات(،   4 منهــا  كل  مــدة  فاصلــة  )بفتــرات  عمريــة 

وفقــا لنــوع الجنــس، مــن عــام 1980 إلى عــام 2013؛ وبالتــالي 

هنــاك 11 معادلــة جــرى تقديرهــا بشــكل مشــترك لــكل جنــس مــن 

الجنســين بتطبيــق قيــود المســاواة في المعــادلات المتقاطعــة علــى 

معامــات المجموعــة. وبالنســبة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة، 

العمريــة  البيانــات كل مــن تقســيم المجموعــات  يحــد مــن توافــر 

)خمــس مجموعــات عمريــة فقــط لــكل جنــس مــن الجنســين( وفتــرة 

.)2013-1990( التغطيــة 

مــن  العــدد  لنفــس  ملحوظــة  المجموعــات  كل  تكــون  ولا 

لــدورة  ملحوظــة  مجموعــة  أي  توجــد  لا  الواقــع  وفي  الســنوات، 

الحيــاة الكاملــة. وبشــكل خــاص، فــإن المجموعــات التــي ولــدت 

بعــد عــام 1990 لم تدخــل ســوق العمــل إلا خــال الأزمــة الماليــة 

العالميــة أو بعدهــا، الأمــر الــذي يجعــل مــن الصعــب التمييــز بيــن 

الأثــر الســلبي للأزمــة )بمــا يتجــاوز الأثــر الــدوري المتوســط( مــن 

أي اتجاهــات محتملــة تتعلــق بالمجموعــة. وللتخفيــف مــن حــدة 

مشــكلة النقطــة النهائيــة هــذه )ومشــكلة مماثلــة في نقطــة البدايــة 

بالنســبة لأكبــر المجموعــات ســنا(، لم يُقــدّر أي أثــر لمجموعــة مــا 

بعــد عــام 1988 أو قبــل عــام 1920. كمــا قُــدّرت نســخة بديلــة 

للنمــوذج تســمح بــأن يكــون تأثيــر المجموعــة لمــن ولــدوا بعــد عــام 

1988 وقبــل عــام 1920 مســاويا لمتوســط تأثيــر المجموعــات 

لهــذه  بالنســبة  بالثبــات  النتائــج  وتتســم  المجــاورة.  الخمــس 

البديلــة. المواصفــة 

وقُــدّرت بشــكل صريــح تأثيــرات المحــددات الهيكليــة الأخــرى 

الاقتصــادات  في   54 ســن  فــوق  والعمــال  والشــباب  للنســاء 

المتقدمــة التــي توفــرت بشــأنها هــذه البيانــات. وممــا تــم توثيقــه 

جيــدا أن معــدل المشــاركة في ســوق العمــل للرجــال ممــن هــم في 

الانخفــاض  إلى  اتجــه  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النضــج  ســن 

Aaron� دراسـ�تي  مثـلا،  )راجـ�ع،  السـ�ابقة  القليلـ�ة  العقـ�ود  	في 

 Gomez-Salvador, و   ،son and others 2014 and Balleer
and Turunen 2014(، غيــر أنــه لا يوجــد تفســير واضــح بشــأن 
العوامــل الكامنــة وراء هــذا الانخفــاض. ويمكــن فهــم هــذا الاتجــاه 

في  والتربيعيــة  الخطيــة  التحديديــة  بالاتجاهــات  بالســماح 
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للرجــال  العمــل  ســوق  في  المشــاركة  بمعــدل  الخاصــة  المعادلــة 

الأســواق  لاقتصــادات  وبالنســبة  النضــج.  ســن  في  هــم  ممــن 

الصاعــدة، ونظــرا للقيــود المتعلقــة بالبيانــات، تــم الحصــول علــى 

اتجاهــات المجموعــات بتقديــر الاتجــاه الخطــي والتربيعــي بشــكل 

لــكل مجموعــة علــى حــدة. مســتقل 

المشــاركة في  لمعــدل  تقييمــا  ذلــك  بعــد  التحليــل  يجــري  ثــم 

وفقــا  الجنــس  ونــوع  العمــر  حســب  مجموعــة  لــكل  العمــل  ســوق 

لاتجــاه المعــدل المتنبــأ بــه في حالــة وجــود فجــوة دوريــة صفريــة 

ثــم تقييــم كل مجموعــة وفقــا لنصيــب كل منهــا في عــدد الســكان 

للحصــول علــى اتجــاه المعــدل الكلــي في كل ســنة. وفيمــا يتعلــق 

القائمــة  للمجموعــات  سُــمح  المتوســط،  المــدى  علــى  بالتنبــؤات 

المقــدرة  العمريــة  للحالــة  العمــري وفقــا  التوزيــع  بالانتقــال في 

للمجموعــة، مــع افتــراض أن المجموعــات الداخلــة لــن تمــر بــأي 

حياتهــا  فتــرة  طــوال  مشــاركتها  صــورة  في  نظاميــة  تغييــرات 

القيــم  علــى  الحصــول  وتــم  قــدرت.  مجموعــة  بآخــر  مقارنــة 

التوقعــات  باســتخدام   X في  الهيكليــة  للمتغيــرات  المســتقبلية 

الخاصــة بمتوســط العمــر المتوقــع عنــد الــولادة، والخصوبــة، وعــدد 

والتنميــة  للســكان  المتحــدة  الأمم  بيانــات  قاعــدة  مــن  الســكان 

بالاســتقراء  والاســتكمال  المتوســطة(،  الخصوبــة  )ســيناريو 

لمتغيــرات التحصيــل الدراســي، والاحتفــاظ بجميــع الاتجاهــات 

التحديديــة في حالــة اســتواء عنــد آخــر مســتوى تمــت ملاحظتــه.

وأخيــرا، تــم الجمــع بيــن هــذه التقديــرات والبيانــات المتعلقــة 

بالتوزيــع الديمغــرافي لحســاب اتجــاه المعــدلات الكليــة للمشــاركة 

في ســوق العمــل الممثلــة للاتجــاه العــام )الشــكل البيــاني 1-3-3 

مــن الملحــق(.

الملحق 3-4: الناتج الممكن في أعقاب 

الأزمة المالية العالمية

الممكــن  النمــو  أن  الفصــل  نــص  في  الــوارد  التحليــل  يبيــن 

الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  انخفــض  قــد 

الصاعــدة في أعقــاب الأزمــة الماليــة العالميــة. وتتمثــل العوامــل 

المــال  رأس  نمــو  انخفــاض  في  التراجــع  هــذا  وراء  الكامنــة 

والاتجاهــات الديمغرافيــة في الاقتصــادات المتقدمــة وانخفــاض 

نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في اقتصــادات الأســواق 

علــى  الأزمــة  تأثيــر  الملحــق إلى تحديــد  هــذا  الصاعــدة. ويســعى 

مســتوى النــاتج الممكــن ومعــدل نمــوه باســتخدام إطــار اقتصــادي 

علــى  تؤثــر  التــي  المشــتركة  العوامــل  علــى ضبــط  يعمــل  قياســي 

تطــور النــاتج الممكــن لاتجاهــات مــا قبــل الأزمــة، وذلــك في أعقــاب 

النــاتج الممكــن.34  النمــو في  الأزمــة، وتأخــر 

34 علــى الرغــم مــن أن إدراج النــاتج الممكــن المتأخــر يســاعد في ضبــط 

عوامــل قطريــة مختلفــة تؤثــر علــى النــاتج الممكــن علــى المــدى القريــب — 

لأن المحــددات التــي تؤثــر علــى النــاتج الممكــن عــادة مــا تترابــط تسلســليا 

— فــإن المنهجيــة لا تســتطيع ضبــط العوامــل القطريــة متوســطة المــدى.
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الشكل البياني ٣-٣-١ في الملحق: توزيعات نسبة السكان 

حسب السن
(٪)

الذكور الإناث

المصادر: تقرير التوقعات السكانية في العالم: تنقيح ٢٠١٢ للأمم المتحدة، وحسابات 

خبراء الصندوق.

ملحوظة: مجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.

١- الاقتصادات المتقدمة، ٢٠٠٠ ٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة، ٢٠٠٠

٣- الاقتصادات المتقدمة، ٢٠١٠ ٤- اقتصادات الأسواق الصاعدة، ٢٠١٠
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٥- الاقتصادات المتقدمة، ٢٠٢٠ ٦- اقتصادات الأسواق الصاعدة، ٢٠٢٠
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 Jordà دراســة  اقترحتــه  الــذي  المنهــج  التحليــل  هــذا  ويتبــع 

 Teulings and Zubanov (2014) (2005) وتوســعت فيه دراســة
بتعقــب تطــور النــاتج الممكــن في أعقــاب الأزمــة )بتحديــده متغيــر 

صــوري قيمتــه 1 لعــام 2008 وصفــر للأعــوام الأخــرى(. ولقــي 

 Stock and Watson (2007) دراســة  في  تأييــدا  المنهــج  هــذا 

ضمــن   ،Auerbach and Gorodnichenko (2013) ودراســة 

ديناميكيــة  قيــودا  يفــرض  لا  مرنــا  بديــا  باعتبــاره  غيرهــم، 

)تأخــر  للمتجهــات  الذاتــي  الانحــدار  مواصفــات  في  متأصلــة 

الذاتــي(. للانحــدار  مــوزع 

انحــدارات  تقديــر  في  التحديــد،  وجــه  علــى  المنهــج،  ويتمثــل 

الناحيــة  ومــن  مختلفــة.  آفــاق  علــى  الممكــن  للنــاتج  مســتقلة 

التاليــة: القياســي  الاقتصــاد  مواصفــة  قُــدرت  الشــكلية، 

yi,t+k – yi,t–1 = ai
k + gt

k + Sl
j=1 dj

kDyi,t–j

	 + bkDt + Sl
j=1 qj

kDt–j 

	 + Sk
j
–
=

1
0 rj

kDt+k–j + ek
i,t+k ,	 (م1-4-3)

حيــث يــدل الحــرف الجانبــي الســفلي i علــى البلــدان، وt الوقــت، 

وk الأفــق )الســنوات بعــد الوقــت t( التــي يجــري تحليلهــا؛ وتشــير 

)لوغاريتــم(؛ وD متغيــر صــوري  الممكــن  النــاتج  إلى مســتوى   y
 gt و ai للأزمــة قيمتــه 1 لعــام 2008 وصفــر للأعــوام الأخــرى، و

متغيريــن صورييــن للبلــد والوقــت، علــى الترتيــب.35 وكمــا تشــير 

دراســة Teulings and Zubanov (2014)، فإن المواصفة تشــمل 

متغيــرات صوريــة مســتقبلية للأزمــة بيــن الوقــت الصفــر ونهايــة 

أفــق التنبــؤ لتصحيــح تحيــز الاســتجابة النبضيــة المتأصلــة في 

طرائــق التنبــؤ المحليــة. وقُــدّرت انعكاســات الأزمــة علــى النــاتج 

الممكــن بالتعبيــر عــن الجانــب الأيســر مــن المعادلــة )م1-4-3( 

.)yi,t+k – yi,t+k–1( في الفــرق الأول

ويقــدر النمــوذج لــكل k. وحســبت دالات الاســتجابة النبضيــة 

باســتخدام المعامــات المقــدرة bk. وتــم الحصــول علــى نطاقــات 

الثقــة المرتبطــة بــدالات الاســتجابة النبضيــة المقــدرة باســتخدام 

طــول  وحــدد   .bk المقــدرة  للمعامــات  المعياريــة  الانحرافــات 

التأخــر )l( للنــاتج الممكــن ومتغيــر الأزمــة بأنــه يســاوي عاميــن 

باســتخدام معاييــر الاختيــار المعياريــة. وقــدرت المعادلــة )م3-

4-1( باســتخدام الأخطــاء المعياريــة الثابتــة إزاء عــدم تجانــس 

الشــواغل المحتملــة في تقديــر  الذاتــي. ومــن  التبايــن والارتبــاط 

في  التغيــرات  لأن  المعكوســة،  الســببية  )م1-4-3(  المعادلــة 

الماليــة  الأزمــة  حــدوث  إمكانيــة  علــى  تؤثــر  قــد  الممكــن  النــاتج 

هــذا  تعالــج  التجريبيــة  الاســتراتيجية  هــذه  أن  غيــر  العالميــة. 

الشــاغل جزئيــا بتقديــر التغيــرات في النــاتج الممكــن في أعقــاب 

الأزمــة. وبالإضافــة إلى ذلــك، فــإن عمليــات فحــص الثبــات إزاء 

الســببية العكســية تؤكــد صحــة هــذه النتائــج.36 

35 لم يدرج المتغير الصوري للعام 2008 كعامل ضبط.

36 تشــير الاختبــارات التجريبيــة إلى أن إمكانيــة حــدوث الأزمــة الماليــة 

العالميــة لا تتأثــر بالتطــور الســابق للنــاتج الممكــن. ويتــم الحصــول علــى 

الاقتصادات المتقدمة

الماليــة  الأزمــة  أن  إلى  القياســي  الاقتصــاد  تقديــرات  تشــير 

العالميــة ارتبطــت بانخفــاض في النــاتج الممكــن في الاقتصــادات 

المتقدمــة بمقــدار نحــو 6.5% في المتوســط )الشــكل البيــاني 4-3-

1 مــن الملحــق، اللوحــة 1(. وبلــغ الانخفــاض في بلــدان منطقــة 

وفي   ،%7 نحــو  المتحــدة  الولايــات  وفي   ،%7.75 نحــو  اليــورو 

الاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى 5.5%، علــى الرغــم مــن أن هــذه 

الاختلافــات عــن المتوســط ليســت ذات دلالــة إحصائيــة. وتتفــق 

هــذه النتائــج مــع نتائــج الدراســات الســابقة عــن الأزمــة الماليــة 

ذلــك،  إلى  وبالإضافــة   .)Ball 2014 دراســة  )مثــا،  العالميــة 

أنــه بعــد ســت ســنوات مــن الأزمــة، يمكــن أن  تشــير النتائــج إلى 

يعــزى نحــو 60% مــن الخســائر التراكميــة في النــاتج الفعلــي في 

الاقتصــادات المتقدمــة، في المتوســط، إلى الانخفــاض في النــاتج 

الممكــن — وتصــدق هــذه النســبة علــى معظــم الاقتصــادات في 

هــذه المجموعــة - في حيــن يمكــن أن ينســب الجــزء المتبقــي إلى 

الخســائر التراكميــة في فجــوات النــاتج. وبشــكل خــاص، فبحلــول 

عــام 2014، تبقــى فجــوات النــاتج ســالبة في معظــم الاقتصــادات 

المتقدمــة.37

النــاتج  ويشــير الانخفــاض المســتمر والمتزايــد في مســتوى 

الممكــن أيضــا إلى انخفــاض في معــدل نمــوه، بمقــدار نحــو 1.2 

نقطة مئوية، في المتوسط )الشكل البياني 3-4-1 من الملحق، 

الممكــن  النمــو  خســائر  في  الاختلافــات  وتعكــس   .)2 اللوحــة 

داخــل المجموعــة الاختلافــات في مســتوى النــاتج الممكــن، حيــث 

انخفــض النمــو الممكــن في اقتصــادات منطقــة اليــورو بنحــو 1.4 

نقطــة مئويــة، وفي الولايــات المتحــدة بنحــو 1.2 نقطــة مئويــة، 

وفي الاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى نحــو نقطــة مئويــة، ومــرة 

وهــذه  إحصائيــة.  دلالــة  ذات  ليســت  الاختلافــات  فــإن  أخــري 

التقديــرات أقــل مــن التقديــرات الــواردة في نــص الفصــل، لأنهــا 

بمتوســطات  مقارنــة  الممكــن  النمــو  الانخفــاض في  إلى  تشــير 

مــا قبــل الأزمــة وليــس بوصفهــا انحرافــات عــن الفتــرة 2006-

2007، عندمــا كان النمــو الممكــن ينخفــض بالفعــل.

اقتصادات الأسواق الصاعدة

ارتبطــت  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  أن  إلى  النتائــج  تشــير 

الأســواق  اقتصــادات  في  الممكــن  النــاتج  في  بانخفــاض 

الصاعــدة بنحــو 5% في المتوســط )الشــكل البيــاني 3-4-2 مــن 

اللوحــة 1(، وكمــا لوحــظ في الاقتصــادات المتقدمــة،  الملحــق، 

تشــير النتائــج أيضــا إلى أن الكثيــر )نحــو 70%( مــن الخســائر 

نتائــج مماثلــة باســتخدام عنصــر تقديــر نظــام طريقــة العــزوم المعممــة مــن 

خطوتيــن.

37 يبلــغ متوســط فجــوة النــاتج في عينــة الاقتصــادات المتقدمــة في عــام 

2014 نحــو -%1.8.
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التراكميــة في النــاتج الفعلــي في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

مــع  الممكــن،  النــاتج  في  الانخفــاض  إلى  يعــزى  أن  يمكــن 

اختلافــات صغيــرة فقــط بيــن هــذه الاقتصــادات، في حيــن يمكــن 

فجــوات  التراكميــة في  الخســائر  إلى  المتبقــي  الجــزء  ينســب  أن 

فجــوات  تبقــى  عــام 2014،  فبحلــول  خــاص،  وبشــكل  النــاتج. 

الأســواق  اقتصــادات  معظــم  بدرجــة طفيفــة في  ســالبة  النــاتج 

الصاعــدة.38

بنحــو  الممكــن  النمــو  بانخفــاض  أيضــا  الأزمــة  وارتبطــت 

1.6 نقطــة مئويــة )الشــكل البيــاني 3-4-2 مــن الملحــق، اللوحــة 

2(، وكان الانخفــاض في الصيــن )1.2 نقطــة مئويــة( أقــل مــن 

 1.6( الأخــرى  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  الانخفــاض 

تلــك  النتائــج مــع  الرغــم مــن تشــابه هــذه  نقطــة مئويــة(. وعلــى 

الــواردة في نــص الفصــل، فــإن تقديــرات الاقتصــاد القياســي في 

هــذا الملحــق تحــدد الانحرافــات عــن متوســطات مــا قبــل الأزمــة، 

في حيــن يعتمــد التحليــل الــوارد في الفصــل علــى انحرافــات النمــو 

38 يبلــغ متوســط فجــوة النــاتج في عينــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

في عــام 2014 نحــو -%0.7.

الممكــن عــن معــدلات النمــو المرتفعــة ارتفاعــا قياســيا في عامــي 

و2007.  2006

الملحق 3 — 5: التوقعات بشأن نمو رأس 

المال البشري

تســتند الافتراضــات المتعلقــة بنمــو رأس المــال البشــري إلى 

نمــوذج  باســتخدام  الدراســي  بالتحصيــل  المتعلقــة  التوقعــات 

KC and others (2010). وتســتند  مجموعــات وضعتــه دراســة 

والوفيــات  الخصوبــة  معــدلات  تقديــرات  إلى  التوقعــات  هــذه 

آثــار  انتقــال  ديناميكيــات  وكذلــك  الصافيــة  الهجــرة  وتدفقــات 

خمــس  أســاس  علــى  الموزعــة  العمريــة  للمجموعــات  التعليــم 

ســنوات. ويتــم توقــع هــذا المتغيــر الأخيــر علــى أســاس افتــراض 

أن يــزداد التحصيــل الدراســي في البلــد في المســتقبل اســتنادا إلى 

العالميــة. التاريخيــة  الاتجاهــات 

وبنــاء علــى هــذه الافتراضــات، يتوقــع أن ينخفــض نمــو رأس 

المــال البشــري علــى المــدى المتوســط في الاقتصــادات المتقدمــة 

مــن   1-5-3 البيــاني  )الشــكل  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات 
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الملحــق(. وبشــكل خــاص، فمــن المتوقــع أن ينخفــض نمــو رأس 

نقطــة   0.25 بنحــو  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  البشــري  المــال 

مئويــة بحلــول عــام 2020. وســيكون الانخفــاض المتوقــع أكبــر 

عــام  في   %6.5 نحــو  مــن  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  في 

2015 إلى نحــو 5.5 في عــام 2020.
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المصادر: KC and others 2010، وتقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: رأس المــال البشــري يقــاس علــى أنــه النســبة المئويــة مــن الســكان فــوق ١٥ عامــا 

وأكملوا التعليم الثانوي أو أعلى. ومجموعات الاقتصاد معرفة في الملحق ٣-١.
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النــاتج القابــل للاســتمرار هــو معيــار نظــري يهــدف إلى تقديــر 

ووفقــا  اختــالات.  وجــود  عــدم  حالــة  في  مــا  اقتصــاد  وضــع 

لهــذا التعريــف، فإنــه يســعى إلى تحديــد الاختــالات الماليــة أو 

مخاطــر  إلى  الإشــارة  وبالتــالي  الأخــرى،  الكليــة  الاقتصاديــة 

الحديثــة  الأمثلــة  ومــن  المســتقبل.  في  المنظــم  غيــر  التصحيــح 

علــى هــذه الاختــالات هــي طفــرات الائتمــان وأســعار المنــازل 

في  الأزمــة  ضربتهــا  التــي  الاقتصــادات  بعــض  شــهدتها  التــي 

لــدى  المخاطــرة  شــهية  انفتحــت  اليــورو،  إدخــال  ومــع  أوروبــا. 

المســتثمرين وتقلصــت عــاوات المخاطــرة، ممــا أدى إلى زيــادة 

الائتمــان، وأســعار المنــازل، والنمــو. وبعــد وقــوع الحــدث، بــدا مــن 

الواضــح أن معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي كانــت أعلــى 

مــن المســتويات القابلــة للاســتمرار، وكان مــن المرجــح أن يحــدث 

إلى  الطفــرة  تحولــت  عندمــا  صحيحــا  العكــس  وكان  تصحيــح. 

كســاد أثنــاء الركــود الكبيــر.

ويعتبــر تقييــم النــاتج القابــل للاســتمرار أمــرا بالــغ الأهميــة 

بالنســبة لصنــاع السياســات. ومــن منظــور اســتمرارية الماليــة 

العامــة  الماليــة  لمراكــز  الموثوقــة  التقديــرات  فــإن  العامــة، 

الكبيــرة  الصدمــات  بســبب  تتقلــب  لا  التــي  للاســتمرار  القابلــة 

مثــل الطفــرات وحــالات الركــود الماليــة تســاعد علــى منــع التحيــز 

للديــون. وعلــى ســبيل المثــال، إذا أمكــن تحديــد تدفقــات الإيــرادات 

المرتبطــة بقطــاع إســكان يشــهد فتــرة ازدهــار بشــكل صحيــح في 

الوقــت الحقيقــي علــى أنهــا مؤقتــة، فــإن احتمــال تعديــل الإنفــاق 

الماليــة  احتياطيــات  بنــاء  ويمكــن  يقــل،  بالزيــادة  الحكومــي 

للنــاتج  القــوي  المقيــاس  فــإن  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة  العامــة. 

الهيكلــي  الإصــاح  أثــر  تقديــر  ييســر  ســوف  للاســتمرار  القابــل 

النمــو متوســط ​​وطويــل المــدى. وعلــى صنــاع السياســات  علــى 

ـالات الصعــود والهبــوط المفاجئــة  الذيــن يســعون إلى تجنــب حـ

للاقتصــاد، ومــا يصاحبهــا مــن فتــرات تشــهد ارتفــاع البطالــة، 

آخــر  القابــل للاســتمرار كمؤشــر  النــاتج  إلى  أن يســتندوا  يمكــن 

للإشــارة إلى الحاجــة إلى تحقيــق الاســتقرار مــن خــال سياســة 

النقديــة. السياســة  أو  العامــة  الماليــة 

القابــل للاســتمرار  النــاتج  فــإن مقيــاس  الســياق،  هــذا  وفي 

في  للغايــة  مفيــدا  يكــون  قــد  الماليــة  المتغيــرات  يدمــج  الــذي 

صياغــة السياســة الاحترازيــة الكليــة. وعلــى ســبيل المثــال، إذا 

أدى وضــع المتغيــرات الماليــة في الاعتبــار إلى أن يعتقــد صنــاع 

السياســات أن نمــو الائتمــان وارتفــاع أســعار المنــازل يرتبطــان 

إليــه  تشــير  ممــا  أعلــى  بدرجــة  المفــرط  الاقتصــادي  بالنشــاط 

أســعار  التضخــم في  اســتنادا إلى  القائمــة  التقليديــة  المقاييــس 

الأدوات  أكثــر  النقديــة  السياســة  تكــون  لا  فقــد  المســتهلكين، 

فعاليــة لتهدئــة الطفــرة. وعلــى الرغــم مــن ارتفــاع أســعار الفائــدة 

يمكــن أن يســاعد في ذلــك، فقــد يكــون ضــارا لبقيــة الاقتصــاد. 

وفي مثــل هــذه الحــالات، قــد تحقــق تدابيــر السياســات الاحترازيــة 

البــدء  بالتــالي،  وينبغــي،  أكبــر،  منفعــة  صرامــة  الأكثــر  الكليــة 
بهــا.1

مؤلفــو هــذا الإطــار هــم هيلغــا برغــر وميكــو مركايــك وبــاو ربانــال 

ومــرزي طاهــري ســانجان. ويســتند التحليــل الــوارد في هــذا الإطــار إلى 

الإصــدار. قيــد   Berger and others دراســة 

 Benes, Kumhof, and Laxton دراســة  المثــال  ســبيل  علــى  1راجــع 

بالتوســعات  المرتبطــة  الضعــف  لأوجــه  تقييمــا  تجــري  التــي   2014

ويمكــن اســتخدام مرشــح متعــدد المتغيــرات الماليــة لتحديــد 

المنخفــض  أو  المرتفــع  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  موجــات 

حيــن  وفي  تســتمر.  أن  المرجــح  مــن  يكــون  لا  التــي  للغايــة 

تعتمــد المقاييــس التقليديــة علــى العلاقــة بيــن النــاتج والأســعار 

)وغيرهــا(.  ماليــة  متغيــرات  المناهــج تضيــف  هــذه  فــإن  فقــط، 

والمتغيرات المســتخدمة في هذا النموذج هي انحراف الائتمان، 

المــدى.  طويلــة  اتجاهاتهــا  عــن  والتضخــم  المنــازل،  وأســعار 

وتعبــر البيانــات المســتخدمة في هــذا المنهــج عــن النتائــج. فــإذا 

كانــت التقلبــات الواســعة في النــاتج تميــل إلى الحــدوث إلى جانــب 

التقلبــات الواســعة في الائتمــان )أو متغيــر آخــر(، فــإن تقديــرات 

المرشــح للنــاتج القابــل للاســتمرار ســتتجاهل تقلبــات النــاتج عنــد 

التمويــل.  حيــث  مــن  للاســتمرار المحايــد  القابــل  النــاتج  تحديــد 

غيــر أنــه إذا كان الائتمــان يوفــر معلومــات إضافيــة قليلــة، فــإن 

النمــوذج ســيعطى نتائــج تتماشــى مــع المناهــج التقليديــة.

الماليــة  المتغيــرات  متعــدد  المرشــح  نمــاذج  تعمــل  ولكــي 

وتحــد مــن مخاطــر إســاءة تفســير التحــولات الدائمــة علــى أنهــا 

مؤقتــة، مــن المهــم اســتبعاد زيــادات الائتمــان المرتبطــة بأســس 

نمــو  مســتوى  ارتفــاع  المثــال،  ســبيل  )علــى  ســليمة  اقتصاديــة 

الائتمــان بســبب التعميــق المــالي(. والغــرض مــن المنهــج الخــام 

عــن  الناتجــة  المعلومــات  تقييــد  هــو  عــن قصــد  المســتخدم هنــا 

الأعلــى.2  والتــرددات  الاقتصاديــة  للــدورة  الماليــة  المتغيــرات 

تحديــد  في  يتمثــل  المناهــج  هــذه  تطبيــق  في  آخــر  تحــد  وثمــة 

الحقيقــي  الوقــت  في  للاســتمرار  القابــل  غيــر  النمــو  موجــات 

مــن  يكــون  الائتمــاني،  التوســع  بدايــة  ففــي  صحيــح.  بشــكل 

الصعــب للغايــة علــى صنــاع السياســات تشــخيص مــا إذا كانــت 

الموجــة ترتبــط بأســس اقتصاديــة ســليمة أو ســتتطور إلى طفــرة 

أن  حيــن  في  العمليــة،  الممارســة  وفي  للاســتمرار.  قابلــة  غيــر 

بحــدوث  محتملــة  مخاطــر  إلى  تشــير  أن  يمكــن  المنهجيــة  هــذه 

تعديــات غيــر نظاميــة في المســتقبل، فــإن أفضــل اســتخدام لهــا 

هــو اعتبارهــا بمثابــة »إنــذار الحريــق«: عندمــا تنحــرف الفجــوة 

المحايــدة مــن حيــث التمويــل عــن فجــوة النــاتج التقليديــة، علــى 

صنــاع السياســات فحــص الأســباب الكامنــة وراء ذلــك للوصــول 

قاطــع. تشــخيص  إلى 

متعــدد  المرشــح  يســتخدم  الــذي  التحليــل  نتائــج  وتشــير 

في  تبالــغ  قــد  التقليديــة  التقديــرات  أن  إلى  الماليــة  المتغيــرات 

تقديــر حجــم النــاتج القابــل للاســتمرار خــال طفــرات الائتمــان 

الركــود.  أثنــاء حــالات  مــن حجمهــا  بأقــل  والإســكان وتقدرهــا 

في  الاقتصــادات  بعــض  حالــة  في  المثــال،  ســبيل  وعلــى 

علــى  الفائــدة  أســعار  فــروق  فيهــا  كانــت  التــي  اليــورو  منطقــة 

الســيادية في 2010- الديــون  أزمــة  خــال  كبيــرة  الاقتــراض 

2011 )وخاصــة اليونــان وأيرلنــدا وإســبانيا(، فقــد كان الفــرق 

تؤخــذ  عندمــا  للاســتمرار  القابــل  والنــاتج  الفعلــي  النــاتج  بيــن 

ديناميكيــات الائتمــان في الحســابان — فجــوة النــاتج المحايــد 

مــن حيــث التمويــل - يميــل إلى أن يكــون أعلــى )أقــل( مــن فجــوة 

المفرطــة في الائتمــان وفقاعــات أســعار الأصــول وتأثيــرات مختلــف 

 Quint and Rabanal السياســات الاحترازيــة الكليــة. وتتنــاول دراســة

(2014) بحــث دور السياســات الاحترازيــة الكليــة القطريــة في اتحــاد 
نقــدي.

Borio, Disy� دراســة  الــوارد في  المنهــج  مــن  قريــب  المنهــج  هــذا   ٢

atat, and Juselius (2013) ولكنــه يختلــف في منهــج التقديــر ومعالجــة 
الاتجاهات طويلة المدى. راجع دراسة Berger and others، قيد الإصدار، 

للاطــاع علــى التفاصيــل.

الإطار 3-1: التقدم بقوة: تقدير الناتج القابل للاستمرار
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النــاتج المســتمدة مــن العلاقــة بيــن التضخــم والنــاتج فقــط خــال 

البيــاني  )الشــكل  الائتمــان  نمــو  )انخفــاض(  ارتفــاع  موجــات 

.)1-1-3

العــام  للتــوازن  ديناميكــي  نمــوذج  اســتخدام  ويمكــن 

العشــوائي في منطقتيــن يشــمل مشــكلات ماليــة علــى مســتوى 

المتغيــرات  متعــدد  المرشــح  نتائــج  لتقييــم  والإســكان  الأســر 

الماليــة لمنطقــة اليــورو.3 ويدمــج النمــوذج دورا صريحــا للرفــع 

المــالي ومخاطــر الائتمــان. وفي هــذا الســياق، يمكــن التمييــز بيــن 

التغيــرات القابلــة للاســتمرار في النــاتج المرتبطــة بانخفــاض في 

المشــكلات الماليــة وبيــن النمــو المدفــوع بالائتمــان. ومــن منظــور 

هــذا النمــوذج، فقــد أدى طــرح اليــورو إلى انخفــاض مســتمر في 

مــن  الماليــة، ورفــع كل  عــاوات المخاطــر، وخفــض المشــكلات 

إجمالي الناتج المحلي والناتج القابل للاســتمرار في اقتصادات 

الإصــدار،   قيــد   ،Rabanal and Taheri Sanjani دراســة  راجــع   3

 Furlanetto, للاطــاع علــى التفاصيــل. ويســتند هــذا العمــل إلى دراســتي

.Quint and Rabanal 2014و  Gelain, and Taheri Sanjani 2014

الإطار ٣-١: )تابع(

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

2000 02 04 06 08 10 12

مرشح متعدد المتغيرات يشمل التضخم

مرشح متعدد المتغيرات يشمل الائتمان وأسعار 

المساكن والتضخم في مؤشر أسعار المستهلكين

الشكل البياني ٣-١-١: فجوة الناتج في 

اقتصادات مختارة من منطقة اليورو:١ مرشح 

متعدد المتغيرات المالية مقارنة بمرشح 

يشمل التضخم فقط
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

والبرتغــال  وإيطاليــا  وأيرلنــدا  (اليونــان  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات   ١

وإســبانيا) ذات فــروق كبيــرة في أســعار الفائــدة علــى الاقتــراض خــلال 

أزمة الديون السيادية في الفترة ٢٠١٠-٢٠١١.
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الشكل البياني ٣-١-٢: فجوات الائتمان 

والناتج التي ينطوي عليها النموذج 

الديناميكي للتوازن العام العشوائي
(٪ للانحراف عن الممكن، ما لم يذكر خلاف ذلك)

القيمة الفعلية

المالي

تفضيل الإسكان

العلاوات

السياسة النقدية 

تفضيل السلع غير المعمرة

التكنولوجيا

١- الائتمان في اقتصادات منطقة اليورو
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٢- فجوة الناتج في اقتصادات مختارة من 
منطقة اليورو١
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٣- فجوة الناتج في حالة وجود وعدم وجود 

مشكلات مالية في اقتصادات مختارة من 
منطقة اليورو١

توجد مشكلات مالية

لا توجد مشكلات مالية

القيمة الفعلية

المالي

السياسة النقدية 

أخرى

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: الائتمــان ٪ للانحــراف عــن الاتجــاه. وفي اللوحــة ٢، «أخــرى» 

تشــمل تفضيــل الســلع غيــر المعمــرة، وتفضيــل الإســكان، والتكنولوجيــا 

والعلاوات. 

والبرتغــال  وإيطاليــا  وأيرلنــدا  (اليونــان  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات 
١

وإســبانيا) ذات فــروق كبيــرة في أســعار الفائــدة علــى الاقتــراض خــلال 

أزمة الديون السيادية في الفترة ٢٠١٠-٢٠١١.
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علــى  الفائــدة  أســعار  فــروق  فيهــا  كانــت  التــي  اليــورو  منطقــة 

الســيادية في 2010- الديــون  أزمــة  خــال  كبيــرة  الاقتــراض 

منتصــف  بحلــول  أنــه  غيــر   .)2-1-3 البيــاني  )الشــكل   2011

مــن  تمكنــت  قــد  والائتمــان  الإســكان  طفــرة  كانــت  الألفينــات 

بعــض اقتصــادات منطقــة اليــورو التــي كانــت فيهــا فــروق أســعار 

الفائــدة علــى الاقتــراض كبيــرة خــال أزمــة الديــون الســيادية في 

2010-2011 )وخاصــة اليونــان وأيرلنــدا وإســبانيا( أدت إلى 

ارتفــاع إجمــالي النــاتج المحلــي الفعلــي بشــكل كبيــر عــن النــاتج 

القابــل للاســتمرار. وعكســت الأزمــة معظــم هــذا التوســع بعــد عــام 

المرتبطــة  المخاطــر  عــاوات  في  زيــادة  إلى  أدى  ممــا   ،2007

بالبلــدان والإســكان، وكســاد الائتمــان وتقلــص كبيــر في النــاتج.

وعمومــا، فــإن الأدلــة التــي جــرت مناقشــتها هنــا تشــير إلى 

أن المتغيــرات الماليــة يمكــن أن تســتخدم لتقديــر النــاتج القابــل 

ويتيــح  العمــل.  مــن  مزيــد  إلى  هنــاك حاجــة  ولكــن  للاســتمرار، 

تعبــر  أن  للبيانــات  الماليــة  المتغيــرات  متعــدد  المرشــح  منهــج 

عــن الواقــع ولكنــه لا يــزال يتطلــب العديــد مــن القــرارات العمليــة 

التــي تؤثــر علــى النتائــج وتســتحق المزيــد مــن التمحيــص. كمــا 

أن تحديــد النــاتج القابــل للاســتمرار في الوقــت الحقيقــي يمثــل 

تحديــا. وعلــى الرغــم مــن أن النمــاذج الديناميكيــة للتــوازن العــام 

العشــوائي يمكــن أن تســاعد في تحديــد محــركات النــاتج القابــل 

للاســتمرار والنــاتج الممكــن بطريقــة متســقة، فــإن الافتراضــات 

الهيكليــة التــي تقــوم عليهــا تؤثــر أيضــا علــى النتائــج. وأخيــرا، 

هنــاك حاجــة إلى مزيــد مــن العمــل لربــط تقديــرات المرشــح متعــدد 

المتغيــرات للنــاتج القابــل للاســتمرار بشــكل أكثــر صرامــة بمفهوم 

النــاتج الممكــن المــرن مــن حيــث الأســعار بالنمــاذج الديناميكيــة 

للتــوازن العــام العشــوائي.

الإطار ٣-١: )تتمة(
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الولايــات  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  بــدأ 

المتحــدة، التــي ينظــر إلى التطــور التكنولوجــي فيهــا بصفــة عامــة 

علــى أنــه يمثــل الحــد الــذي وصــل إليــه التطــور التكنولوجــي في 

العــالم، ينخفــض في عــام 2003 مــع بدايــة تراجــع آثــار النمــو 

بوصفهــا  والاتصــالات  المعلومــات  لتكنولوجيــا  الاســتثنائي 

تكنولوجيــا للأغــراض العامــة الــذي لوحــظ في أواخــر التســعينات 

كان  هــل  ولكــن   .)Fernald 2014a )دراســة  الألفينــات  وبدايــة 

الولايــات  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  لانخفــاض 

الأخــرى؟  المتقدمــة  الاقتصــادات  علــى  تداعيــات  المتحــدة 

منهجــا  الإطــار  هــذا  يســتخدم  الســؤال،  هــذا  علــى  وللإجابــة 

جديــدا لحســاب الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج ويلقــي نظــرة 

تجريبيــة علــى انعكاســات الأوضــاع في الولايــات المتحــدة علــى 

الأخــرى. المتقدمــة  الاقتصــادات 

ولكــن هنــاك تحديــات تواجــه قيــاس نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج. فالمقاييــس النموذجيــة لهــذا النمــو عــادة مــا 

نمــو  مــن  الجــزء  أو  ســولو،  يســمى متبقيــة  مــا  باســتخدام  تقــدر 

مثــل  الإنتــاج  عوامــل  نمــو  إلى  يرجــع  لا  الــذي  الفعلــي  النــاتج 

العمالة ورأس المال. ولســوء الحظ، تميل هذه المقاييس القائمة 

القيمــة المتبقيــة إلى أن تشــمل الاســتخدام غيــر الملحــوظ  علــى 

للاتجاهــات  كبيــرة  بدرجــة  مســايرة  وهــي  الإنتــاج،  لعوامــل 

الدوريــة. ونتيجــة لذلــك، مــن المرجــح أن يلتقــط تحليــل التداعيــات 

التحــركات  لســولو  المتبقيــة  القيمــة  مقيــاس  إلى  يســتند  الــذي 

الحقيقيــة  التداعيــات  وليــس  الاقتصاديــة  للــدورة  المشــتركة 

في  الــوارد  التحليــل  وفي  الإنتــاج.  لعوامــل  الكليــة  للإنتاجيــة 

هــذا الإطــار، يتــم إعــداد مقيــاس منقــح للإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

Basu, Fer� 	الإنت�ـاج باس�ـتخدام الإج�ـراء ال�ـذي اقترحت�ـه دراس�ـات 

nald, and Kimball (2006) وFernald (2014a, 2014b) لمراعــاة 
الاســتخدام غيــر الملحــوظ لــرأس المــال والعمالــة.1 ويتــم إعــداد 

باســتخدام  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  للإنتاجيــة  سلاســل معدلــة 

بيانــات علــى مســتوى الصناعــة لمجموعــة غيــر متوازنــة مــن 16 

2 للفتــرة 2007-1970.  متقدمــا  اقتصــادا 

وعلــى وجــه الخصــوص، يتــم تقديــر دالــة الإنتــاج التاليــة لــكل 

صناعــة i لــكل بلــد:

dyi,t = γi dxi,t + βj dui,t + dtfpi,t,	 (1-2-3)

دافيــد فورســيري وســينيم كيليتــش ســليك  هــم  الإطــار  هــذا  مؤلفــو 

شــنوكر. وأنيــكا 

1 وتبيــن دراســة Basu, Fernald, and Kimball (2006) أن الاســتخدام 

أن  يمكــن  ســاعات عمــل كل عامــل(  )عــدد  الإنتــاج  لعوامــل  الملحــوظ 

يعمــل كمؤشــر بديــل للاســتخدام غيــر الملحــوظ لعوامــل الإنتــاج )جهــد 

العمالــة وأســابيع عمــل رأس المــال(.

والدانمــرك،  وكنــدا،  والنمســا،  أســتراليا،  هــي  المدرجــة  البلــدان   2

وفنلنــدا، وفرنســا، وألمانيــا، واليونــان، وأيرلنــدا، وإيطاليــا، وهولنــدا، 

وبولنــدا، والبرتغــال، وإســبانيا، والمملكــة المتحــدة، والولايــات المتحــدة 

لفتــرة غيــر المتوازنــة بيــن عامــي 1970 و2007. وتحــول قيــود توافــر 

البيانــات دون إمــكاني إجــراء تحليــل للســنوات الأخيــرة. ومصــدرا البيانــات 

.World KLEMSو  EU KLEMS همــا 

dx نمــو عوامــل الإنتــاج  النــاتج؛ و  dy إلى نمــو  حيــث تشــير 

الملحــوظ، المعرفــة علــى أنهــا مزيــج خطــي للنمــو في رأس المــال 

والعمالــة، وعوامــل الإنتــاج الماديــة؛ و du نمــو عوامــل الإنتــاج 

نمــو   dtfpو العمــل؛  بســاعات  تقــاس  التــي  الملحوظــة  غيــر 
الإنتــاج.3 لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 

ثــم يتــم حســاب إجمــالي الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

ومقيــاس  ســولو  لمتبقيــة  الكليــة  القيمــة  بيــن  الفــرق  بوصفهــا 
الكلــي:4 الاســتخدام 

dtfp = dtfpsolow – du.	 (2-2-3)

 Basu, Fernald, and Kimball دراســة  في  نوقــش  وكمــا 

2006، تتســم الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج المعدلــة بثــاث 
 )1( البســيطة:  ســولو  بمتبقيــة  مقارنــة  بالذكــر  جديــرة  ســمات 

هنــاك تحــركات مشــتركة متزامنــة محــدودة بيــن النــاتج ونمــو 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج المعدلــة، )2( ترتبــط ســاعات 

العمــل عكســيا بالإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج المعدلــة، )3( 

بالإنتاجيــة  ســالبا  ارتباطــا  الإنتــاج  عوامــل  اســتخدام  يرتبــط 

)الجــدول 1-2-3(. المعدلــة  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة 

وتســتخدم مواصفتــان مــن مواصفــات الاقتصــاد القياســي 

وتبحــث  الإنتــاج.  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  تداعيــات  لتقديــر 

الكليــة  الإنتاجيــة  صدمــات  كانــت  إذا  مــا  الأولى  المواصفــة 

علــى  ماديــا  تؤثــر  المتحــدة  الولايــات  في  الإنتــاج  لعوامــل 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 

التــالي: النحــو  علــى  وتقــدر  الأخــرى، 

 dxi,t = 3 وبالتحديــد،ت ُســب عوامــل الإنتــاج الملحوظــة بوصفهــا

sLidli + sKidki + sMi، حيــث تمثــل dl و dk و dm نمــو العمالــة ورأس  dmi
المــال وعوامــل الإنتــاج الماديــة، علــى الترتيــب، و sA نســبة المدفوعــات 

لعامــل الإنتــاج A في التكاليــف الكليــة.

وتُمــع الصناعــات في ثلاثــة قطاعــات رئيســية: ســلع الصناعــات 

التحويليــة غيــر المعمــرة، وســلع الصناعــات التحويليــة المعمــرة، ســلع 

غيــر الصناعــات التحويليــة.

4ت ُسب القيمة الكلية لمتبقية سولو واستخدام عوامل الإنتاج على أنها

النــاتج  كل صناعــة في  لنســبة  المضافــة  القيمــة  إلى   wi تشــير  حيــث 

الكلــي. 

الإطار 3-2: تداعيات الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في الولايات المتحدة

الجدول 3-2-1: خصائص الإنتاجية الكلية 

لعوامل الإنتاج المعدلة مقارنة بمتبقية سولو، 

الاقتصادات المتقدمة، 2007-1970

استخدام متبقية سولو 

الإنتاجية 

الكلية لعوامل 

الإنتاج المعدلة 

0.700.34الارتباط بنمو الناتج 

–0.15–0.07الارتباط بساعات العمل 
–0.130.39الارتباط باستخدام عامل الإنتاج 

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

widtfpsolow = ∑i ——— (dyi – dxi)(1 – smi) 

                 wi                        du = ∑i ——–— gidtfpi	             (1 – smi)
و
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tfpi,t+k – tfpi,t–1 

      = αi + βkdtfpUS,t + δ(L)dtfpit + εit,	(3-2-3)

حيــث تشــير tfp إلى لوغاريتــم الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

المعدلــة، و αi تأثيــرات ثابتــة خاصــة بالبلــد، و dtfp معــدل نمــو 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج المعدلــة. والمعامــل βk يقيــس 

الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  في   %1 نســبته  تغييــر  تداعيــات  تأثيــر 

لعوامــل الإنتــاج المعدلــة في الولايــات المتحــدة.

وتقــدر المواصفــة الثانيــة قنــوات انتقــال تأثيــرات التداعيــات 

الخصائــص  مــع  تتغيــر  بــأن  للاســتجابة  الســماح  طريــق  عــن 

والولايــات  بلــد  كل  بيــن  التجاريــة  الروابــط  وقــوة  القطريــة 

التــالي: النحــو  علــى  وتقــدر  المتحــدة، 

tfpi,t+k – tfpi,t–1 = αi + γt + βk dtfpUS,t X
–

i–US 

	 + δ(L)dtfpit + εit,	 (4-2-3)

حيــث تشــير γt إلى تأثيــرات ثابتــة زمنيــا؛ و             

خصائــص قطريــة تشــمل المســافة النســبية للبلــد عــن الحــد الــذي 

وصــل إليــه التطــور التكنولوجــي، المعــرف علــى أنــه الفجــوة بيــن 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في البلــد والولايــات المتحــدة 

الأمريكيــة، وتجارتــه وانفتاحــه المــالي مــع الولايــات المتحــدة.5

وتشــير النتائــج إلى أن التغيــرات في نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

علــى  تداعيــات  يُحــدث  المتحــدة  الولايــات  الإنتــاج في  لعوامــل 

الاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى. وعلــى وجــه الخصــوص، فــإن 

أن تغييــرا بنســبة 1% في  تعنــي  القياســي  الاقتصــاد  تقديــرات 

)صدمــة يتعــرض لهــا( نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في 

الولايــات المتحــدة إلى زيــادة بنســبة 0.4 نقطــة مئويــة في نمــو 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 

الأخــرى علــى المــدى المتوســط ​​)الشــكل البيــاني 3-2-1(، ويصــل 

الأثــر إلى ذروتــه بعــد أربــع ســنوات مــن الصدمــة.6

الكليــة  ــة  ي اج الإنت تداعيــات  أن  إلى  أيضــا  النتائــج  وتشــير 

ات داخلــة  ـ البلــدان ذات تدفقـ أكبــر في  لعوامــل الإنتــاج تكــون 

أعلــى مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر مــن الولايــات المتحــدة 

عــن  التكنولوجيــة  الناحيــة  مــن  ابتعــادا  الأكثــر  البلــدان  وفي 

الولايــات المتحــدة )الجــدول 3-2-2(.7 وعلــى وجــه الخصــوص، 

قنــوات  تعــد  المتغيــرات  هــذه  أن  إلى  عمومــا  الدراســات  خُلصــت   5

Coe and Helpman 1995؛  رئيســية لانتقــال الآثــار )مثــا دراســات 

 Rondeau and Pommier؛ وCoe, Helpman, and Hoffmaister 2009و

.)2012
6 لتأكيــد الثبــات، وفصــل آثــار التداعيــات مــن نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج في الولايــات المتحــدة عــن تلــك التــي ترتبــط بالعوامــل 

لعوامــل  العالميــة  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  علــى  تؤثــر  التــي  العالميــة 

الإنتاج، أدرج المتوسط العالمي )ما عدا الولايات المتحدة( للإنتاجية 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج في التحليــل. والنتائــج، غيــر المعروضــة في هــذا 

التقريــر، مماثلــة مــن الناحيــة النوعيــة وليســت مختلفــة إحصائيــا عــن 

تلــك الــواردة في الشــكل البيــاني 1-2-3.

)التدفقــات  المباشــر  الأجنبــي  بالاســتثمار  يقــاس  الانفتــاح   7

الداخلــة مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الــذي يحصــل عليــه بلــد 

في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  في  الزيــادة  فــإن 

يقــاس هــذا  بقــوة نســبيا بالولايــات المتحــدة، كمــا  بلــد يرتبــط 

الارتباط بتدفقات الاســتثمار الأجنبي المباشــر )في المئين 75( 

أعلــى بنحــو 0.09-0.١٤ نقطــة مئويــة عــن بلــد تربطــه روابــط 

والفــرق  المئيــن 25(.  )في  المتحــدة  بالولايــات  نســبيا  ضعيفــة 

في أثــر التداعيــات علــى بلــد أبعــد مــن الناحيــة التكنولوجيــة عــن 

الولايــات المتحــدة )في المئيــن 75( مقارنــة ببلــد أقــل بعــدا )في 

المئيــن 25( يبلــغ نحــو 0.13 نقطــة مئويــة. والمتغيــرات الأخــرى، 

مثــل الانفتــاح التجــاري، وتراكــم رأس المــال البشــري، والرصيــد 

البحــث  علــى  والإنفــاق  المباشــر،  الأجنبــي  الاســتثمار  مــن 

والتطويــر كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي ليــس لهــا آثــار ذات 

إحصائيــة. دلالــة 

مــا مــن الولايــات المتحــدة كنســبة مــن مجمــوع تدفقــات الاســتثمار 

والمســافة  المتحــدة(  الولايــات  مــن  الخارجــة  المباشــر  الأجنبــي 

بفجــوة  يقــاس  التكنولوجــي  التطــور  إليــه  وصــل  الــذي  الحــد  مــن 

البلــد والولايــات المتحــدة  الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج بيــن 

.))dtfpi,t – dtfpUS,t)/dtfpUS,t(

الإطار ٣-٢: )تابع(
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الشكل البياني ٣-٢-١: تداعيات الإنتاجية 

الكلية لعوامل الإنتاج في الولايات المتحدة 

على الاقتصادات المتقدمة الأخرى
(نقاط مئوية، السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

t = 0 هــي ســنة حــدوث الصدمــة. والخطــوط المتقطعــة تمثــل  ملحوظــة: 

نطاقات ثقة نســبتها ٩٠٪. وتقدر دالات الاســتجابة للدفعات باســتخدام 

تويلنغــز  منهــج  باتبــاع  التحيــز  تصحيــح  ويتــم  المحليــة  التوقعــات 

وزوبانوف ٢٠١٤ بعينة غير متوازنة بين ١٩٧٠ و٢٠٠٧.

X
–

i–US
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الجدول 3-2-2: قنوات انتقال الآثار 

)3()2()1(الروابط

0.02***الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الولايات المتحدة

)3.18(

***0.03

)3.29(

0.01* فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج فيما يتعلق بالولايات المتحدة

)1.92(

***0.01

)4.04(

0.180.190.19معامل التحديد

365365365عدد المشاهدات

الاستثمار الأجنبي المباشر - الفرق في الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج )نقاط 

مئوية(

0.090.14

فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج - الفرق في الإنتاجية الكلية لعوامل 

الإنتاج )نقاط مئوية(

0.130.13

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: إحصــاءات t تــرد بيــن أقــواس. والأخطــاء المعياريــة ثابتــة إزاء عــدم التجانــس في تبايــن الخطــأ والارتبــاط المسلســل ضمــن المجموعــات. وجميــع الانحدارات 

تشــمل تأثيــرات قطريــة وثابتــة زمنيــا. والفــرق في الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج )بالنقــاط المئويــة( يقيــس تأثيــر الصدمــة علــى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

في البلــد عنــد المئيــن 75 مــن المتغيــر الــذي يجــري بحثــه مقارنــة ببلــد في المئيــن 25.

.0.0١ < p *** ،0,١٠ < p *

الإطار ٣-٢: )تتمة(
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لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  أنمــاط  تكــون  أن  يمكــن 

الاقتصــاد(  مســتوى  )علــى  الإجمــالي  المســتوى  علــى  الإنتــاج 

مؤشــرا علــى التغييــرات الهيكليــة، ووتيــرة هبــوط الابتــكار في 

ويتنــاول  الســابقة.  تأثيــر الإصلاحــات  وتراجــع  قطــاع معيــن، 

هــذا الإطــار الأنمــاط القطاعيــة لنمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج لتقييــم محــركات الأداء الكلــي في الســنوات التــي ســبقت 

العالميــة. الماليــة  الأزمــة 

وشــهدت العقــود الثلاثــة التــي ســبقت الأزمــة إعــادة توزيــع 

والصناعــة  الزراعــة  قطاعــي  مــن  الإنتــاج  لعوامــل  مســتمرة 

مــن  أكثــر  كانــت  الواقــع،  في  الخدمــات:  قطــاع  إلى  التحويليــة 

75% مــن العمالــة )محســوبة بســاعات العمــل( في عــام 2007 

في الاقتصــادات المتقدمــة في قطــاع الخدمــات )الشــكل البيــاني 

في  التكنولوجــي  التغيــر  عــن  الاتجــاه  هــذا  ويعبــر   .)1-3-3

الدوليــة  والتجــارة  الطلــب المحلــي،  والتغيــرات في  الصناعــات، 

التــي قــادت عمليــة تحــول هيكلــي أعيــد خلالهــا توزيــع العمالــة 

ورأس المــال ومدخــات الإنتــاج الوســيطة نحــو قطــاع الخدمــات 

 .)Herrendorf, Rogerson, and Valentinyi 2013 )دراســة 

مثــل  النمــو  ســريعة  القطاعــات  في  العمالــة  معــدل  وانخفــض 

الصناعــات التحويليــة وســلع وخدمــات تكنولوجيــا المعلومــات 

أبطــأ  نمــوا  تشــهد  التــي  القطاعــات  في  وارتفــع  والاتصــالات، 

مثــل التمويــل، والخدمــات الشــخصية )مثــل الفنــادق والمطاعــم(، 

والصحــة،  الحكوميــة،  الإدارة  )مثــل  الســوقية  غيــر  والخدمــات 

والتعليــم(، والبنــاء. وأدى هــذا التحــول الهيكلــي أيضــا إلى خفــض 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج علــى نطــاق الاقتصــاد  نمــو الإنتاجيــة 

القطاعــات  مــن  العديــد  في  الإنتاجيــة  نمــو  يكــون  بأكملــه: 

الخدميــة أقــل بكثيــر ممــا هــو عليــه في بقيــة قطاعــات الاقتصــاد 

Bau� 	بس�ـبب النط�ـاق المح�ـدود للابت�ـكار والتغي�ـر التقن�ـي )دراس�ـة

البيــاني 2-3-3،  )الشــكل   )mol, Blackman, and Wolff 1985
القطاعــي  التوزيــع  إعــادة  أدت  وبالفعــل،  و2(.   1 اللوحتــان 

نطــاق  علــى  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  انخفــاض  إلى 

الاقتصــاد بأكملــه قــدره نحــو 0.11 في الفتــرة 2007-1990 
1.)3 اللوحــة   ،2-3-3 البيــاني  )الشــكل 

قطــاع  كان  الألفينــات،  وأوائــل  التســعينات  وخــال 

نقطــة  والاتصــالات  المعلومــات  تكنولوجيــا  وخدمــات  ســلع 

في  انخفاضــا  تشــهد  ذلــك  بخــاف  مظلمــة  بيئــة  في  مضيئــة 

كان  فقــد  وبالفعــل  الإنتــاج.  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو 

لانفجــار نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في القطاعــات 

وايزمــان.  وكيفــن  دابلا-نوريــس  ايــرا  هــم  الإطــار  هــذا  مؤلفــو   1

ويســتند التحليــل إلى دراســة Dabla-Norris and others، قيــد الإصــدار. 

الكليــة  الإنتاجيــة  إلى  القطاعــي  التوزيــع  إعــادة  مســاهمة  وتقــدر 

القطاعــات  داخــل  تغيــرات  إلى  تقســيمها  عــن طريــق  الإنتــاج  لعوامــل 

وبيــن القطاعــات للإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج بتطبيــق منهجيــة 

دراســة McMillan and Rodrik (2011) واســتخدام المواصفــة التاليــة: 

tfpt – tfpt–1 = ∑iωi,t–1(tfpi,t – tfpi,t–1) + ∑i tfpi,t (ωi,t – ωi,t–1),

حيــث tfpi تشــير و tfpi يشــيران إلى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

في الاقتصــاد بأكملــه وفي الصناعــة علــى الترتيــب، و ωi نســبة القيمــة 

إعــادة  مســاهمة  تقــاس  ثــم  الكلــي.  النــاتج  في   i للقطــاع  المضافــة 

التوزيــع بيــن القطاعــات عــن طريــق التوزيــع بيــن القطاعــات للتغيــرات 

في الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج، وهــو مــا يقابــل الحــد الثــاني مــن 

المعادلــة.

الولايــات  في  والاتصــالات  المعلومــات  لتكنولوجيــا  المنتجــة 

التــي تعتمــد بشــكل كبيــر  القطاعــات  المتحــدة انعكاســات علــى 

إلى  أدى  ممــا  والاتصــالات،  المعلومــات  تكنولوجيــا  علــى 

المعلومــات  تكنولوجيــا  قطــاع  في  المــالي  التعميــق  مــن  مزيــد 

والاتصــالات وزيــادة في الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في 

هــذه القطاعــات كذلــك )دراســتا Fernald 2014a، و2014b(. غيــر 

ارتفــاع  أن  يبــدو  كان  الألفينــات،  منتصــف  إلى  بدايــة  أنــه في 

تكنولوجيــا  إنتــاج  الإنتــاج في  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو 

فانخفــض  نهايتــه.  إلى  وصــل  قــد  والاتصــالات  المعلومــات 

في  ملحــوظ  بشــكل  القطــاع  في  الرأســمالي  والتعميــق  الإنتــاج 

نمــو  وتبعــه  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  ســبقت  التــي  الســنوات 

التــي تعتمــد  القطاعــات  الإنتــاج في  الكليــة لعوامــل  الإنتاجيــة 

الإطار 3-3: نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في الاقتصادات المتقدمة: نظرة على الأنماط القطاعية
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المصادر: EU KLEMS؛ وWorld KLEMS؛ وحسابات خبراء الصندوق.
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بشــكل كبيــر علــى تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات، وإن كان 

ذلــك بتأخــر بســيط )الشــكل البيــاني 3-3-3(. وقــد تفســر هــذه 

الديناميكيــات جزئيــا التباطــؤ في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج في الولايــات المتحــدة في الســنوات التــي ســبقت الأزمــة. 

وفي الاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى، أدى التعميــق الرأســمالي 

أصغــر،  دورا  والاتصــالات  المعلومــات  تكنولوجيــا  قطــاع  في 

نفــس  وحــدث  مماثلــة،  والتوقيــت  الديناميكيــات  كانــت  ولكــن 

التســعينات. في  حــدث  الــذي  للارتفــاع  اللاحــق  التباطــؤ 

وتدعــم هــذا الــرأي الأدلــة مــن قطــاع التوزيــع، الذي شــهد أعلى 

القطاعــات  الإنتــاج في  لعوامــل  الكليــة  للإنتاجيــة  نمــو  معــدل 

تكنولوجيــا  في  التراكميــة  التطــورات  انتشــرت  فقــد  الخدميــة. 

القطــاع، وحفــز صعــود شــركات  المعلومــات والاتصــالات عبــر 
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المصــادر: EU KLEMS؛ وWorld KLEMS؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميدان الاقتصادي؛ وحسابات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: حجــم الدائــرة يعبــر عــن نســبة القطــاع مــن القيمــة المضافــة. 

وفي اللوحــة ١ «أخــرى» تشــير إلى قطاعــات الزراعــة والمرافــق والبنــاء 

والتعديــن. E= بلــدان أوروبــا الرئيســية؛ H= اقتصــادات منطقــة اليــورو 

(اليونــان وأيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) ذات فــروق كبيــرة في 

أســعار الفائــدة علــى الاقتــراض خــلال أزمــة الديــون الســيادية في الفتــرة 

٢٠١٠-٢٠١١؛ J= اليابــان؛ N= البلــدان المنتجــة للمــوارد الطبيعيــة؛ 

UK=المملكة المتحدة؛ US= الولايات المتحدة.
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ومعهــد  وFernald 2014a؛  Corrado and others 2012؛  المصــادر: 

بيانــات  وقاعــدة  والصناعــة،  والتجــارة  الاقتصاديــة  البحــوث 

الإنتاجية الصناعية في اليابان؛ وحسابات خبراء الصندوق. 

والبرتغــال  وإيطاليــا  وأيرلنــدا  (اليونــان  اليــورو  ١ اقتصــادات منطقــة 

وإســبانيا) ذات فــروق كبيــرة في أســعار الفائــدة علــى الاقتــراض خــلال 

أزمة الديون السيادية في الفترة ٢٠١٠-٢٠١١.



الفصل ٣   إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن
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ارتفــاع   )Lewis 2005 )دراســة  وأمــازون  مــارت  وول  مثــل 

نمــو الإنتاجيــة القطاعــي. وأشــار بعــض المعلقيــن إلى أن هــذه 

التطــورات اســتغلت بشــكل كبيــر في فتــرة مــا قبــل أزمــة الألفينــات 

وأن نمــو الإنتاجيــة في قطــاع التوزيــع تباطــأ عبــر الاقتصــادات 

اللوحــة 2(. وتــم تعويــض  البيــاني 2-3-3،  المتقدمــة )الشــكل 

القطاعــات  في  بمكاســب  جزئيــا  الإنتاجيــة  نمــو  في  الخســائر 

»المثيــرة« مثــل التمويــل في بعــض الاقتصــادات؛ ولا يــزال يتعيــن 

الانتظــار لمعرفــة متانــة هــذه القطاعــات بعــد الأزمــة.

الإطار ٣-٣: )تتمة(
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يمكــن أن تؤثــر الأزمــات الماليــة علــى إنتاجيــة العمالــة علــى 

مســتوى الاقتصــاد بأكملــه بطريقتيــن: )1( مــن خــال تأثيرهــا 

عــن  و)2(  اقتصــادي  قطــاع  كل  داخــل  العمالــة  إنتاجيــة  علــى 

طريــق حفــز إعــادة التوزيــع القطاعــي للعمالــة. وتأثيــر الأزمــات 

القطاعــي(  التوزيــع  )إعــادة  الثانيــة  القنــاة  خــال  مــن  الماليــة 

بيــن مختلــف  العمالــة  توزيــع  إعــادة  يمكــن  لأنــه  واضــح،  غيــر 

يكــون  أن  بــدون  الإنتاجيــة،  والمنخفضــة  المرتفعــة  القطاعــات 

لذلــك تأثيــر صــاف واضــح علــى الإنتاجيــة الكليــة للعمالــة.

ويبحــث هــذا الإطــار تجريبيــا تأثيــر الأزمــات الماليــة علــى 

إنتاجيــة العمالــة، عــن طريــق تقديــر دور كل مــن هاتيــن القناتيــن 

تســمح  لا  البيانــات  توافــر  قيــود  لأن  ونظــرا  التأثيــر.  لانتقــال 

بدراســة هــذه القنــوات بالنســبة للأزمــة الماليــة العالميــة، فــإن 

الماليــة  الأزمــات  إلى  يســتند  الإطــار  هــذا  في  الــوارد  التحليــل 

الســابقة.

تأثيــرات  إلى  الكليــة  الإنتاجيــة  لتفكيــك  المتبــع  والمنهــج 

يتبــع المنهجيــة  القطاعــات  القطاعــات وبيــن  داخــل  الإنتاجيــة 

:McMillan and Rodrik (2011) دراســة  اقترحتهــا  التــي 

yt+k – yt–1 = ∑I
i=1 ωi,t–1( yi,t+k – yi,t–1) 

	 + ∑I
i=1 yi,t+k(ωi,t+k – ωi,t–1),	 (1-4-3)

حيث تشــير yt و yi,t إلى مســتويات إنتاجية العمالة على مســتوى 

الاقتصــاد بأكملــه وعلــى المســتوى القطاعــي، علــى الترتيــب، و 

ωi,t نســبة العمالــة في القطــاع i. والحــد الأول مــن هــذا التقســيم 
هــو المجمــوع المرجــح لنمــو الإنتاجيــة داخــل كل قطــاع، وتكــون 

 .t أوزان الترجيــح هــي نســبة العمالــة في كل قطــاع في الوقــت

ويعبــر هــذا الحــد عــن مكــون داخــل القطاعــات مــن نمــو الإنتاجيــة. 

والحــد الثــاني هــو الجــزء مــن نمــو الإنتاجيــة الناشــئ عــن إعــادة 

توزيــع المــوارد عبــر القطاعــات المختلفــة ويعبــر عــن مكــون بيــن 

القطاعــات مــن نمــو الإنتاجيــة.

 Jordà (2005) ويتبــع التحليــل المنهــج الــذي اقترحتــه دراســة

عــن طريــق تتبــع تطــور نمــو الإنتاجيــة في أعقــاب أزمــة ماليــة. 

ويضبــط المنهــج تأثيــرات الاتجاهــات الســابقة للأزمــة، والعوامل 

أعقــاب  في  الإنتاجيــة  نمــو  تطــور  علــى  تؤثــر  التــي  المشــتركة 

الأزمــة، ونمــو الإنتاجيــة المتأخــر. وعلــى وجــه الخصــوص، تُقــدر 

مواصفــة الاقتصــاد القياســي التاليــة:

xi,t+k – xi,t–1 = αc
k
 + γt

k + ∑2
j=1 δj

k ∆yt–j + βkDt 

	 + ∑2
j=1 θj

k Dt–j + ∑j
k
=
–

0
1 ρj

k Dt+k–j 

	 + εk
i,t+k, 	 (2-4-3)

حيــث تشــير xi,t إمــا إلى تأثيــر داخــل القطاعــات أو بيــن القطاعات 

لنمــو الإنتاجيــة القطاعيــة في القطــاع i في الوقــت t؛ و y نمــو 

الإنتاجيــة علــى مســتوى الاقتصــاد بأكملــه؛ و D متغيــر صــوري 

للأزمــة قيمتــه 1 لســنوات الأزمــة، علــى النحــو المحــدد في دراســة 

Laeven and Valencia (2014)؛ و ac و gt تأثيــران ثابتــان للبلــد 

والوقــت، علــى الترتيــب. وتضبــط مواصفــة الاقتصــاد القياســي 

أيضــا الآثــار المتأخــرة للأزمــة وتشــمل تصحيــح التحيــز الــذي 

.Teulings and Zubanov (2014) اقترحتــه دراســة

ويتــم تقديــر المعادلــة )3-4-2( لثمانيــة قطاعــات في 24 

 k = 0, اقتصــادا متقدمــا في الفتــرة 1970-2007 بالنســبة إلى

5 . . .. وتقديــرات الاقتصــاد القياســي تعنــي أن الأزمــات الماليــة 
عــادة مــا يكــون لهــا أثــر ســلبي كبيــر ذات دلالــة إحصائيــة علــى 

إنتاجيــة العمالــة )الشــكل البيــاني 3-4-1، اللوحــة 1(. وعلــى 

وجــه التحديــد، تشــير التقديــرات إلى انخفــاض إنتاجيــة العمالــة 

نتيجــة التأثيــر بنحــو 2%، في المتوســط، وتبقــى نحــو 1.5% أقــل 

مــن معدلهــا قبــل الأزمــة لمــدة خمــس ســنوات بعــد الأزمــة. وتفســر 

يقــرب  مــا  القطاعــات(  بيــن  )التأثيــر  القطاعــي  التوزيــع  إعــادة 

المــدى  العمالــة علــى  إنتاجيــة  مــن نصــف هــذا الانخفــاض في 

عاليــة  القطاعــات  في  العمالــة  أن  إلى  ذلــك  ويعــود  المتوســط. 

الإنتاجيــة مثــل الصناعــات التحويليــة والتمويــل، وإلى حــد أقــل 

الإطار 3-4: انعكاسات الأزمات المالية على إنتاجية العمالة: دور إعادة التوزيع القطاعي
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التأثير داخل القطاعات التأثير بين القطاعات
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المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: t = 0 هي سنة حدوث الصدمة.

١- توزيع استجابة إنتاجية العمالة للأزمات
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٢- توزيع استجابة إنتاجية العمالة بين

القطاعات للأزمات حسب القطاع

التمويل

الصناعات التحويلية 

والتوزيع

الخدمات الأخرى

التأثير بين القطاعات

غير السوقية

البناء

السلع الأخرى

الشكل البياني ٣-٤-١: استجابة إنتاجية 

العمالة للأزمات
(٪، السنوات على المحور السيني)

مؤلف هذا الإطار هو  خوان يبيز البورنز.
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البنــاء تنتقــل إلى قطاعــات منخفضــة الإنتاجيــة مثــل الخدمــات 

الشــخصية والخدمــات غيــر الســوقية )الشــكل البيــاني 1-4-3، 

اللوحــة 2(.

في  الــواردة  التجريبيــة  الأدلــة  مــع  النتائــج  هــذه  وتتفــق 

Aaronson, Rissman, and Sul� 	الدراسات السابقة )مثلا، دراسة 

livan 2004( ممــا يشــير إلى أن التمويــل والصناعــات التحويليــة 
تتقلــص أكثــر مــن القطاعــات الأخــرى خــال فتــرات الركــود، في 

حيــن أن العمالــة في الخدمــات غيــر الســوقية تميــل إلى أن تكــون 

أكثــر قــدرة علــى التكيــف مــع التغيــرات في النشــاط الاقتصــادي 

.)Kopelman and Rosen 2014 مثــا، دراســة(

الإطار ٣-٤: )تتمة(
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الهيكليــة  الإصلاحــات  انعكاســات  الإطــار  هــذا  يبحــث 

ويســتند  الإنتــاج.  لعوامــل  القطاعيــة  الكليــة  الإنتاجيــة  علــى 

إليــه  الــذي وصــل  الحــد  مــن  »للمســافة  المفاهيمــي  الإطــار  إلى 

 ،Aghion and Howitt 2006 )دراســات  التكنولوجــي«  التطــور 

لتقييــم   )Acemoglu, Zilibotti, and Aghion 2006و و2009؛ 

تجريبيــا الأهميــة النســبية لمجموعــة مــن السياســات والعوامــل 

الهيكليــة عبــر صناعــات وبلــدان مختلفــة. ووفقــا لهــذا الإطــار، 

يمكــن أن تختلــف مجموعــة السياســات التــي تهــدف إلى الحفــاظ 

علــى نمــو الإنتاجيــة في الصناعــات والقطاعــات المختلفــة تبعــا 

للصناعــة أو مســافة القطــاع مــن الحــد الــذي وصــل إليــه التطــور 

التكنولوجــي.

وتســتخدم مواصفتــان مــن مواصفــات الاقتصــاد القياســي 

الإنتاجيــة  علــى  الهيكليــة  الإصلاحــات  انعكاســات  لتقديــر 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج. وتبحــث المواصفــة الأولى مــا إذا كانــت 

التغيــرات في المؤشــرات الهيكليــة لهــا تأثيــر كبيــر علــى الإنتاجية 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج ومــا إذا كان التأثيــر يعتمــد علــى المســافة 

التكنولوجــي. وتعمــل هــذه  التطــور  إليــه  الــذي وصــل  مــن الحــد 

المواصفــة علــى ضبــط الخصائــص المحــددة لــكل بلــد وصناعــة 

والعوامــل المشــتركة التــي تؤثــر علــى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  فجــوة  عــن  الإنتــاج، فضــا 

مــن »الحــدود العالميــة« — المُعرّفــة علــى أنهــا أعلــى مســتوى مــن 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في صناعــة معينــة في ســنة 
معينــة.1

وبمــا أن إصلاحــات السياســات والصدمــات الهيكليــة يمكــن 

أن تــؤدي إلى تكاليــف للتكيــف، وخاصــة في بيئــة تشــهد ضعفــا 

مــع  الإنتاجيــة  علــى  تأثيراتهــا  تقييــم  المفيــد  فمــن  الطلــب،  في 

الوقــت. وبنــاء علــى ذلــك، تركــز المواصفــة الثانيــة علــى  مــرور 

تقييــم ديناميكيــة )قصيــرة ومتوســطة المــدى( تأثيــر الصدمــات 

في  الكبيــرة  التغيــرات  مــن  بموجــات  المحــددة  الهيكليــة، 

المؤشــرات الهيكليــة، علــى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج.2 

مؤلفــو هــذا الإطــار هــم مينســوك كيــم والكســاندرا دزينيــكا. ويســتد 

 ،Dabla-Norris and others التحليــل الــوارد في هــذا الإطــار إلى دراســة

الإصــدار.  قيــد 

علــى  القياســي  الاقتصــاد  مواصفــة  تقــدر  التحديــد،  وجــه  ١وعلــى 

التــالي:  النحــو 

∆yijt = β0 + β1∆yLjt + β2( yijt–1 – yLjt–1) + βk ∑k Xk
ijt–1 

	 + βl ∑k Xl
ijt–1 ( yijt–1 – yLjt–1) + α1Di + α2Dj 

	 + α3Dt + εijt,

البلــد  إلى   t و   j و   i الســفلية  الجانبيــة  الأحــرف  تشــير  حيــث   1

والصناعــة والعــام علــى الترتيــب؛ ويشــير الحــرف الجانبــي L إلى البلــد 

ذي أعلــى مســتوى مــن الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في الصناعــة 

الإنتاجيــة  نمــو  هــو   ∆yijt و  العالميــة(؛  )الحــدود   t معيــن  عــام  في   j
الكليــة لعوامــل الإنتــاج، الــذي يخضــع لعميــة انحــدار علــى المتغيــرات 

التفســيرية التالية: )1( تغير نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في 

الحــدود العالميــة )yLjt∆(؛ )2( مســتوى فجــوة الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل 

 yijt–1 –( الإنتــاج بالنســبة للحــدود العالميــة، والتــي تقــاس بوصفهــا

yLjt–1(؛ )3( مجموعــة مــن متغيــرات السياســات والمتغيــرات الهيكليــة 
Xk( وحــدود التفاعــل مــع فجــوة الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج؛ 

ijt–1(

 Dabla-Norris 4( متغيــرات صوريــة للبلــد والصناعــة والعــام. راجــع(

and others، قيــد الإصــدار، للاطــاع علــى التفاصيــل. 

علــى  للاطــاع  الإصــدار،  قيــد   ،Dabla-Norris and others راجــع   2

مكاســب  تعتمــد  أن  المرجــح  مــن  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة  التفاصيــل. 

الهيكليــة. والصدمــات  الإصلاحــات  حجــم  علــى  الكليــة  الإنتاجيــة 

 Jordà (2005) ويتبــع هــذا التحليــل المنهــج الــذي اقترحتــه دراســة

الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  اســتجابة  تتبــع  عــن طريــق 

ضبــط  طريــق  عــن  ذلــك  ويتــم  الإصلاحــات.  هــذه  أعقــاب  في 

ذات  عــن الخصائــص  الأزمــة فضــا  قبــل  مــا  اتجاهــات  تأثيــر 

الصلــة ببلــد محــدد وصناعــة محــددة والعوامــل المشــتركة التــي 

تؤثــر علــى تطــور الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في أعقــاب 

مــن  العينــة  تتألــف  للمواصفتيــن،  وبالنســبة  الإصلاحــات.3 

 EU بيانــات ســنوية علــى مســتوى الصناعــة مــن قاعــدة بيانــات

KLEMS، وتغطــي 23 صناعــة ســوقية في 11 اقتصــادا متقدمــا 
.2007-1970 الفتــرة  في 

ويتنــاول هــذا الإطــار بحــث كيــف تؤثــر القواعــد التنظيميــة 

الكفــاءة  المؤسســية وتلــك المتعلقــة بالمنتجــات والعمالــة علــى 

والتقــارب إلى الحــدود،4 وهــو أمــر مهــم لأن القواعــد التنظيميــة 

لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  تقيــد  أن  يمكــن  الأكثــر صرامــة 

الإنتــاج مــن خــال إعاقــة إعــادة التوزيــع الكــفء للمــوارد عبــر 

المصانــع والشــركات والصناعــات. وتتضمــن الانحــدارات أيضــا 

عوامــل أخــرى خاصــة بالصناعــة تدفــع توســع الحــد الــذي وصــل 

مثــل  التكنولوجيــا،  تطبيــق  وتيســر  التكنولوجــي  التطــور  إليــه 

التعليــم )النســبة مــن العمالــة ذات المهــارة العاليــة في العمالــة 

الكليــة(، والابتــكار )الإنفــاق علــى البحــث والتطويــر كنســبة مــن 

القيمــة المضافــة للصناعــة(، واســتخدام تكنولوجيــا المعلومــات 

المعلومــات  تكنولوجيــا  في  المــال  رأس  )نســبة  والاتصــالات 

والاتصــالات إلى رأس المــال الكلــي(، كلهــا مــن مجموعــة بيانــات 

.EU KLEMS
الحصــول  تــم  التــي  القياســي  الاقتصــاد  تقديــرات  وتشــير 

القواعــد  انخفــاض  أن  إلى  الأولى  المواصفــة  باســتخدام  عليهــا 

للعمالــة  الأكثــر  والاســتخدام  المنتجــات  ســوق  في  التنظيميــة 

تكنولوجيــا  مجــال  في  المــال  ورأس  العاليــة  المهــارات  ذات 

علــى  الإنفــاق  زيــادة  عــن  فضــا  والاتصــالات،  المعلومــات 

دلالــة  وذي  موجــب  بشــكل  تســهم  والتطويــر،  البحــث  أنشــطة 

)الجــدولان  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  في  إحصائيــة 

القطاعــات  عبــر  التأثيــرات  وتختلــف  و2-5-3(.   1-5-3

وعــادة مــا تكــون أكبــر كلمــا اقتــرب القطــاع مــن الحــد الــذي وصــل 

3 علــى وجــه التحديــد، تقــدر مواصفــة الاقتصــاد القياســي علــى النحــو 

التالي:

tfpi,j,t+k – tfpi,j,t = β0
k + β1

kSi,j,t + β2
kSi,j,ttfpgapi,j,t + β3

k tfpgapi,j,t 

	 + β4
k∆tfpL,j,t + β5

k ′Xit + α1
kDi + α2

kDj 

	 + α3
kDt + εi,j,t,

لعوامــل  الحقيقيــة  الكليــة  الإنتاجيــة  لوغاريتــم  هــو   tfpijt تشــير  حيــث 

متغيــرات  إلى   Sijt وتشــير   ،t والعــام   j والصناعــة   i البلــد  الإنتــاج في 

لعوامــل  الحقيقيــة  الكليــة  الإنتاجيــة  لوغاريتــم  إلى  ويشــار  صوريــة؛ 

التكنولوجيــة  والفجــوة   j الصناعــة  لحــدود  بالنســبة  الإنتــاج 

المتغيــرات  وتشــير  الترتيــب؛  علــى   ،tfpgapijt و   tfpLjt بالمتغيريــن 

الصوريــة Di و Dj و Dt إلى البلــد والصناعــة والوقــت، علــى الترتيــب؛ 

و Xit مجموعــة مــن متغيــرات الضبــط، بمــا في ذلــك متغيــرات صوريــة 

لفتــرات الركــود والأزمــات الماليــة ونمــو إجمــالي النــاتج المحلــي؛ وتعبــر 

المشــروطة  غيــر  التأثيــرات  عــن   b2و  b1 تقديرهــا  تــم  التــي  المعامــل 

الأفــق  التكنولوجيــة( للإصــاح في  الفجــوات  والمشــروطة )في ضــوء 

علــى  للاطــاع  الإصــدار،  قيــد   ،Dabla-Norris and others راجــع   .k
التفاصيــل.

4 المتغيــران مســتمدان مــن منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

Regimpact indicator and employment protection leg� )الاقتصـ�ادي) 

.)islation index

الإطار 3-5: انعكاسات الإصلاحات الهيكلية على الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
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فــإن تخفيــف  المثــال،  التكنولوجــي. وعلــى ســبيل  التطــور  إليــه 

موجبــا  تأثيــرا  يؤثــر  المنتجــات  ســوق  في  التنظيميــة  القيــود 

أكبــر علــى الإنتاجيــة الكليــة في قطــاع الخدمــات، ولكــن العمالــة 

يكــون  والتطويــر  البحــث  علــى  والإنفــاق  العاليــة  المهــارة  ذات 

تأثيرهمــا هــو الأقــوى في القطاعــات ذات الصلــة بتكنولوجيــا 

مــن  النتائــج  هــذه  عــن  وللتعبيــر  والاتصــالات.  المعلومــات 

الناحيــة الاقتصاديــة وتقديــم مثــال محــدد، فــإن التقديــرات تشــير 

إلى أنــه إذا خففــت النمســا القواعــد التنظيميــة في قطــاع الخدمــات 

لكــي تتماشــى مــع تلــك المطبقــة في هولنــدا، فــإن متوســط مكســب 

نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج عبــر جميــع القطاعــات 

قــد يصــل إلى نحــو 0.2 نقطــة مئويــة ســنويا، ونحــو 0.6 نقطــة 

مئويــة في قطــاع الخدمــات. وفي المقابــل، لم تخلــص النتائــج 

إلى أن تنظيــم ســوق العمالــة لــه تأثيــرات ذات دلالــة إحصائيــة 

علــى الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج، ربمــا بســبب صعوبــة 

قيــاس درجــة مرونــة ســوق العمالــة في مختلــف البلــدان. وأخيــرا، 

فــإن النتائــج مــن المواصفــة الأولى تعــرض أدلــة علــى تداعيــات 

المعرفــة التــي تزيــد الإنتاجيــة مــن حــدود التطــور التكنولوجــي 

)التــي يتــم التعبيــر عنهــا بواســطة معامــل نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج عنــد حــدود التطــور التكنولوجــي( وتقــارب لاحــق 

في البلــدان »التابعــة« )يقــاس بواســطة معامــل فجــوة الإنتاجيــة 

الإنتــاج(. لعوامــل  الكليــة 

وتؤكــد تقديــرات الاقتصــاد القياســي مــن المواصفــة الثانيــة 

المعروضــة في الجدوليــن 3-5-1 و3-5-2 وتشــير  النتائــج 

إلى أن الإصلاحــات عــادة مــا ترتبــط بارتفــاع الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج علــى كل مــن المــدى القصيــر والمــدى المتوســط ​​

)الشــكل البيــاني 3-5-1(. وعمومــا، تشــير النتائــج إلى زيــادة 

الإنتاجيــة  مســتويات  متوســط  في  المــدى  متوســطة  تراكميــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج عبــر كافــة القطاعــات في أعقــاب تنفيــذ 

الإصلاحــات الرئيســية، ويعتمــد التأثيــر علــى النــوع المعيــن مــن 

الإنتاجيــة  مســتويات  في  المكاســب  أكبــر  وترتبــط  الإصــاح.5 

انحرافيــن  إلى  معيــاري  انحــراف   0.05 الزيــادات  هــذه  تمثــل   5

لمســتوى  ســنوات  خمــس  علــى  التراكمــي  التغيــر  لمتوســط  معيارييــن 

العينــة. في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 

الإطار ٣-٥ )تابع(

الجدول 3-5-1: تأثير مشكلات سوق المنتجات والعمالة على نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

جميع الصناعات
الصناعات 
التحويلية

الصناعات 
ذات الصلة 
بتكنولوجيا 
المعلومات 

الخدماتوالاتصالات1

)1()2()3()4()5(

المتغير التابع: المعدل السنوي لنمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج )%(

معدل نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج عند 
الحد الذي وصل إليه التطور التكنولوجي

0.053
***)0.014(

0.052
***)0.014(

0.115
***)0.031(

0.025
*)0.013(

0.013
)0.011(

فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج فيما 
يتعلق بالحد

0.110–
***)0.023(

0.099–
***)0.027(

0.093–
**)0.037(

0.053–
*)0.029(

0.060–
**)0.026(

0.717تنظيم سوق المنتجات
)0.460(

0.945
*)0.516(

0.892
)0.786(

0.199–
)0.776(

1.315–
***)0.445(

0.825تنظيم سوق العمالة
)0.569(

0.645
)0.624(

0.895
)0.954(

0.395
)0.814(

0.451
)0.640(

تنظيم سوق المنتجات
X فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

0.006
)0.007(

0.006–
)0.008(

0.010–
)0.010(

0.017–
***)0.005(

تنظيم سوق العمالة
X فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

0.008–
)0.008(

0.007–
)0.012(

0.014–
)0.011(

0.012–
)0.011(

تنظيم سوق المنتجات
X متغير صوري للصناعات التحويلية

0.638–
)0.424(

1.255–
**)0.536(

تنظيم سوق المنتجات
X متغير صوري للخدمات

0.537–
***)0.192(

1.461–
***)0.366(

تنظيم سوق المنتجات
X متغير صوري لفجوة الإنتاجية الكلية 

لعوامل الإنتاج X متغير صوري للصناعات 
التحويلية

0.014–
)0.012(

تنظيم سوق المنتجات
X متغير صوري لفجوة الإنتاجية الكلية 

لعوامل الإنتاج  X متغير صوري للخدمات

0.021–
***)0.007(

4,6464,6462,4241,6161,414عدد المشاهدات

0.200.200.240.290.21معامل التحديد المعدل

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

 ملحوظة: قيم p بين أقواس.

1 صناعات تنتج سلع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بكثافة.

 .0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p ** ،0,١٠ < p *
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الإطار ٣-٥ )تابع(

الجدول 3-5-2: تأثير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ورأس المال البشري والبحث والتطوير

جميع الصناعات

الصناعات 

التحويلية

الصناعات 

ذات الصلة 

بتكنولوجيا 

المعلومات 
الخدماتوالاتصالات1

)1()2()3()4()5(

المتغير التابع: المعدل السنوي لنمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج )%(

معدل نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج عند 

الحد الذي وصل إليه التطور التكنولوجي
0.043

***)0.013(
0.046

***)0.013(
0.089

***)0.030(
0.028

*)0.016(
0.005

)0.012(

فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج فيما 

يتعلق بالحد
0.008–
)0.005(

0.026–
***)0.007(

0.043–
***)0.010(

0.076–
***)0.016(

0.038–
***)0.014(

0.024رأس مال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات
**)0.014(

0.023
)0.022(

0.146
***)0.053(

0.000
)0.037(

0.063–
*)0.037(

0.047العمالة ذات المهارات العالية
*)0.024(

0.120
***)0.028(

0.077
)0.053(

0.183
***)0.041(

0.236
***)0.057(

0.084الإنفاق على البحث والتطوير
*)0.048(

0.195
***)0.056(

0.100
)0.082(

0.480
***)0.119(

0.387
)0.731(

رأس مال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات

X فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
0.000

)0.000(
0.002

**)0.001(
0.000

)0.001(
0.002–

**)0.001(

العمالة ذات المهارات العالية

X فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
0.002

***)0.001(
0.002

)0.001(
0.003

***)0.001(
0.003

***)0.001(

الإنفاق على البحث والتطوير

X فجوة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
0.002

)0.001(
0.001

)0.001(
0.006

***)0.002(
0.013

)0.013(

2,6852,6851,707849487عدد المشاهدات

0.110.110.150.210.24معامل التحديد المعدل

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: قيم p  بين أقواس.

1 صناعات تنتج سلع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بكثافة.

. 0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p ** ،0,١٠ < p *

الصناعات 

التحويلية

إنتاج القطاعات 

الأخرى

التمويل والأعمال
تكنولوجيا 

المعلومات 

والاتصالات

التوزيع الخدمات 

الشخصية

ا�موع

ST MT ST MT ST MT ST MT ST MT ST MT ST MT

تنظيم سوق المنتجات

تنظيم سوق العمالة

العائق الضريبي للعمالة

العمالة ذات المهارات العالية

البحث والتطوير

رأس مال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات

البنية التحتية

0.05 0.05 0 0 0 0 -0.05 0.1 0.05 0.05 -0.05 0.1 0.05 0.05

0 0 0 0 -0.05 0 0 0 0 0 0 0 -0.01 0

0.05 0.05 0 0 0 0 0.05 0.1 0 0 -0.05 0 0.05 0.05

0.05 0.05 0 0.15 0 0 0 0.05 0 0 0 0 0 0

0.05 0.15 0 0 0 0 0.05 0.15 0 0.15 0 0 0.05 0.15

0.15 0.15 0 0 0 0 0 0.15 0 0 0.05 0.15 0.05 0.15

0 0 0.05 0.05 0.1 0.1 0.05 0.05 0 0 -0.05 -0.05 0.05 0.05

الشكل البياني ٣-٥-١: التأثير قصير ومتوسط الأجل للإصلاحات الهيكلية على نمو الإنتاجية الكلية 

لعوامل الإنتاج
(٪، متوسط الفجوة التكنولوجية)

–بين -٠٫٠٥ وصفر بين صفر و٠٫٥ بين ٠٫٠٥ و٠٫١٠ أكبر من ٠٫١٠ لا يوجد تأثير

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: « إنتاج القطاعات الأخرى» يشمل الزراعة والحراجة وصيد الأسماك والتعدين وأعمال المحاجر والصناعات ذات الصلة بالكهرباء والغاز والمياه. 

MT: متوسط الأجل (خمس سنوات)؛ وST: قصير الأجل (ثلاث سنوات).
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الكليــة لعوامــل الإنتــاج بزيــادة البحــث والتطويــر ورأس المــال في 

تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات. وتشــير النتائــج أيضــا إلى 

أن الزيــادة في رأس مــال البنيــة التحتيــة لهــا تأثيــر موجــب علــى 

الإنتاجيــة علــى المــدى البعيــد. وترجــع هــذه النتيجــة إلى وفــورات 

الشــبكات،  بإقامــة  مرتبطــة  خارجيــة  عوامــل  ووجــود  الحجــم، 

وآليــات تعزيــز المنافســة.

وعلــى  والإصلاحــات.  القطاعــات  عبــر  التأثيــرات  وتختلــف 

ســبيل المثــال، فــإن مكاســب الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

قطاعــات  في  الأعلــى  هــي  المنتجــات  ســوق  بتحريــر  المرتبطــة 

الشــخصية  والخدمــات  والاتصــالات  المعلومــات  تكنولوجيــا 

الإنفــاق  زيــادة  يــؤدي  ولكــن  التجاريــة،  والخدمــات  والتمويــل 

علــى البحــث والتطويــر وإصلاحــات التعليــم إلى تأثيــرات أكبــر 

المعلومــات  وتكنولوجيــا  التحويليــة  الصناعــات  قطاعــي  في 

والاتصــالات.

الأصليــة  البيئــة  علــى  أيضــا  الإصلاحــات  تأثيــر  ويعتمــد 

وعلــى  الاقتصاديــة.  الــدورة  وأوضــاع  للإصــاح(  )الســابقة 

ســبيل المثــال، فــإن تأثيــرات إصلاحــات ســوق المنتجــات أكبــر 

Bour� 	في قطاع�ـات الخدم�ـات الخاضع�ـة لرقاب�ـة ش�ـديدة )دراس�ـة

lès and others 2013( وخــال فتــرات التوســع. غيــر أنــه يمكــن 
ســيما  لا  الصناعــات،  عبــر  الاختلافــات  بعــض  اســتخلاص 

الخدمــات  وقطــاع  والاتصــالات  المعلومــات  تكنولوجيــا  قطــاع 

الشــخصية، حيــث تميــل مكاســب الإنتاجيــة إلى أن تكــون أعلــى 

عندمــا تكــون المســتويات الأوليــة للبحــث والتطويــر واســتخدام 

رأس مــال تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات منخفضــة. وعلــى 

العكــس مــن ذلــك، فــإن صدمــات البنيــة التحتيــة ترتبــط بمكاســب 

أكبــر في الإنتاجيــة أثنــاء فتــرات الانكمــاش الاقتصــادي )راجــع 

Abiad, Furceri, and Topalova، قيــد الإصــدار(. أيضــا دراســة 

وأخيرا، يمكن أن يكون للإصلاحات أيضا تأثيرات سلبية 

الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  على  القصير  المدى  على 

المنتجات  سوق  في  التنظيمية  القيود  تخفيف  تأثير  )مث لا

تكنولوجيا  قطاعي  الإنتاج في  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  على 

المعلومات والاتصالات والخدمات الشخصية(، ربما بما يعكس 

 Blanchard and تكاليف التكيف أثناء عملية الإصلاح )دراسة

.)Giavazzi 2003

الإطار ٣-٥ )تتمة(
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الاستثمار الخاص: ما الذي يعوقه؟

الاستثمارات  في  حادا  انكماشا  المتقدمة  الاقتصادات  شهدت 

الثابتة الخاصة أثناء الأزمة المالية العالمية، مع تحقيق تعاف 

طفيف منذ ذلك الحين. وقد كان تباطؤ هذه الاستثمارات أكثر 

انخفاض  أن  ورغم  العالم.  أنحاء  بقية  في  عام  بوجه  تدرجا 

فإن  الأزمة،  خلال  للغاية  حادا  كان  السكنية  الاستثمارات 

وكان  الإطلاق،  على  تراجعا  الأكثر  هي  الأعمال  استثمارات 

النشاط  ضعف  هو  التراجع  هذا  وراء  الأساسي  العامل 

الاقتصادي ككل. وفي بعض البلدان، تتضمن العوامل الأخرى 

التي ساهمت في هذا التراجع القيود المالية وعدم اليقين بشأن 

النتائج إلى أن معالجة حالة الضعف  السياسات. وتشير هذه 

ضروري  أمر  الاقتصادي  النشاط  منها  يعاني  التي  العام 

لاستعادة نمو الاستثمارات الخاصة.

الخاص  الثابت  للاستثمار  للآمال  المخيب  الأداء  وكان 

بشأن  سنوات  بضع  منذ  بدأ  الذي  النقاش  في  بارزا  موضوعا 

السياسات العامة.1 وكما يوضح الفصل الثالث، فإن انخفاض 

مستوى الاستثمار الخاص منذ وقوع الأزمة قد ساهم بالفعل في 

تراجع نمو مستوى الناتج الممكن في عدد كبير من الاقتصادات. 

وفي بعض البلدان، اقترن ضعف استثمارات الأعمال في المقابل 

بانتعاش في أسواق الأسهم، مما قد يشير إلى زوال الارتباط بين 

الاقتصادية كما يوضح عدد  المالية والمخاطر  تحمل المخاطر 

أكتوبر 2014 من تقرير الاستقرار المالي العالمي. وقد تم وضع 

عدد من المقترحات بهدف تشجيع الشركات على زيادة الإنفاق 

الرأسمالي.2 

الأسباب  بشأن  الآراء  في  كبير  توافق  يوجد  لا  أنه  غير 

الضعف  هذا  يرى  فالبعض  الضعف.  هذا  وراء  تكمن  التي 

على  تخيم  التي  العام  الضعف  حالة  أعراض  أحد  أنه  على 

 مؤلفو هذا الفصل هم عاقب أسلم وسامية بيداس-ستروم ودانييل لي )رئيس 

أزدوريان  غافين  الدعم  لهم  وقدم  تونغ،  وهوي  بارك  جيل  وسيوك  الفريق( 

وجاشوا بوشارت وأنجيلا إسبيريتو وهاو جيانغ ويون ليو وهونغ يانغ. وعمل 

معهم وسـبنم كالملـي-أوزكان كمستشار خارجي.

المعدات  مثل  المادية،  الأصول  في  الاستثمار  الثابت«  »بالاستثمار  يقصد   1

أو  الجارية  التشغيل  مصروفات  أو  العمل  في  الاستثمار  عكس  )على  والمنشآت 

)مثل  الفكرية  الملكية  ومنتجات  المثال(،  سبيل  على  المالية  الأصول  أو  المواد 

الأجل  طويلة  خدمة  تقدم  التي  الأخرى  والحقوق  والتطوير  البحوث  مصروفات 

إلى الشركات(. وفي هذا الفصل، يشير مصطلح »الاستثمار« إلى الاستثمار الثابت 

على وجه التحديد.

إنشاء  بشأن  الأوروبية  المفوضية  مقترح  المثال  سبيل  على  ذلك  يتضمن   2

المشاركة  يقوم على مفهوم  الذي  الأوروبي  الاستراتيجية  الاستثمارات  صندوق 

في تحمل المخاطر بين القطاع العام والقطاع الخاص.

 Chinn البيئة الاقتصادية. فعلى سبيل المثال، تشير دراسة

الاستثمار  أن  إلى   Krugman (2011) ودراسة   (2011)
الخاص الأمريكي أقوى منذ بداية الأزمة مما كان متوقعا 

دراسات  تشير  بينما  الاقتصادي.  النشاط  ضعف  ظل  في 

أخرى إلى أن الاستثمار الخاص كان أكثر انخفاضا عما قد 

تأثير معوقات  الضوء على  يلقي  الناتج، مما  تراجع  يسببه 

 European Investment Bank دراسة  وتنتهي  محددة. 

المباشرة  الأسباب  أهم  كان  اليقين  عدم  أن  إلى   (2013)
 Buti and دراسة  وتبرز  أوروبا.  في  الاستثمار  تراجع  في 

والتجزؤ  العامة  الاستثمارات  تراجع  دور   Mohl (2014)
المالي وتنامي حالة عدم اليقين في كبح الاستثمار الخاص 

منظمة  دراسة صادرة عن  توصلت  وقد  اليورو.  منطقة  في 

 Lewis and التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي )دراسة

others 2014( إلى أنه بالرغم من أن تراجع نمو الناتج منذ 
وقوع الأزمة كان أحد العوامل الرئيسية، فإنه ليس السبب 

الاقتصادات  بعض  في  الاستثمارات  ضعف  وراء  الوحيد 

والولايات  واليابان  وألمانيا  فرنسا  مثل  الكبرى،  المتقدمة 

السياسات تفسير ضعف  المتحدة. كيف ينبغي على صناع 

الاستثمارات الخاصة؟   

وتحليل  السياسات،  مناقشات  في  المساهمة  سبيل  وفي 

التي أجريت مؤخرا من منظور عالمي،  الدراسات  بعض نتائج 

يركز هذا الفصل على الأسئلة الخمسة التالية:

· هل يوجد تراجع عالمي في قطاع الاستثمار الخاص؟ في 	

أي الاقتصادات كان الاستثمار الخاص أضعف أداء منذ 

الأزمة؟ 

· هل التراجع الحاد في الاستثمار الخاص في الاقتصادات 	

أنه  أم  الإسكان،  قطاع  ضعف  إلى  فقط  يعود  المتقدمة 

أوسع نطاقا؟ كيف كان أداء الاستثمارات السكنية مقارنة 

بين  النتائج  تتفاوت  وكيف  الأخرى،  الاستثمار  بفئات 

الاقتصادات؟

· ضعف 	 الأعمال  استثمارات  تراجع  يعكس  مدى  أي  إلى 

في  التراجع  حجم  ما  وتحديدا،  الاقتصادي؟  النشاط 

استثمارات الأعمال عن تنبؤات ما قبل الأزمة الذي يمكن 

عزوه إلى انخفاض الناتج؟

· استثماراتها؟ 	 لحجم  تخفيضا  الأكثر  كانت  الشركات  أي 

وماذا يعني ذلك عند تحديد القنوات — بخلاف الناتج — 

التي تفسر ضعف الاستثمار؟

ل٤
ص

ف
ل

ا
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· الاستثمارية 	 القرارات  بين  ارتباط  يوجد  لا  أصبح  هل 

للأسواق المالية والشركات؟ هل كان رد فعل الشركات على 

حوافز سوق الأسهم ضعيفا على خلاف المعتاد؟ 

التطورات  الفصل  يناقش  الأسئلة،  هذه  على  وللإجابة 

الاقتصادات  في  الخاصة  الاستثمارات  صعيد  على  الأخيرة 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 

ويركز الفصل على الاقتصادات المتقدمة حيث كان الاستثمار 

التراجع  حجم  يقيَّم  حيث  الإطلاق،  على  ضعفا  أكثر  الخاص 

السكنية  الاستثمارات  بين  المقارنة  طريق  عن  الاستثمار  في 

حجم  لاحقا  الفصل  ويبحث  السكنية.  غير  والاستثمارات 

يمكن  الذي  السكنية  غير  الخاصة  الاستثمارات  في  الضعف 

من  مزيدا  الفصل  ويعرض  الناتج.  مستوى  تراجع  إلى  عزوه 

إلى  أدت  التي  الناتج  بخلاف  العوامل  بشأن  المتعمقة  الأفكار 

كبح الاستثمارات، حيث يناقش أنواع الشركات الأكثر تخفيضا 

»الاختلاف  التجريبي  المنهج  باستخدام  استثماراتها  لحجم 

توبين  نسبة  نماذج  الفصل  يستخدم  وأخيرا،  الاختلاف«.  في 

الأسواق  قيم  كانت  إذا  ما  للاستثمار في تحديد   “Tobin’s Q”
المالية وربحيتها أصبحت غير مرتبطة بالقرارات الاستثمارية 

للشركات.

وفيما يلي أهم النتائج التي توصل إليها الفصل:

· الانكماش الحاد في الاستثمار الخاص أثناء الأزمة العالمية، 	

وما تلاه من تعاف ضعيف، كان في الأساس ظاهرة مرتبطة 

في  الخاص  الاستثمار  تراجع  فقد  المتقدمة.  بالاقتصادات 

هذه الاقتصادات بنسبة 25% في المتوسط منذ وقوع الأزمة 

مقارنة بتنبؤات ما قبل الأزمة، وكان التعافي محدودا. وفي 

الأسواق  اقتصادات  في  الخاص  الاستثمار  تباطأ  المقابل، 

السنوات  خلال  تدريجيا  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

أوائل  من  الفترة  خلال  شهدته  الذي  الرواج  عقب  الأخيرة 

الألفينات إلى منتصفها.

· على 	 النطاق  واسع  هبوطا  المتقدمة  الاقتصادات  شهدت 

الإسكان  قطاع  في  الانكماش  أن  ورغم  الاستثمار.  صعيد 

)المساكن( الخاص كان الأكثر حدة على الإطلاق، تركز الجزء 

الأكبر من الهبوط )أكثر من الثلثين( في قطاع الاستثمارات 

أكبر  نسبة  يمثل  الذي   — الأعمال(  )منشآت  السكنية  غير 

اتجاهات  إلى  التعافي  وبوادر  الاستثمارات.3  مجموع  في 

الاستثمار خلال فترة ما قبل الأزمة محدودة في القطاعين.

· الأزمة 	 منذ  الاقتصادي  النشاط  العام في  الضعف  أن  يبدو 

في  الأعمال  استثمارات  يعوق  الذي  الأساسي  القيد  هو 

الاقتصادات المتقدمة. فغالبا ما تشير الشركات في المسوح 

)الخاصة  الاستثمارات  مجموع  من   %20 من  أقل  العام  الاستثمار  يمثل   3

أيضا في  تراجع  العام  الاستثمار  أن  ورغم  المتقدمة.  الاقتصادات  والعامة( في 

عدد من هذه الاقتصادات خلال السنوات الأخيرة )راجع الفصل الثالث في عدد 

أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي( عقب ارتفاعه في البداية بفضل 

تدابير التنشيط المالي، كان الانكماش في مجموع الاستثمارات مدفوعا في الجزء 

الأكبر منه بالاستثمار الخاص.

التاريخ  العامل الأساسي. ويشير  الطلب بوصفه  إلى تراجع 

عما  يذكر  لا  بقدر  إلا  تخرج  لم  الأعمال  استثمارات  أن  إلى 

في  الاقتصادي  النشاط  ضعف  إلى  بالنظر  توقعه  يمكن 

هذا  عن  الانحرافات  كانت  ما  وعادة  الأخيرة.  السنوات 

— حيث  الكلية  الاستثمار  بخسائر  مقارنة  النمط محدودة 

الأزمة  بداية  منذ  الخسائر  الأكثر خُمس مجموع  تمثل على 

— وليست ذات دلالة إحصائية. ويستخدم التحليل في هذا 
بشأن  الشواغل  تعالج  جديدة  تجريبية  استراتيجية  الفصل 

العلاقة السببية العكسية بين الاستثمار والناتج، إلى جانب 

التعجيل«.  »مبدأ  على  القائمة  التقليدية  الاستثمار  نماذج 

ورغم ما يبدو من أن ضعف النشاط الاقتصادي هو السبب 

الشركات، يعود ذلك في حد  المباشر في تراجع استثمارات 

الفصل  في  أشرنا  كما  المهم  ومن  عديدة.  عوامل  إلى  ذاته 

الثالث أن نعترف بأن جزءا كبيرا من التراجع في الناتج عن 

اتجاهات ما قبل الأزمة يمكن اعتباره ظاهرة دائمة.

· الشواهد 	 النشاط الاقتصادي، توجد بعض  وبخلاف ضعف 

على وجود تأثير مستقل للقيود المالية وعدم اليقين بشأن 

الاقتصادات،  بعض  في  الاستثمار  تباطؤ  على  السياسات 

فروق  ارتفعت  حيث  اليورو  منطقة  اقتصادات  ذلك  بما في 

أسعار الفائدة على الاقتراض خلال أزمة الدين السيادي في 

عام 2010-2011. وتوصلنا إلى شواهد أخرى من خلال 

التحليل الذي أجريناه في هذا الفصل على مستوى الشركات. 

اعتمادا  الأكثر  القطاعات  في  الشركات  أن  نجد  وتحديدا، 

الصناعات  قطاع  مثل  الخارجية،  الأموال  على  غيرها  من 

استثماراتها  حجم  في  أكبر  انخفاضا  شهدت  قد  الدوائية، 

وتتسق  الأزمة.  بداية  منذ  الأخرى  بالشركات  مقارنة 

المالي  النظام  ضعف  بأن  القائل  الرأي  مع  النتيجة  هذه 

والميزانيات العمومية للشركات قد أدى إلى تقييد الاستثمار. 

الشركات  أن  نجد  اليقين،  عدم  حالة  بتأثير  يتعلق  وفيما 

بقياسات حالة  تأثرا عادة  أكثر  أسهمها  أسعار  التي تكون 

استثماراتها  تخفيضا لحجم  أكثر  كانت  الكلية  اليقين  عدم 

خلال السنوات الأخيرة، حتى بعد أخذ تأثير تراجع المبيعات 

في الاعتبار. وتتفق هذه النتيجة مع الرأي بأن عدم اليقين 

كان له دور في تثبيط الاستثمار بسبب طبيعة المشروعات 

الاستثمارية من حيث التكتل وعدم قابلية الارتداد.

· الأداء 	 بين  رابط  يبدو من عدم وجود  فبالنسبة لما  وأخيرا، 

القوي في سوق الأسهم والنمو المحدود نسبيا في الاستثمار 

في بعض الاقتصادات، يخلص الفصل إلى أن هذا أيضا ليس 

أمر غير معتاد. فاتساقا مع جزء كبير من البحوث الحالية، 

السوقية  التقييمات  بين  العلاقة  أن  إلى  الفصل  يتوصل 

توجد  أنه  غير  ولكن ضعيفة.  موجبة  الأعمال  واستثمارات 

أداء سوق الأسهم من أهم مؤشرات  أن  الشواهد على  بعض 

الاستثمارات المستقبلية، مما يعني أن استمرار الانتعاش في 

أسواق الأسهم قد يؤدي إلى زيادة استثمارات الأعمال.   
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هل يوجد هبوط عالمي في الاستثمار الخاص؟

الأزمة  خلال  الخاص  الاستثمار  في  الحاد  الانكماش 

تعاف  من  لاحقا  به  اقترن  وما  وبعدها  العالمية  المالية 

ضعيف هما ظاهرتان مرتبطتان في الأساس بالاقتصادات 

للاقتصادات  فبالنسبة   .)1-4 البياني  )الشكل  المتقدمة 

الفترة  خلال  الخاص  الاستثمار  تراجع  ككل،  المتقدمة 

بالتنبؤات المعدة في  2008-2014 بنسبة 25% مقارنة 

أوائل عام 2007 قبل بداية الأزمة.4 ومن الواضح أن جميع 

الاقتصادات المتقدمة تقريبا تعاني من ضعف الاستثمار، 

انكماشا محدودا  وإن كانت بعض الاقتصادات قد شهدت 

في الاستثمار الخاص وتعافيا أسرع بسبب انتعاشة قطاع 

والنرويج  وكندا  أستراليا  حالة  في  كما  والطاقة،  التعدين 

)الشكل البياني 2-4(.

تأثير  تقع تحت  النتائج  كانت  إذا  التأكد مما  وبغرض 

أي حالات انتعاش أو ضعف سبقت الأزمة مباشرة، نكرر 

عام 2004،  تنبؤات  عن  الانحرافات  أساس  على  التحليل 

أي قبل بداية الأزمة بثلاث سنوات. وبالنسبة للاقتصادات 

الهبوط مماثلة في جميع الحالات  المتقدمة، نجد تقديرات 

النتائج  مقارنة  عند  أيضا  الهبوط  هذا  ويظهر  تقريبا.5 

في  الأجل  طويلة  التاريخية  بالاتجاهات  المحققة  الفعلية 

ويظهر   .2004-1990 الفترة  خلال  الخاص  الاستثمار 

إجمالي  إلى  الخاص  الاستثمار  نسب  إلى  النظر  عند  كذلك 

مستوياتها  متوسط  عن  تراجعت  التي  المحلي  الناتج 

التاريخية طويلة الأجل في الاقتصادات المتقدمة.  

وقد تراجع الاستثمار بصورة أكثر تدرجا في اقتصادات 

مقارنة  ككل  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

بالاقتصادات المتقدمة بعد أن كان قد وصل إلى ارتفاعات 

التباطؤ الأخير فترة نمو سريع  غير مسبوقة. وسبقت هذا 

خلال سنوات الانعاش في منتصف الألفينات. وظل مستوى 

أوائل  تنبؤات  مع  كبير  حد  إلى  متسقا  الخاص  الاستثمار 

المعدة  بالتنبؤات  مقارنة  تباطؤا  سجل  ولكنه  الألفينات، 

خلال ذروة فترة الانتعاش، كما في عام 2007. وتتفاوت 

تتضمن  ولكنها  لأخرى،  منطقة  من  المساهمة  العوامل 

الطلب  ضعف  وتداعيات  الأساسية  السلع  أسعار  تراجع 

والخارجية  المحلية  المالية  الأوضاع  وتشديد  الخارج  في 

)الإطار 1-4(. 

تقرير  من  مستمدة  الفصل  هذا  في  المستخدمة  الخاص  الاستثمار  تنبؤات   4

Consensus Forecasts الصادر عن مؤسسة Consensus Economics. وعندما لا 
آفاق  تقرير  في  الواردة  التنبؤات  منه  بدلا  تستخدم  متاحا،  المصدر  هذا  يكون 

الاقتصاد العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي.

بتنبؤات  مقارنته  عند  بكثير  أعمق  الهبوط  مقياس  فإن  لآيسلندا،  بالنسبة   5

عام 2007 بدلا من تنبؤات عام 2004، مما يعكس النمو السريع وزيادة تنبؤات 

النمو في سنوات الانتعاش التي سبقت الأزمة.

في  الخاص  الاستثمار  أداء  في  الحاد  التراجع  ضوء  وفي 

الاقتصادات المتقدمة، نركز في باقي الفصل على هذه الاقتصادات.

هل هبوط الاستثمار الخاص ناتج عن الإسكان 

أم أنه أوسع نطاقا؟

المتقدمة  الاقتصادات  في  الثابت  الاستثمار  ضعف  كان 

مستوى  على  طفيفة  التعافي  بوادر  كانت  حيث  النطاق،  واسع 

)منشآت  السكنية  وغير  )المساكن(  السكنية  الاستثمارات 

الأعمال( )الشكل البياني 4-3(. وكان الانكماش في الاستثمارات 

السكنية الأكثر حدة على الإطلاق، ولكن الجزء الأكبر  الخاصة 

)أكثر من الثلثين( من الهبوط تركز في استثمارات الأعمال نظرا 
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المصادر: مؤسسة Consensus Economics وقاعدة بيانات تقرير الراصد المالي الصادر 

عن صندوق النقد الدولي وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: يعرض الشكل البيانات المتاحة عن مجموعات البلدان حسب تعريفها في الملحق 

الإحصائي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي.
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١- العالم٢- الاقتصادات المتقدمة

٣- اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصادات النامية
٤- اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصادات النامية عدا الصين

تنبؤات ربيع ٢٠٠٤ الفعلي تنبؤات ربيع ٢٠٠٧

الشكل البياني ٤-١: الاستثمار الخاص الحقيقي

(المؤشر اللوغاريتمي، ١٩٩٠ = صفر)

شهدت الاقتصادات المتقدمة انكماشا حادا في الاستثمار الثابت الخاص أثناء الأزمة، 

مع تحقيق تعاف طفيف منذ ذلك الحين. وكان تراجع الاستثمارات في بقية أنحاء العالم 

أكثر تدرجا بوجه عام بعد أن كانت قد وصلت إلى ارتفاعات غير مسبوقة.
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لأنها تمثل نسبة أكبر من مجموع الاستثمارات )الشكل البياني 

4-4 و4-5(.6 وعلى مستوى استثمارات الأعمال، انكمشت فئة 

المنشآت والمعدات وفئة البرامج الإلكترونية مقارنة باتجاهات 

ما قبل الأزمة.7 وهذا التطور مثير للقلق، نظرا لأن استثمارات 

المال  رأس  رصيد  في  كبيرة  إنتاجية  مساهمة  تسهم  الأعمال 

لدعم  بالتالي  وتعتبر ضرورية   )Kopcke 1993 دراسة  )راجع 

وفي  المستقبل.  في  للاقتصاد  والتنافسية  الإنتاجية  القدرات 

الوقت نفسه، ورغم هذا الهبوط، تزايدت نسبة استثمارات المعدات 

وهو  البياني 5-4(،  )الشكل  الخاصة  الاستثمارات  في مجموع 

ما يعكس في جزء منه تراجع الأسعار النسبية للمعدات وزيادة 

.)Summers 2014 معدل إهلاك رأس المال )راجع دراسة

هبوط  على  العامة  للاستثمارات  المباشر  التأثير  وكان 

مقارنة  نسبيا  الأخيرة محدودا  الفترة  الاستثمارات في  مجموع 

زيادة  تكن  ولم   .)5-4 البياني  )الشكل  الخاص  بالاستثمار 

الاستثمارات العامة في الولايات المتحدة الأمريكية وبلدان أخرى 

فئات  ومختلف  السكنية  للاستثمارات  منفصلة  تنبؤات  وجود  لعدم  نظرا   6

تلك  الاستثمار  فئات  في  التغير  التحليل  يقارن  السكنية،  غير  الاستثمارات 

بالاتجاهات الخطية ما قبل الأزمة خلال الفترة 2004-1990.

هذه  حساب  في  المستخدمة  المنهجية  على  للاطلاع   1-4 الملحق  راجع   7

المساهمات.

خلال الفترة 2009-2010 نتيجة تدابير التنشيط المالي سوى 

فاصل قصير في مرحلة تراجع طويلة وتدريجية بدأت قبل بداية 

الفصل  ورد في  وكما  البياني 5-4(.  )الشكل  عقود  بعدة  الأزمة 

الثالث من عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

فإن تراجع الاستثمارات العامة قد يؤدي أيضا إلى الحد من حجم 

تأثيرا  ذلك  ويشكل  الخاص.  والاستثمار  الاقتصادي  النشاط 

لا  الاستثمار  العام على مجموع  غير مباشر إضافيا للاستثمار 

يرصده التوزيع المحاسبي الوارد في الشكل البياني 5-4.

إلى أي مدى يعكس هبوط استثمارات الأعمال 

ضعف النشاط الاقتصادي؟

استثمارات  تعافي  لتشجيع  اللازمة  السياسات  وضع 

هذا  في  الضعف  لحال  واضح  تشخيص  يستلزم  الأعمال 
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الشكل البياني ٤-٢: الاستثمار الخاص الحقيقي، ٢٠٠٨-٢٠١٤

(متوسط الانحراف ٪ عن تنبؤات ما قبل الأزمة)

مقارنة بتنبؤات ربيع ٢٠٠٤ مقارنة بتنبؤات ربيع ٢٠٠٧

المصادر: مؤسسة Consensus Economicsوقاعدة بيانات تقرير الراصد المالي الصادر عن صندوق 

النقد الدولي وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: البيانات في الشكل البياني تستخدم الرموز القطرية المعتمدة لدى المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

ضعف الاستثمار ظاهرة واضحة في معظم الاقتصادات المتقدمة، باستثناء عدد قليل منها.

سنغافورة هونغ    إسرائيل    النمسا    ألمانيا   لكسمبرغ  السويد   هولندا   نيوزيلندا  إيطاليا  المملكة   الدانمرك  إسبانيا   ليتوانيا  إستونيا   آيسلندا
                  كونغ            المتحدة 

                  الإدارية 
                 الخاصة

        أستراليا سويسرا    النرويج      كندا     كوريا    بلجيكا    فرنسا     فنلندا     اليابان    تايوان   الولايات  البرتغال سلوفاكيا اليونان   آيرلندا

                  المتحدة 
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المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الشكل البياني يعرض بيانات ٢٨ اقتصادا متقدما: أستراليا والنمسا وكندا والجمهورية 

التشيكية والدانمرك وإستونيا وفنلندا وفرنسا وألمانيا واليونان وإسرائيل وإيطاليا واليابان 

وكوريا ولاتفيا ولكسمبرغ ومالطا وهولندا ونيوزيلندا والنرويج والبرتغال وسنغافورة 

والجمهورية السلوفاكية وسلوفينيا وإسبانيا والسويد والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

الشكل البياني ٤-٣: فئات الاستثمار الثابت الحقيقي

(المؤشر اللوغاريتمي، ١٩٩٠ = صفر)
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٢- استثمارات الأعمال
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كان هبوط الاستثمار واسع النطاق، حيث كانت بوادر التعافي طفيفة على مستوى 

الاستثمارات السكنية (المساكن) وغير السكنية (منشآت الأعمال).

١- الاستثمارات السكنية

الفعلي  الاتجاه الخطي خلال

الفترة ١٩٩٠-٢٠٠٤

٣- منشآت الأعمال ٤- معدات الأعمال
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هو  الاستثمار  تراجع  في  الرئيسي  السبب  كان  هل  القطاع. 

حالة الضعف المستشرية في البيئة الاقتصادية، أم أنه توجد 

معوقات محددة وراء هذا التراجع؟ إذا كان ضعف الاستثمار 

ذلك  يتطلب  قد  المبيعات،  ضعف  أعراض  أحد  الأساس  في 

المطالبة بدعم الطلب الكلي، بما في ذلك من خلال السياسات 

الاقتصادية الكلية. ولكن إذا كان ضعف الاستثمار لا يمكن 

وكانت  الاقتصادي،  النشاط  نمو  تباطؤ  إلى  بالكامل  عزوه 

يتعين  الاستثمار،  على  قيودا  تفرض  أخرى  معوقات  توجد 

مستمر.  تعاف  تحقيق  يتيح  بما  أولا  المعوقات  تلك  إزالة 

ونركز في مناقشة هذه الأسئلة على استثمارات الأعمال — 

لتركز  ونظرا  الخاص  الاستثمار  في  الأكبر  المكون  بوصفها 

معظم الهبوط فيها.
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٢- الاستثمار: الخاص مقابل العام

الخاص العام
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١- الاستثمار: الاستثمارات السكنية مقابل استثمارات الأعمال

الأعمال السكنية

٣- استثمارات الأعمال: المعدات مقابل المنشآت

المعدات المنشآت
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٤- الأسعار النسبية: المعدات مقابل المنشآت ١

المعدات المنشآت
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عــن  الصــادر  المــالي  الراصــد  تقريــر  بيانــات  وقاعــدة   Haver Analytics المصــادر: مؤسســة 

صندوق النقد الدولي، والسلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

وكنــدا  والنمســا  أســتراليا  متقدمــا:  اقتصــادا   ٢٨ بيانــات  يعــرض  البيــاني  الشــكل  ملحوظــة: 

وإســرائيل  واليونــان  وألمانيــا  وفرنســا  وفنلنــدا  وإســتونيا  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة 

والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وهولنــدا  ومالطــا  ولكســمبرغ  ولاتفيــا  وكوريــا  واليابــان  وإيطاليــا 

والمملكــة  والســويد  وإســبانيا  وســلوفينيا  الســلوفاكية  والجمهوريــة  وســنغافورة  والبرتغــال 

المتحدة والولايات المتحدة.  

١ الســعر النســبي يحســب كالنســبة بيــن مخفــض فئــة الاســتثمار ومخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي 

الكلي.

الشكل البياني ٤-٥: نسب فئات الاستثمار وأسعارها النسبية

(٪ من مجموع الاستثمار الثابت، ما لم يذكر خلاف ذلك)

تزايــدت اســتثمارات المعــدات كنســبة مــن مجمــوع الاســتثمار الخــاص، وهــو مــا يعكــس في 

جــزء منــه تراجــع الأســعار النســبية للمعــدات. ولم يكــن ارتفــاع الاســتثمارات العامــة في عــام 

٢٠٠٩-٢٠١٠ نتيجــة تدابيــر التنشــيط المــالي ســوى فاصــل قصيــر في مرحلــة تراجــع بــدأت 

قبل الأزمة بفترة طويلة.
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الشكل البياني ٤-٤: توزيع تراجع الاستثمار، ٢٠٠٨-٢٠١٤

(متوسط الانحراف ٪ عن تنبؤات ربيع ٢٠٠٧)
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١- الاستثمارات السكنية مقابل استثمارات الأعمال
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٢- الخاص مقابل العام

تراجعت الاستثمارات السكنية تراجعا حادا للغاية، ولكن الجزء الأكبر من التراجع تركز 

في استثمارات الأعمال نظرا لأنها تمثل نسبة أكبر كثيرا من مجموع الاستثمارات. وكانت

 المساهمة المباشرة للاستثمار العام في التراجع الأخير محدودة نسبيا.

تقريــر  بيانــات  وقاعــدة   Haver Analytics Consensus Economicsومؤسســة  المصــادر: مؤسســة 

الراصــد المــالي الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي والســلطات الوطنيــة وتقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظــة: الشــكل البيــاني يعــرض بيانــات ٢٨ اقتصــادا متقدمــا: أســتراليا والنمســا وكنــدا والجمهوريــة 

التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا وألمانيــا واليونــان وإســرائيل وإيطاليــا واليابــان وكوريــا 

والجمهوريــة  وســنغافورة  والبرتغــال  والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وهولنــدا  ومالطــا  ولكســمبرغ  ولاتفيــا 

السلوفاكية وسلوفينيا وإسبانيا والسويد والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  

١ اقتصــادات منطقــة اليــورو (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) التــي شــهدت ارتفاعــا في 

فروق أسعار الفائدة على الاقتراض خلال أزمة الدين السيادي في عام ٢٠١٠-٢٠١١.
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إلى  الاقتصادي  النشاط  ضعف  يؤدي  أن  يمكن  كيف 

تأثير  إلى  النظرية  النماذج  تشير  الأعمال؟  استثمارات  تراجع 

الشركات بتخفيض استثماراتها عندما  معتاد يتمثل في قيام 

المناخ  فإن ضعف  لذلك  منتجاتها محدودة.  بيع  فرص  تكون 

تراجع  من  عليه  يترتب  وما  والمتوقع  الحالي  الاقتصادي 

المبيعات الحالية والمتوقعة قد يثنيان الشركات عن الاستثمار 

يعوق  قد  المنتجات  على  الطلب  وضعف  جديد.  مال  رأس  في 

تقوم  حيث  المالي«،  »المعجِّل  قناة  خلال  من  أيضا  الاستثمار 

والنقدية  الحقيقية  الصدمات  أثر  بتعظيم  الائتمان  أسواق 

يؤدي  قد  المثال،  سبيل  فعلى  الاقتصاد.8  تداعياتها في  ونشر 

من  والحد  للشركة  المالي  المركز  تقويض  إلى  المبيعات  تراجع 

قدرتها على سداد القروض والاقتراض بغرض تمويل مزيد من 

الاستثمارات.  

إذا كانت الحركة المتزامنة بين  القسم بتقييم ما  ويبدأ هذا 

مقارنة  معتادة  غير  الأخيرة  الآونة  في  والناتج  الاستثمار 

تأثير  قياس  يتم  التالية،  الخطوة  وفي  التاريخية.  بالمعايير 

وفي  الاستثمار.  أداء  ضعف  على  الاقتصادي  النشاط  ضعف 

من  مجموعة  على  التحليل  يركز  الفرعيين،  القسمين  هذين 

القطري  التقييم  القسم  يكمل  وأخيرا،  المتقدمة.  الاقتصادات 

استثمارات  لحجم  بلد  بكل  خاصة  بتقديرات  العام  المقارن 

الأعمال »المرتبط« و »غير المرتبط« بالناتج.

هل كانت الحركات المتزامنة بين استثمارات 

الأعمال والناتج غير معتادة منذ بداية الأزمة؟

للعلاقة  مختلفة  أنماط  السابقة  الركود  فترات  عن  نشأت 

النسبية بين الاستثمار والناتج. واُستند بالطبع إلى هذه الأنماط 

القياس المقارن لتطور نمط الارتباط بين  التاريخية لأغراض 

وثمة  العالمية.  المالية  الأزمة  أعقاب  في  والناتج  الاستثمار 

توافق على أن تراجع الاستثمار أثناء الأزمة وبعدها كان أكثر 

حدة بوجه عام مقارنة بفترات الركود السابقة. ولكن من المهم 

دراسة هذا التراجع من حيث ارتباطه بأداء الناتج.

عقب  والناتج  الاستثمار  الفصل  يقارن  ذلك،  ولتقييم 

في  الربيع  في  المنشورة  بتنبؤاتهما  السابقة  الركود  فترات 

 Consensus مؤسسة  عن  الصادر   Consensus Forecasts تقرير 

عن  الصادر  العالمي  الاقتصاد  آفاق  وتقرير   Economics
وطريقة  الركود.  أعوام  من  عام  كل  في  الدولي  النقد  صندوق 

المستخدمة  للطريقة  مماثلة  تلك  الاستثمار  انكماش  حساب 

في القسم السابق في قياس انحراف الاستثمار عن تنبؤات ما 

8 العلاقة العكسية بين علاوة التمويل الخارجي — الفارق بين التكلفة التي 

يتحملها المقترض في الحصول على التمويل من الخارج وتكلفة الفرصة البديلة 

للتمويل الداخلي — والمركز المالي للشركة المقترضة تنشأ عنها قناة قد تكون 

للصدمات الاقتصادية قصيرة الأجل من خلالها آثار طويلة الأجل. راجع دراسة 

.Bernanke, Gertler, and Gilchrist 1996

بيانات  ذلك  في  بما  المتاحة،  البيانات  وحسب  الأزمة.9  قبل 

التنبؤات، تغطي العينة 27 اقتصادا متقدما.

أكثر  كان  الاستثمار  انكماش  فإن  التحليل،  هذا  وحسب 

الركود  فترات  خلال  عنه  العالمية  المالية  الأزمة  عقب  حدة 

للاقتصادات  فبالنسبة   .)6-4 البياني  )الشكل  السابقة 

بإجمالي  مرجحة  الأعمال  استثمارات  تراجعت  ككل،  المتقدمة 

قبل  ما  تنبؤات  عن  المتوسط  في   %20 بنسبة  المحلي  الناتج 

المالية  الأزمة  بداية  أعقبت  التي  الست  السنوات  خلال  الأزمة 

أزمات  شهدت  التي  المتقدمة  للاقتصادات  وبالنسبة  العالمية. 

بينما  تقريبا،   %22 بلغ  حيث  أكبر،  التراجع  كان  مصرفية، 

وصل التراجع في الاقتصادات المتقدمة التي استطاعت تجنب 

الأزمات المصرفية إلى 16% تقريبا.10 وفي المقابل، بلغ تراجع 

الركود  فترات  أعقبت  التي  الست  السنوات  خلال  الاستثمار 

السابقة 10% في المتوسط. 

فترات  خلال  منه  أيضا  حدة  أكثر  الناتج  انكماش  وكان 

بين  المتزامنة  الحركات  أن  إلى  يشير  مما  السابقة،  الركود 

الاستثمار والناتج لم ينحرف عموما عن النمط المعتاد. فالتأثير 

ثلاثة  إلى  ضعفين  بمقدار  كان  ككل  الاستثمار  على  النسبي 

أضعاف التأثير على الناتج خلال فترات الركود السابقة، وكان 

البياني  )الشكل  الحالي  السياق  في  مماثلا  النسبي  التأثير  هذا 

4-6(.11 والاختلاف الوحيد هو أن تراجع الاستثمار كان أقل 

قليلا من انكماش الناتج مقارنة بفترات الركود السابقة. 

الذروة  مستويات  لوغاريتم  باستخدام  الركود  فترات  بداية  تواريخ  تحدد   9

والقاع التي وصل إليها الناتج كما جاء في Harding and Pagan 2002، ويتم 

الدراسة  وتحدد   .Claessens, Kose and Terrones 2012 دراسة  وفق  الحساب 

الأخيرة بداية فترات الركود على أساس بيانات ربع سنوية. وفي التحليل الحالي 

الذي  العام  بداية  هي  الركود  فترة  بداية  تعتبر  سنوية،  بيانات  يستخدم  الذي 

يتضمن الربع الذي بدأ فيه الركود. ففترة الركود التي بدأت في الربع الرابع من 

عام 1990، مثلا، نفترض في هذا التحليل أنها بدأت في عام 1990. وترد في 

هذا  الواردة في  الاستثمار  بيانات  إعداد  المستخدمة في  المصادر  الملحق 1-4 

الفصل.  

المصرفية  الأزمات  بيانات  مجموعة  إلى  تستندان  المجموعتان  هاتان   10

الواردة في دراسة Laeven and Valencia 2012، والتي تشير إلى أن 19 اقتصادا 

الدراسة،  الفترة من 2007 وحتى نشر تلك  أزمة مصرفية خلال  متقدما شهدت 

»أزمة مصرفية  اقتصادات شهدت  أنها  على  الاقتصادات  تلك  من   13 وتصنف 

نظامية« )النمسا وبلجيكا والدانمرك وألمانيا واليونان وآيسلندا وآيرلندا ولاتفيا 

وتصنف  المتحدة(،  والولايات  المتحدة  والمملكة  وإسبانيا  وهولندا  ولكسمبرغ 

وسلوفينيا  والبرتغال  وإيطاليا  )فرنسا  قاطعة«  غير  »حالات  أنها  على  منها   6

والسويد وسويسرا(. ووفقا للدراسة، فإن 13 اقتصادا متقدما لم تشهد أي أزمات 

وإستونيا  التشيكية  والجمهورية  وكندا  أستراليا  الفترة:  تلك  خلال  مصرفية 

وسنغافورة  والنرويج  ونيوزيلندا  وليتوانيا  وكوريا  واليابان  وإسرائيل  وفنلندا 

والجمهورية السلوفاكية.

11 هذه النتائج ثابتة عند استخدام طريقة قياس انكماش الاستثمار والناتج 

عقب الأزمة وعقب فترات الركود السابقة. وتحديدا، فإن النتيجة الأساسية التي 

الناتج  انكماش  أضعاف  ثلاثة  إلى  ضعفين  بمقدار  الاستثمار  بانكماش  تفيد 

الركود،  فترات  قبل  وما  الأزمة  قبل  ما  تنبؤات  عن  الانحراف  على حجم  تعتمد 

ذات  بالتنبؤات  بالمقارنة  الانحرافات  حساب  عند  مماثلة  النتيجة  تبقى  ولكن 

المتغير الواحد )طريقة التوقعات الموضعية(. وبشكل أعم، فإن النتيجة التي تشير 

الناتج تتفق  انكماش  انكماش الاستثمار بمقدار ضعفين إلى ثلاثة أضعاف  إلى 

مع الأبحاث التي توضح أن حجم الاستثمار يتفاوت تفاوتا كبيرا نسبيا حسب 

الأوضاع الاقتصادية الكلية. ونشير في السياق نفسه إلى أنه نظرا لأن الاستثمار 

أكثر تقلبا مقارنة بالناتج، فإن تراجع نسبة الاستثمار إلى إجمالي الناتج المحلي 

التراجع في الاستثمار أكبر مما يمكن  عقب الأزمة لا يعني بالضرورة أن حجم 

تفسيره في ضوء ضعف الناتج.
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وفي الوقت نفسه، فإن طبيعة الاستثمار والناتج بوصفهما 

متغيرات ذات منشأ داخلي — أي وجود حلقة من الآثار المرتدة 

من الناتج إلى الاستثمار ثم إلى الناتج مرة أخرى — تجعل من 

الصعب تفسير هذه النتائج. فالنتائج بشأن التحركات النسبية 

معتادة.  غير  اتجاهات  أي  إلى  تشير  لا  والناتج  الاستثمار  في 

ولكن لإلقاء الضوء على ما إذا كان ضعف الاستثمار يمثل في 

الجزء الأكبر منه عرضا لضعف النشاط الاقتصادي، يلزم وضع 

تقدير لمعالجة مشكلة علاقة السببية العكسية.12 

ما حجم التراجع الذي يمكن عزوه إلى الناتج؟ 

أفكار مستمدة من استخدام متغيرات مساعدة

يبحث هذا القسم الفرعي حجم التراجع في استثمارات 

الاقتصادي  النشاط  يمكن عزوه إلى ضعف  الذي  الأعمال 

على  يقوم  واحد  آن  في  ومبتكر  مبسط  منهج  باستخدام 

في  المنهج  هذا  ويستخدم  المساعدة.  المتغيرات  استخدام 

على  والناتج  الاستثمار  بين  التاريخية  العلاقة  تقدير 

عن  الناتجة  غير  الكلية  الاقتصادية  التقلبات  أساس 

انكماش استثمارات الأعمال. ويركز الفصل على التغيرات 

في سياسة المالية العامة التي تنشأ في الأساس عن الرغبة 

في الحد من عجز الموازنة وليس نتيجة الوضع الاقتصادي 

الحالي أو المتوقع.13 

تستخدم  المنهج  هذا  استخدام  من  المستمدة  النتائج 

في  متوقعا  كان  الذي  الانكماش  بحجم  التنبؤ  في  بعد  فيما 

الملاحظ في  الانكماش  2007 في ضوء  عام  بعد  الاستثمار 

مستوى الناتج.14 ثم يُقارن هذا التراجع المتوقع في الاستثمار 

بعد عام 2007 بالتراجع الفعلي في الاستثمار بغرض تقييم 

علاقته  بسبب  المعتاد  من  أضعف  الاستثمار  كان  إذا  ما 

الفعلي  التراجع  كان  إذا  ما  تقييم  أي   — بالناتج  التاريخية 

خلال  الناتج  انكماش  أن  حالة  وفي  المتوقع.  التراجع  يفوق 

تلك الفترة كان ناتجا عن انكماش استثمارات الأعمال، فإن 

تحركات  بين  العلاقة  أن  إلى  تشير  التي  النتيجة  أن  إلى  الإشارة  تجدر   12

الآونة  في  عادية  كانت  المتقدمة  الاقتصادات  في  الناتج  وتحركات  الاستثمار 

الأخيرة لا تتسق مع الملاحظة التي أبرزها الإطار 1-2 في عدد أكتوبر 2014 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي والتي تشير إلى أن الأخطاء السالبة في تنبؤات 

الاستثمار نتج عنها أكثر من نصف الأخطاء السالبة في تنبؤات نمو الناتج في 

الآونة الأخيرة. ونظرا لأن الاستثمار أكثر تقلبا عموما مقارنة بالناتج، نتج عن 

النمو خلال فترة  السالبة في تنبؤات  أكثر من نصف الأخطاء  تراجع الاستثمار 

ما قبل الأزمة.

13 لتقييم مدى ثبات النتائج، ينظر الفصل أيضا في مصدر بديل للتقلبات غير 

الإسكان  سوق  بهبوط  المقترنة  الركود  فترات  الأعمال:  استثمارات  عن  الناتجة 

)الملحق 3-4(.

الناتج  إجمالي  انحراف  كدرجة  الناتج  انكماش  يقاس  آنفا،  ذكرنا  كما   14

 2007 ربيع  في  المنشورة  الأزمة  قبل  ما  تنبؤات  عن  الفعلي  الحقيقي  المحلي 

 Consensus Economics مؤسسة  عن  الصادر   Consensus Forecasts تقرير  في 

وتقرير آفاق الاقتصاد العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي.
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فترات الركود السابقة الاقتصادات المتقدمة خلال الأزمة المالية العالمية

الاقتصادات المتقدمة التي لم 

تشهد أزمات خلال الأزمة المالية العالمية

 الاقتصادات المتقدمة التي شهدت أزمات 

خلال الأزمة المالية العالمية

الوطنيــة  والســلطات   Haver Analytics ومؤسســة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: بالنســبة لفتــرات الركــود الســابقة، يشــير الرمــز  t = 0  إلى عــام الركــود. وتقــاس الانحرافــات عــن 

فتــرات الركــود الســابقة (١٩٩٠ – ٢٠٠٢) مقارنــة بتنبــؤات الربيــع خــلال عــام الركــود. وتــم تحديــد فتــرات 

الركود استنادا إلى دراسة Claessens, Kose, and Terrones 2012. وبالنسبة للأزمة المالية العالمية، 

يشير الرمز t = 0 إلى عام ٢٠٠٨. وتقاس الانحرافات مقارنة بتنبؤات (ربيع عام ٢٠٠٧) ما قبل الأزمة. 

عــن  بيانــات   ٢ واللوحــة   ١ اللوحــة  وتعــرض   .٪٩٠ بنســبة  ثقــة  فتــرات  إلى  المظللــة  الأجــزاء  وتشــير 

الاقتصــادات المتقدمــة الــواردة في الجــدول ٤-١-١ في المرفــق. وتــم تحديــد الاقتصــادات المتقدمــة التــي 

شــهدت أزمــات خــلال الأزمــة الماليــة العالميــة وتلــك التــي لم تشــهد أزمــات خــلال الأزمــة الماليــة العالميــة 

 .Laeven and Valencia 2012 استنادا إلى دراسة

الحقيقيــة  الأعمــال  اســتثمارات   :٤-٦ البيــاني  الشــكل 

والنــاتج مقارنــة بالتنبــؤات: فتــرات الركــود الســابقة مقابــل 

الأزمة المالية العالمية
(الانحــراف ٪ عــن التنبــؤات في عــام الركــود، مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك؛ الســنوات علــى 

المحور السيني ما لم يذكر خلاف ذلك)

كان تراجــع اســتثمارات الأعمــال الحقيقيــة أكثــر حــدة عقــب الأزمــة الماليــة العالميــة مقارنــة 

بفتــرات الركــود الســابقة. ولكــن انكمــاش النــاتج كان أيضــا أكثــر حــدة عقــب الأزمــة الماليــة 

العالميــة منــه عقــب فتــرات الركــود الســابقة. وبوجــه عــام، كان تراجــع الاســتثمار أقــل قليــلا 

من انكماش الناتج مقارنة بفترات الركود السابقة.

فترات الركود 

السابقة

الاقتصادات المتقدمة 

خلال الأزمة المالية 

العالمية

الاقتصادات المتقدمة التي 

شهدت أزمات خلال الأزمة 

المالية العالمية

الاقتصادات المتقدمة 

التي لم تشهد أزمات 

خلال الأزمة المالية 

العالمية
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تراجع الاستثمار كان ينبغي أن يفوق التوقعات المستندة إلى 

العلاقة التاريخية بين الاستثمار والناتج بسبب تقلبات الناتج 

غير الناشئة عن استثمارات الأعمال.

ويقدر الفصل العلاقة التاريخية بين الاستثمار والناتج في 

العامة  المالية  سياسة  على  إجراؤها  تم  التي  التعديلات  ضوء 

تنتهي  التي  العينة  فترة  الموازنة خلال  عجز  من  الحد  بغرض 

 — العامة  المالية  سياسة  تعديلات  ومجموعة   .2006 في 

السياسات  وفق  الضرائب  زيادة  أو  الحكومي  الإنفاق  خفض 

— هي تعديلات »وثائقية«. وهي مستمدة من دراسة  المقررة 

Devries and others 2011 التي تنظر في مجموعة من وثائق 
اقتصادا من  بالتزامن في 17  التي تمت صياغتها  السياسات 

الاقتصادات الأعضاء في منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

تم  التي  التعديلات  على  الوقوف  بغرض  وذلك  الاقتصادي، 

الموازنة  عجز  من  الحد  رغبة في  المالية  على سياسة  إجراؤها 

وليس بهدف مواجهة الأوضاع الاقتصادية الحالية والمتوقعة. 

 ،Guajardo, Leigh, and Pescatori 2014 وكما يرد في دراسة

فإن هذه التعديلات المذكورة في وثائق سياسة المالية العامة 

هذا  سياق  في  أيضا  لنا  وتأكد  الاقتصاد.  بحالة  مرتبطة  غير 

الفصل أن هذه التعديلات غير مرتبطة أيضا بتباطؤ استثمارات 

مصدرا  السياسات  على  التعديلات  هذه  وتمثل  الأعمال.15 

لتقلبات الناتج غير الناشئة في الأساس عن انكماش استثمارات 

تأثير  فصل  في  استخدامها  بالتالي  المناسب  ومن  الأعمال، 

الناتج على الاستثمار.

العلاقة  بشأن  الفصل  إليها  توصل  التي  التقديرات  وتشير 

بين الاستثمار والناتج إلى أن انخفاض الناتج بنسبة 1% يترتب 

الفصل  ينظر  ثم  بنسبة %2.4.16  الاستثمار  انخفاض في  عليه 

في هذه العلاقة التقديرية جنبا إلى جنب مع الانحراف الفعلي 

بغرض  عام 2007  منذ  الأزمة  قبل  ما  تنبؤات  عن  الناتج  في 

في  حدوثها  المتوقع  من  كان  التي  التغيرات  عن  فكرة  تكوين 

الاستثمار عقب الأزمة في ضوء تغيرات الناتج.

15 انحدار صدمات المالية العامة على تباطؤ استثمارات الأعمال ينتج معامل 

ميل قرب الصفر ذي دلالة إحصائية تساوي %32. 

بطريقة  مرحلتين  من  انحدار  معادلة  باستخدام  التقديرات  حساب  تم   16

المربعات الصغرى. وفيما يلي المعادلة التي تم تقديرها:

DlnIi,t = ai + lt + b{Instrumented DlnYi,t} + rDlnIi,t–1 + ei,t,

)لوغاريتم(  في  التغير  هو   ΔlnIi,t و  العام،  إلى  تشير   tو البلد،  إلى  تشير   i حيث 

استثمارات الأعمال الحقيقية، و ΔlnYi,t هو التغير في )لوغاريتم( إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي. وتحيد المعادلة تأثير القيمة المتأخرة لحد الاستثمار، نظرا لأن 

مشروعات الاستثمار قد تمتد لفترات زمنية طويلة، وتتضمن مجموعة كاملة من 

التأثيرات الثابتة القطرية )αi( والزمنية )λt( . وكما يرد في الجدول 4-3-1 في 

الملحق، تشير نتائج المرحلة الأولى من الانحدار إلى أن صدمات المالية العامة 

المستمدة من الوثائق والخطط لها قوة تفسيرية لمعدل نمو إجمالي الناتج المحلي 

F للمتغير المساعد المستبعد تبلغ دلالتها الإحصائية أقل  الحقيقي )الإحصائية 

المرحلة  وتنتج   .)15 من  وأعلى   ]%1 من  المائة  من  من جزء  ]جزء   %0.01 من 

الثانية تقديرا للمتغير β يبلغ 2.4 ذي دلالة إحصائية عند مستوى 1%. ويحسب 

مقارنة  الناتج  مسار  أساس  على  بالتنبؤات  مقارنة  للاستثمار  المتوقع  المسار 

 ،lnIi,t – Fi,2007 lnIi,t = β(lnYi,t – Fi,2007 lnYi,t) :بالتنبؤات على النحو التالي

حيث  Fi,2007 يشير إلى تنبؤات ربيع 2007. 

ويشير التحليل إلى أن الجزء الأكبر من الهبوط في استثمارات 

الاقتصادي  النشاط  ضعف  يعكس  الأزمة  بداية  منذ  الأعمال 

ككل،  المتقدمة  للاقتصادات  وبالنسبة   .)7-4 البياني  )الشكل 

بداية  منذ  الأعمال  استثمارات  في  المتوقع  التراجع  أن  نجد 

الأزمة، والذي يبلغ في المتوسط 21% مرجحا بإجمالي الناتج 

المحلي، مقارب للمسار الفعلي للاستثمار. فالتراجع الفعلي في 

ثقة  فترة  في  يقع  المتوسط،  في   %20 يبلغ  والذي  الاستثمار، 

التراجع  من  فقط  طفيفا  جزءا  فإن  لذلك   .%90 عند  التنبؤات 

الملاحظ في الاستثمار يظل غير مفسر بعد أخذ الآثار المتوقعة 

لتراجع الناتج في الاعتبار. وهذا الضعف الطفيف في الاستثمار 

إلى  المتقدمة  الاقتصادات  تقسيم  عند  باقيا  يظل  المفسر  غير 

شهدت  التي  الاقتصادات  تضم  كبيرتين  فرعيتين  مجموعتين 

أزمة مصرفية بعد عام 2007 والاقتصادات التي لم تشهد أزمة 

مصرفية بعد العام المذكور.

أي  تأثير  تحت  تقع  النتائج  كانت  إذا  مما  التأكد  وبغرض 

حالات انتعاش أو ضعف سبقت الأزمة مباشرة، نكرر التحليل 

على أساس الانحرافات عن تنبؤات عام 2004، أي قبل بداية 

الأزمة بثلاث سنوات. وكما يرد في الملحق 4-3، فإن النتائج 

مماثلة وتظل كذلك في جميع اختبارات الثبات الإضافية. وفي 

أن  على  وجدت،  إن  تذكر،  شواهد  أي  توجد  لا  الحالات،  جميع 

الاستثمار كان أضعف مما يمكن توقعه.

ضعف  بأن  القائل  الرأي  مع  عموما  النتائج  هذه  وتتفق 

استثمارات الأعمال بوجه عام في الاقتصادات المتقدمة هو في 

الأساس أحد أعراض ضعف النشاط الاقتصادي. ولكن رغم أن 

السبب المباشر في تراجع استثمارات الشركات منذ بداية الأزمة 

هو ضعف النشاط الاقتصادي على ما يبدو، فإن هذا الضعف 

في حد ذاته ناتج عن عوامل عديدة، بما فيها عوامل مالية.

تحليلات على مستوى فرادى البلدان

لمجموعات  بالنسبة  الآن  حتى  إليها  المشار  النتائج 

الاقتصادات المتقدمة قد تخفي في طياتها بعض الحالات التي 

يتجاوز فيها ضعف استثمارات الأعمال التي لا يمكن تفسيره 

هذا  في  نعرض  لذلك  الاقتصادي.  النشاط  ضعف  ضوء  في 

القسم الفرعي تقديرات لحجم الضعف في الاستثمار الذي يمكن 

تفسيره في ضوء ديناميكيات الناتج باستخدام نماذج استثمار 

يتم تقديرها لكل بلد على حدة.

على  القائم  التقليدي  الاستثمار  نموذج  التحليل  ويستخدم 

اقتصادا   19 من  عينة  على  تطبيقه  يتم  والذي  التعجيل،  مبدأ 

متقدما. ويتمثل أحد الافتراضات الأساسية المستخدمة في أن 

الشركات تقوم بتعديل الرصيد الرأسمالي تدريجيا للوصول به 

الشركات  أن  أيضا  ويُفترض  الناتج.  مع  متناسب  مستوى  إلى 

بمرور  إهلاكه  يتم  الذي  المال  رأس  إحلال  بغرض  تستثمر 
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بأن  النظرية  تتنبأ  الافتراضات،  هذه  إلى  واستنادا  الوقت. 

للتغيرات  موجبة  استجابة  يستجيب  أن  يُفترض  الاستثمار 

المتأخر.17  الرأسمالي  وللرصيد  الناتج  في  والمتأخرة  الحالية 

وتشير الدراسات التجريبية إلى وجود توافق كبير على استخدام 

 Oliner, Rudebusch, and Sichel هذا النموذج، كما في دراسة

للولايات  بالنسبة   Lee and Rabanal 2010 ودراسة   ،1995
 Barkbu and ودراسة   IMF 2014a دراسة  ومؤخرا  المتحدة، 

وحسب  الأوروبية.18  للاقتصادات  بالنسبة   others 2015
العينة من  بداية  تتراوح  المعني،  والاقتصاد  المتاحة  البيانات 

 2000 عام  من  الثاني  الربع  إلى   1990 عام  من  الأول  الربع 

وتنتهي في الربع الثالث من عام 2014. 19

توصلنا  ما  تؤكد  البلدان  فرادى  نتائج  فإن  عام،  وبوجه 

إليه سابقا بشأن وجود قدر طفيف غير مفسر من الضعف في 

القيم  الاستثمار خلال السنوات الأخيرة. ويعرض الشكل 8-4 

وألمانيا  فرنسا  في  الأعمال  لاستثمارات  والمتوقعة  الفعلية 

والمتوقعة  الفعلية  والقيم  المتحدة.20  والولايات  واليابان 

للاستثمار مقاربة لبعضها البعض، وعادة ما تقع الانحرافات 

النموذج عند %90.21  الثقة في  المتوقع في فترة  عن المستوى 

17 تتضمن دراسة Jorgenson and Siebert (1968) اشتقاق النموذج القائم 

النموذج  فإن  النموذج،  عليها  يقوم  التي  النظرية  وحسب  التعجيل.  مبدأ  على 

 Oliner, Rudebusch, and دراسة  يقدر عادة هو كما جاء في  الذي  التجريبي 

 :Sichel 1995

It = a + SN
i=0 biDK *t–i + dKt–1,

التغير في مستوى  إلى   DK t* و  الحقيقية،  الأعمال  استثمارات  إلى  يشير   It حيث 

في  التغير  مع  متناسب  أنه  بدوره  يفترض  الذي  المستهدف  المال  رأس  رصيد 

نهجا  نتبع  العكسية،  السببية  العلاقة  مشكلة  ولمعالجة   .  DK t* = zDYt الناتج: 

تقليديا يتمثل في استبعاد قيمة التغير المتزامن في الناتج. ويتضمن التحليل 12 

فترة من تغيرات الناتج )N = 12(، وهو خيار تقليدي أيضا. ويسير التحليل على 

الرأسمالي  الرصيد  متغير  باستخدام  المعادلة  استعدال  الدراسات في  نهج  نفس 

وفق  المعيارية  الأخطاء  حساب  وفي  اللاسكون،  مشكلة  لمعالجة   Kt–1 المتأخر 

طريقة نيوي-وست باستخدام معامل إنهاء تباطؤ يساوي 3، وهو إجراء تقليدي 

في   1-5-4 الجدول  في  التقدير  نتائج  وترد  الحجم.  هذا  من  للعينات  بالنسبة 

الملحق.

IMF 2014c للاطلاع على مزيد من  IMF 2014b ودراسة  18 راجع دراسة 

تحليلات الاستثمار الخاص على مستوى فرادى الاقتصادات الأوروبية. 

الاقتصادات  من  لعدد  الشركات  مال  رأس  أرصدة  عن  المتاحة  البيانات   19

القيد، يتم إجراء التحليل »داخل  محدودة، مما يحد من حجم العينة. ونظرا لهذا 

العينة« باستخدام العينة ككل المنتهية في عام 2014. أما بالنسبة للاقتصادات 

دورتين  تغطي  أي   ،1990 عام  في  بياناتها  تبدأ  التي  العينة  في  الثمانية 

اقتصاديتين على الأقل، يتم تكرار التحليل »خارج العينة« لأغراض التحقق من 

ثبات النتائج باستخدام بيانات تنتهي في عام 2006 )الشكل البياني 1-5-4 

والجدول 4-5-2 في الملحق(.

20 نستخلص من النموذج قيم متوقعة لمعدلات الاستثمار )الاستثمار كنسبة 

القيم  معايرة  يعيد   8-4 والشكل  السابقة(.  الفترة  خلال  المال  رأس  رصيد  من 

المطابقة باستخدام متغير رصيد رأس المال المتأخر للوصول إلى القيم المتوقعة 

لمستوى الاستثمار. ولتحليل القيم المتبقية، يعرض الشكل البياني أيضا المستوى 

من   2007 إبريل  عدد  من  المستمدة  الأزمة  قبل  ما  وتنبؤات  للاستثمار  الفعلي 

أو   ،Consensus Economics مؤسسة  عن  الصادر   Consensus Forecasts تقرير 

من عدد إبريل 2007 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي إذا لم يكن المصدر الأول 

متاحا. 

21 كما يرد في الشكل البياني 4-5-2 في الملحق، فإن النتيجة التي توصلنا 

إليها بشأن تقارب القيم الفعلية والمتوقعة لاستثمارات الأعمال تظل ثابتة بعد 

تكبير النموذج الأساسي ليتضمن تكلفة استخدام رأس المال.  

الفعلي المتوقع
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١- الاقتصادات المتقدمة

٢- الاقتصادات المتقدمة التي شهدت 

      أزمات خلال الأزمة المالية العالمية

٣- الاقتصادات المتقدمة التي لم تشهد 

       أزمات خلال الأزمة المالية العالمية

والســلطات   Haver Analytics ومؤسســة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

الوطنية وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تعتمد التوقعات على تقديرات علاقة الاستثمار بالناتج الواردة في الجدول ٤-٣-١ 

في المرفــق وتراجــع النــاتج بعــد الأزمــة مقارنــة بتنبــؤات مــا قبــل الأزمــة (ربيــع ٢٠٠٧). وتشــير 

الأجــزاء المظللــة إلى فتــرات ثقــة بنســبة ٩٠٪. وتــم تحديــد الاقتصــادات المتقدمــة التــي شــهدت 

الماليــة  الأزمــة  خــلال  أزمــات  تشــهد  لم  التــي  وتلــك  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  خــلال  أزمــات 

.Laeven and Valencia 2012 العالمية استنادا إلى دراسة

الشكل البياني ٤-٧: استثمارات الأعمال الحقيقية: 

الفعلية والمتوقعة في ضوء حجم النشاط الاقتصادي

(انحراف الاستثمار ٪ عن تنبؤات ربيع ٢٠٠٧)

الأزمــة ضعــف  اســتثمارات الأعمــال منــذ بدايــة  الهبــوط في  مــن  يعكــس الجــزء الأكبــر 

النشــاط الاقتصــادي. ولا يوجــد في مجموعــات الاقتصــادات المتقدمــة عمومــا ســوى قــدر 

طفيف غير مفسر من الهبوط.
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مقارنة  الاستثمار  ضعف  بدقة  يعكس  النموذج  أن  يبدو  لذلك 

البياني  الشكل  في  أيضا  تظهر  التي  الأزمة  قبل  ما  بتنبؤات 

4-8. والنموذج مطابق أيضا عموما إلى حد كبير للاقتصادات 

الأخرى في العينة، فالقيم المتبقية لا تختلف عادة في دلالتها 

مجموع  خُمس  الأكثر  على  وتمثل  الصفر  عن  الإحصائية 

خلال  الأزمة  قبل  ما  بتنبؤات  مقارنة  الاستثمار  في  التراجع 

هذه  تتفق  كذلك   .)9-4 البياني  )الشكل  الفترة 2014-2008 

السابق.  الفرعي  القسم  في  إليها  المشار  النتائج  مع  النتائج 

بإجمالي  مرجحة  متوسطات   9-4 البياني  الشكل  ويعرض 

العينة،  لنتائج فرادى الاقتصادات المتقدمة في  الناتج المحلي 

غير  ضعف  وجود  على  محدودة  شواهد  النتائج  هذه  وتعكس 

مفسر في الاستثمار.   

خلال  قليلة  حالات  عن  التحليل  يكشف  نفسه،  الوقت  وفي 

الاستثمار  ضعف  تفسير  فيها  يمكن  لم   2014-2011 الفترة 

من خلال النموذج. وتحديدا، بالنسبة لاقتصادات منطقة اليورو 

التي شهدت ارتفاعا في فروق أسعار العائد على الاقتراض خلال 

أزمة الدين السيادي في عام 2010-2011، تراجع الاستثمار 

المتوقع  المستوى  المتوسط عن  بنسبة 7% في  الفعلي  الحقيقي 

-2011 الفترة  خلال  التعجيل  مبدأ  على  القائم  النموذج  في 

دائما  إحصائية  دلالة  ذات  ليست  الفجوة  كانت  وإن   ،2014

المتبقية،  القيم  هذه  تفسير  وبغرض   .)10-4 البياني  )الشكل 

تجدر الإشارة مجددا إلى أن هبوط الاستثمار عن تنبؤات ما قبل 

الأزمة.  بداية  منذ  المتوسط حوالي 40% سنويا  بلغ في  الأزمة 

في  التنبؤات  الاستثمار  تجاوز   ،2010-2008 الفترة  وخلال 
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الفعلي التوقعات المستمدة من النموذج 

القائم على مبدأ التعجيل
تنبؤات ربيع ٢٠٠٧

المصادر: مؤسسة Consensus Economics ومؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: توقعــات الاســتثمار المســتمدة مــن النمــوذج القائــم علــى مبــدأ التعجيــل يتــم اشــتقاقها 

وتشــير  المتأخــر.  المــال  رأس  رصيــد  في  الاســتثمار  لمعــدل  المتوقعــة  القيمــة  ضــرب  كحاصــل 

الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪ وفق مقدِّر نيوي-وست.

الشكل البياني ٤-٨: النموذج القائم على مبدأ التعجيل: 

استثمارات الأعمال الحقيقية

(المؤشر اللوغاريتمي)

كان مســتوى اســتثمارات الأعمــال الفعليــة مقاربــا منــذ بدايــة الأزمــة للتوقعــات المســتمدة مــن 

النموذج القائم على مبدأ التعجيل. 
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المتبقي فترة ثقة بنسبة ٩٠٪ مجموع انخفاض الاستثمار

الوطنيــة  Haver Analyticsوالســلطات  Consensus Economicsومؤسســة  مؤسســة  المصــادر: 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: مجمــوع انخفــاض الاســتثمار يشــير إلى متوســط انحرافــات الاســتثمار الفعلــي عــن تنبــؤات مــا 

قبل الأزمة (ربيع ٢٠٠٧). وتشــير القيم المتبقية إلى متوســط انحرافات الاســتثمار الفعلي عن تنبؤات 

في  المعتمــدة  القطريــة  الرمــوز  تســتخدم  البيــاني  الشــكل  في  البيانــات  مســميات  التعجيــل.  نمــوذج 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ ١٩ اقتصادا متقدما كما يرد في الشكل البياني.

٢ تــم تحديــد الاقتصــادات المتقدمــة التــي شــهدت أزمــات خــلال الأزمــة الماليــة العالميــة وتلــك التــي لم 

.Laeven and Valencia 2012 تشهد أزمات خلال الأزمة المالية العالمية استنادا إلى دراسة

الشكل البياني ٤-٩: استثمارات الأعمال الحقيقية: القيم 

المتبقية في النموذج القائم على مبدأ التعجيل وتراجع 

الاستثمار عن تنبؤات ما قبل الأزمة، ٢٠٠٨-٢٠١٤
(٪)

النمــوذج مطابــق بدرجــة كبيــرة عمومــا، والقيــم المتبقيــة لا تختلــف دلالتهــا الإحصائيــة عــن 

الصفر عادة وتمثل على الأكثر خمس مجموع الانخفاض عن تنبؤات الفترة ٢٠٠٨-٢٠١٤ التي 

تم إعدادها قبل بداية الأزمة المالية العالمية.
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هذه الاقتصادات بنسبة 4% تقريبا في المتوسط، وبالرغم من 

أن الانحراف لم يكن ذو دلالة إحصائية.22

وفي سبيل بحث العوامل التي قد تكون السبب وراء حالات 

عاملين  التحليل  يتناول  الاستثمار،  في  المفسر  غير  الضعف 

القيود  التأكيد على أهميتهما في إطار نقاشات السياسات:  تم 

تعاني  التي  فالشركات  السياسات.  بشأن  اليقين  وعدم  المالية 

استثمارات  في  التوسع  في  صعوبات  تواجه  مالية  قيود  من 

النظر  بغض  اللازمة  التمويل  موارد  توافر  لعدم  نظرا  الأعمال 

هذا  إطار  في  المالية  القيود  وتقاس  السوقية.  أوضاعها  عن 

الشركات  لعدد المجيبين على مسوح  المئوية  كالنسبة  التحليل 

والمستهلكين التي تصدر عن المفوضية الأوروبية وتعتبر هذه 

بشأن  اليقين  وعدم  الشركات.23  إنتاج  من  يحد  كعامل  القيود 

الآفاق الاقتصادية يمكن أن يؤدي إلى تثبيط الاستثمار بالنظر 

وعدم  التكتل  حيث  من  الاستثمارية  المشروعات  طبيعة  إلى 

قابلية الارتداد. ويقاس عدم اليقين في هذا التحليل باستخدام 

 Baker, دراسة  في  الوارد  السياسات  بشأن  اليقين  عدم  مؤشر 

Bloom, and Davis (2013)، والذي يقوم على تغطية الصحف 
وعند  بالسياسات.24  المقترنة  الاقتصادي  اليقين  عدم  لحالة 

في  يمكن  المقدر،  النموذج  إلى  مباشرة  المتغيرات  هذه  إضافة 

إطار التحليل تحديد التأثير المستقل لكل منها ـ بخلاف تأثيرها 

من خلال الناتج — على الاستثمار.25 

وتتسق هذه النتائج مع الرأي القائل بأن بعض الاقتصادات 

كان للتقييد المالي وعدم اليقين السياسي فيها دور في إعاقة 

الاستثمار خلال السنوات الأخيرة بخلاف تأثيرهما من خلال 

الناتج. ففي حالة اقتصادات منطقة اليورو التي شهدت ارتفاعا 

الدين  أزمة  خلال  الاقتراض  على  الفائدة  أسعار  فروق  في 

السيادي في عام 2010-2011، تؤدي إضافة هذه المتغيرات 

المفسر.  الاستثمار غير  الحد من حجم  إلى  التعجيل  نموذج  إلى 

من  متغير  كل  إضافة  نتائج   10-4 البياني  الشكل  ويعرض 

وكالمعتاد،  الأساسي.  النموذج  إلى  حدة  على  المتغيرين  هذين 

22 تراجع الاستثمار في اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا بنسبة 

1.1% من إجمالي الناتج المحلي في المتوسط تقريبا عن تنبؤات النموذج خلال 

إجمالي  من   %0.6 بنسبة  النموذج  تنبؤات  بينما تجاوز  الفترة 2014-2011، 

الناتج المحلي تقريبا خلال الفترة 2010-2008. 

23 هذه المسوح تطلب من المجيبين تحديد العوامل، إن وجدت، التي تحد من 

إنتاجهم. ورغم القصور الذي تنطوي عليه المتغيرات القائمة على المسوح، يعكس 

المتغير في الأساس دور تكلفة الاقتراض والقيود الكمية على الاقتراض )تقييد 

منح الائتمان(. وتيسيرا لفهم نتائج الانحدار، يتم استعدال المتغير من خلال طرح 

وسط  يساوي  وبالتالي  المعياري.  الانحراف  على  والقسمة  اقتصاد  لكل  الوسط 

المؤشر صفرا وانحرافه المعياري 1.

Baker, Bloom, and Davis (2013)، يقيس المؤشر تغطية  24 وفقا لدراسة 

الاقتصادية  السياسات  بشأن  اليقين  بعدم  الصلة  ذات  للمصطلحات  الصحف 

معدي  بين  الخلاف  مدى  عن  معلومات  أيضا  المؤشر  ويغطي   .)1-4 )الملحق 

الكلية  الاقتصادية  للمتغيرات  المستقبلي  المسار  بشأن  المتخصصين  التنبؤات 

المرتبطة بالسياسات، مثل التضخم وأرصدة الموازنة الحكومية. وهو قد يعكس 

بالتالي عدم اليقين بشأن الآفاق الاقتصادية ككل.

25 التأثير المعتاد للمتغيرين على الاستثمار من خلال الناتج تم رصده بالفعل 

في النموذج الأساسي الذي تم تقديره آنفا.

الفعلي توقعات نموذج التعجيل

إضافة القيود المالية إلى النموذج إضافة متغير عدم اليقين إلى النموذج

تنبؤات ربيع ٢٠٠٧
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اقتصــادات  مــن  مختــارة  مجموعــة   :٤-١٠ البيــاني  الشــكل 

منطقــة اليــورو: النمــوذج القائــم علــى مبــدأ التعجيــل - دور 

القيود المالية وعدم اليقين بشأن السياسات

(المؤشر اللوغاريتمي)

شــهدت بعــض اقتصــادات منطقــة اليــورو حــالات مــن الضعــف غيــر المفســر في الاســتثمار خــلال 

الفتــرة ٢٠١١-٢٠١٤، مــع وجــود شــواهد علــى وجــود دور للتقييــد المــالي وعــدم اليقين السياســي 

في إعاقــة الاســتثمار بخــلاف تأثيرهمــا علــى الاســتثمار مــن خــلال النــاتج. وقــد تجــاوز الاســتثمار 

في بداية الأزمة المستوى المتوقع لهذه الاقتصادات.

الوطنيــة  والســلطات   Haver Analytics ومؤسســة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: قيــم الاســتثمار المتطابقــة يتــم اشــتقاقها كحاصــل ضــرب قيــم معــدل الاســتثمار المتطابقــة في 

رصيد رأس المال المتأخر. وتشير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪ وفق مقدِّر نيوي-وست. 

١ اقتصــادات منطقــة اليــورو (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) التــي شــهدت ارتفاعــا في 

فروق أسعار الفائدة على الاقتراض خلال أزمة الدين السيادي في عام ٢٠١٠-٢٠١١.
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السالبة  بالعلامة  الأساسية  الانحدار  معامل  تقديرات  تظهر 

ذات  ليست  كانت  وإن  إحصائية،  دلالة  ذات  وتكون  المتوقعة 

يعكس  النتائج  في  التعارض  وهذا  دائما.26  اقتصادية  دلالة 

المتغيرين  لهذين  المستقل  التأثير  الكامنة في تحديد  الصعوبة 

القليل  المشاهدات  عدد  تأثير  تحديد  جانب  إلى  الاقتصاديين، 

بيانات  عنها  المتاحة  البلدان  من  بلد  لكل  الأزمة  بداية  منذ 

التقييد المالي وعدم اليقين.

الأكبر  الجزء  أن  إلى  القسم  هذا  نتائج  تشير  عام،  وبوجه 

يعكس  الأزمة  بداية  منذ  الأعمال  استثمارات  الهبوط في  من 

يمثل  الاستثمار  بأن ضعف  الرأي  وتتسق مع  الناتج،  ضعف 

وتتسق  الاقتصادية.  البيئة  ضعف  أعراض  أحد  الأساس  في 

النتائج أيضا مع مسوح الشركات، التي غالبا ما تشير إلى أن 

انخفاض الطلب من العملاء هو العامل الأساسي وراء تراجع 

إنتاج الشركات )الشكل البياني 4-11(. وتوجد أيضا شواهد 

اليقين السياسي دور في بعض  على أن للتقييد المالي وعدم 

الاقتصادات. غير أنه يصعب تحديد تأثير هذين العاملين في 

عدد  إلى  بالنظر  سيما  لا  الكلية،  الاقتصادية  البيانات  ضوء 

يتحول  لذلك  الأزمة.  بداية  منذ  بلد  لكل  المحدود  المشاهدات 

بغرض  الشركات  بيانات  إلى  التالي  القسم  في  تركيزنا 

للتقييد  كان  إذا  ما  بشأن  وضوحا  أكثر  تقييم  إلى  الوصول 

منذ  الاستثمار  تباطؤ  دور في  السياسي  اليقين  وعدم  المالي 

بداية الأزمة أم لا.

أي الشركات كانت أكثر تخفيضا لحجم 

استثماراتها؟ دور القيود المالية وعدم 

اليقين السياسي

التحليلية  الأفكار  من  مزيد  عرض  إلى  القسم  هذا  يهدف 

أعاقت  التي  الكلي  الاقتصادي  النشاط  بخلاف  العوامل  بشأن 

أنواع  دراسة  خلال  من  وذلك  الأزمة،  بداية  منذ  الاستثمار 

السنوات  خلال  استثماراتها  لحجم  تخفيضا  الأكثر  الشركات 

وعدم  المالي  التقييد  تأثير  على  القسم  هذا  ونركز في  الأخيرة. 

في  عليه  شواهد  وجود  إلى  توصلنا  والذي  السياسي،  اليقين 

القسم  هذا  يبحث  وتحديدا،  السابق.  القسم  في  التحليل  سياق 

انخفاض  في  تسبب  المتاح  الائتمان  حجم  تراجع  كان  إذا  ما 

والعوامل  المبيعات  تأثير  مراعاة  بعد  الشركات،  استثمارات 

الأخرى على الاستثمار. ويبحث القسم أيضا ما إذا كان للفترات 

أن  إلى  المعامل  تقديرات  تشير  الملحق،  الجدول 4-5-3 في  يرد في  كما   26

زيادة التقييد المالي بمقدار انحراف معياري واحد يترتب عليه تراجع في معدل 

الاستثمار )الاستثمار كنسبة من الرصيد الرأسمالي للعام السابق( بمقدار صفر 

إلى 1.1 نقطة مئوية من رصيد رأس المال. ويترتب على زيادة متغير عدم اليقين 

السياسي بمقدار انحراف معياري واحد تراجع في معدل الاستثمار بمقدار صفر 

التقديرات في سياق  لهذه  وتفسيرا  المال.  رأس  نقطة مئوية من رصيد  إلى 0.4 

والبرتغال  اليونان وآيرلندا وإيطاليا  أن معدل الاستثمار في  التحليل، نشير إلى 

وإسبانيا تبلغ في المتوسط 2.3% من رصيد رأس المال.
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٦- الولايات المتحدة ٢

٤- مجموعة مختارة من 
      اقتصادات منطقة اليورو ١

 Small Business المصادر: المفوضية الأوروبية، ومسوح الشركات والمسوح الاقتصادية، ونشرة

Economic Trends الصــادرة عــن الاتحــاد الوطنــي للأعمــال المســتقلة، وحســابات خبــراء صنــدوق 
النقد الدولي.

ملحوظــة: الخطــوط المتصلــة في الشــكل البيــاني تعكــس وســيط النســبة المئويــة للمجيبيــن علــى المســوح 

في بلــدان ا�موعــة الذيــن أشــاروا إلى أن الطلــب والتقييــد المــالي علــى الترتيــب كانــا أحــد العوامــل 

وراء خفض الإنتاج، وتوضح الأجزاء المظللة التشتت بين البلدان (المئين ٢٥ والمئين ٧٥ من العينة).

شــهدت  التــي  وإســبانيا)  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا  (اليونــان  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات   ١

ارتفاعا في فروق أسعار الفائدة على الاقتراض خلال أزمة الدين السيادي في عام ٢٠١٠-٢٠١١.

٢ النســبة المئويــة للشــركات الصغيــرة الخاضعــة لمســوح الاتحــاد الوطنــي للأعمــال المســتقلة التــي 

(الخــط  الفائــدة»  الماليــة وســعر  «العوامــل  أو  الأزرق)  (الخــط  الضعيفــة»  «المبيعــات  بــأن  أجابــت 

الأحمر) هي المشكلة الوحيدة الأهم على الإطلاق التي تواجهها؛ متوسط متحرك لثلاثة أشهر.

الشــركات:  مســوح  علــى  الإجابــات   :٤-١١ البيــاني  الشــكل 

العوامل التي تحد من الإنتاج

(٪)

ذكــرت الشــركات في إجابتهــا علــى المســوح أن عــدم كفايــة الطلــب مــن العمــلاء هــو الســبب 

الأساس في خفض الإنتاج.

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث
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تخفيض  في  مستقل  دور  اليقين  عدم  حالة  فيها  تنامت  التي 

استثمارات الشركات.

فالعدد  الشركات.  بيانات  لاستخدام  كبيرة  مزايا  وثمة 

الكبير من المشاهدات يتيح تحييد تأثير كثير من العوامل على 

الثابتة  التأثيرات  استخدام  خلال  من  ذلك  في  بما  الاستثمار، 

على مستوى الشركات ومستوى الصناعة ـ السنة ومستوى البلد 

— السنة. ويستخدم هذا التحليل بيانات سنوية لعدد 27661 
شركة في 32 اقتصادا متقدما خلال الفترة 2000-2013 على 

شركة  بيانات  قاعدة  من  المستمدة  السنوية  البيانات  أساس 

تومسون رويترز العالمية.27

على  الشركات  بيانات  استخدام  ينطوي  نفسه،  الوقت  وفي 

عدد من المحاذير. فنظرا لأن البيانات في قاعدة بيانات شركة 

تومسون رويترز العالمية تغطي الشركات المقيدة في البورصة 

فقط، فإن نتائج التحليل لا تنطبق بالضرورة على الاقتصادات 

ككل، بما في ذلك الشركات الصغيرة والمتوسطة غير المقيدة في 

إعدادها  تم  الشركات  استثمارات  بيانات  فإن  كذلك  البورصة. 

الاقتصاد  في  الرأسمالية  المصروفات  مجموع  أساس  على 

مجموع  أن  الأمر  في  المطمئن  ولكن  الخارج.  وفي  المحلي 

مرتبط  البيانات  مجموعة  في  الشركات  جميع  استثمارات 

ببيانات استثمارات الأعمال المحلية في الحسابات القومية.28 

القسم  هذا  في  إليها  توصلنا  التي  النتائج  أن  إلى  ذلك  ويشير 

العينة تنطبق على  البورصة في  بالنسبة للشركات المقيدة في 

الشركات عموما.

دور القيود المالية

القيود المفروضة  الضوء على دور  الفرعي  القسم  يلقي هذا 

لهذا  وينظر  الاستثمار،  كبح  في  المتاح  الائتمان  حجم  على 

اعتمادا  الأكثر  القطاعات  الشركات في  إذا كانت  فيما  الغرض 

مقارنة  استثماراتها  في  أكبر  تراجعا  شهدت  قد  التمويل  على 

المصرفية  الأزمات  خلال  الأخرى  القطاعات  في  بالشركات 

الأخيرة.

لمنهج  مماثلة  السياق  هذا  في  المستخدمة  والمنهجية 

 Dell’Ariccia, دراسة  في  المتبع  الاختلاف«  في  »الاختلاف 

التي تبحث تأثير الأزمات   Detragiache, and Rajan (2008)
إنتاج  على   )2000-1980 الفترة  )خلال  السابقة  المصرفية 

27 بيانات مستمدة من قاعدة بيانات شركة تومسون رويترز العالمية بشأن 

غير  الشركات  لجميع  الدخل  وقوائم  النقدية  والتدفقات  العمومية  الميزانيات 

المالية المقيدة في البورصة.

28 وفقا لبيانات الشركات، يبلغ استثمار الشركات في مجموعة البيانات %37 

في المتوسط من مجموع استثمارات الأعمال )على مستوى الاقتصاد ككل( خلال 

من  الملحق،  في   1-2-4 الجدول  في  يرد  حسبما  ولكن   .2013-2000 الفترة 

استثمارات  بمجموع  مرتبط  الأعمال  استثمارات  مجموع  أن  الأمر  في  المطمئن 

يترتب   %1 بنسبة  الأعمال  استثمارات  ارتفاع مجموع  فإن  وتحديدا،  الشركات. 

المتوسط. وهذه  بنسبة 0.8% في  الشركات  استثمارات  ارتفاع في مجموع  عليه 

النتيجة التي تشير إلى التطابق بين استثمارات الأعمال على مستوى الاقتصاد 

ككل واستثمارات الشركات تظل ثابتة في مختلف أجزاء العينة، وبعد تحييد الآثار 

القطرية والزمنية الثابتة.

السوق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  في  الشركات 

نظرية  على  الاختلاف  في  الاختلاف  منهج  ويقوم  الصاعدة. 

في  دور  له  المتاح  الائتمان  حجم  تراجع  كان  إذا  أنه  مفادها 

الصناعات  فإن  مصرفية،  أزمة  حدوث  عند  الاستثمار  كبح 

ستكون  الخارجي  التمويل  على  غيرها  من  أكثر  تعتمد  التي 

أكثر تخفيضا لحجم استثماراتها مقارنة بالقطاعات الأخرى. 

وتجدر الإشارة إلى أن منهج الاختلاف في الاختلاف وإن كان 

استخدامه ملائما للغاية في تحليل العوامل التي تفسر اختلاف 

المصرفية،  الأزمات  أعقاب  في  المختلفة  الشركات  بين  الأداء 

فإنه لا يقيس مباشرة الآثار التي تغطي الاقتصاد ككل.    

ويغطي التحليل في هذا القسم الفرعي الفترة 2013-2000، 

معظم  أن  يعني  مما  المتقدمة،  الاقتصادات  على  التركيز  مع 

الأزمات المصرفية في العينة هي تلك الأزمات التي وقعت منذ 

 Dell’Ariccia, عام 2007. وعلى عكس البحث الوارد في دراسة

على  هنا  التركيز  ينصب   ،Detragiache, and Rajan (2008)
وحسب  الشركات.  إنتاج  على  وليس  الشركات  استثمارات 

على  الشركة  اعتماد  يقاس  الموضوع،  هذا  حول  الدراسات 

غير  استثماراتها  من  الجزء  أساس  على  الخارجي  التمويل 

الممول بأموال الشركة.29 ومن أمثلة القطاعات الأكثر اعتمادا 

الطبية،  والمستحضرات  الأدوية  قطاع  الخارجي  التمويل  على 

بينما يمثل قطاع المشروبات القطاع الأقل اعتمادا على التمويل 

الخارجي.

الائتمان  تراجع حجم  بأن  الرأي  مع  التقدير  نتائج  وتتسق 

دور في كبح  له  كان  الأخيرة  المصرفية  الأزمات  المتاح خلال 

 ،1-4 الجدول  في  يرد  وكما  وتحديدا،  الأعمال.  استثمارات 

تراجعت  الخارجي  التمويل  على  اعتمادا  الأكثر  القطاعات  فإن 

الأقل  بالقطاعات  مقارنة  للغاية  أكبر  تراجعا  استثماراتها 

)المصروفات  الشركة  استثمار  معدل  فيها  يظهر  المقدرة  المعادلة   29

الرأسمالية كنسبة من الرصيد الرأسمالي للعام السابق( كمتغير تابع في الجانب 

الأيسر. ومتغير الفائدة التفسيري في الجانب الأيمن هو مستوى الاعتماد المالي 

يواجه  الاقتصاد  كان  إذا  ما  يوضح  بمتغير  مقترنا   Financial Dependence
أزمة مصرفية Banking Crisis أم لا. وفيما يلي المعادلة المقدرة:

	 Iijk,t——– = b Financial Dependencej × Banking Crisisk,t	Kijk,t–1

		  + ∑ gl xijk,t + ai + ∑ lk,tdk,t + ∑ fj,tdj,t + eijk,t,	 		  l	 k,t	 j,t

حيث الرمز i يمثل الشركة، وj يمثل القطاع، وk يمثل البلد. وتحيد المعادلة تأثير 

عاملين أساسيين على مستوى الشركات مدرجين في الحدود x: مستوى المبيعات 

ونسبة توبين خلال الفترة السابقة. وحسب الدراسات حول هذا الموضوع، تحسب 

العالمية كحاصل جمع  رويترز  تومسون  قاعدة  بيانات  باستخدام  توبين  نسبة 

القيمة  على  مقسوما  للدين  الدفترية  والقيمة  الملكية  لحصص  السوقية  القيمة 

الثابتة  الآثار  المعادلة  تحيد  سابقا،  ذكرنا  وكما  وأخيرا،  للأصول.  الدفترية 

العام           - بالصناعة  المقترنة  الثابتة  والآثار   )dj,t( بالشركات  المقترنة   )αi(
 Rajan and Zingales دراسة  في  ورد  وكما   .  )dk,t( العام   – بالبلد  والمقترنة 

(1998) الرائدة، يفترض التحليل أن اعتماد الشركة على التمويل الخارجي سمة 
حساب  كيفية  عن  تفاصيل   2-4 الملحق  في  ويرد  الصناعي.  بالقطاع  مقترنة 

درجة اعتماد الشركة على التمويل الخارجي حسب قطاعها. ويتم تجميع الأخطاء 

المعيارية على مستوى القطاع والبلد والعام في صورة ثلاثة أرقام. وتكون نتائج 

واحد  بعام  المصرفية  للأزمة  الصوري  المتغير  تأخير  التحليل مماثلة في حالة 

وفي حالة قصر العينة على السنوات بدءا من 2006 وما بعدها.
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المصرفية،  الأزمات  فخلال  المصرفية.  الأزمات  خلال  اعتمادا 

)التي  الخارجي  التمويل  على  اعتمادا  الأكثر  القطاعات  تشهد 

الخارجي(  الاعتماد  توزيع  مقياس  في   %25 أعلى  ضمن  تقع 

الرأسمالية  المصروفات   - استثماراتها  معدل  في  انخفاضا 

 1.6 بمقدار  أكبر  ـ  السابق  للعام  الرأسمالي  الرصيد  من  كنسبة 

نقطة مئوية عن الانخفاض الذي تشهده القطاعات الأقل اعتمادا 

على التمويل الخارجي )التي تقع ضمن أدنى 25% في مقياس 

الفرق حوالي %10  هذا  ويساوي  الخارجي(.30  الاعتماد  توزيع 

من وسيط معدل الاستثمارات في العينة الذي يبلغ %16.31

لهذه  مبسطا  توضيحا   12-4 البياني  الشكل  ويعرض 

للشركات  بالنسبة  الاستثمار  تطور  يوضح  حيث  النتيجة، 

الاعتماد  توزيع  مقياس  على   %25 أدنى  وفي   %25 أعلى  في 

 .2007 عام  منذ  المتقدمة  الاقتصادات  جميع  في  الخارجي 

القطاعات  فرادى  الاستثمار في  تنبؤات عن  توافر  لعدم  ونظرا 

في فترة ما قبل الأزمة، فإن النتائج الواردة هنا هي انحرافات 

والأزمة  المالي  الاعتماد  بين  التفاعل  معامل  يقدر   ،1-4 للجدول  وفقا   30

أدنى  من  المالي  الاعتماد  زيادة  أن  يعني  يساوي -0.02، مما  بأنه  المصرفية 

25% إلى أعلى 25% في مقياس التوزيع — زيادة قدرها 0.8 وحدة في المؤشر 

 .)100 x  0.8 x — تحد من معدل الاستثمار بمقدار 1.6 نقطة مئوية )-0.02 
وهذا التقدير له دلالة إحصائية قوية )عند مستوى 1%( وثابت حتى مع تحييد 

آثار المتغيرات المقترنة بالشركات في المعادلة، إلى جانب مجموع الآثار الثابتة 

المذكورة.

إلى  يؤدي  قد  الذي  »التحيز للاستمرارية«،  لتأثير  قد تخضع  النتائج  31 هذه 

فإن  وتحديدا،  المالية.  القيود  دور  تثبت  شواهد  على  العثور  ضد  التحليل  تحيز 

الأزمة  خلال  الإطلاق  على  حدة  الأكثر  المالية  القيود  شهدت  التي  الشركات 

وتوقفت عن العمل تم استبعادها بطبيعة الحال من العينة. ولكن رغم استبعادها، 

التأثير  أن  إلى  يشير  مما  المالية،  للقيود  قويا  تأثيرا  التحليل  في  يظهر  يزال  لا 

الفعلي لهذه القيود قد يكون أكبر كثيرا من المذكور هنا. 

الشكل  ويشير  واحد.32  متغير  على  تقوم  استثمار  تنبؤات  عن 

تراجع  قد  الاستثمار  كان   2009 عام  بحلول  أنه  إلى  البياني 

القطاعات  في  الشركات  بين  بالتنبؤات  مقارنة   %50 بنسبة 

ضعف  حوالي  أي   — الخارجي  التمويل  على  اعتمادا  الأكثر 

التراجع الذي شهدته الشركات في القطاعات الأقل اعتمادا على 

التمويل الخارجي. وخلال عام 2009-2010، كان الاختلاف 

هذا  أن  غير  إحصائية.  دلالة  ذي  الشركات  مجموعتي  بين 

الأخيرة لحين  السنوات  تراجع في  بين المجموعتين  الاختلاف 

اختفائه في عام 2013.

على  الشركات  استثمارات  على  المصرفية  الأزمات  وتأثير 

نحو ما ناقشنا آنفا قد يكون في الأساس انعكاسا للاستجابة 

وليس  الركود  تجاه  للشركات  العمومية  للميزانيات  الطبيعية 

المالي.  القطاع  ضعف  عن  ناتجة  محددة  لمعوقات  انعكاسا 

تنخفض  ركود  فترات  مع  كثيرة  مصرفية  أزمات  وتتزامن 

العمومية  الميزانيات  ضعف  إلى  يؤدي  بما  المبيعات  خلالها 

التمويل  على  اعتمادا  الأكثر  الشركات  يدفع  قد  للشركات، مما 

الخارجي إلى خفض استثماراتها إلى مستوى غير متناسب مع 

حجم الضعف المشار إليه.

تلك  العمومية  الميزانية  مؤثرات  تأثير  بين  وللتمييز 

الناتجة عن الركود وتأثير الأزمات المصرفية، يتيح التحليل 

الأزمات  وخلال  الركود  فترات  خلال  المختلفة  الآثار  فصل 

المصرفية. وعند إدراج التأثيرين، يظل التأثير المقدر للأزمات 

طريقة  أساس  على  للدفعات  الاستجابة  البياني  الشكل  يعرض  تحديدا،   32

الملحق  في  يرد  كما    Jordà’s (2005) دراسة  في  الواردة  الموضعية  التوقعات 

4-4. ولهذا الغرض، لا يحيد التحليل الآثار الثابتة المقترنة بالبلد — العام، أو 

القطاع — العام، أو بالشركات، أو أي سمات قطاعية أخرى للشركات، والتي قد 

تسهم في زيادة تأثير القنوات الأخرى من خلال الاعتماد المالي.

الجدول 4-1: شواهد من بيانات الشركات: قناة القيود المالية

)1()2()3(

المتغير التابع: نسبة استثمارات الشركات إلى متغير رأس المال المتأخر

–0.024*** الأزمة المصرفية x الاعتماد المالي
)0.007(

 ***0.023–
)0.007(

***0.026–
)0.008(

0.008الركود x  الاعتماد المالي

)0.006(

0.008*** نسبة المبيعات إلى رأس المال المتأخر

)0.000(

 ***0.008

)0.000(

0.042*** نسبة توبين المتأخرة

)0.002(

 ***0.042

)0.002(

الآثار الثابتة

العام العام العام الشركة

العام العام العام القطاع x  العام

العام العام العام البلد x  العام

161,073160,239160,239عدد المشاهدات

0.030.130.13معامل التحديد

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ والسلطات الوطنية؛ وقاعدة بيانات تومسون رويترز العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الجــدول نتائــج انحــدار السلاســل الزمنيــة المقطعيــة الــذي يتضمــن آثــارا ثابتــة علــى مســتوى الشــركة والقطــاع - العــام والبلــد 

- العــام. وتــم تحديــد تواريــخ الأزمــة المصرفيــة حســب دراســة Laeven and Valencia 2012. وتــم تحديــد تواريــخ فتــرات الركــود وفــق دراســة 

Claessens, Kose, and Terrones 2012. الأخطــاء المعياريــة تظهــر بيــن أقــواس.
.0.0١ < p ***
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المصرفية ثابتا دون أي اختلاف عن التقدير الأساسي، مما 

يعني أن النتائج تعكس اضطرابات في عرض الائتمان بسبب 

الأزمات المصرفية )الجدول 4-1(.33 ورغم أن هذا الفصل لا 

يتطرق إلى بحث دور الميزانيات العمومية الضعيفة للشركات 

ودور تراجع عرض الائتمان كل على حدة، يوجد عدد متزايد 

أهمية  إلى  وتشير  المسألة  هذه  تتناول  التي  الدراسات  من 

تأثير القناتين.34 

دور عدم اليقين السياسي

يلقي هذا القسم الفرعي الضوء على دور عدم اليقين السياسي 

في كبح الاستثمار، وينظر لهذا الغرض فيما إذا كان الاستثمار 

في القطاعات الأكثر تأثرا بعدم اليقين قد تراجع خلال فترات 

تنامي حالة عدم اليقين على مستوى الاقتصاد ككل.

الاختلاف  في  الاختلاف  لمنهج  مماثل  المستخدم  والمنهج 

المتبع في القسم الفرعي السابق، ويقوم على نظرية مفادها أنه 

الاستثمار،  كبح  مهم في  تأثير  لها  اليقين  عدم  قناة  كانت  إذا 

على  اليقين  عدم  تنامي  فترات  خلال  ذلك  ينعكس  أن  ينبغي 

أداء  في  نسبي  تراجع  صورة  في  ككل  الاقتصاد  مستوى 

الأقل  بالقطاعات  مقارنة  اليقين  بعدم  تأثرا  الأكثر  القطاعات 

تأثرا بعدم اليقين. ويقاس مدى تأثر الشركة بحالة عدم اليقين 

الارتباط  ضوء  في  ككل  الاقتصاد  مستوى  على  المستشرية 

اليقين على  الشركة وحالة عدم  أسهم  العائد على  بين  المعتاد 

الكلي  العائد  تأثير  تحييد  بعد  وذلك  ككل،  الاقتصاد  مستوى 

الاقتصاد  على  المؤثر  اليقين  عدم  درجة  وتحسب  للسوق.35 

 Baker, Bloom, and Davis (2013) ككل بدورها وفق دراسة

يميز   ،Dell’Ariccia, Detragiache, and Rajan (2008) دراسة  حسب   33

الفصل بين هذين التأثيرين من خلال إضافة حد تفاعل إلى المعادلة الأساسية 

المقدرة: Financial Dependencej x Recessionk,t. وكما يرد في الجدول 1-4، 

فإن معامل هذا الحد لا تميز دلالته الإحصائية عن الصفر، في حين أن معامل 

 ،Financial Dependencej x Banking Crisisk,t الفائدة الأساسي، وهو  متغير 

لا يتغير ويظل دالا إحصائيا.

 Kalemli-Ozcan, Laeven, and Moreno 34 على سبيل المثال، تبحث دراسة

)قيد الإصدار( دور الميزانيات العمومية الضعيفة للشركات وفرط ديون الشركات 

وضعف الميزانيات العمومية للبنوك كل على حدة في كبح الاستثمار في أوروبا 

الصغيرة  الشركات  بيانات  من  مجموعة  باستخدام  الأخيرة  السنوات  خلال 

الذي تتعامل معه. وتوصلت  البنك  والمتوسطة تربط بيانات كل شركة ببيانات 

في  الاستثمار  توقف  إلى  أدت  جميعها  الثلاثة  العوامل  هذه  أن  إلى  الدراسة 

الدين طويل  )الذي يقاس بنسبة  الشركات  الصغيرة، ولكن فرط ديون  الشركات 

الأجل إلى الأرباح( كان العامل الأهم على الإطلاق.   

الشركة  استثمار  معدل  فيها  يظهر  المقدرة  المعادلة  فإن  آنفا،  ذكرنا  كما   35

الأيمن  الجانب  في  التفسيري  الفائدة  ومتغير  الأيسر.  الجانب  في  تابع  كمتغير 

هو مستوى التأثر بعدم اليقين المتفاعل مع مستوى تقلبات سوق الأسهم. وفيما 

يلي المعادلة المقدرة:

	 Iijk,t——– = b Uncertainty Sensitivityj × Volatilityk,t	Kijk,t–1

		  + ∑ gl xijk,t + ai + ∑ lk,tdk,t + ∑ fj,tdj,t + eijk,t,	 		  l	 k,t	 j,t

التي تتضمن مقاييس لعدم اليقين بشأن السياسة الاقتصادية 

مستمدة من الأخبار التي كنا قد استخدمناها في التحليل الذي 

أوردناه آنفا في هذا الفصل. ومن البديهي أن نجد أن القطاعات 

التي يتوقع  القطاعات  اليقين تتضمن  الأكثر تأثرا بحالة عدم 

أن تكون قراراتها الاستثمارية متكتلة وغير قابلة للارتداد، مثل 

والتي تتضمن نفس مجموعة الآثار الإضافية التي يتم تحييدها كما ذكرنا آنفا. 

ويقاس مستوى التقلبات (volatility) الكلية في سوق الأسهم في البلد k في العام 

سوق  مؤشر  على  الأسبوعي  العائد  في  المعياري  كالانحراف    (Volatilityk,t)  t
لتغيرات  الأسهم مقاربة  تقلبات سوق  والتغيرات في  البلد.  الأسهم على مستوى 

دراسة  وضعته  الذي  ككل  الاقتصاد  مستوى  على  السياسي  اليقين  عدم  مؤشر 

Baker, Bloom, and Davis (2013). ومقياس الحساسية لعدم اليقين مقياس 
قبل  ما  عينة  أساس  على  تقديره  ويتم  الوقت،  بتغير  قيمته  تتغير  ولا  قطاعي 

الأزمة تغطي الفترة 2006-2000.
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١- حسب مستوى الاعتماد على التمويل الخارجي

٢- حسب درجة الحساسية لعدم اليقين السياسي

الأقل حساسية لعدم اليقين السياسي

الأكثر حساسية لعدم اليقين السياسي

المصادر: قاعدة بيانات تومسون رويترز العالمية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الشــركات الأقــل (الأكثــر) اعتمــادا علــى التمويــل الخارجــي والأقــل (الأكثــر) حساســية 

هــي الشــركات التــي تقــع في أدنــى (أعلــى) ٢٥٪ في توزيــع الاعتمــاد الخارجــي وتوزيــع مقاييــس 

الحساســية المســتمدة مــن الأخبــار علــى الترتيــب علــى النحــو المذكــور في هــذا الفصــل. وتشــير 

 / اعتمــادا  (الأكثــر  المتصلــة  غيــر  والخطــوط  حساســية)   / اعتمــادا  (الأقــل  المظللــة  الأجــزاء 

حساسية) إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪. وتتضمن العينة جميع الاقتصادات المتقدمة ما عدا قبرص 

ولاتفيا ومالطا وسان مارينو.

الشكل البياني ٤-١٢: استثمارات الشركات منذ 

الأزمة، حسب نوع الشركة

(٪، الاستجابة للدفعات على أساس طريقة التوقعات الموضعية)

الشــركات في القطاعــات الأكثــر اعتمــادا علــى التمويــل الخارجــي كانــت أكثــر تخفيضــا لحجــم 

اســتثماراتها مقارنــة بالشــركات الأخــرى، لا ســيما في بدايــة الأزمــة. وقامــت الشــركات في 

أكبــر  بدرجــة  اســتثماراتها  أيضــا بخفــض  السياســي  اليقيــن  بعــدم  تأثــرا  الأكثــر  القطاعــات 

مقارنة بالشركات الأخرى.
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الأقل  القطاعات  المثال. وتتضمن  الخرسانة على سبيل  أعمال 

تأثرا خدمات الطب البيطري على سبيل المثال.36

الرأي بأن زيادة عدم  التقدير بوجه عام مع  وتتسق نتائج 

اليقين على مستوى الاقتصاد ككل تؤدي إلى تراجع استثمارات 

الشركات. وتحديدا، وكما يرد في الجدول 4-2، فإن القطاعات 

الأكثر حساسية لعدم اليقين تشهد تراجعا أكبر في استثماراتها 

عدم  تنامي  فترات  خلال  حساسية  الأقل  بالقطاعات  مقارنة 

دلالة  ذات  النتائج  وهذه  ككل.  الاقتصاد  مستوى  على  اليقين 

اقتصادية وإحصائية. وتشير هذه النتائج إلى أنه خلال فترات 

إلى  ككل  الاقتصاد  مستوى  على  الأسهم  سوق  تقلبات  وصول 

تتركز  التي  وهي  الفترات،  من  أعلى %10  )في  الذروة  مستوى 

عموما في سنة 2008-2009 في العينة(، يتراجع الاستثمار 

في القطاعات الأكثر حساسية لعدم اليقين )التي تقع في أعلى 

25% في التوزيع( بمقدار 1.3 نقطة مئوية مقارنة بالاستثمار 

 .)%25 أدنى  في  تقع  )التي  حساسية  الأقل  القطاعات  في 

ويساوي هذا الفرق حوالي 8% من وسيط معدل الاستثمار الذي 

يبلغ 16 نقطة مئوية )16/1.3(.37

استخدمناه  الذي  القطاعات  لفرادى  المالي  الاعتماد  مؤشر  حالة  كما في   36

القطاعات  فرادى  مستوى  على  اليقين  لعدم  التقديرية  الحساسية  تقاس  آنفا، 

في الولايات المتحدة، ثم تطبق معادلة التقدير على اقتصادات أخرى. وتحديدا، 

المتحدة يطبق على جميع  الولايات  لكل قطاع في  الشركات  فإن وسيط معامل 

الاقتصادات الأخرى.

37 كما يرد في الجدول 4-2، فإن معامل التفاعل بين الحساسية لحالة عدم 

يُقدر بحوالي  الأسهم  أسواق  الفعلية في  والتقلبات  الأخبار  المستمدة من  اليقين 

عند  وثابت   )%1 مستوى  )عند  كبيرة  إحصائية  دلالة  له  التقدير  وهذا   .0.02-

التقدير وتثبيت مجموعة  تحييد آثار إضافية على مستوى الشركات في معادلة 

الآثار التي ذكرناها آنفا. ويشير التقدير إلى أنه خلال فترات وصول عدم اليقين 

على مستوى الاقتصاد ككل إلى الذروة في أعلى 10% من التوزيع )عندما تتجاوز 

النتيجة  هذه   12-4 البياني  الشكل  في   2 اللوحة  وتوضح 

الشركات  استثمارات  التغير في  تعرض  مبسطة، حيث  بصورة 

اليقين  لعدم  الحساسية  توزيع  وأدنى 25% في  أعلى %25  في 

ويشير   38  .2007 عام  منذ  المتقدمة  الاقتصادات  جميع  في 

الشكل البياني إلى أنه في عام 2011 كان الاستثمار قد تراجع 

بنسبة 50% تقريبا عن التنبؤات في القطاعات الأكثر حساسية 

القطاعات  في  التراجع  ضعف  من  أكثر  أي   — اليقين  لعدم 

الأقل حساسية. وخلال عام 2011-2012، نجد أن الفرق بين 

مجموعتي الشركات دال إحصائيا. ولكن الفرق بين المجموعتين 

يقل تدريجيا لاحقا.

الشركات على  بيانات  القائمة على  النتائج  تؤكد  وعموما، 

وجود شواهد تثبت أن التقييد المالي وعدم اليقين السياسي كان 

لهما دور منفصل عن ضعف النشاط الاقتصادي الكلي في كبح 

الاستثمار.

)أعلى  حساسية  الأكثر  القطاعات  في  الشركات  فإن   ،)4.46 التقلبات  درجة 

مقارنة  استثماراتها  لحجم  تخفيضا  أكثر  تكون  أن  يفترض  التوزيع(  في   %25

بالشركات في القطاعات الأقل حساسية )في أدنى 25% في التوزيع(. وتحديدا، 

فإن التحرك من أدنى 25% من الشركات إلى أعلى 25% من الشركات في توزيع 

تراجع في  عليه  ويترتب  المؤشر  وحدة في  بمقدار 0.14  فارقا  يمثل  الحساسية 

.)100 x 4.46 x 0.14 x 0.02-( معدل الاستثمار بمقدار 1.3 نقطة مئوية

أساس  على  للدفعات  الاستجابة  البياني  الشكل  يوضح  آنفا،  ذكرنا  كما   38

طريقة التوقعات الموضعية.

الجدول 4-2: شواهد من بيانات الشركات: قناة عدم اليقين السياسي

)1()2()3(

المتغير التابع: نسبة استثمارات الشركات إلى متغير رأس المال المتأخر

–0.010*التقلبات السوقية x الحساسية لعدم اليقين السياسي
)0.006(

***0.028–
)0.008(

**0.017–
)0.008(

–0.024***الأزمة المصرفية x الاعتماد المالي
)0.007(

**0.023–
)0.007(

0.008*** نسبة المبيعات إلى متغير رأس المال المتأخر

)0.000(

0.042*** نسبة توبين المتأخرة

)0.002(

الآثار الثابتة

العام العام العام الشركة

العام العام العام القطاع x العام

العام العام العام البلد x العام

202,211160,476159,645عدد المشاهدات

0.030.030.13معامل التحديد

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ والسلطات الوطنية؛ وقاعدة بيانات تومسون رويترز العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الجــدول نتائــج انحــدار السلاســل الزمنيــة المقطعيــة الــذي يتضمــن آثــارا ثابتــة علــى مســتوى الشــركة والقطــاع - العــام والبلــد - 

العــام. وتقــاس تقلبــات الســوق كالانحــراف المعيــاري للعائــد الأســبوعي علــى مؤشــر ســوق الأســهم علــى مســتوى البلــد. وتحســب درجــة الحساســية 

لعــدم اليقيــن السياســي وفــق دراســة  Baker, Bloom, and Davis (2013)التــي تتضمــن مقاييــس لعــدم اليقيــن بشــأن السياســة الاقتصاديــة 

مســتمدة مــن الأخبــار. وتــم تحديــد تواريــخ الأزمــة المصرفيــة حســب دراســة Laeven and Valencia 2012. الأخطــاء المعياريــة تظهــر بيــن أقــواس.

.0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p ** ،0,١٠ < p *
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هل القرارات الاستثمارية للشركات أصبحت غير 

مرتبطة بالربحية وتقييمات السوق المالية؟

الأزمة،  انتهاء  منذ  الأسهم  أسواق  المطرد في  التعافي  رغم 

المخاطرة  بين  الواضح  التباعد  وهذا  متراجعا.  الاستثمار  ظل 

الاقتصادية والمخاطرة المالية كنا قد أشرنا إليه بالفعل في عدد 

أكتوبر 2014 من تقرير الاستقرار المالي العالمي. والسؤال هنا 

هو ما إذا كانت استثمارات الأعمال أصبحت منفصلة بطريقة 

ما عن التوقعات الإيجابية المتزايدة بشأن الربحية المستقبلية 

في ضوء تحسن أداء أسواق الأسهم.

نموذج  القسم  هذا  يستخدم  السؤال،  هذا  على  وللإجابة 

الاستثمار القائم على نسبة توبين. ووفقا للنظرية التي يستند 

 Tobin (1969) دراسة  وضعتها  والتي  النموذج،  هذا  إليها 

 Mussa (1977) دراسة  المنهجية  صورتها  في  وصاغتها 

الشركات في  أن تستثمر  المفترض  Abel (1983)، من  ودراسة 

رأس المال إلى النقطة التي يكون فيها الناتج الحدي لرأس المال 

مساويا لتكلفة استخدامه. وبعبارة أخرى، إذا كان العائد على 

تنفيذ  حينها  يجدر  تكلفتها،  يفوق  إضافية  مال  رأس  وحدة 

تلك  التكلفة  إلى  العائد  نسبة  وأصبحت  إضافية.  استثمارات 

وعادة  الحدية«(  توبين  »نسبة  )أو  توبين«  »نسبة  باسم  تعرف 

ما تحسب قيمتها التقريبية على أساس نسبة قيمة الشركة في 

باسم  أيضا  )تعرف  رأسمالها  إحلال  تكلفة  إلى  الأسهم  سوق 

علاقة  وجود  النظرية  تتوقع  لذلك  توبين«(.39  نسبة  »متوسط 

قريبة بين أسواق الأسهم والاستثمار، بافتراض قابلية الإحلال 

العلاقة،  هذه  ولتقدير  والخارجي.  الداخلي  التمويل  بين  التام 

تستخدم بيانات السلطات الوطنية عن المصروفات الرأسمالية 

ونسبة توبين على مستوى الاقتصاد ككل.40

المحسوبة  توبين  ونسبة  الاستثمار  معدلات  بين  والعلاقة 

أمر  ليس  ذلك  كان  وإن  للغاية  ضعيفة  علاقة  معها  بالتزامن 

أن  وجد  كبرى،  متقدمة  اقتصادات  أربعة  ففي  مسبوق.  غير 

مقارنة  الأخيرة  السنوات  في  كثيرا  أكثر  ازدادت  توبين  نسبة 

تؤكده  ما  وهو   ،)13-4 البياني  )الشكل  الأعمال  باستثمارات 

توبين  نسبة  تساوي  أن  يمكن   ،Hayashi (1982) دراسة  في  ورد  كما   39

الحدية متوسط نسبة توبين في ظروف معينة، بما في ذلك وجود منافسة كاملة 

وأسواق رأسمالية كاملة وتكلفة ناتجة عن التصحيح. وحسب الدراسات حول هذا 

الموضوع، يحسب الفصل نسبة توبين كنسبة خصوم حصص الملكية المستحقة 

على الشركات غير المالية إلى مجموع أصولها المالية، وذلك باستخدام بيانات 

تدفقات الأموال المستمدة من مصادر وطنية.

 Blanchard, Rhee, and Summers الصلة )دراسة  الدراسات ذات  40 حسب 

1993 على سبيل المثال(، تقدر المعادلة باستخدام البيانات السنوية المجمعة عن 
الفترة 2000-2013 على النحو التالي:

	 Ii,tDln —— = ai + lt + b0DlnQi,t + b1DlnQi,t–1 + b2DlnQi,t–2 + ei,t,
	 Ki,t–1

الرمز  ويشير   ،t العام  في   i للبلد  الكلية  توبين  نسبة  إلى  يشير 
 
Qi,t الرمز  حيث 

يرد  وكما  الترتيب.  على  والعام  بالبلد  المقترنة  الثابتة  الآثار  إلى 
  
lt والرمز 

 
αi

النقدية  )التدفقات  الآثار  من  مزيد  تحييد  مع  التحليل  يكرر   ،3-4 الجدول  في 

والأرباح(.

المتزامنة  والتغيرات  الاستثمار  نمو  بين  المقدرة  العلاقة  أيضا 

)الجدول  الصفر  يقارب  معاملا  تنتج  والتي  توبين،  نسبة  في 

التقدير  عينة  كانت  إذا  سواء  ضعيفة  العلاقة  وتظل   .)3-4

 )2006 عام  في  )المنتهية  الأزمة  قبل  ما  فترة  على  تقتصر 

النتائج مع  وتتسق هذه  الأزمة.  تلت  التي  السنوات  أو تتضمن 

الدراسات في هذا الشأن بوجه عام التي أشارت عادة إلى ضعف 

العلاقة بين استثمارات الشركات وحوافز سوق الأسهم.41 

أداء  أن  الشواهد على  أيضا بعض  توجد  نفسه،  الوقت  وفي 

للاستثمارات  رئيسي  فيما سبق كمؤشر  استخدم  الأسهم  سوق 

المستقبلية. وتحديدا، فإن معدل النمو المتوقع للاستثمار يكون 

مقاربا للمعدل الفعلي بمجرد إدراج القيم المتأخرة لنسبة توبين 

عند  التطابق  ويزداد   .)3-4 والجدول   14-4 البياني  )الشكل 

إدراج أي من الأرباح الجارية أو التدفقات النقدية في النموذج. 

الواضح  الترابط  عدم  رغم  أنه  إلى  النتائج  هذه  تشير  وعموما، 

في  يرتفع  قد  الاستثمار  فإن  والاستثمار،  الأسهم  أسواق  بين 

نهاية المطاف إذا ما ظلت الأسهم قوية.

الانعكاسات على السياسات

في  العام  الضعف  أن  إلى  الفصل  هذا  في  التحليل  يشير 

كبح  وراء  الرئيسي  العامل  هو  كان  الاقتصادي  النشاط 

فقد  العالمية.  المالية  الأزمة  بداية  منذ  الأعمال  استثمارات 

استجابت الشركات تجاه ضعف المبيعات — الحالية والمتوقعة 

الأعمال  مسوح  من  ونستمد  الرأسمالي.  الإنفاق  بتخفيض   —
شواهد تكميلية تدعم هذه النتيجة: فغالبا ما تشير الشركات إلى 

عدم كفاية طلب العملاء بوصفه العامل الرئيسي وراء الحد من 

إنتاجها. وبخلاف ضعف النشاط الاقتصادي، ساهمت عوامل 

السياسي،  اليقين  وعدم  المالية  القيود  فيها  بما  أيضا،  أخرى 

في كبح الاستثمار في بعض الاقتصادات، لا سيما اقتصادات 

منطقة اليورو التي شهدت ارتفاعا في فروق أسعار العائد على 

الاقتراض خلال أزمة الدين السيادي في عام 2011-2010. 

ويؤكد التحليل الوارد في هذا الفصل والذي يستند إلى بيانات 

الشركات تأثير هذه العوامل الإضافية.

فما هي السياسات التي من شأنها تشجيع تعافي الاستثمار؟ 

النشاط  العام في  الضعف  معالجة  أن  إلى  الفصل  نتائج  تشير 

الاقتصادي أمر ضروري لدعم الاستثمار الخاص. وكما يوضح 

الأزمة  منذ  الناتج  تراجع  من  كبيرا  جزءا  فإن  الثالث،  الفصل 

المستبعد  ومن  الحالي،  الوقت  دائما في  تراجعا  اعتباره  يمكن 

بالتالي أن تؤدي السياسات إلى عودة الاستثمار إلى اتجاهات 

ما قبل الأزمة. غير أن ذلك لا يعني عدم وجود مجال للاستعانة 

التعافي  دعم  في  النقدية  والسياسة  العامة  المالية  بسياسة 

41 نظرا لضعف العلاقة مع نسبة توبين، يركز عدد من الدراسات عوضا عن 

ذلك على تأثير الأرباح الجارية والتدفقات النقدية على الاستثمار )راجع دراسة 

Fazzari, Hubbard, and Petersen 1988 على سبيل المثال(. 
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ومن ثم تشجيع الشركات على الاستثمار. وكما يرد في الفصل 

أيضا في  أمرا ضروريا  النقدية  السياسة  تيسير  يزال  لا  الأول، 

اقتصادات متقدمة كثيرة بغرض منع أسعار الفائدة الحقيقية 

من الارتفاع مبكرا في ظل استمرار التباطؤ الاقتصادي واتساع 

نطاقه وديناميكيات تخفيض التضخم القوية.

استثمارات  لزيادة  قوية  مبررات  توجد  ذلك،  إلى  وإضافة 

البنية التحتية العامة في الاقتصادات المتقدمة ذات الاحتياجات 

المحددة الواضحة في قطاع البنية التحتية والتي تتسم عملياتها 

اقتصادية  إصلاحات  ولتنفيذ  بالكفاءة،  العامة  الاستثمارية 

هيكلية بوجه أعم. وفي هذا السياق، قد يتعين تنفيذ استثمارات 

عامة إضافية في قطاع البنية التحتية بغرض زيادة الطلب في 

الأجل القصير، ورفع مستوى الإنتاج الممكن في الأجل المتوسط، 

في  الثالث  )الفصل  الخاصة  الاستثمارات  »استقطاب«  ثم  ومن 

كذلك  العالمي(.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد 

كثيرة،  اقتصادات  الهيكلية في  كبيرة للإصلاحات  توجد حاجة 

زيادة  إلى  الهادفة  الإصلاحات  المثال،  على سبيل  ذلك،  بما في 

ظل  في  الممكنة  التوظيف  وفرص  العاملة  القوى  في  المشاركة 

زيادة أعداد المسنين )الفصل الثالث(. وقد تؤدي هذه التدابير إلى 

تشجيع الاستثمار الخاص من خلال رفع مستوى توقعات الناتج 

الممكن. وأخيرا، فإن الشواهد التي أوردناها في هذا الفصل بشأن 

دور  أهمية  إلى  تشير  الاستثمار  كبح  في  المالية  المعوقات  دور 

السياسات الهادفة إلى التخفيف من حدة القيود المالية المرتبطة 

وتنقية  الديون  فرط  معالجة  خلال  من  ذلك  في  بما  بالأزمة، 

الميزانيات العمومية للبنوك بغرض زيادة حجم الائتمان المتاح. 

السياسات  مستوى  على  شاملة  بجهود  القيام  فإن  وعموما، 

في  دائمة  زيادة  تحقيق  في  يسهم  سوف  الناتج  زيادة  بغرض 

الاستثمارات الخاصة.

التغير ٪ في نسبة الاستثمار إلى رأس المال

التغير ٪ في نسبة توبين
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المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- الولايات المتحدة٢- اليابان

٣- ألمانيا ٤- المملكة المتحدة

الشكل البياني ٤-١٣: نسبة توبين ونسب استثمارات 

الأعمال الحقيقية إلى رأس المال

شــهدت الســنوات الأخيــرة تباعــدا بيــن حجــم الاســتثمار ونســبة توبيــن، وإن كان ذلــك ليــس 

أمر غير مسبوق.

–0.2

–0.1

0.0

0.1

0.2

2000 02 04 06 08 10 12

–0.2

–0.1

0.0

0.1

0.2

2000 02 04 06 08 10 12

الفعلي

متوقعة استنادا إلى نسبة توبين الحالية

متوقعة استنادا إلى نسبة توبين الحالية وفترتي تأخر

١- الولايات المتحدة

٣- ألمانيا
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٤- المملكة المتحدة

خبــراء صنــدوق  وحســابات  الوطنيــة  والســلطات   Haver Analytics مؤسســة  المصــادر: 

النقد الدولي.

نســبة  لوغاريتــم  في  للتغيــر  والفعليــة  المتوقعــة  القيــم  البيــاني  الشــكل  يعــرض  ملحوظــة: 

الاستثمار إلى رأس المال. وتشير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪.

الشكل البياني ٤-١٤: الاستثمار: الفعلي والمتوقع 

على أساس نسبة توبين

(بالنقاط المئوية)

نسبة توبين دائما ما كان ارتباطها ضعيفا بالاستثمار في العام الحالي، ولكن قوتها 

التفسيرية أكبر في التنبؤ بالاستثمار في المستقبل.
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الملحق 4-1: البيانات المجمعة

مصادر البيانات

مصادر البيانات الرئيسية التي نستند إليها في هذا الفصل 

هي قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق 

المالي،  الراصد  تقرير  من   2014 إبريل  وعدد  الدولي،  النقد 

رويترز  تومسون  بيانات  وقاعدة   Haver Analyitcs ومؤسسة 

العالمية.42

الاستثمار وإجمالي الناتج المحلي

بيانات الاستثمار الاسمي والحقيقي يتم جمعها في الأساس 

من المصادر الوطنية على أساس سنوي وربع سنوي. ويتكون 

في  الاستثمارات  من  السكنية  الاستثمارات  من  الأكبر  الجزء 

أو  السكنية  غير  الاستثمارات  وتحسب  )المساكن(.  المنازل 

في  الثابت  الاستثمار  جمع  كحاصل  الأعمال«  »استثمارات 

الفكرية والأبنية والمنشآت  الملكية  المعدات والآلات ومنتجات 

الاستثمار  في  العام  القطاع  مساهمات  وتستبعد  الأخرى. 

42 قائمة الاقتصادات المتقدمة المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

والتي تتضمن 37 اقتصادا يستند إليها التحليل الوارد في هذا الفصل. وأقصى 

كانت  وإن   ،2014 عام  في  وينتهي   1960 عام  في  يبدأ  متاح  بيانات  نطاق 

العينة  البيانات من حجم  ويحد قصور  مبدئية.  بيانات  تزال  لا  بيانات 2014 

في بعض الحالات كما ذكرنا في نص الفصل.

السكني وغير السكني من هذه الفئات عندما تتوافر بيانات عن 

بيانات عن مساهمات  توافر  المساهمات. وفي حالة عدم  تلك 

القطاع العام، قد نجد تباعد بين قيمة التغيرات في الاستثمارات 

السكنية.  غير  الاستثمارات  ومجموع  الخاصة  السكنية  غير 

المصادر  نفس  من  المحلي  الناتج  إجمالي  بيانات  وتستمد 

الوطنية التي تؤخذ منها بيانات الاستثمار. 

رصيد رأس المال وتكلفة استخدام رأس المال

تجمع مجموعة بيانات أرصدة رأس المال عن 19 اقتصادا 

متقدما من المصادر الوطنية، ومن جداول بن العالمية في حالة 

عدم توافر تلك المصادر )الجدول 4-1-1 في الملحق(. وتستخدم 

مجموعة بيانات الأرصدة الرأسمالية للأصول الثابتة التي تمثل 

استثمارات أعمال عند توافرها. ويستخدم الاستيفاء الخطي في 

تحويل مجموعة بيانات الأرصدة الرأسمالية السنوية إلى تواتر 

ربع سنوي. ثم تحسب البيانات ربع السنوية بطريقة الاستنباط 

وتحسب  بلد،  لكل  محتسب  إهلاك  معدل  باستخدام  الخطي 

معدلات الإهلاك بدورها على أساس معادلة تراكم رأس المال 

وتدفقات  المال  رأس  أرصدة  المتوافرة عن  والبيانات  الموحدة 

الاستثمارات. وتحسب تكلفة استخدام رأس المال كحاصل جمع 

سعر الفائدة الحقيقي ومعدل الإهلاك لكل بلد مضروبا في سعر 

الفائدة  أسعار  وتعرف  الناتج.  من  كنسبة  الاستثمارية  السلع 

الحقيقية بأنها أسعار الفائدة التي تفرضها المؤسسات المالية 

الجدول 4-3: الاستثمار ونسبة توبين والأرباح والنقد

العينة بالكاملقبل الأزمة

)1()2()3()4()5()6(

المتغير التابع: معدل نمو نسبة الاستثمار إلى رأس المال

Qt 0.026معدل نمو نسبة توبين

)0.021(

0.024

)0.037(

0.030–
)0.018(

0.004–
)0.022(

0.002–
)0.018(

0.012

)0.019(

Qt–1 0.103***معدل نمو نسبة توبين

)0.022(

***0.211

)0.038(

**0.175

)0.047(

***0.194

)0.041(

Qt–2 0.082**معدل نمو نسبة توبين

)0.026(

***0.110

)0.022(

**0.096

)0.024(

***0.103

)0.025(

Growtht 0.030**نمو أرباح التشغيل

)0.010(

Growtht–1 0.028**نمو أرباح التشغيل

)0.009(

Growtht–2 0.005نمو أرباح التشغيل

)0.009(

Growtht 0.072***نمو التدفقات النقدية

)0.014(

Growtht–1 0.046*نمو التدفقات النقدية

)0.017(

Growtht–2 0.004نمو التدفقات النقدية

)0.018(

181151293261245249عدد المشاهدات

0.1170.0010.2660.3540.354–0.001معامل التحديد المعدل

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ والسلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يعرض الجدول نتائج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية الذي يتضمن آثارا قطرية ثابتة. الأخطاء المعيارية غير متجانسة التباين تظهر بين أقواس. وتتضمن 

العينة 17 اقتصادا متقدما خلال الفترة 1990-2013. وتنتهي عينة ما قبل الأزمة في عام 2006.

.0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p ** ،0,١٠ < p *
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النقدية على القروض الممنوحة إلى الشركات الجديدة باختلاف 

اليورو( والعائد على  آجال استحقاقها )بالنسبة لبلدان منطقة 

المتحدة(  والولايات  لليابان  )بالنسبة  الشركات  سندات  أسعار 

ناقصا التغير في مخفِّض الاستثمار على أساس سنوي مقارن. 

مخفِّض  نسبة  بأنه  الاستثمارية  للسلع  النسبي  السعر  ويعرف 

الاستثمار إلى مخفِّض إجمالي الناتج المحلي الكلي.

الإجابات على مسوح الشركات: العوامل التي تحد 

من الإنتاج

مسوح  عن  مأخوذة  الأوروبية  الاقتصادات  حالة  في  الإجابات 

الشركات والمستهلكين التي تجريها المفوضية الأوروبية على قطاع 

الصناعة التحويلية، والتي توضح نسبة المجيبين الذين يعزون تراجع 

الإنتاج إلى أحد العوامل المذكورة. ويستخدم التحليل الوارد في هذا 

الفصل الإجابات المرتبطة بعاملين من تلك العوامل: »القيود المالية« 

و«الطلب«. وهذه البيانات متوافرة عن الاقتصادات الأوروبية بتواتر 

عن  مأخوذة  المتحدة  الولايات  حالة  في  والإجابات  سنوي.  ربع 

الشركات  على  يجرى  الذي  المستقلة  للأعمال  الوطني  الاتحاد  مسح 

التي تواجههم.  الصغيرة بغرض تحديد المشكلة الأهم على الإطلاق 

ويستخدم التحليل الوارد في هذا الفصل الإجابات المرتبطة بعاملين: 

»ضعف المبيعات« و«المعدلات المالية وأسعار الفائدة«.

عدم اليقين السياسي

يستخدم الفصل مؤشر عدم اليقين السياسي المستند إلى الأخبار 

الوارد في دراسة Baker, Bloom, and Davis’s (2013)، ويمكن زيارة 

للاطلاع   http://www.policyuncertainity.com الإلكتروني  الموقع 

الكبرى.  المتقدمة  بالاقتصادات  الخاصة  المؤشر  بيانات  على 

عن  المؤشر  بيانات  تتوافر  اليورو،  منطقة  لاقتصادات  وبالنسبة 

الأخرى  للاقتصادات  وبالنسبة  وإسبانيا.  وإيطاليا  وألمانيا  فرنسا 

في منطقة اليورو، يستخدم متوسط منطقة اليورو كمؤشر بديل.

تنبؤات واتجاهات ما قبل الأزمة

ومكوناته  الخاص  الاستثمار  بشأن  الأزمة  قبل  ما  تنبؤات 

على النحو الوارد في الشكل البياني 4-1 والشكل البياني 2-4 

تستند إلى أعداد الربيع من تقرير Consensus Forecasts الصادر 

عن مؤسسة Consensus Economics بالنسبة لسنوات الفائدة 

الجدول 4-1-1 في الملحق:  مصادر البيانات

أرصدة رأس المالاستثمارات الأعمالالبلد

جدول بن العالمي رقم 8.0مكتب الإحصاءات الأسترالي / مؤسسة Haver Analyticsأستراليا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsالنمسا

...البنك الوطني البلجيكي / مؤسسة Haver Analyticsبلجيكا

إدارة الإحصاءات الكندية / مؤسسة Haver Analyticsإدارة الإحصاءات الكندية / مؤسسة Haver Analyticsكندا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsالجمهورية التشيكية

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsالدانمرك

...المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsإستونيا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsفنلندا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsفرنسا

مكتب الإحصاءات الفيدرالي الألماني / مؤسسة Haver Analyticsمكتب الإحصاءات الفيدرالي الألماني / مؤسسة Haver Analyticsألمانيا

جدول بن العالمي رقم 8.0هيئة الإحصاءات اليونانية / مؤسسة Haver Analyticsاليونان

...وكالة الإحصاءات الآيسلندية / مؤسسة Haver Analyticsآيسلندا

...مكتب الإحصاءات المركزي / مؤسسة Haver Analyticsإسرائيل

يوروستاتالمعهد الوطني للإحصاء / مؤسسة Haver Analyticsإيطاليا

مكتب رئاسة الوزراء / مؤسسة Haver Analyticsاليابان

معهد البحوث الاقتصادية والتجارية والصناعية، قاعدة 

بيانات الإنتاجية الصناعية في اليابان

بنك كوريا المركزيبنك كوريا المركزي / مؤسسة Haver Analyticsكوريا

...المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsلاتفيا

...المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsلكسمبرغ

...المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsمالطا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsهولندا

...وكالة الإحصاءات النيوزيلندية / مؤسسة Haver Analyticsنيوزيلندا

...هيئة الإحصاءات النرويجية / مؤسسة Haver Analyticsالنرويج

جدول بن العالمي رقم 8.0المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsالبرتغال

...دائرة الإحصاءات / مؤسسة Haver Analyticsسنغافورة

...المكتب الإحصائي للجمهورية السلوفاكيةالجمهورية السلوفاكية

...المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsسلوفينيا

معهد البحوث الاقتصادية في فالنسياالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsإسبانيا

يوروستاتالمكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي / مؤسسة Haver Analyticsالسويد

مكتب الإحصاءات الوطني / مؤسسة Haver Analyticsمكتب الإحصاءات الوطني / مؤسسة Haver Analyticsالمملكة المتحدة

مكتب التحليل الاقتصادي / مؤسسة Haver Analyticsمكتب التحليل الاقتصادي / مؤسسة Haver Analyticsالولايات المتحدة

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: لا تتوافر بيانات عن استثمارات الأعمال في قبرص ومنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة وآيرلندا وليتوانيا وسان مارينو وسويسرا ومقاطعة تايوان الصينية.



الفصل ٤     الاستثمار الخاص: ما الذي يعوقه؟

131 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٥	 	

إلى  البيانات،  تلك  توافر  عدم  حالة  في  أو  و2007(،   2004(

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد 

الدولي. وقد تم وضع الاتجاهات الخطية لفترة ما قبل الأزمة في 

الشكل البياني 4-3 باستخدام بيانات الفترة 2004-1990.

توزيع هبوط الاستثمار

تستخدم   ،4-4 البياني  الشكل  في  الوارد  التوزيع  لأغراض 

بيانات مجموع الاستثمار الخاص والاستثمارات غير السكنية 

تقرير  من   2007 ربيع  عدد  في  الواردة  الأعمال(  )استثمارات 

 Consensus مؤسسة  عن  الصادر   Consensus Forecasts
Economics. وتحسب تنبؤات الاستثمارات السكنية كالفرق بين 
الاستثمارات  وتنبؤات  الخاصة  الاستثمارات  مجموع  تنبؤات 

الاستثمار  لتوزيع مجموع  وبالنسبة   .)1 )اللوحة  السكنية  غير 

)بما في ذلك الاستثمار العام والخاص(، تؤخذ تنبؤات مجموع 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2007 ربيع  عدد  من  الاستثمار 

بين  كالفرق  العامة  الاستثمارات  تنبؤات  تحسب  ثم  العالمي. 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الاستثمار  مجموع  تنبؤات 

 Consensus وتنبؤات الاستثمار الخاص الصادرة عن مؤسسة 

حساب  ويتضمن  السابق.  في  إليها  أشرنا  التي   Economics
التوزيع ضرب انحراف كل مكون عن تنبؤات ما قبل الأزمة في 

النسبة في  الاستثمار. وتستخدم  المكون في مجموع  نسبة هذا 

مجموع الاستثمار الخاص في اللوحة 1، وتستخدم النسبة في 

مجموع الاستثمار )بما في ذلك الاستثمارات الخاصة والعامة( 

في اللوحة 2.

الملحق 4-2: بيانات الشركات

تومسون  بيانات  قاعدة  من  سنوية  بيانات  استخدمنا 

النقدية  والتدفقات  العمومية  الميزانيات  عن  العالمية  رويترز 

وقوائم الدخل لجميع الشركات غير المالية المقيدة في البورصة. 

عام  من  العينة  وتمتد  متقدما.  اقتصادا   28 البيانات  وتغطي 

2000 إلى 2013. ويتم إحلال البيانات عند مستوى 1% للحد 

من تأثير القيم الشاذة.

المقارنة بين بيانات الشركات والبيانات المجمعة

على  الاستثمار  بيانات  بين  الاختلاف  أوجه  نقيِّم  حتى 

الاقتصاد  مستوى  على  الاستثمار  وبيانات  الشركات  مستوى 

النمو  لمعدل  المقطعية  الزمنية  السلاسل  انحدار  يقدر  ككل، 

السنوي لاستثمار الشركات المجمع على معدل نمو استثمارات 

الحسابات  في  ترد  كما  ككل  الاقتصاد  مستوى  على  الأعمال 

مستوى  على  الاستثمار  تغير  أن  إلى  النتائج  وتشير  القومية. 

الاستثمارات  في  تغير  عليه  يترتب   %1 بنسبة  الاقتصاد 

)الجدول  تقريبا   %0.8 بنسبة  الشركات  مستوى  على  المجمعة 

الشركات تعكس  أن بيانات  لذلك  4-2-1 في الملحق(. ويبدو 

على  الأعمال  استثمارات  بيانات  في  الأساسية  الديناميكيات 

مستوى الاقتصاد ككل.

وضع مؤشر الاعتماد المالي على مستوى 

القطاعات

يحسب اعتماد الشركة على التمويل الخارجي في تنفيذ الاستثمارات 

الثابتة بالتقريب حسب قطاع الشركة باستخدام المنهجية التي ظهرت 

للمرة الأولى في دراسة Rajan and Zingales (1998). وتحديدا، 

المصروفات الرأسمالية 	 	

- التدفقات النقدية 	 	

الاعتماد المالي = 

      المصروفات الرأسمالية 	 	

المنهجية  وفق  المؤشر  وضع  تم  الفصل،  هذا  ولأغراض 

ودراسة   Tong and Wei (2011) دراسة  في  المستخدمة 

Claessens, Tong, and Wei (2012). ويحسب المؤشر لكل شركة 

الجدول 4-2-1 في الملحق: الاستثمارات المجمعة على 

مستوى الشركات مقابل الاستثمارات الوطنية

المعادلة المقدرة:

نمو استثمارات الأعمال 
 
{
  i,t = αi + λt + β نمو الاستثمارات المجمعة على مستوى الشركات

εi,t +ا }i,t حسب بيانات الحسابات القومية

بعد 2007قبل 2007العينة بالكامل

β***0.834

)0.161(

***0.904

)0.237(

**0.719

)0.238(

482315167عدد المشاهدات

0.3780.3750.372معامل التحديد المعدل

رويتــرز  تومســون  بيانــات  وقاعــدة  الوطنيــة؛  والســلطات  Haver Analytics؛  مؤسســة  المصــادر: 

الــدولي. النقــد  صنــدوق  وحســابات  العالميــة؛ 

ملحوظــة: يعــرض الجــدول نتائــج انحــدار السلاســل الزمنيــة المقطعيــة الــذي يتضمــن آثــار ثابتــة قطريــة 

وزمنيــة. الأخطــاء المعياريــة غيــر متجانســة تظهــر بيــن أقــواس. وتــم حــذف القيــم المتطرفــة.

.0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p **
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أمريكية خلال فترة ما قبل الأزمة )1990 – 2006( باستخدام 

كمبيوستات  بيانات  قاعدة  من  المستمدة  السنوية  البيانات 

المؤشر  قيمة  وتقدر  الأمريكية.  الصناعية  للشركات  السنوية 

وسيط  بحساب  المتحدة  الولايات  في  القطاعات  مستوى  على 

الصناعي  الدولي  التصنيف  )حسب  القطاع  شركات  جميع 

 Rajan and دراسة  أرقام(. وفي حين تغطي  المكون من ثلاثة 

 Zingales (1998) ٤٠ قطاعا فقط )وأغلبها من القطاعات التي 
يتسع  الصناعي(،  الدولي  التصنيف  في  الرقمين  فئة  في  تقع 

نطاق التحليل هنا ليشمل 111 قطاعا )من القطاعات التي تقع 

ووفقا  الصناعي(.  الدولي  التصنيف  في  أرقام  الثلاثة  فئة  في 

أن  التحليل  يفترض   ،Rajan and Zingales (1998) لدراسة 

نفس القطاع في جميع الاقتصادات الأخرى يتسم بالقدر نفسه 

من الاعتماد على التمويل الخارجي، وذلك بناء على الرأي بأن 

خلال  تمويلية  لقيود  الأمريكية  الشركات  مواجهة  احتمالية 

الظروف الطبيعية هي الأقل على الإطلاق، وبالتالي فإن قيمة 

المؤشر لقطاع ما في الولايات المتحدة تمثل على الأرجح أقل 

قيمة ممكنة لشركات نفس القطاع في الاقتصادات الأخرى.

الملحق 4-3: تقدير المتغيرات المساعدة

القسم الفرعي بعنوان »ما حجم التراجع الذي يمكن عزوه إلى 

الناتج؟ أفكار مستمدة من استخدام متغيرات مساعدة« يقدر آثار 

النشاط الاقتصادي على الاستثمار باستخدام منهج من مرحلتين 

قائم على المربعات الصغرى. وفيما يلي المعادلة المقدرة:

Δln Ii,t = αi + λt + β{Instrumented Δln Yi,t} 

	 + ρ Δln Ii,t–1 + εi,t,	 (م٤-٣-١م)

التغير  Δln Ii,t هو  و  العام  إلى  البلد وt تشير  إلى  i تشير  حيث 

في )لوغاريتم( استثمارات الأعمال الحقيقية والرمز Δln Yi,t هو 

التغير في )لوغاريتم( إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. ويتضمن 

 )αi(  المنهج استخدام مجموعة كاملة من الآثار القطرية الثابتة

للبلدان. ويتضمن  الطبيعية  النمو  الفروق بين معدلات  لمراعاة 

لمراعاة   )λt( الثابتة  الزمنية  الآثار  من  كاملة  مجموعة  أيضا 

في  يقدر  السابق،  في  أشرنا  وكما  العالمية.  الصدمات  تأثير 

المرحلة الأولى انحدار نمو الناتج Δln Yi,t على مجموعة التغيرات 

في سياسة المالية العامة المستمدة من الوثائق حسبما وردت 

في دراسة Devries and others (2011). وفي المرحلة الثانية، 

يحسب انحدار معدلات نمو الناتج بوصفها متغير مساعد على 

نمو استثمارات الأعمال.

يعني  مما   ،2.4 الأساسي  السيناريو  في   β تقدير  ويساوي 

 %2.4 بنسبة  تراجع  عليه  يترتب   %1 بنسبة  الناتج  تراجع  أن 

المسار  الملحق(. ولحساب  )الجدول 4-3-1 في  الاستثمار  في 

التالي  التقدير  يستخدم  بالتنبؤات،  مقارنة  للاستثمار  المتوقع 

إلى جانب المعادلة:

ln Ii,t – Fi,2007 ln Ii,t = β(ln Yi,t – Fi,2007 ln Yi,t),
)م2-3-4(
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١- السيناريو الأساسي

٣- مقياس بديل للطلب الكلي١

٥- صدمات سوق الإسكان٢

٢- تنبؤات ٢٠٠٤

٤- طريقة التوقعات الموضعية

٦- صدمات المالية العامة 
       وسوق الإسكان٣

المصادر: مؤسسة Haver Analytics، والسلطات الوطنية، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الأجــزاء المظللــة تشــير إلى فتــرات ثقــة بنســبة ٩٠٪. وتتضمــن العينــة الاقتصــادات المتقدمــة 

الواردة في الجدول ٤-١-١ في المرفق.

١ علــى أســاس العلاقــة بيــن الاســتثمار والمقيــاس البديــل للطلــب الكلــي الــذي يعــرف بأنــه حاصــل جمــع 

الاستهلاك المحلي والصادرات.

٢ على أساس فترات الركود المقترنة بركود أسعار المساكن.

٣ صدمات سياسة المالية العامة وفترات الركود المقترنة بركود أسعار المساكن.
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 ln Yi,t ln Ii,t و  Fi,2007 يشير إلى تنبؤات ربيع 2007 و  حيث 

يشيران إلى المستوى اللوغاريتمي للأعمال وإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي على الترتيب في العام t. وتحسب فترة ثقة التوقعات عند 

)±1.645 مضروبا في   β للرمز  المعياري  الخطأ  باستخدام   %90

الخطأ المعياري(.

باستخدام  إليها  توصلنا  التي  الأساسية  النتيجة  وتتمثل 

منذ  الأعمال  استثمارات  الفعلي في  الهبوط  أن  المنهج في  هذا 

بداية الأزمة ليس أضعف من المتوقع بالنظر إلى حجم الناتج، 

التوقعات  ثقة  فترة  داخل  يقع  للاستثمار  الفعلي  المسار  وأن 

النتيجة  النفس  إلى  البياني 4-7(. ونصل  )الشكل  بنسبة %90 

والناتج  الاستثمار  انحرافات  أساس  على  التحليل  تكرار  مع 

عن تنبؤات ربيع 2004 بدلا من ربيع 2007. ولا توجد كذلك 

من  أكبر  كان  الاستثمار  التراجع في  أن حجم  على  أي شواهد 

البياني 4-3-1 في الملحق(، حتى مع إحلال  )الشكل  المتوقع 

المقدرة  واحد  متغير  على  القائمة  الاتجاهات  عن  الانحرافات 

محل   )4-4 )الملحق  الموضعية  التوقعات  طريقة  باستخدام 

انحرافات الاستثمار والناتج عن تنبؤات تقرير آفاق الاقتصاد 

.Consensus Economics العالمي ومؤسسة

مع  التحليل  تكرار  عند  أيضا  مماثلة  نتيجة  إلى  ونتوصل 

في  الناتج  محل  الاستثمار  يستبعد  الكلي  للطلب  مقياس  إحلال 

مع  )م1-3-4(  المعادلة  تقدير  يعاد  وتحديدا،  المقدرة.  المعادلة 

إعادة تعريف الحد Δln Yi,t بوصفه التغير في )لوغاريتم( حاصل 

جمع مجموع الاستهلاك )الخاص والحكومي( والصادرات. وكما 

الأولى  المرحلة  نتيجة  تكون  الأساسي،  السيناريو  في  الحال  هو 

قوية )الجدول 4-3-1 في الملحق(، حيث الإحصاءة  F الخاصة 

بالمتغير المستبعد تقل قيمتها p-value عن 0.01 % )أي واحد من 

سياسة  تغيرات  أن  إلى  يشير  مما   15 على  وتزيد   )%1 من  واحد 

تفسيرية  قوة  لها  السياسة  وثائق  من  المستمدة  العامة  المالية 

في   β تقدير  ويبلغ  والأجنبية.  والمحلية  المبيعات  نمو  لمعدل 

المرحلة الثانية 2.6. وعند إدراج مسار الاستهلاك والصادرات منذ 

عام 2007 مقارنة بالتنبؤات في معادلة التقدير، تكون النتيجة 

لمسار  مقاربا  الأعمال  استثمارات  في  متوقعا  انخفاضا  أيضا 

الاستثمار الفعلي )الشكل البياني 4-3-1 في الملحق(. 

استخدام الهبوط في أسعار المساكن كمتغير 

مساعد بديل

على  بديل  مساعد  متغير  باستخدام  أيضا  التحليل  يكرر 

الركود المقترنة بهبوط أسعار المساكن. وتشير  أساس فترات 

وبالتالي  الأسر  ثروة  تراجع حاد في  إلى  تلك  الهبوط  حالات 

التطورات  السكني. وهذه  انكماش استهلاك الأسر والاستثمار 

قد تكون مصدرا آخر لتقلبات الناتج غير الناشئة عن انكماش 

أسعار  وهبوط  الركود  فترات  وبيانات  الأعمال.  استثمارات 

 Claessens, Kose, and Terrones المساكن مأخوذة عن دراسة

هذا  باستخدام  إليها  توصلنا  التي  الكلية  والنتائج   .2012
المتوقع للاستثمار مماثلة  والمسار   β تقدير  المنهج من حيث 

لنتائج السيناريو الأساسي )الجدول 4-3-1 والشكل البياني 

4-3-1 في الملحق(. ولكن نتيجة المرحلة الأولى ليست قوية 

 F والإحصاءة   أقل من %1   p-value القيمة  كانت، حيث  كما 

أقل من 10. وباستخدام فترات الركود المقترنة بهبوط أسعار 

المساكن إلى جانب تغيرات سياسة المالية العامة — مجموعة 

مكونة من متغيرين مساعدين — تكون نتائج المرحلة الأولى 

للسيناريو  مماثلا  للاستثمار  المتوقع  المسار  ويكون  أقوى، 

الأساسي.

الجدول 4-3-1 في الملحق: علاقة الاستثمار والناتج: تقدير المتغيرات المساعدة

:Growtht تقدير معادلة النمو

Growtht (Δln Ii,t) = αi + λt + β{Instrumented Δln Yi,t} + ρ Δln Ii,t–1 + εi,t  نمو استثمارات الأعمال

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

β***2.445

)0.726(

***2.633

)0.883(

***1.719

)0.371(

***2.243

)0.583(

ρ*0.128

)0.066(

***0.179

)0.062(

*0.108

)0.064(

**0.138

)0.064(

0.6520.4650.5110.659معامل التحديد

356356604356عدد المشاهدات

15.91618.4616.84311.899الإحصاءة F في المرحلة الأولى

p 0.00900.0001>0.0001>0.0001قيمة<
0.516. . .. . .. . .قيمة p في ظل قيود التحديد الزائد

Yi,t إجمالي الناتج المحليإجمالي الناتج المحليالاستهلاك + الصادراتإجمالي الناتج المحليتعريف

Δln Yi,t  صدمات المالية العامة صدمات سوق الإسكانصدمات المالية العامةصدمات المالية العامةالمتغيرات المساعدة للحد

وسوق الإسكان

المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض تقديــرات بالنقــاط. الأخطــاء المعياريــة غيــر متجانســة التبايــن تظهــر بيــن أقــواس. يقصــد بصدمــات الماليــة العامــة التغيــرات في سياســة الماليــة العامــة 

المدفوعــة في الأســاس بالرغبــة في الحــد مــن عجــز الموازنــة )دراســة Devries and others 2011(. ويقصــد بصدمــات ســوق الإســكان فتــرات الركــود المقترنــة بهبــوط أســعار 

.)Claessens, Kose, and Terrones 2012 المســاكن )دراســة

.0.0١ < p *** ،0,٠٥ < p ** ،0,١٠ < p *
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الملحق 4-4: طرق التوقعات الموضعية

أحداث  تأثير  تقدير  الموضعية في  التوقعات  تستخدم طرق 

الثالث،  الفصل  غرار  وعلى  والاستثمار.  الناتج  على  معينة 

دراسة  في  الأولى  للمرة  استخدمت  التي  المنهجية  نفس  نتبع 

 Teulings and Zubanov دراسة  في  وطورت   Jordà 2005
2014. ونستخدم المنهجية في هذا الفصل كاختبار للتحقق من 
الأزمة  قبل  ما  تنبؤات  عن  والناتج  الاستثمار  انحرافات  ثبات 

الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي والصادرة عن مؤسسة 

.Consensus Economics
منفصلة  انحدار  معادلات  تقدير  الطريقة  هذه  وتتضمن 

لمتغير الفائدة )الاستثمار أو الناتج( في أفق مختلفة باستخدام 

التوصيف التالي: 

yi,t+h = αi
h + lt

h + βh
i,1 Si,t + ∑p

j=1 βh
i,2 Si,t–j 

	 + ∑j
h
=
–
0
1 βh

i,3 Si,t+h–j + ∑p
j=1 βh

i,4 yi,t–j 

	 + εh
i,t,	 (م1-4-4)

 i والرمز  الفائدة،  متغير  نمو  معدل  إلى  يشير   y الرمز  حيث 

يشير إلى البلدان، والرمز t يشير إلى السنوات، والرمز h يشير إلى 

أفق التوقعات بعد الفترة الزمنية t، والرمز p يشيرإلى عدد فترات 

الصوري  المتغير  إلى   S والرمز  التوصيف،  المدرجة في  التأخر 

الأزمة  بداية  إلى  الفصل  هذا  في  يشير  والذي  الأحداث  لمؤشر 

المالية العالمية )الشكل البياني 4-12 والشكل البياني 1-3-4 

في الملحق(.

الملحق ٤-٥: نتائج التقدير القائم على 

نموذج التعجيل

في  التعجيل  نموذج  تقدير  نتائج  الملحق  هذا  يعرض 

إليه في نص  أشرنا  ما  نحو  على  والمكبرة  الأساسية  صيغتيه 

الفصل )راجع الشكل البياني 4-5-1 والشكل البياني 2-5-4 

والجداول 4-5-1 و4-5-2 و4-5-3 في الملحق(.
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٥- إيطاليا ٦- إسبانيا

الفعلي تنبؤات ربيع ٢٠٠٧

داخل العينة (السيناريو الأساسي) خارج العينة

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث

الربع 

الثالث

والســلطات   Haver Analytics ومؤسســة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

الوطنية وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: قيــم الاســتثمار المتطابقــة يتــم اشــتقاقها كحاصــل ضــرب قيــم معــدل الاســتثمار 

المتطابقة في رصيد رأس المال المتأخر. وتشير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪ وفق 

مقدِّر نيوي-وست. 

الشكل البياني ٤-٥-١ في الملحق: النموذج القائم على 

مبدأ التعجيل: داخل العينة مقابل خارج العينة

(المؤشر اللوغاريتمي)
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الفعلي تنبؤات ربيع ٢٠٠٧

السيناريو الأساسي تكلفة رأس المال
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والســلطات   Haver Analytics ومؤسســة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

الوطنية وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: قيــم الاســتثمار المتطابقــة يتــم اشــتقاقها كحاصــل ضــرب قيــم معــدل الاســتثمار 

المتطابقة في رصيد رأس المال المتأخر. وتشير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنسبة ٩٠٪ وفق 

مقدِّر نيوي-وست. 

الشكل البياني ٤-٥-٢ في الملحق: النموذج القائم على 

مبدأ التعجيل: تحييد تأثير تكلفة استخدام رأس المال

(المؤشر اللوغاريتمي)
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الجدول 4-5-1 في الملحق: النموذج الأساسي القائم على مبدأ التعجيل

المعادلة المقدرة:

αδΣβمعامل التحديدعدد المشاهدات

0.030.620990.88***27.15***أستراليا

1.725620.82***0.01***5.43***النمسا

1.265990.83***0.03***–41.11***كندا

3.431620.70***0.01***9.59الجمهورية التشيكية

3.254820.60***0.02***–53.79***الدانمرك

3.291860.73***0.03***–7.20***فنلندا

2.902990.51***0.03***–26.04***فرنسا

1.679990.95***0.00***40.55***ألمانيا

2.950660.82***0.02***–0.01اليونان

4.932580.55***0.01*0.81آيرلندا

4.616990.64***0.01***–1.35إيطاليا

2.084990.85***0.02***1,494.51*اليابان

6.063990.92***0.01***13,296.28***كوريا

3.260990.82***0.03***–25.01***هولندا

4.765660.89***0.01***2.31البرتغال

3.414990.78***0.02***4.60***إسبانيا

3.212740.69***0.05***–77.94***السويد

1.969990.73***0.01***11.47***المملكة المتحدة

3.150990.91***0.03***–230.26***الولايات المتحدة

المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

* p > ١٠,p *** ،0 > 0.0١، مقدِّر نيوي-وست.

الجدول 4-5-2 في الملحق: النموذج القائم على مبدأ التعجيل: تقديرات داخل العينة 

مقابل تقديرات خارج العينة

المعادلة المقدرة:

عينة ما قبل الأزمةالسيناريو الأساسي

Σβعدد المشاهداتمعامل التحديدΣβعدد المشاهداتمعامل التحديد

3.0820.57668***2.9020.5199***فرنسا

1.7020.95268***1.6790.9599***ألمانيا

3.8820.46468***4.6160.6499***إيطاليا

2.1510.87368***2.0840.8599***اليابان

3.0050.49768***3.4140.7899***إسبانيا

3.8330.93468***3.1500.9199***الولايات المتحدة

المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تم تقدير النموذج الأساسي باستخدام عينة تغطي الفترة من الربع الأول 1990 إلى الربع الثاني 2014. وتم حساب التقديرات خارج 

العينة باستخدام عينة تغطي الفترة من الربع الأول 1990 إلى الربع الرابع 2006.

*** p > 0.0١، مقدِّر نيوي-وست.

	 It	 a	
12	 DYt–iEquation estimated: —— = —— + ∑ bi ——– + d + et	 Kt–1	 Kt–1	 i=1	 Kt–1

	 It	 a	
12	 DYt–iEquation estimated: —— = —— + ∑ bi ——– + d + et	 Kt–1	 Kt–1	 i=1	 Kt–1
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الجدول 4-5-3 في الملحق: مجموعة مختارة من اقتصادات منطقة اليورو: نموذج التعجيل الأساسي 

والمكبر — عينة متساوية

المعادلة المقدرة:

إضافة القيود الماليةالسيناريو الأساسي

Σβعدد المشاهداتمعامل التحديدΣβΣγعدد المشاهداتمعامل التحديد

0.9059–0.136*1.455***2.9570.8059***اليونان

0.8158–1.109***6.093***4.9320.5558***آيرلندا

0.7259–0.167**4.101***2.7760.7259***إيطاليا

5.4890.0980.8559***4.3010.8759***البرتغال

0.9959–0.373***2.898***6.1700.9159***إسبانيا

إضافة عدم اليقينالسيناريو الأساسي

Σβعدد المشاهداتمعامل التحديدΣβΣγعدد المشاهداتمعامل التحديد

0.9259–0.391***1.402**2.9570.8059***اليونان

0.8058–0.249***2.784***4.9320.5558***آيرلندا

0.8359–1.8530.096**2.7760.7259***إيطاليا

0.9559–0.226***–4.3010.87590.585***البرتغال

6.4380.03840.8959***6.1700.9159***إسبانيا

المصادر: مؤسسة Haver Analytics والسلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الجــدول نتائــج اقتصــادات منطقــة اليــورو )اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانبا( التــي شــهدت ارتفاعــا في فــروق أســعار الفائــدة علــى الإقــراض 

خــال أزمــة الديــن الســيادي في عــام 2010-2011. ويســتخدم نفــس عــدد المشــاهدات في تقديــر توصيــف النمــوذج الأساســي والنمــوذج المكبــر. ويشــير الرمــز x إلى المتغيــر 

الإضــافي الــذي تمــت إضافتــه إلى المعادلــة )إمــا القيــود الماليــة أو عــدم اليقيــن السياســي(. ويعــاد تقديــر النمــوذج الأساســي باســتخدام عينــة متســاوية تتوافــر عنهــا بيانــات 

المتغيــرات الإضافيــة. وبيانــات متغيــر عــدم اليقيــن السياســي غيــر متوافــرة إلا في حالــة إيطاليــا وإســبانيا، ويطبــق متوســط مســتوى عــدم اليقيــن في منطقــة اليــورو علــى 

اليونــان وآيرلنــدا والبرتغــال.

* p > ١٠,p ** ،0 > ٠٥,p *** ،0 > 0.0١، مقدِّر نيوي-وست. 

	 It	 a	
12	 DYt–i	

12
Equation estimated: —— = —— + ∑ bi ——– + ∑ gixt–i + d + et	 Kt–1	 Kt–1	 i=1	 Kt–1	 i=1
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عقب النمو الكبير الذي شهدته اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصادات النامية على صعيد الاستثمارات الخاصة خلال 

سنوات الانتعاش في العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، 

شهدت معظم المناطق تباطؤا خلال السنوات الأخيرة. وقد عاد 

الصاعدة  السوق  اقتصادات  من  كثير  في  الاستثمار  مستوى 

العقد  أوائل  تنبؤات  مع  مجددا  ليتسق  النامية  والاقتصادات 

للآمال  ولكنه كان مخيبا  والعشرين  الحادي  القرن  الأول من 

كربيع  الانتعاش،  فترة  ذروة  المعدة خلال  بالتنبؤات  مقارنة 

عام 2007 على سبيل المثال )الشكل البياني 1-1-4(.1

وكان عدد من التطورات وراء حماية الاستثمارات في البداية 

عقب  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في 

اندلاع الأزمة المالية العالمية، وتعافى الاستثمار سريعا على 

إثرها.  وتضمنت هذه التطورات محفزات السياسة الاقتصادية 

وعدد  الصين  حالة  في  )كما  داعم  دور  لها  كان  التي  الكلية 

الكبير  التحسن  من الاقتصادات الأخرى في آسيا(، إلى جانب 

الداخلة  الرأسمالية  والتدفقات  التجاري  التبادل  معدلات  في 

الضخمة، وهو ما ساعد أيضا في حماية الاستثمار )لا سيما 

التعافي لم يمتد سوى  اللاتينية والكاريبي(. ولكن  أمريكا  في 

 2011 عام  منذ  التباطؤ  من  مرحلة  وبدأت  قصيرة،  لفترة 

وما بعده كانت فيها مستويات نمو الاستثمار مخيبة للآمال 

الفترة  بدرجة كبيرة في معظم مناطق السوق الصاعدة خلال 

2011-2013 )الإطار 1-2 في عدد أكتوبر 2014 من تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي(.

ومن المرجح أن تباطؤ الاستثمار منذ عام 2011 يعكس في 

جزء منه حالة الضعف العام في النشاط الاقتصادي. فقد تزامن 

الكلي  الناتج  نمو  مستوى  في  انخفاض  مع  الاستثمار  تباطؤ 

تكون  أن  الممكن  ومن   — الثالث(  )الفصل  والمتوقع  الحالي   —
الشركات قد قامت بخفض استثماراتها استجابة لتراجع المبيعات 

الاقتصادات  عكس  على  ولكن  الناتج.  بانخفاض  اقترن  الذي 

بالناتج  مقارنة  الاستثمار  النسبي في  التباطؤ  أن  المتقدمة، نجد 

وجود  إلى  يشير  مما  التاريخية،  بالمقاييس  للغاية  كبيرا  كان 

 .)2-1-4 البياني  )الشكل  الناتج  بخلاف  أخرى  مؤثرة  عوامل 

متوقع  غير  تراجعا  التي شهدت  السابقة  الفترات  وتحديدا، خلال 

في نمو الناتج، كان انخفاض الاستثمار الخاص عموما أقل قليلا 

من ضعف تراجع الناتج. وفي المقابل، كان التباطؤ في الاستثمار 

الخاص منذ عام 2011 ضعفي إلى أربعة أضعاف حجم التباطؤ 

في الناتج حسب المنطقة )الشكل البياني 4-1-2(. وزيادة التراجع 

في الاستثمار مقارنة بالناتج تشير إلى أن تباطؤ الاستثمار يعكس 

أكثر من مجرد ضعف الناتج. 

مجد  ونيكولاس  بيداس-ستروم  سامية  هم  الإطار  هذا  مؤلفو 

وسيباستيان سوسا.

1 الاستثمار الخاص كنسبة من رصيد رأس المال في اقتصادات السوق 

الصاعدة والاقتصادات النامية تراجع أيضا خلال السنوات الأخيرة، ولكنه 

ظل أعلى من مستويات أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرين التي 

سبقت فترة الانتعاش )الشكل البياني 10-3(. 

تباطؤ  في  تسببت  التي  الناتج  بخلاف  العوامل  هي  ما 

من  العوامل  هذه  تختلف  وكيف   ،2011 عام  منذ  الاستثمار 

هذا  على  الإطار  هذا  في  الوارد  التحليل  يجيب  لأخرى؟  منطقة 

بيانات 16000 شركة في 38 سوقا  دراسة  السؤال من خلال 

صاعدة خلال الفترة 1990-2013 مأخوذة عن قاعدة بيانات 

التي  النتائج  إلى  التحليل  ويستند  العالمية.  رويترز  تومسون 

توصلت إليها دراسة Magud and Sosa التي من المقرر أن تصدر 

الإطار 4-1: فترة ما بعد الانتعاش: الاستثمار الخاص في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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الشكل البياني ٤-١-١: الاستثمار الثابت 

الخاص الحقيقي

(المؤشر اللوغاريتمي، ١٩٩٠=صفر)
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      والنامية ما عدا 

      الصين
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      والكاريبي

الفعلي تنبؤات ربيع ٢٠٠٤
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تقريــر  بيانــات  وقاعــدة   Consensus Economics مؤسســة  المصــادر: 

الراصــد المــالي الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي، وتقديــرات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: الشــكل البيــاني يعــرض بيانــات، في حالــة توافرهــا، عــن مجموعــات 

البلدان الواردة في الملحق الإحصائي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي.
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الإقليمي:  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  إبريل 2015  وعدد  قريبا 

نصف الكرة الغربي. والنموذج التجريبي المستخدم يمثل صيغة 

مختلفة من نموذج الاستثمار التقليدي القائم على نسبة توبين 

الدراسات  حددتها  أخرى  متغيرات  ليتضمن  تكبيره  يتم  الذي 

ذات الصلة كمحددات محتملة لحجم استثمارات الشركات.2

معدل  في  للتغير  توضيحي  توزيع  إلى  التحليل  ويفضي 

الاستثمار خلال الفترة 2011-2013 في مناطق السوق الصاعدة 

منهج  أن  إلى  الإشارة  وتجدر   3.)3-1-4 البياني  )الشكل  الكبرى 

تماما  يمكنه  المستخدم هنا لا  المقطعية  الزمنية  السلاسل  انحدار 

تمييز القنوات السببية التي ينتقل من خلالها تأثير هذه العوامل 

إلى الاستثمار الخاص. وفيما يلي أهم النتائج التي توصلنا إليها:

• تراجع أسعار صادرات السلع الأولية )الأعمدة الخضراء في 	

الشكل البياني 4-1-3( — مقيسة كمؤشر قطري لأسعار

يتم  التي  الأساسي  السيناريو  الأساسي لمعادلة  التوصيف  يلي  فيما   2

تقديرها لكل منطقة من مناطق السوق الصاعدة الكبرى مع إدراج معاملات 

مختلفة حسب المنطقة:

	Iic,t	 CFic,t—–– = β0 + b1Qic,t + β2 —–– + β3Levic,t–1 	Kic,t–1	 Kic,t–1

		  ΔDebtic,t	 + β4 —–—–– + β5Intic,t + β6ΔPx
c,t–1 + β7KIc,t 		  Kic,t–1

	 + dRECENT + ηh RECENT × ht + di + t + eic,t,

	 CFic,t	 ΔDebtic,tfor ht = ——–, Levic,t–1, ——–—, ∆Px
c,t–1, KIc,t.

	 Kic,t–1	 Kic,t–1

الرموز المكتوبة بخط صغير أسفل الخط i وc وt تشير إلى الشركات والبلدان 

المقترنة  الثابتة  التأثيرات  التوصيف  ويحيد  الترتيب.  على  والسنوات 

عند  ثابتة  النتائج  وتظل  الترتيب(.  على   tو
 
di( اتجاه  ويتضمن  بالشركات 

ثابتة.  قطرية  تأثيرات  وإضافة  الاتجاه  محل  ثابتة  زمنية  تأثيرات  إحلال 

ويشير الرمز I إلى الاستثمار وK إلى رصيد رأس المال، وQ إلى نسبة توبين، 

وCF التدفقات النقدية للشركة، و Lev إلى الرفع المالي مقيسا كنسبة مجموع 

الدين إلى مجموع الأصول، و ΔDebt إلى التغير في مجموع الدين عن الفترة 

السابقة، و Int إلى مقياس تكلفة رأس المال على الشركة، و ΔPx إلى التغير 

حدة،  على  اقتصاد  لكل  الأولية  السلع  أسعار صادرات  مؤشر  لوغاريتم  في 

مستوى  على  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  )صافي(  إلى   KI الرمز  ويشير 

الاقتصادات )مقيسا برصيد الحساب المالي كنسبة مئوية من إجمالي الناتج 

المحلي(، وRECENT إلى متغير صوري تكون قيمته 1 مع المشاهدات خلال 

المربعات  بطريقة  التقدير  ويتم  الخطأ.  حد  إلى   ε و   ،2013-2011 الفترة 

نتائج  وتكون  البلد.  المعياري حسب  الأخطاء  مع تجميع  العادية،  الصغرى 

النقدية(  والتدفقات  )مثل نسبة توبين  بالشركة  للمتغيرات الخاصة  التقدير 

مماثلة عند إضافة تأثيرات ثابتة قطرية وزمنية إلى المعادلة محل متغيرات 

أيضا عند تقدير الانحدار باستخدام طريقة  النتائج ثابتة  الاقتصاد. وتظل 

.Arellano-Bond العزوم المعممة التي وضعتها دراسة

كنسبة  للشركة  الرأسمالية  المصروفات  بأنه  الاستثمار  معدل  يعرف   3

 Magud and من رصيد رأس المال خلال العام السابق. وكما ورد في دراسة

Sosa المقرر إصدارها قريبا، فإن معاملات التفاعل المقدرة كانت بالعلامة 
المتوقعة، ولكنها لم تكن ذات دلالة إحصائية جميعها. وتقديرات المعاملات 

ذات الدلالة الإحصائية هي وحدها التي تم استخدامها في تفكيك التغير في 

معدل الاستثمار الوارد في الشكل البياني 3-1-4.  

الإطار 4-1 )تابع(

آسيا الصاعدة 

والنامية ما عدا الصين
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آسيا الصاعدة 

والنامية

أمريكا 

اللاتينية 

والكاريبي

التباطؤ التاريخي 

(١٩٩٠ – ٢٠٠٦)

التباطؤ بعد عام ٢٠١١ 

(٢٠١١-٢٠١٤)

آسيا الصاعدة 

والنامية ما 

عدا الصين

اقتصادات السوق 

الصاعدة 

والاقتصادات النامية

آسيا الصاعدة 

والنامية

أمريكا 

اللاتينية 

والكاريبي

اقتصادات السوق 

الصاعدة 

والاقتصادات النامية

الراصــد  تقريــر  بيانــات  وقاعــدة   Consensus Economics المصــادر: مؤسســة 

المالي الصادر عن صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

تنبــؤات  بخطــأ  يقــارن  الخــاص  الاســتثمار  تنبــؤات  أخطــاء  متوســط  ملحوظــة: 

إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في الســنوات التــي يقــل فيهــا نمــو النــاتج الفعلــي 

عــن التنبــؤات المعــدة في بدايــة العــام (أي خطــأ ســالب في التنبــؤات). وتعــرف 

أخطاء التنبؤات بأنها النمو الفعلي في العام tناقصا التنبؤات المعدة في ربيع العام 

t. والتنبــؤات مأخــوذة مــن تقريــر Consensus Forecasts الصــادر عــن مؤسســة 
Consensus Economics، أو، في حالــة عــدم توافــر هــذه البيانــات، مــن تقريــر 
آفاق الاقتصاد العالمي. وتتكون العينة من ١٢٨ اقتصادا من اقتصادات السوق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة خــلال الفتــرة ١٩٩٠ و٢٠١٤. ويعــرض الشــكل 

البيــاني بيانــات، في حالــة توافرهــا، عــن مجموعــات البلــدان الــواردة في الملحــق 

الإحصائي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

الشكل البياني ٤-١-٢: أخطاء تنبؤات 

الاستثمار الخاص والناتج: التباطؤ 

التاريخي مقابل التباطؤ بعد عام ٢٠١١

(الانحراف ٪ عن تنبؤات ربيع ٢٠١١، ما لم يذكر خلاف ذلك)



آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٥ 	140

الصادرات — يبدو أنه المساهم الأكبر في التباطؤ، لا سيما 

الكبير  الدور  وهذا  والكاريبي.  اللاتينية  أمريكا  حالة  في 

الاستثمار  نمو  تراجع  في  الأولية  السلع  أسعار  لضعف 

إلى  بالنظر  مستغربا  أمرا  ليس   2011 عام  منذ  الخاص 

النصيب الكبير لاقتصادات هذه المنطقة في السلع الأولية. 

في  الاستثمار  تأثر  والكاريبي،  اللاتينية  أمريكا  وبخلاف 

الأسواق الصاعدة الأخرى تأثرا سلبيا أيضا بسبب تراجع 

وروسيا  إندونيسيا  في  ذلك  في  بما  الأولية،  السلع  أسعار 

معادلات  لأن  ونظرا  المثال.  سبيل  على  إفريقيا  وجنوب 

يغطي  الذي  الصوري  الفترة  متغير  تأثير  تحيد  الانحدار 

(RECENT)، لا تعكس هذه  الأعوام من 2011 إلى 2013 

النتيجة التغيرات في النمو العالمي. 

• دور 	 له  كان  للشركات  المستقبلية  الربحية  توقعات  تراجع 

توبين  لنسبة  الكبير  التأثير  من  يتضح  كما  أيضا  كبير 

السوق  اقتصادات  حالة  في  سيما  لا  الزرقاء(،  )الأعمدة 

هذه  وتتسق  آسيا.  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

الناتج  نمو  معدل  توقعات  تراجع  بأن  الرأي  مع  النتيجة 

الممكن قد أدت إلى انخفاض استثمارات الشركات. وكما يرد 

الثالث، تباطأ معدل نمو إجمالي الناتج المحلي  في الفصل 

الممكن بدرجة كبيرة في الأسواق الصاعدة منذ 2011.

• تقييد الأوضاع المالية — الخارجية والمحلية — ترتب عليه 	

أيضا تباطؤ في الاستثمار. فقد شهد عدد من الاقتصادات 

تراجعا في التدفقات الرأسمالية الداخلة )الأعمدة الصفراء( 

منذ عام 2012، ويشير تحليل الشركات إلى أن هذا التراجع 

وتأثير  الاستثمار.4  تباطؤ  من  بالقليل  ليس  جزءا  يفسر 

التدفقات  وتراجع  الشركات  قطاع  المالي في  الرفع  زيادة 

يتسق  التباطؤ  على  الحمراء(  )الأعمدة  الداخلية  النقدية 

المحلي  الشركات  قطاع  المالي في  القصور  بأن  الرأي  مع 

تقييد  ظل  الاستثمار في  على  المعوقات  من  مزيدا  يفرض 

الإضافية  التحليلات  وتشير  الخارجية.5  المالية  الأوضاع 

في هذا الفصل إلى أن الشركات الأكبر حجما )مقيسا بحجم 

فيها حصص  تزيد  التي  والشركات  الإيرادات(  أو  الأصول 

المتوسط  في  شهدت  بغيرها  مقارنة  الأجنبية  الملكية 

العاملة في  الشركات  فإن  كذلك  أقل حدة.  مالية  معوقات 

قطاع السلع غير التجارية تكون أكثر استفادة 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2013 أكتوبر  عدد  من  الرابع  الفصل  راجع   4

 2014 عام  في  الدولي  النقد  صندوق  عن  الصادر  التداعيات  وتقرير  العالمي 

(IMF 2014d) للاطلاع على مزيد من المناقشات حول دور التدفقات الرأسمالية.
5 يتضمن مكون »العوامل المالية« المحلية تأثير التدفقات النقدية والرفع 

المالي للشركات والتغير في الدين. وللاطلاع على مزيد من المناقشات حول 

دور الرفع المالي، راجع الفصل الثاني من عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق 

الاقتصاد الإقليمي: آسيا والمحيط الهادئ ودراسة IMF 2015. وقد توصلت 

الشركات  استثمارات  التراجع في نسبة  ثلث  أن حوالي  إلى  الأخيرة  الدراسة 

إلى إجمالي الناتج المحلي في الهند منذ عام 2011-2012 يمكن عزوه إلى 

تعاظم نسب الرفع المالي في قطاع الشركات. 

الإطار 4-1 )تابع(
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أمريكا اللاتينية آسيا الصاعدة الأسواق الصاعدة

نسبة توبين
العوامل المالية ١

التدفقات الرأسمالية الداخلة أسعار صادرات السلع الأولية
التباطؤ الفعلي ٢ التباطؤ المتوقع ٣

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني المســاهمة النســبية لــكل محــدد مــن محــددات 

اســتثمارات الأعمــال في التغيــر في نســبة الاســتثمار الخــاص إلى رأس المــال 

خلال ٢٠١١-٢٠١٣ كنسبة من مستوى ٢٠١١. وتحسب المساهمات كحاصل 

المعامــل  جمــع  حاصــل  في  الأخيــرة  الفتــرة  خــلال  عامــل  كل  تغيــر  ضــرب 

المقــدر لهــذا العامــل ومعامــل تفاعــل هــذا العامــل مــع المتغيــر الصــوري للفتــرة 

الأخيــرة. وتقــدر المســاهمات علــى أســاس معادلــة الانحــدار الخاصــة بفــرادى 

مناطــق الســوق الصاعــدة الفرعيــة. ويعــرض الشــكل البيــاني بيانــات عــن ٣٨ 

وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد  الصيــن   - الصاعــدة  آســيا  صاعــدا:  اقتصــادا 

وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصنيــة وتايلنــد وفييــت 

وكولومبيــا  وشــيلي  والبرازيــل  الأرجنتيــن   - اللاتينيــة  وأمريــكا  نــام، 

بلغاريــا  أيضــا  الصاعــدة  الأســواق  وتتضمــن  وفنزويــلا.  وبيــرو  والمكســيك 

والأردن  وإســرائيل  وهنغاريــا  ومصــر  التشــيكية  والجمهوريــة  وكرواتيــا 

وروســيا  ورومانيــا  وبولنــدا  وباكســتان  والمغــرب  وليتوانيــا  وكازاخســتان 

وصربيــا والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا وجنــوب إفريقيــا وســري لانــكا 

وتركيا وأوكرانيا.

المــالي و»التغيــر في  النقديــة والرفــع  التدفقــات  العوامــل الماليــة  ١ تتضمــن 

الدين».

٢ التغيــر الفعلــي ٪ في نســبة الاســتثمار الخــاص إلى رأس المــال بيــن 

٢٠١١ و٢٠١٣.

٣ التغيــر المتوقــع ٪ في نســبة الاســتثمار الخــاص إلى رأس المــال بيــن 

٢٠١١ و٢٠١٣.

الشكل البياني ٤-١-٣: العوامل المساهمة 

في تباطؤ الاستثمار الخاص منذ ٢٠١١

(٪ من مستوى ٢٠١١، بالنسبة للشركة العادية في العينة)
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التدفقات  دخول  على  يترتب  الذي  الإقراض  قيود  تخفيف  من 

الرأسمالية )دراسة Magud and Sosa، قيد الإصدار(.6

يرصد  لا  الشركات  مستوى  على  السابق  التحليل  أن  غير 

جميع التطورات التي أدت إلى توقف الاستثمارات الخاصة في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. وقد أبرز 

بالفعل عدد من الدراسات الصادرة أخيرا مزيدا من المعوقات 

في  الاستثمار  كبح  إلى  أدت  التي  القطرية  الخصوصية  ذات 

بعض الأسواق الصاعدة الكبرى، بما في ذلك البرازيل والهند 

أن  إلى   IMF 2014e دراسة  وتشير  إفريقيا.  وجنوب  وروسيا 

من  الأعمال  دوائر  ثقة  وتراجع  التنافسية  القدرات  ضعف 

البرازيل.  في  الخاص  الاستثمار  كبح  إلى  أدت  التي  العوامل 

 Anand and Tulin 2014 ووفقا للتقديرات الواردة في دراسة

ودراسة IMF 2014f، فإن عدم اليقين بشأن بيئة الأعمال

 Tornell 6 النتيجة الأخيرة تتسق مع الشواهد غير المباشرة في دراسة

.and Westermann 2005

الأخير  التراجع  أرباع  ثلاثة  حوالي  يفسر  التنظيمية  والبيئة 

وتنفيذ  المشروعات  على  الموافقة  تأخر  إلى  أدى  مما  الهند،  في 

مشروعات البنية التحتية ومشروعات عملاقة أخرى. وتشير دراسة 

بسبب  سلبا  تأثر  قد  روسيا  في  الاستثمار  أن  إلى   IMF 2014g
صعوبة بيئة الأعمال والعقوبات الصادرة مؤخرا وما ترتب على 

ذلك من تفاقم أجواء عدم اليقين التي تخيم على ممارسة الأعمال. 

تشهد،  إفريقيا  جنوب  أن  إلى   IMF 2014h دراسة  تشير  وأخيرا، 

اختناقات  التي قمنا بتحليلها في هذا الإطار،  العوامل  فضلا عن 

ثقة  وتراجع في  التحتية،  البنية  قطاع  وأخرى في  شديدة هيكلية 

دوائر الأعمال، إلى جانب تصورات عدم اليقين السياسي، وجميعها 

عوامل كان لها دور كبير في توقف الاستثمارات الخاصة.

ولكن ماذا يعني ذلك بالنسبة للاستثمار الخاص في اقتصادات 

القوي  التعافي  أن  يبدو  النامية؟  والاقتصادات  الصاعدة  السوق 

المنال في ظل  بعيد  أمر  القريب  الأجل  الاستثمار الخاص في  في 

المالية  الأوضاع  وتقييد  الأولية  السلع  أسعار  ضعف  استمرار 

المحلية والخارجية بسبب انخفاض التدفقات الرأسمالية الداخلة 

)راجع الفصل الأول وتقرير خاص عن السلع الأولية(.

الإطار 4-1 )تتمة(
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الملحق الإحصائي

وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإحصائي  الملحق  يقدم 

اقتصادية. ويتألف من ستة أقسام هي كالتالي: الافتراضات، 

البلدان،  وتصنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  وما 

وتوثيق البيانات الرئيسية، والجداول الإحصائية. 

تقوم  التي  للافتراضات  تلخيصا  الأول  القسم  ويتضمن 

عليها التقديرات والتوقعات للفترة 2015-2016، والسيناريو 

الثاني  القسم  ويعرض   .2020-2017 للفترة  الأجل  متوسط 

البيانات  قاعدة  على  طرأت  التي  للتغيرات  موجزا  وصفا 

آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول 

عاما  وصفا  الثالث  القسم  يقدم  بينما  العالمي،  الاقتصاد 

القُطرية  الأرقام  حساب  في  المستخدمة  والأعراف  للبيانات 

ضمن  البلدان  تصنيف  الرابع  القسم  ويلخص  المجمعة. 

المجموعات المختلفة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

إعداد  ومعايير  أساليب  عن  معلومات  الخامس  القسم  ويقدم 

التقارير بشأن مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة في 

البلدان الأعضاء المتضمنة في هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

أما  ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونياً(. وقد أُعدت بيانات 

 3 حتى  عموما  المتاحة  المعلومات  أساس  على  الجداول  هذه 

إبريل 2015. وتظهر الأرقام ذات الصلة بعام 2015 وما بعده 

لمجرد  التاريخية  البيانات  في  المتوخاة  العناية  درجة  بنفس 

أن  يتوقع  فلا  توقعات،  الأرقام مجرد  هذه  أن  وحيث  التيسير؛ 

تكون بنفس الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

يُفترض استمرار ثبات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في 

الاقتصادات المتقدمة عند مستوياتها المتوسطة خلال الفترة 6 

و2016،   2015 لعامي  وبالنسبة   .2015 مارس   6  – فبراير 

الدولار  تحويل  سعر  متوسط  بلوغ  إلى  الافتراضات  هذه  تشير 

الأمريكي مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة 1.411 و1.415، 

 1.132 اليورو  مقابل  الأمريكي  الدولار  تحويل  سعر  ومتوسط 

الأمريكي  الدولار  مقابل  الين  تحويل  سعر  ومتوسط  و1.133 

118.9 و117.1 على التوالي. 

أما متوسط سعر النفط، فمن المفترض بلوغه 58.14 دولارا 

للبرميل في عام 2015 و65.65 دولارا للبرميل في عام 2016.

ويفترض كذلك مواصلة السلطات الوطنية تنفيذ السياسات 

المعتمدة لديها. ويقدم الإطار ألف-1 شرحا للافتراضات الأكثر 

تحديدا على صعيد السياسات والتي تستند إليها التوقعات في 

اقتصادات مختارة. 

وبالنسبة لأسعار الفائدة، من المفترض بلوغ متوسط سعر 

الودائع لمدة ستة  على  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  السائد  الفائدة 

أشهر بالدولار الأمريكي 0.7% في عام 2015 و1.9% في عام 

أشهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط   ،2016

باليورو 0.0% في عامي 2015 و2016، ومتوسط سعر الفائدة 

على الودائع لمدة ستة أشهر بالين الياباني 0.1% في عام 2015 

و0.2% في عام 2016. 

الاتحاد  قرر مجلس  اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  وفيما 

التحويل  أسعار  تكون  أن   1998 ديسمبر   31 في  الأوروبي 

الثابتة النهائية بين اليورو وعملات البلدان الأعضاء التي أقرت 

استخدامه كما هو مبين فيما يلي اعتبارا من أول يناير 1999.

راجع الإطار 5-4 في عدد أكتوبر 1998 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي للاطلاع على وصف مفصل لكيفية تحديد أسعار التحويل. 

شلن نمساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	  40.3399 = 	
جنيه قبرصي1 	 0.585274 = 	

مارك ألماني 	 1.95583 = 	

كرون استوني2   	15.6466 = 	

ماركا فنلندية 	 5.94573 = 	

فرنك فرنسي  	 6.55957 = 	

دراخمة يونانية3  	 340.750 = 	

جنيه آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة إيطالية  	 1.936.27 = 	
لاتس لاتفي4 	 0.702804 = 	

ليتاس ليتواني٥ 	 3.54280 = 	

فرنك لكسمبرغ 	 40.3399 = 	
ليرة مالطية1 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

إسكودو برتغالي  	 200.482 = 	
كورونا سلوفاكية٦ 	   30.1260 = 	

تولار سلوفيني٧ 	 239.640 = 	

بيزيتا إسبانية 	 166.386 = 	

1 تحدد في أول يناير 2008. 

2 تحدد في أول يناير 2011.

3 تحدد في أول يناير 2001. 

4 تحدد في أول يناير 2014. 

٥ تحدد في أول يناير ٢٠١٥. 

٦ تحدد في أول يناير 2009. 

٧ تحدد في أول يناير 2007.
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ما الجديد

التاسع •• البلد  ليتوانيا  أصبحت   ،2015 يناير  من  الأول  في 

عشر الذي ينضم إلى عضوية منطقة اليورو. ولا تدرج بيانات 

الإحصائي  المكتب  لأن  اليورو  منطقة  مجملات  في  ليتوانيا 

الموحدة  البيانات  بعد  يصدر  لم  )يوروستات(  الأوروبي 

بالكامل للمجموعة، لكن هذه البيانات متوافرة ضمن بيانات 

الاقتصادات المتقدمة والمجموعات الفرعية التي جمعها تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي.

الاقتصاد •• آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في  ورد  وكما 

بعده  وما   2011 عام  من  سوريا  بيانات  تستبعد  العالمي، 

بسبب أجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

ووفقا لما ورد في عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد ••

بالنسبة  المستهلكين  أسعار  توقعات  تُستبعد  العالمي، 

للبيانات. وللاطلاع على  الهيكلي  الانقطاع  للأرجنتين بسبب 

مزيد من التفاصيل، يُرجى الرجوع إلى الملحوظة 6 في الجدول 

ألف-7 من الملحق الإحصائي.

تنفيذه •• يجري  الدولي  النقد  لصندوق  برنامج  هناك  ونظرا لأن 

على  تُحسب  التي  البيانات  سلسلة  فإن  باكستان،  مع  حاليا 

أساسها فرضيات سعر الصرف الاسمي في باكستان لا تكون 

متاحة للاطلاع العام لأن سعر الصرف الاسمي هو من الأمور 

التي تؤثر على السوق في باكستان.

وفي مصر لا تتاح للاطلاع العام سلسلة البيانات التي تُحسب ••

على أساسها فرضيات سعر الصرف الاسمي لأن سعر الصرف 

الاسمي من الأمور التي تؤثر على السوق في مصر.

الاقتصاد •• آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  من  واعتبارا 

في  الرسمي  الخارجي  التمويل  تصنيف  أُلغي  العالمي، 

المصنفة  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

كاقتصادات مدينة صافية، وذلك لنقص البيانات المتاحة.

البيانات والأعراف المتبعة 

تشكل البيانات والتوقعات المتعلقة بعدد 189 اقتصادا القاعدة 

العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  في  الإحصائية 

المناطق  وإدارات  البحوث  إدارة  البيانات  هذه  حفظ  في  وتشترك 

تحديث  الأخيرة  تتولى  حيث  الدولي،  النقد  صندوق  في  الجغرافية 

التوقعات القُطرية بانتظام على أساس افتراضات شاملة متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي في 

التاريخية والتعاريف المستخدمة، فإن المنظمات  البيانات  تقديم 

تحقيق  بغية  الإحصائية  القضايا  في  بدورها  تشارك  الدولية 

التوافق بين المنهجيات المختلفة لإعداد الإحصاءات على المستوى 

والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك  في  بما  الوطني، 

إنتاج الإحصاءات  التقدير المستخدمة في  والتصنيفات وإجراءات 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية. 

الوطنية  البيانات  مصادر  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا 

والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

يعرضها تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عموما مع نظام الحسابات 

جميع  مواءمة  تجري  أو  مواءمة  تمت  وقد   .1993 لعام  القومية 

المعايير الإحصائية القطاعية لصندوق النقد الدولي- دليل ميزان 

ودليل  السادسة،  الطبعة  الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات 

إحصاءات  ودليل   ،2000 لعام  والمالية  النقدية  الإحصاءات 

مع نظام الحسابات القومية لعام   – مالية الحكومة لعام 2001 

2008. 1 وتعبر هذه المعايير عن مدى اهتمام صندوق النقد الدولي 

بصفة خاصة بالمراكز الخارجية واستقرار القطاع المالي وأوضاع 

البلدان. ومع صدور هذه  العام في مختلف  العامة للقطاع  المالية 

المعايير  مع  القطرية  البيانات  مواءمة  عملية  جديا  بدأت  الأدلة 

الجديدة. غير أن تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية 

بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي  قيام  على  المطاف 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  تقديرات  فإن  وبالتالي  منقحة.  قُطرية 

هذا،  ومع  الأدلة.  هذه  مع  فقط  جزئيا  متوائمة  تزال  لا  العالمي 

نتيجة  الأساسية  والمجملات  الأرصدة  على  سيقع  الذي  فالتأثير 

للتحول إلى المعايير التي تم تحديثها سيكون طفيفا في كثير من 

البلدان. وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير الأخيرة 

جزئيا وسيواصل تطبيقها لسنوات قادمة. 

 وتتضمن البيانات المجمعة للمجموعات القطرية الواردة في 

أو متوسطات  إما مجاميع كلية  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

متوسطات  عن  ويُعَبَّر  المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة 

سنوية  تغير  بمعدلات  سنوات  عدة  تغطي  التي  النمو  معدلات 

وتُستخدم متوسطات مرجحة  ذلك.  يُذكر خلاف  ما لم  مركبة2 

حسابيا لجميع بيانات مجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة  

والاقتصادات النامية ما عدا بيانات التضخم ونمو النقود التي 

تستخدم لها متوسطات هندسية. وفيما يلي الأعراف المتبعة في 

هذا الخصوص:

الفائدة ومعدلات •• وأسعار  الصرف  المجمعة لأسعار  الأرقام 

المختلفة  القُطْرية  المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو 

تكون مرجحة بإجمالي الناتج المحلي المحول إلى دولارات 

)متوسط  السوق  في  السائدة  الصرف  بأسعار  أمريكية 

السنوات الثلاثة السابقة( كحصة من إجمالي الناتج المحلي 

للمجموعة. 

بالاقتصاد •• المتعلقة  الأخرى  للبيانات  المجمعة  الأرقام 

مرجحة  النمو،  نسب  أو  معدلات  كانت  سواء  المحلي، 

الشرائية  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج  بإجمالي 

كحصة من إجمالي الناتج المحلي العالمي الكلي أو إجمالي 
الناتج المحلي الكلي للمجموعة.3

لعام  القومية  الحسابات  نظام  الأخرى  البلدان  من  العديد  يطبق    1

2008 أو النظام الأوروبي للحسابات القومية لعام 2010، وبدأت تصدر 

عام 2014.  الجديدة في  المعايير  على  بناء  القومية  الحسابات  بيانات 

ويستخدم عدد قليل من البلدان طبعات أقدم من طبعة 1993 من نظام 

الحسابات القومية. ويتوقع اتباع نمط مشابه في اعتماد الطبعة السادسة 

من دليل ميزان المدفوعات. يرجى الرجوع إلى الجدول »زاي« الذي يضم 

قوائم بالمعايير الإحصائية المعتمدة في كل بلد. 

ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  متوسطات  ت  ُسب  2

والعمالة، وحصة الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والتضخم، وإنتاجية 

على  بناء  الأولية  السلع  وأسعار  التجاري،  والتبادل  الإنتاج،  عوامل 

البطالة فيتم حسابه على  التغير السنوية المركبة ما عدا معدل  معدلات 

أساس المتوسط الحسابي البسيط.

»آفاق  تقرير  من   2004 إبريل  عدد  في  ألف-2  الإطار  3 راجع 

الترجيحية المنقحة  العالمي« للاطلاع على موجز للأوزان  الاقتصاد 

مايو  عدد  في  الرابع  والملحق  الشرائية،  القوى  تعادل  إلى  المستندة 

دراسة  أيضا  وراجع  العالمي«.  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   1993

 Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing
 Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook”, in Staff
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يتم تصحيح الأرقام المجمعة لجميع قطاعات منطقة اليورو، ••

ما لم يُذكر خلاف ذلك، للإبلاغ بالتفاوتات في المعاملات 

بين بلدان المنطقة. ولا تُعدّل البيانات السنوية لتعكس آثار 

اليوم التقويمي. وبالنسبة للبيانات قبل 1999، فإن أسعار 

المستخدمة  لعام 1995 هي  الأوروبية  النقد  وحدة  صرف 

في إعداد البيانات المجمعة. 

مجملات •• هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام 

البيانات الواردة من فرادى البلدان بعد تحويلها إلى الدولار 

في  السوق  في  السائد  الصرف  أسعار  بمتوسط  الأمريكي 

الأعوام المشار إليها. 

مرجحة •• العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام 

بحجم القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

الأرقام المجمعة المتعلقة بإحصاءات القطاع الخارجي هي ••

تحويلها  بعد  البلدان  فرادى  من  الواردة  البيانات  حاصل 

في  السائدة  الصرف  أسعار  بمتوسط  أمريكية  دولارات  إلى 

ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار  السنوات  في  السوق 

المدفوعات وبأسعار الصرف السائدة في السوق في نهاية 

السنة بالنسبة للدين المقوم بعملات أخرى بخلاف الدولار 

الأمريكي. 

التجارة •• أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير 

للتغيرات  حسابية  متوسطات  هي  وأسعارها  الخارجية 

كنسب مئوية في البلدان المنفردة مرجحة بقيم الصادرات أو 

الواردات بالدولار الأمريكي كحصة من مجموع الصادرات 

أو الواردات العالمية أو صادرات أو واردات المجموعة )في 

السنة السابقة(.

وتُحتسب الأرقام المجمعة إذا كانت تمثل 90% أو أكثر من ••

خلاف  يُذكر  لم  ما  للمجموعة،  الترجيحية  الأوزان  حصة 

ذلك.

وتشير البيانات إلى السنوات التقويمية، باستثناء عدد قليل 

الرجوع  يُرجى  لذا،  المالية.  السنة  تستخدم  التي  البلدان  من 

قائمة  يعرض  الذي  الإحصائي  الملحق  في  )واو(  الجدول  إلى 

لبيانات  استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي  بالاقتصادات 

الحسابات القومية ومالية الحكومة لكل بلد.

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام عن عام 2014 وما 

الرجوع  ويرجى  الفعلية.  النتائج  إلى  وليس  تقديرات  إلى  قبله 

إلى الجدول »زاي« في الملحق الإحصائي الذي يضم قوائم بآخر 

والأسعار،  القومية،  الحسابات  في  للمؤشرات  الفعلية  النتائج 

ومالية الحكومة، ومؤشرات ميزان المدفوعات لكل بلد.   

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  العالم  بلدان  تُصنف 

الاقتصادات  وهما:  رئيسيتين،  مجموعتين  إلى  بتقسيمها 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.4 

 Studies for the World Economic Outlook (Washington: International
 .Monetary Fund, December 1993), pp. 106-23

هذا  في  استخدامه  حسب  »اقتصاد«،  أو  »بلد«  مصطلح  يشير  لا    4

مفهوم  دولة حسب  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  التقرير، في جميع 

ولا يعتمد هذا التصنيف على معايير صارمة، سواء اقتصادية 

الوقت. ويتمثل الهدف  أنه تطور بمرور  أو غير اقتصادية، كما 

من ذلك في تيسير عملية التحليل الاقتصادي من خلال توفير 

الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  بشكل  البيانات  لتنظيم  نسق 

“ألف” فكرة عامة عن التصنيف القُطري، ويوضح عدد البلدان 
في كل مجموعة حسب المنطقة مع الإشارة بإيجاز إلى بعض 

الناتج المحلي  النسبية )إجمالي  الرئيسية لأحجامها  المؤشرات 

السلع  صادرات  ومجموع  الشرائية،  القوى  بتعادل  المقوم 

والخدمات، وتعداد السكان(. 

القُطْري، ومن  التصنيف  البلدان خارج هذا  يزال بعض  ولا 

تتمتع  لا  التي  البلدان  أمثلة  ومن  التحليل.  في  تدخل  لا  ثم 

بعضوية الصندوق، أنغيلا وكوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية 

الشعبية ومونتسيرات، وبالتالي لا تخضع اقتصاداتها لمتابعة 

في  المجمعة  البيانات  من  الصومال  استبعدت  وقد  الصندوق. 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة 

بسبب نقص البيانات. 

الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي  

الاقتصادات المتقدمة

يعرض الجدول “باء” قائمة بالاقتصادات المتقدمة البالغ 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   37 عددها 

السبعة،  إليها عادة بمجموعة  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

وهي  السوق،  في  الصرف  أسعار  أساس  على  المحلي  الناتج 

الولايات المتحدة واليابان وألمانيا وفرنسا وإيطاليا والمملكة 

المتحدة وكندا. كذلك تُصَنَّف البلدان الأعضاء في منطقة اليورو 

كمجموعة فرعية. وتشمل البيانات المجمعة في جداول منطقة 

اليورو بيانات الأعضاء الحاليين عن كل السنوات، على الرغم 

من ازدياد العضوية بمرور الوقت.

في  الأعضاء  البلدان  بأسماء  قائمة  “جيم”  الجدول  ويعرض 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تضم مجموعة 

كاقتصادات  المصنفة  غير  الاقتصادات  جميع   )152( النامية 

متقدمة.

وتتضمن التقسيمات الإقليمية لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية كومنولث الدول المستقلة؛ وآسيا الصاعدة 

في  المذكورة  الإقليمية  الكيانات  فبعض  الدوليين.  والعرف  القانون 

التقرير لا تشكل دولا برغم وجود بيانات إحصائية متوافرة عنها يُحتفظ 

بها على أساس منفصل ومستقل.
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أحيانا  إليها  يشار  )التي  والنامية  الصاعدة  وأوروبا  والنامية؛ 

أيضا بأوروبا الوسطى والشرقية(؛ وأمريكا اللاتينية والكاريبي؛ 

وباكستان؛  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  والشرق 

وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

التحليلية  المعايير  وتعكس  التحليلية.  المعايير  حسب  أيضا 

اقتصادات  بين  وتميز  الصادرات  لإيرادات  المكونة  العناصر 

ويوضح  الصافي.  المدين  والمركز  الصافي  الدائن  المركز 

لأسواق  لتكوين  التفصيلية  العناصر  و«هاء«  »دال«  الجدولان 

الإقليمية  المجموعات  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

والمجموعات التحليلية.

بين  التصدير-  إيرادات  مصدر   - التحليلي  المعيار  ويميز 

 )(SITC 3) الدولية  للتجارة  الموحد  )التصنيف  الوقود  فئتي 

الوقود  بخلاف  الأولية  المنتجات  على  يركز  ثم  الوقود،  وغير 

 (SITCs 0, 1, 2, 4, and الدولية  للتجارة  الموحد  )التصنيف 

((68. وتُصَنَّف الاقتصادات ضمن مجموعة من هذه المجموعات 
إذا تجاوز المصدر الرئيسي لإيراداتها من الصادرات 50% من 

 2009 عامي  بين  الفترة  في  المتوسط  في  صادراتها  مجموع 

و2013. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

النامية منخفضة  والبلدان  )بلدان »هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

إذا كان آخر بيان  الدخل. وتُصَنَّف الاقتصادات كمدين صاف 

من  أقل  توافره،  حال  لديها،  الدولي  الاستثمار  وضع  لصافي 

سالبة  الجارية  حساباتها  أرصدة  تراكمات  كانت  إذا  أو  صفر 

في الفترة من عام 1972 )أو أي تاريخ سابق لتوافر البيانات( 

المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  ويتم   .2013 عام  حتى 

الصافي حسب تجربة خدمة الدين.5 

وتتألف مجموعة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )»هيبيك«( 

أو كانت تعتبر من وجهة نظر صندوق  التي تعتبر  البلدان  من 

النقد الدولي والبنك الدولي أنها مؤهلة  للمشاركة في مبادرتهما 

الفقيرة  البلدان  مبادرة  باسم  والمعروفة  بالديون  المتعلقة 

أعباء  تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )»هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

من  للاستفادة  المؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية  الديون 

المبادرة بحيث تصل ديونها إلى مستوى »يمكن الاستمرار في 

تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة ومعقولة.6 وقد أفاد كثير من 

هذه البلدان بالفعل من مساعدات تخفيف أعباء الديون وخرج 

من مرحلة الأهلية للاستفادة من المبادرة.

تصنيفها  تم  بلدان  فهي  الدخل  منخفضة  النامية  البلدان  أما 

بشروط  للتمويل  الصندوق  موارد  من  للاستفادة  مؤهلة  باعتبراها 

الفقر«  من  والحد  للنمو  الاستئماني  »الصندوق  من  المقدمة  ميسرة 

بموجب مراجعة عام 2013 لأهلية الاستفادة من هذا الصندوق، والتي 

يقل فيها نصيب الفرد من إجمالي الدخل القومي عن المستوى الحدي 

الدول  لغير  الاستئماني  الصندوق  أهلية  من  للخروج  المؤهل  للدخل 

الصغيرة )أي ضعف المستوى الحدي التشغيلي الذي تطبقه المؤسسة 

الدولية للتنمية التابعة للبنك الدولي، أو 2390 دولار في عام 2011 

وفق طريقة أطلس المستخدمة في البنك الدولي( وزيمبابوي.

متأخرات  اقتصادا   16 تحمل   ،2013–2009 الفترة  خلال    5

الرسمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  أبرم  أو  الخارجية  المدفوعات 

عليها  كاقتصادات  المجموعة  هذه  إلى  ويُشار  التجارية.  المصرفية  أو 

متأخرات و/أو أعيدت جدولة ديونها خلال 2013-2009.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi,    6  راجع دراسة

 and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The
 Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51 (Washington:

 .International Monetary Fund, November 1999)
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2014 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

37100.043.1100.062.0100.014.7الاقتصادات المتقدمة
37.416.116.110.030.64.5الولايات المتحدة

1828.112.140.825.331.84.7منطقة اليورو2

8.03.412.17.57.81.1ألمانيا

5.52.45.83.66.10.9فرنسا

4.62.04.32.75.70.8إيطاليا

3.41.53.11.94.50.7إسبانيا

10.24.45.93.712.21.8اليابان

5.52.45.73.66.20.9المملكة المتحدة

3.41.53.92.43.40.5كندا

1515.46.627.617.115.82.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

774.732.253.833.472.010.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

152100.056.9100.038.0100.085.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

128.24.79.43.64.74.0كومنولث الدول المستقلة 3

5.83.36.32.42.42.0روسيا

2951.929.545.417.257.248.8آسيا الصاعدة والنامية

28.716.327.810.522.619.3الصين 

12.06.85.42.120.817.7الهند 

2711.26.412.24.613.811.8ما عدا الصين والهند

125.83.38.93.42.82.4أوروبا الصاعدة والنامية

3215.28.713.75.29.98.5أمريكا اللاتينية والكاريبي

5.33.03.01.13.32.9البرازيل

3.52.04.71.82.01.7المكسيك

2213.47.617.46.610.59.0الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

2011.96.817.16.57.05.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.43.15.22.014.812.6إفريقيا جنوب الصحراء

432.61.52.91.111.09.4ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا
المجموعات التحليلية4

حسب مصدر إيرادات التصدير

2920.811.827.810.512.410.6الوقود

12379.245.172.227.487.674.8غير الوقود

284.92.84.61.77.66.5منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

12350.928.945.517.365.856.2اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

162.51.41.50.64.94.1ديونها  خلال 2013-2009

مجموعات أخرى

382.41.41.90.711.19.5البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

597.44.26.22.422.419.1البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تستبعد بيانات ليتوانيا من مجملات منطقة اليورو لأن المكتب الإحصائي الأوروبي )يوروستات( لم يصدر بعد البيانات الموحدة بالكامل للمجموعة.

٣  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه 

في الهيكل الاقتصادي.

٤ استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو١

مالطةألمانياالنمسا

هولندااليونانبلجيكا

البرتغالآيرلنداقبرص

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياإستونيا

سلوفينيالاتفيافنلندا

إسبانيالكسمبرغفرنسا

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سان مارينوإسرائيلأستراليا

سنغافورةكورياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
سويسرانيوزيلندا   الإدارية الخاصة٢

مقاطعة تايوان الصينيةالنرويجآيسلندا

1  تستبعد بيانات ليتوانيا من مجملات منطقة اليورو لأن المكتب الإحصائي الأوروبي )يوروستات( لم يصدر 

بشكل كامل البيانات الموحدة للمجموعة.

2 أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا
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الجدول دال - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة1

أوزبكستانأذربيجان

كازاخستان

روسيا

تركمانستان

آسيا الصاعدة والنامية

منغوليا بروني دار السلام

بابوا غينيا الجديدةتيمور-ليشتي

جزر سليمان

توفالو

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الأرجنتينبوليفيا

شيليكولومبيا

غياناإكوادور

باراغوايترينيداد وتوباغو

سورينامفنزويلا

أوروغواي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

أفغانستانالجزائر

موريتانياالبحرين

السودانإيران

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

كوت ديفوارجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

إريترياغابون

غينيانيجيريا

غينيا-بيساوجنوب السودان

ليبيريا

ملاوي

مالي

النيجر

سيراليون

جنوب إفريقيا

زامبيا

1  تدخل تركمانستان، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

كومنولث الدول المستقلة3

*أرمينيا
•أذربيجان
*بيلاروس

*جورجيا
*كازاخستان

**جمهورية قيرغيزستان
**مولدوفا

•روسيا
**طاجيكستان
•تركمانستان

*أوكرانيا

*•أوزبكستان

آسيا الصاعدة والنامية

**بنغلاديش
**بوتان

•بروني دار السلام
**كمبوديا

•الصين
*فيجي
*الهند

*إندونيسيا
*•كيريباتي

**جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
*ماليزيا
*ملديف

*جزر مارشال
*ميكرونيزيا

**منغوليا
**ميانمار

**نيبال
*بالاو

**بابوا غينيا الجديدة
*الفلبين
*ساموا

**جزر سليمان
*سري لانكا

*تايلند
•تيمور-ليشتي

*تونغا
*توفالو

*فانواتو
**فييت نام

أوروبا الصاعدة والنامية

*ألبانيا
*البوسنة والهرسك

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*بلغاريا
*كرواتيا
*هنغاريا
*كوسوفو

جمهورية مقدونيا 

*    اليوغوسلافية السابقة
*الجبل الأسود

*بولندا
*رومانيا
*صربيا
*تركيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا
•الأرجنتين

*جزر البهاما
*بربادوس

*بليز
*••بوليفيا

*البرازيل
*شيلي

*كولومبيا
*كوستاريكا

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*إكوادور
*السلفادور

*غرينادا
*غواتيمالا

•*غيانا
*•*هايتي

*•*هندوراس
*جامايكا
*المكسيك

*•*نيكاراغوا
*بنما

*باراغواي
*بيرو

*سانت كيتس ونيفس
*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

*    وجزر غرينادين
*سورينام

•ترينيداد وتوباغو
*أوروغواي

•فنزويلا

الجدول هاء - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

*•*أفغانستان

•الجزائر
•البحرين
**جيبوتي

*مصر
•جمهورية إيران الإسلامية

•العراق
*الأردن
•الكويت
*لبنان
•ليبيا

*•*موريتانيا

*المغرب
•عُمان

*باكستان
•قطر

•المملكة العربية السعودية
***السودان

*الجمهورية العربية السورية
*تونس

•الإمارات العربية المتحدة
**الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

•أنغولا
*•*بنن

•بوتسوانا
*•*بوركينا فاسو

*•*بوروندي

*الرأس الأخضر
*•*الكاميرون

*•*جمهورية إفريقيا الوسطى

***تشاد

*•*جزر القمر

جمهورية الكونغو 

*•*    الديمقراطية

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*•*جمهورية الكونغو

*•*كوت ديفوار

*غينيا الاستوائية
***إريتريا

*•*إثيوبيا

•غابون
*•*غامبيا

*•*غانا

*•*غينيا

*•*غينيا-بيساو

**كينيا
**ليسوتو
*•*ليبريا

*•*مدغشقر

*•*ملاوي

*•*مالي

•موريشيوس
*•*موزامبيق

•ناميبيا
*•*النيجر

*•نيجيريا
*•*رواندا

*•*سان تومي وبرينسيبي

*•*السنغال

*سيشيل
*•*سيراليون

*جنوب إفريقيا
*. . . جنوب السودان4

*سوازيلند
*•*تنزانيا

*•*توغو

*•*أوغندا

*•*زامبيا

**زمبابوي

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل )تتمة(

1 يشير وجود النقطة )النجمة(  إلى أن البلد من بلدان المركز الدائن الصافي )المركز المدين الصافي(.

2 يشير وجود النقطة بدلا من علامة النجمة إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز.

٣  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول واو- الاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية1

مالية الحكومةالحسابات القومية

يوليو/يونيوجزر البهاما

يوليو/يونيوبنغلاديش

إبريل/مارسبربادوس

إبريل/مارسبليز

يوليو/يونيويوليو/يونيوبوتان

إبريل/مارسبوتسوانا

يوليو/يونيودومينيكا

يوليو/يونيويوليو/يونيومصر

يوليو/يونيويوليو/يونيوإثيوبيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرهايتي

إبريل/مارسمنطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

أكتوبر/سبتمبرجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

إبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

إبريل/مارسإبريل/مارسميانمار

إبريل/مارسناميبيا

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

إبريل/مارسقطر

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

إبريل/مارسسانت لوسيا

إبريل/مارسسويسرا

أكتوبر/سبتمبرتايلند

يوليو/يونيوتونغا

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

20132002مكتب الإحصاء القوميالأفغانية أفغانستان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20121996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20132001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20122002مكتب الإحصاء القوميكوانزا أنغوليأنغولا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2014البنك المركزي

2006 20136البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20132004وزارة الاقتصاد و/أو التخطيطبيزو أرجنتينىالأرجنتين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القومي

20132005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

2014٢٠١٣/2012مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20132010مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن ١٩٩٥

20132003مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1994

20132006مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20142010وزارة الماليةدينار بحرينيالبحرين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القومي

20132005مكتب الإحصاء القوميتاكا بنغلاديشبنغلاديش
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

NSO and CB20136 1974دولار بربادوسبربادوس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014البنك المركزي

20132009مكتب الإحصاء القوميروبل بيلاروسيبيلاروس
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20142012البنك المركزييوروبلجيكا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014البنك المركزيمن 1995

20132000مكتب الإحصاء القوميدولار بليزبليز
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20122000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيبنن
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

2013البنك المركزيأخرى2000 6مكتب الإحصاء القومينغولتروم بوتانيبوتان

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20131990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا

20122010مكتب الإحصاء القوميماركا للتحويلالبوسنة والهرسك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

20122006مكتب الإحصاء القوميبولا بوتسوانيبوتسوانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20141995مكتب الإحصاء القوميريال برازيليالبرازيل
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨
2014مكتب الإحصاء القومي

NSO and PMO20132000دولار برونايبروني دار السلام
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
NSO and PMO2013

20132010مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن ٢٠١٠

NSO and MEP20121999فرنك إفريقيبوركينا فاسو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20112005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

20122007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو الرأس الأخضرالرأس الأخضر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2011

20132000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20131990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20142007مكتب الإحصاء القوميدولار كنديكندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20122005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد

20132008البنك المركزيبيزو شيليشيلي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2003

1990 20136مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000أخرى20132005مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك جزر القمرجزر القمر

20062005مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغوجمهورية الكونغو الديمقراطية
نظام الحسابات القومية 

2014البنك المركزيلعام ١٩٩٣

20131990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو
نظام الحسابات القومية 

2013مكتب الإحصاء القوميلعام ١٩٩٣

20131991البنك المركزيكولون كوستاريكيكوستاريكا
نظام الحسابات القومية 

2013البنك المركزيلعام ١٩٩٣
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات التاريخية1

أحدث 

البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية أفغانستان
2012BPM 5البنك المركزيأخرى20121986CG,LG,SSخبراء الصندوقألبانيا
2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986البنك المركزيالجزائر

أنغولا
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 5البنك المركزيأخرى

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأنتيغوا وبربودا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SG,LG,SSوزارة الاقتصاد و/أو التخطيطالأرجنتين

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأرمينيا
2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق14/20132001CG,SG,LG,TGوزارة الماليةأستراليا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2012وزارة الماليةأذربيجان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية14/20132001وزارة الماليةجزر البهاما
2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةالبحرين

2013BPM 4البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى14/2013وزارة الماليةبنغلاديش
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية14/20131986CG,SS,NFPCوزارة الماليةبربادوس
2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,LG,SSوزارة الماليةبيلاروس

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSالبنك المركزيبلجيكا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية14/20131986CG,MPCوزارة الماليةبليز
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبنن

2012/2011BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية13/20121986وزارة الماليةبوتان

بوليفيا
,CG,LG,SS,MPC 20132001وزارة المالية

NMPC,NFPC
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالبوسنة والهرسك
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية12/20111986وزارة الماليةبوتسوانا

البرازيل
,CG,SG,LG,SS 20142001وزارة المالية

MPC,NFPC
2014BPM 5البنك المركزيالنقدية

بروني دار السلام
وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG, BCGأخرى2014وزارة المالية

التخطيط

2013BPM 5

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبلغاريا
2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةبوركينا فاسو

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبوروندي

الرأس الأخضر
الحكومة المركزية، صناديق 20132001وزارة المالية

الضمان الاجتماعي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

كمبوديا
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

2013BPM 5وزارة الماليةالنقدية20132001CG,NFPCوزارة الماليةالكاميرون
2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقNSO and OECD20142001CG,SG,LG,SSكندا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجمهورية إفريقيا الوسطى
2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,NFPCوزارة الماليةتشاد

شيلي
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الصين
الهيئة العامة للنقد النقدية20142001CG,SG,LGوزارة المالية

الأجنبي

2014BPM 6

البنك المركزي ومكتب النقدية/ الاستحقاق20122001CG, SG, LG,SSوزارة الماليةكولومبيا

الإحصاء القومي

2013BPM 5

جزر القمر
البنك المركزي و خبراء النقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

الصندوق

2013BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LGوزارة الماليةجمهورية الكونغو الديمقراطية

2008BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةجمهورية الكونغو

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SS,NFPCوزارة المالية و البنك المركزيكوستاريكا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
نظام الحسابات القومية 20122009مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142005مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القومي

يوروقبرص
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 20142005

القومية لعام 2010
من 1995

المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142005مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية

لعام 2008
2014البنك المركزيمن 2007

نظام الحسابات القومية 20132007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور

لعام ١٩٩٣
NSO and CB2014

نظام الحسابات القومية ٢٠١٤/2013٢٠١٢/2011وزارة الاقتصاد و/أو التخطيطجنيه مصريمصر

لعام ١٩٩٣
2014/2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131990البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور

نظام الحسابات القومية MEP and CB20132006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
2013

نظام الحسابات القومية 20062000خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا

لعام ١٩٩٣
2009مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية ٢٠١٤/2013٢٠١١/2010مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2008 20136مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي

لعام ١٩٩٣/ 2008
2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142000مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا

القومية لعام 2010
NSO and Eurostat2014من 1980

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20132001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون

لعام ١٩٩٣
2013وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 20122004مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1996

النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1991

نظام الحسابات القومية 20122006مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييورواليونان

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132001البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2001

نظام الحسابات القومية 20092003مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20112005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيغينيا-بيساو

لعام ١٩٩٣
2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2006 20126مكتب الإحصاء القوميدولار غياناغيانا

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية ٢٠١٣/2012١٩٨٧/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس

لعام ١٩٩٣
2013البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
نظام الحسابات القومية 20142012مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

النظام الأوروبي للحسابات 20132005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا
النظام الأوروبي للحسابات 20132005

القومية لعام 2010
مكتب الإحصاء القوميمن 1990

2013

نظام الحسابات القومية ٢٠١٤/2013٢٠١٢/2011مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند

لعام ١٩٩٣
٢٠١٤/2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية ٢٠١٣/2012٢٠٠٥/2004البنك المركزيريال إيرانيإيران

لعام ١٩٩٣
2014البنك المركزي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20142007مكتب الإحصاء القوميدينار عراقيالعراق

آيرلندا
النظام الأوروبي للحسابات 20142012مكتب الإحصاء القومييورو

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2012
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةكوت ديفوار

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LGوزارة الماليةكرواتيا

قبرص

المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي

النظام الأوروبي 2014

للحسابات القومية لعام 

2010

CG,LG,SSالمكتب الإحصائي للاتحاد النقدية

الأوروبي

2014BPM 5

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SS, BCGوزارة الماليةالجمهورية التشيكية

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالدانمرك

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجيبوتي

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةدومينيكا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية الدومينيكية

إكوادور
البنك المركزي ووزارة 

المالية

20131986CG, SG,LG,SS,NFPC2013البنك المركزيالنقديةBPM 5

2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20132001CG,LG,SS,MPCوزارة الماليةمصر

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةالسلفادور

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةغينيا الاستوائية

2008BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20082001وزارة الماليةإريتريا

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001/1986CG,LG,SSوزارة الماليةإستونيا

2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20131986CG, SG,LG,NFPCوزارة الماليةإثيوبيا

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةفيجي

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةفنلندا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2006BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 4

جورجيا
مكتب الإحصاء القومي النقدية20132001CG,LGوزارة المالية

والبنك المركزي

2013BPM 5

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاقNSO and Eurostat20142001CG,SG,LG,SSألمانيا

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LGوزارة الماليةغانا

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SSوزارة الماليةاليونان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةغرينادا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةغواتيمالا

غينيا
البنك المركزي ووزارة أخرىالحكومة المركزية20142001وزارة المالية

الاقتصاد و/أو التخطيط

2013BPM 6

2011BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20112001وزارة الماليةغينيا-بيساو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20122001CG,SSوزارة الماليةغيانا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةهايتي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2014/20132001مكتب الإحصاء القومي

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاقMEP and Eurostat20132001CG,LG,SS,NMPCهنغاريا

آيسلندا
مكتب الإحصاء 

القومي

20132001CG,LG2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2014/2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق2013/20122001CG,SGوزارة الماليةالهند

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LGوزارة الماليةإندونيسيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةإيران

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةالعراق

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةآيرلندا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

نظام الحسابات القوميةسنة الأساس2الفعلية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

شيكل اسرائيلى جديدإسرائيل
نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

Haver Analytics2014من 1995

يوروإيطاليا
النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

دولار جامايكاجامايكا
نظام الحسابات القومية 20132007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

ين يابانياليابان
نظام الحسابات القومية 20142005مكتب مجلس الوزراء

لعام ١٩٩٣

وزارة الشؤون الداخلية من 1980

والاتصالات

2014

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131994مكتب الإحصاء القوميدينار أردنيالأردن

2013البنك المركزيمن 1994أخرى20132007مكتب الإحصاء القوميتنغ كازاخستانيكازاخستان

شلن كينييكينيا
نظام الحسابات القومية 20142009مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132006مكتب الإحصاء القوميدولار استراليكيريباتي

وون كوريكوريا
نظام الحسابات القومية 20142010البنك المركزي

لعام 2008

2014وزارة الماليةمن 1980

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132013مكتب الإحصاء القومييوروكوسوفو

دينار كويتيالكويت
وزارة الاقتصاد و/أو التخطيط 

ومكتب الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية 20132010

لعام ١٩٩٣

NSO and MEP2014

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
نظام الحسابات القومية 20141995مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

كب لاويجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
نظام الحسابات القومية 20132002مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

يورولاتفيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

المكتب الإحصائي للاتحاد من 1995

الأوروبي
2013

ليرة لبنانيةلبنان
نظام الحسابات القومية 20112000مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2010

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122004مكتب الإحصاء القوميلوتى ليسوتوليسوتو

دولار أمريكيليبيريا
نظام الحسابات القومية 20111992البنك المركزي

لعام ١٩٩٣

2013البنك المركزي

دينار ليبيليبيا
نظام الحسابات القومية 20142003وزارة الاقتصاد و/أو التخطيط

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

ليتاس ليتوانيليتوانيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

يورولكسمبرغ
النظام الأوروبي للحسابات 20132005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

دينار مقدونىمقدونيا اليوغسلافية السابقة
النظام الأوروبي للحسابات 20132005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20142000مكتب الإحصاء القوميأرياري مالاغاشيمدغشقر

كواشا مالاوىملاوي
نظام الحسابات القومية 20102007مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

رينجت ماليزيماليزيا
نظام الحسابات القومية 20142005مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

روفية ماليدفيةملديف
MoF and NSO201320036 نظام الحسابات القومية

لعام ١٩٩٣

2014البنك المركزي

فرنك إفريقيمالي
نظام الحسابات القومية 20111987وزارة المالية

لعام ١٩٩٣

2013وزارة المالية

يورومالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 20132010

القومية لعام 2010

المكتب الإحصائي للاتحاد من 2000

الأوروبي
2013

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2013/20122004/2003مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيجزر مارشال

أوقية موريتانيةموريتانيا
نظام الحسابات القومية 20141998مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

روبية موريشيوسموريشيوس
نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1999

نظام الحسابات القومية 20142008مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132004مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا

نظام الحسابات القومية 20131995مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142006مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود

القومية لعام 1995

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131998مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1998

نظام الحسابات القومية 20132009مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى2014/20132011/2010وزارة الاقتصاد و/أو التخطيطكيات ميانمارميانمار

نظام الحسابات القومية 20112000مكتب الإحصاء القوميدولار ناميبيناميبيا

لعام ١٩٩٣

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2014/20132001/2000مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال

لعام ١٩٩٣

2014/2013البنك المركزي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييوروهولندا

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1987أخرى2013/20122010/2009مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا

نظام الحسابات القومية 20132006خبراء الصندوقكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا

لعام ١٩٩٣

2014البنك المركزيمن 1994
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

Haver Analytics2014BPM 6الاستحقاق20132001CG,SSوزارة الماليةإسرائيل

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةجامايكا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب مجلس الوزراءاليابان

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,NFPCوزارة الماليةالأردن

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LGخبراء الصندوقكازاخستان

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةكينيا

2012BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,LGوزارة الماليةكيريباتي

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةكوريا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LGأخرى2013وزارة الماليةكوسوفو

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةالكويت

2014BPM 5وزارة الماليةالنقديةCG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةجمهورية قيرغيزستان
جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة المالية

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LG,SS,NFPCأخرى2013وزارة الماليةلاتفيا

لبنان
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 5

2012BPM 6البنك المركزيالنقدية2013/20122001CG,LGوزارة الماليةليسوتو

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةليبيريا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LGوزارة الماليةليبيا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةليتوانيا

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةلكسمبرغ
مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,SSوزارة المالية

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LGوزارة الماليةمدغشقر

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2015/20141986وزارة الماليةملاوي

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,SG,LGوزارة الماليةماليزيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة المالية والخزانةجزر المالديف

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةمالي

مالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي

20132001CG,SS2013مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

2013Otherمكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2013/20122001CG,LG,SSوزارة الماليةجزر مارشال

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةموريتانيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةموريشيوس
2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SS,NFPCوزارة الماليةالمكسيك

2013Otherمكتب الإحصاء القوميأخرى2013/20122001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةميكرونيزيا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةمولدوفا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةمنغوليا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةالجبل الأسود
وزارة الاقتصاد و/أو المغرب

التخطيط

2013BPM 5مكتب النقد الأجنبيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SGوزارة الماليةموزامبيق
2013Otherخبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاق2014/20132001CG,NFPCوزارة الماليةميانمار
2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2012/20112001وزارة الماليةناميبيا

2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةنيبال
2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةهولندا

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةنيوزيلندا
2013BPM 6خبراء الصندوقالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةنيكاراغوا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القومينيرا نيجيرىنيجيريا

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142012مكتب الإحصاء القوميكرون نرويجيالنرويج

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20122010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 2014/20132006/2005مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

1993 /1968

2014/2013مكتب الإحصاء القومي

2014/2013وزارة الماليةأخرى20132005وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو

نظام الحسابات القومية 20141996مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and MOF20131998كينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131994البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي

لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20142007البنك المركزيسول بيروفي الجديدبيرو

لعام 1993

2014البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين

لعام ٢٠٠٨

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولنديبولندا

القومية لعام ٢٠١٠

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

النظام الأوروبي للحسابات 20142011مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20132004ريال قطريقطر

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات NSO and Eurostat20142010اللو الرومانيرومانيا

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20132008مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20142011وزارة الماليةفرنك روانديرواندا

لعام 1993

2014وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 2014/20132009مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا

لعام 1993

2014/2013مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

نظام الحسابات القومية 20122000مكتب الإحصاء القومي

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20142010ريال سعوديالمملكة العربية السعودية

لعام 1993

NSO and MEP2014

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2010

نظام الحسابات القومية 20122006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2010

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2010

المكتب الإحصائي للاتحاد يوروالجمهورية السلوفاكية

الأوروبي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010

القومية لعام ٢٠١٠

المكتب الإحصائي للاتحاد من 1993

الأوروبي

2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142000مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20132004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010البنك المركزيراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20122002البنك المركزيروبية سريلانكيةسري لانكا

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2006 20136مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةالنيجر
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةنيجيريا
مكتب الإحصاء القومي النرويج

ووزارة المالية

20142001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2014BPM 6

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةعمان
2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20131986CG,SG,LGوزارة الماليةباكستان

2013BPM 6وزارة الماليةأخرىالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبالاو
وزارة الاقتصاد و/أو بنما

التخطيط

20131986 CG,SG,LG,SS,
NFPC

مكتب الإحصاء النقدية

القومي

2014BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةبابوا غينيا الجديدة
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةباراغواي

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبيرو
2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LG,SSوزارة الماليةالفلبين
2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةبولندا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالبرتغال
CB and IMF staff2013BPM 5النقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةقطر

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةرومانيا
2014BPM 6البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SG,SSوزارة الماليةروسيا
2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20142001CG,LGوزارة الماليةرواندا
2013/2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةساموا

. . .. . .. . .أخرىCG,SG,SSأخرى2013وزارة الماليةسان مارينو

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SSوزارة الماليةالمملكة العربية السعودية

البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20111986وزارة الماليةالسنغال

الصندوق

2011BPM 5

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,SG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةصربيا
2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20131986CG,SSوزارة الماليةسيشيل

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةسيراليون
مكتب الإحصاء النقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةسنغافورة

القومي

2014BPM 6

المكتب الإحصائي للاتحاد الجمهورية السلوفاكية

الأوروبي

20132001CG,LG,SS2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

مكتب الإحصاء النقدية20141986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسلوفينيا

القومي

2014BPM 6

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةجزر سليمان
2013BPM 6البنك المركزيالنقدية2014/20132001CG,SG,SSوزارة الماليةجنوب أفريقيا

2014BPM 5أخرىالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2014وزارة الماليةجنوب السودان
وزارة المالية والمكتب إسبانيا

الإحصائي للاتحاد الأوروبي

20142001CG,SG,LG,SS2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسري لانكا
2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةسانت كيتس ونيفيس

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةسانت لوسيا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

نظام الحسابات القومية 2006 20136مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت فنسنت وجزر غرينادين

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132007مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان

نظام الحسابات القومية 20112007مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القوميليلانجيني سوازيلاندسوازيلاند

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142013مكتب الإحصاء القوميكرونة سويدي السويد

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1993

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميفرنك سويسريسويسرا

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142011مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131995مكتب الإحصاء القوميساماني طاجيكستانيطاجيكستان

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122007مكتب الإحصاء القوميشلن تنزانيتنزانيا

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

المجلس الوطني للتطورات البات التايلنديتايلند

الاجتماعية والاقتصادية

نظام الحسابات القومية 20141988

لعام 1993

2014وزارة التجارة

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2010 20126وزارة الماليةدولار أمريكيتيمور-ليشتي

نظام الحسابات القومية 20092000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيتوغو

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122011/2010البنك المركزيبانغا تونغيتونغا

لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20122000مكتب الإحصاء القوميدولار ترينيداد و توباغوترينيداد و توباغو

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142004مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2009

2014مكتب الإحصاء القومي20131998SNA 1993/ ESA 1995مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا

نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

نظام الحسابات القومية 20132010/2009مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

لعام 1993

2014/2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

لعام ٢٠٠٨

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات القومية 20132007مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142011مكتب الإحصاء القوميجنيه إسترلينيالمملكة المتحدة

القومية لعام ٢٠١٠

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980أخرى20142009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيالولايات المتحدة

نظام الحسابات القومية 20142005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20121995مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131997البنك المركزيبوليفار فنزويليفنزويلا

لعام 2008

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميدونغ فيتناميفييت نام

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20081990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

لعام 1993

NSO and CB2009

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيزيمبابوي



الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(
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مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 
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دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةالسودان
2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةسورينام

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية٢٠١٣/20122001وزارة الماليةسوازيلاند
مكتب الإحصاء الاستحقاق20122001CG,LG,SSوزارة الماليةالسويد

القومي

2014BPM 6

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20122001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسويسرا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20091986وزارة الماليةسوريا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SSوزارة الماليةمقاطعة تايوان الصينية

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةطاجيكستان

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةتنزانيا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق٢٠١٤/20132001CG,BCG,LG,SSوزارة الماليةتايلند

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةتيمور-ليشتي

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةتوغو

CB and NSO2012BPM 5النقديةالحكومة المركزيةCB and MoF20122001تونغا

CB and NSO2012BPM 5النقدية٢٠١٣/20121986CG,NFPCوزارة الماليةترينيداد و توباغو

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةتونس

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةتركيا

NSO and IMF staff2012BPM 5النقدية20131986CG,LGوزارة الماليةتركمانستان

2012BPM 6خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزيةأخرى2013خبراء الصندوقتوفالو

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأوغندا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةأوكرانيا

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,BCG,SG,SSوزارة الماليةالإمارات العربية المتحدة

مكتب الإحصاء المملكة المتحدة

القومي

20142001CG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2013BPM 6

المكتب الأمريكي للتحليل الولايات المتحدة

الاقتصادي

20132001CG,SG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2014BPM 6

,CG,LG,SS,MPC 20141986وزارة الماليةأوروغواي
NFPC

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG,SG,LG,SSأخرى2012وزارة الماليةأوزبكستان

التخطيط

2012BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةفانواتو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20102001CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةفنزويلا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LGوزارة الماليةفييت نام

2009BPM 5خبراء الصندوقالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةاليمن

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةزامبيا

CB and MoF2013BPM 4النقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةزيمبابوي

ملحوظة: BPM= دليل ميزان المدفوعات )يشــير الرقم الذي يتبع هذا الرمز إلى رقم الطبعة(؛ CPI = مؤشــر أســعار المســتهلكين؛ ESA = النظام الأوروبي للحســابات القومية؛ SNA = نظام الحســابات 

القومية.

BEA 1 = المكتــب الأمريكــي للتحليــل الاقتصــادي؛ CB = البنــك المركــزي؛  FEO = مكتــب النقــد الأجنبــي؛ IFS = صنــدوق النقــد الــدولي، الإحصــاءات الماليــة الدوليــة؛ MEP = وزارة الاقتصــاد و/أو 

التخطيــط؛ MIAC = وزارة الشــؤون الداخليــة والاتصــالات؛  MoC = وزارة التجــارة؛ MoF = وزارة الماليــة؛ NESDB = المجلــس الوطنــي للتطــورات الاجتماعيــة والاقتصاديــة؛ NSO = مكتــب الإحصــاء 

القومــي؛ OECD = منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي؛ PFTAC = مركــز المســاعدة الفنيــة الماليــة لمنطقــة المحيــط الهــادئ؛ PMO = مكتــب رئيــس الــوزراء؛ SAFE = الهيئــة العامــة 

للنقــد الأجنبــي.

2 سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب المؤشر .

3 اســتخدام منهجيــة الترجيــح  بالسلســلة يســمح للبلــدان قيــاس نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي أكثــر دقــة عــن طريــق الحــد مــن أو إلغــاء التحيــز الســالب في سلســلة حجــم مبنيــة علــى الأرقــام القياســية حيــث أن 

مكونــات متوســط الحجــم تســتخدم أوزان ترجيحيــة مأخــوذة مــن ســنة ســابقة ليســت بعيــدة.

4 بالنســبة لبعــض البلــدان، تشــمل هيــاكل الحكومــة تغطيــة أكبــر مــن المحــددة للحكومــة العامــة. التغطيــة: BCG = الحكومــة المركزيــة المدرجــة في الموازنــة؛ CG = الحكومــة المركزيــة؛ LG = الحكومــة 

المحليــة؛ MPC = هيئــات القطــاع العــام النقــدي، بمــا فيهــا البنــك المركــزي؛ NFPC = هيئــات القطــاع العــام غيــر المــالي؛ NMPC = هيئــات القطــاع العــام المــالي غيــر النقــدي؛ SG = حكومــة الولايــة؛ 

SS = صناديــق الضمــان الاجتماعــي؛ TG = الحكومــات الإقليميــة.
5 لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي .
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي إلى الموازنات 

افتراضات  بين  الفروق  حسب  والمعدلة  رسميا  المعلنة 

بشأن  الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية  السلطات 

وتنطوي  العامة.  المالية  نتائج  وتوقعات  الكلي  الاقتصاد 

تدابير  على  المتوسط  الأجل  في  العامة  المالية  توقعات 

لا  التي  الحالات  وفي  تنفيذها.  يرجح  التي  السياسات 

لتقدير  الصندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  فيها  تتوفر 

السياسات،  تنفيذ  وتوقعات  الموازنة  بشأن  السلطات  خطط 

يذكر  لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الرصيد  تغير  عدم  يُفترض 

محددة  لافتراضات  عرضا  يلي  فيما  ونقدم  ذلك.  خلاف 

أيضا  )راجع  المتقدمة.  الاقتصادات  بعض  في  تستخدم 

من  الإلكتروني  القسم  في  »باء-9”  إلى  »باء-5«  الجداول 

الملحق الإحصائي للإطلاع على البيانات المتعلقة بصافي 

والأرصدة  العامة  المالية  أرصدة  والاقتراض في  الإقراض 
الهيكلية(.1

الأرجنتين: تستند تنبؤات المالية العامة إلى توقعات نمو 

إجمالي الناتج المحلي والصادرات والواردات وسعر الصرف 

الاسمي.

أستراليا: تستند توقعات المالية العامة إلى بيانات مكتب 

الإحصاءات الأسترالي، ووثائق موازنة عام 2015-2014، 

وإلى  تقرير آفاق الاقتصاد والمالية العامة لمنتصف السنة 

.2015 -2014

النمسا: التوقعات لا تراعي سوى التدابير المرتبطة بالضرائب 

من أجل تمويل الإصلاحات الأخيرة لضريبة الدخل )رغم درجة 

عدم اليقين العالية حول نتائج تدابير مكافحة التحايل الضريبي(. 

وبالنسبة لعام 2014، من المفترض أن إنشاء هيكل لفسخ ديون 

مجموعة  ”Hypo Alpe Adria“ المصرفية سوف يتسبب في رفع 

نسبة دين الحكومة العامة إلى إجمالي الناتج المحلي بواقع 5.5 

نقطة مئوية وزيادة العجز بواقع 1.8 نقطة مئوية. 

1   تعرّف فجوة الناتج بأنها الناتج الفعلي ناقصا الناتج الممكن 

كنسبة مئوية من الناتج الممكن. ويعبر عن الأرصدة الهيكلية كنسبة 

الإقراض/ صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الممكن،  الناتج  من  الدوري  الناتج  آثار  ناقصا  الفعلي  الاقتراض 

والسلع  الأصول  أسعار  مثل  أخرى،  وعوامل  واحدة  لمرة  المعدل 

الأولية وآثار تكوين الناتج. لذلك فإن التغيرات في الرصيد الهيكلي 

تشمل آثار التدابير المؤقتة للمالية العامة، وأثر التقلبات في أسعار 

في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة  وتكاليف  الفائدة 

الأرصدة  احتساب  عمليات  وتستند  الإقراض/الاقتراض.  صافي 

المحلي  الناتج  لإجمالي  الصندوق  خبراء  تقديرات  إلى  الهيكلية 

من   1993 أكتوبر  عدد  )راجع  والنفقات  الإيرادات  ومرونة  الممكن 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، الملحق الأول(. ويُحسب صافي الدين 

الدين.  لأدوات  المقابلة  المالية  الأصول  ناقصا  الدين  إجمالي  بأنه 

من  كثيفة  أجواء  الهيكلي  والرصيد  الناتج  فجوة  بتقديرات  وتحيط 

عدم اليقين.  

 2015 لعام  السلطات  موازنة  التوقعات  تعكس  بلجيكا: 

المعدلة لمراعاة الفروق في الإطار الاقتصادي الكلي الصادر عن 

صندوق النقد الدولي والافتراضات بشأن تطورات المالية العامة 

في الحكومة الفيدرالية والحكومات الإقليمية والمحلية.

البرازيل: بالنسبة لعام 2014، تستند تقديرات النتائج الأولية 

إلى المعلومات المتاحة في فبراير 2015. وبالنسب لعام 2015 

أقرها  والتي   2015 لعام  العامة  الموازنة  إلى  التوقعات  تستند 

الأخيرة  والتصريحات   2015 مارس  في  البرازيلي  الكونغرس 

الصادرة عن السلطات؛ وبالنسبة لأي تدابير أخرى بعد آخر مارس 

السنوي فمن المفترض  العامة  2015 بغية تحقيق هدف المالية 

لسنة  اللاحقة  للسنوات  وبالنسبة  الإنفاق.  جانب  على  تكون  أن 

الموازنة، تتفق التوقعات مع أهداف الفائض المعلنة.

الأساسي  السيناريو  تنبؤات  باستخدام  التوقعات  تُدد  كندا: 

المالية  السنة  )موازنة   2014 لعام  الاقتصادية  العمل  خطة  في 

2015/2014( وموازنات المقاطعات لعام 2014 حسب توفرها. 

حسب  التنبؤات  هذه  على  التعديلات  الصندوق  خبراء  ويجري 

الفروق في التوقعات الاقتصادية الكلية. وتتضمن تنبؤات خبراء 

نظام  عن  الصادرة  الإحصائية  البيانات  آخر  أيضا  الصندوق 

الحسابات الاقتصادية القومية الكندية التابع لمؤسسة الإحصاء 

وموازنات  الفيدرالية  الموازنة  نتائج  ذلك  في  بما  الكندية، 

المقاطعات والأقاليم حتى نهاية الربع الرابع من عام 2014.  

وضعتها  التي  الموازنة  توقعات  إلى  التوقعات  تستند  شيلي: 

لإجمالي  الصندوق  خبراء  توقعات  لمراعاة  والمعدلة  السلطات، 

الناتج المحلي وأسعار النحاس. وتتضمن التوقعات أيضا تقديرات 

العائدات الرسمية للإصلاحات الضريبية المرفوعة إلى الكونغرس 

في إبريل 2014. 

الصين: من المرجح أن تكون وتيرة الضبط المالي أكثر تدرجا 

ونظام  الاجتماعي  الأمان  شبكات  تعزيز  إصلاحات  نتيجة 

الضمان الاجتماعي المعلنة في سياق جدول أعمال الإصلاحات 

الثامنة  المركزية  اللجنة  عقدته  الذي  الثالث  الكامل  للاجتماع 

عشرة للحزب الشيوعي الصيني.

أحدث  مع   2015-2014 للفترة  التوقعات  تتسق  الدانمرك: 

الأساسية،  الاقتصادية  والتوقعات  للموازنة  الرسمية  التقديرات 

المعدلة حسبما يكون ملائما وفق الافتراضات الاقتصادية الكلية 

لخبراء الصندوق. وبالنسبة للفترة 2016-2020، تشمل التوقعات 

أهم سمات خطة المالية العامة متوسطة الأجل حسبما وردت في 

الذي   (2014 Convergence Program)  »2014 التقارب  »برنامج 

أعدته السلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

الموازنة  لقانون  انعكاسا   2015 عام  توقعات  تمثل  فرنسا: 

إلى  تستند  فهي   ،2017-2016 للفترة  وبالنسبة  الفرنسية. 

الموازنة متعددة السنوات المعدلة لمراعاة الفروق في الافتراضات 

وتوقعات  الكلية  والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات  المتعلقة 

التعديلات  التاريخية  العامة  المالية  بيانات  وتعكس  الإيرادات. 

التي أجراها المعهد الوطني للإحصاء لحسابات المالية العامة في 

سبتمبر 2014 والحسابات القومية في مايو 2014. 

الإطار ألف-1: افتراضات السياسات الاقتصادية التي استندت إليها التوقعات بشأن بعض 

الاقتصادات المختارة 
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ألمانيا: تمثل توقعات خبراء الصندوق لعام 2015 والأعوام 

للحكومة  الأساسية  العامة  الموازنة  لخطة  انعكاسا  اللاحقة 

الفروق  لمراعاة  والمعدلة  السلطات،  اعتمدتها  التي  الفيدرالية 

الصندوق  خبراء  وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في 

الولايات  حكومات  في  المالية  التطورات  عن  وافتراضاتهم 

والصناديق  الاجتماعي،  التأمين  ونظام  المحلية،  والحكومات 

الأصول  حافظات  الدين  إجمالي  تقديرات  وتشمل  الخاصة. 

متراجعة القيمة والأعمال الثانوية المحولة إلى المؤسسات المالية 

المساندة  العمليات  من  وغيرها  التصفية  إلى  سبيلها  في  التي 

للقطاع المالي والاتحاد الأوروبي. 

وعلى   2014 لسنة  العامة  المالية  توقعات  تتسق  اليونان: 

المالية  أهداف  لتحقيق  اللازمة  السياسات  مع  المتوسط  المدى 

بموارد  المدعم  الاقتصادي  البرنامج  عليها  يرتكز  التي  العامة 

في  بشأنه  الاتفاق  تم  لما  وفقا  الممدد«،  الصندوق  »تسهيل 

المراجعة الخامسة للبرنامج. 

تستند  الخاصة:  الإدارية  الصينية  كونغ  هونغ  منطقة 

السلطات  وضعتها  التي  العامة  المالية  توقعات  إلى  التوقعات 

للنفقات في الأجل المتوسط. 

هنغاريا: تنطوي توقعات المالية العامة على توقعات خبراء 

وآثار  الكلي،  الاقتصاد  بإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  صندوق 

المالية  سياسة  خطط  إلى  بالإضافة  الأخيرة  التشريعية  التدابير 

العامة المعلنة في موازنة عام 2014.

الموازنة.  تنفيذ  بيانات  التاريخية إلى  البيانات  تستند  الهند: 

المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  إلى  التوقعات  وتستند 

أضيفت  التي  التعديلات  مع  السلطات  وضعتها  التي  العامة 

مستوى  على  البيانات  وتدرج  الصندوق.  خبراء  افتراضات  وفق 

الحكومات دون المركزية بفارق زمني يصل إلى سنتين؛ وبالتالي 

النهائية  صيغتها  في  العامة  الحكومة  بيانات  إعداد  يُستكمل  لا 

إلا بعد فترة ليست بالقليلة من إعداد بيانات الحكومة المركزية. 

وتختلف البيانات التي يعرضها الصندوق عن تلك التي تعرضها 

الهند، لاسيما فيما يتعلق بعائدات تصفية الاستثمارات ومزادات 

قيدها  مقابل  صاف  أساس  على  الإيرادات  وقيد  التراخيص، 

أنشطة  قليلة، وبعض  لفئات معينة  بالنسبة  إجمالي  أساس  على 

الإقراض التي يجريها القطاع العام.

إلى  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

الضريبية،  والإدارة  الضرائب  سياسة  في  المحدودة  الإصلاحات 

 ،2015 يناير  في  المستحدثة  الوقود  دعم  تسعير  وإصلاحات 

والزيادة التدريجية في الإنفاق الاجتماعي والرأسمالي على المدى 

المتوسط تماشيا مع الحيز المالي المتاح.

 ،2015 موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  آيرلندا: 

والمعدلة لمراعاة الفروق بين التوقعات الاقتصادية الكلية لخبراء 

صندوق النقد الدولي وتوقعات السلطات الآيرلندية. 

المالية  سياسة  أثر  العامة  المالية  توقعات  تتضمن  إيطاليا: 

الاستقرار  قانون  في  ورد  حسبما  الحكومة،  أعلنتها  التي  العامة 

والتأثير  المختلفة  النمو  آفاق  لمراعاة  والمعدلة   ،2015 لعام 

السيادية بدرجة  العائدات  المعلنة. وقد هبطت  للتدابير  التقديري 

كبيرة منذ صدور قانون الاستقرار لعام 2015، وافترض خبراء 

الصندوق أن الوفورات من انخفاض مجموع الفوائد سوف تستخدم 

العوامل  لاستبعاد  المعدل  الرصيد  تقديرات  أما  الديون.  لسداد 

الدورية فتتضمن نفقات تسوية متأخرات الحساب الرأسمالي في 

2013، والمستبعدة من الرصيد الهيكلي. وبالنسبة للسنوات بعد 

2014، يتوقع خبراء الصندوق ثبات الرصيد الهيكلي تماشيا مع 

قاعدة المالية العامة في إيطاليا، والتي تنطوي على اتخاذ تدابير 

تصحيحية في سنوات معينة، لم تحدد بعد. 

التي  العامة  المالية  تدابير  على  التوقعات  تنطوي  اليابان: 

الضرائب  زيادات  تتضمن  والتي  بالفعل،  الحكومة  أعلنتها 

ومجموعة  الزلزال،  بعد  الإعمار  إعادة  ونفقات  الاستهلاكية، 

التدابير التنشيطية. 

التقشفي  المسار  على  المتوسط  الأجل  تنبؤات  تنطوي  كوريا: 

الذي أعلنته الحكومة في الأجل المتوسط.

المكسيك: تتماشى توقعات المالية العامة لعام 2014 إلى حد 

 2014 عام  توقعات  تفترض  بينما  المعتمدة،  الموازنة  مع  كبير 

قانون  عليها  نص  التي  بالقواعد  الامتثال  التالية  والسنوات 

المسؤولية المالية.

-2015 للفترة  العامة  المالية  توقعات  تستند  هولندا: 

السلطات  »مكتب  التي وضعها  الموازنة  توقعات  إلى   2020

لتحليل السياسات الاقتصادية« بعد التعديل لمراعاة الفروق 

في الافتراضات الاقتصادية الكلية. وقد تم تعديل البيانات 

التاريخية في أعقاب قيام المكتب المركزي للإحصاء بإصدار 

بيانات الاقتصاد الكلي المعدلة في شهر يونيو 2014 نتيجة 

والإقليمية  القومية  للحسابات  الأوروبي  »النظام  اعتماد 

(ESA 2010) وتعديلات البيانات المصدرية.
نيوزيلندا: تستند توقعات المالية العامة إلى تقرير »المستجدات 

الذي   2014 لعام  السنوي  نصف  العامة”  والمالية  الاقتصادية 

أعدته السلطات وإلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.  

رصيد  توقعات  تتضمن  لا   ،2014 لعام  بالنسبة  البرتغال: 

الناشئة  العامة المعاملات غير المتكررة  العامة للحكومة  المالية 

المتعلقة  العمليات  من  وغيرها  المصرفي  الدعم  عمليات  عن 

بالمؤسسات المملوكة للدولة، لحين صدور قرارات حول تصنيفها 

الإحصائي  المكتب  للإحصاء/  القومي  المعهد  من  الإحصائي 

 2015-2014 من  الفترة  توقعات  تزال  ولا  الأوروبي.  للاتحاد 

الأوروبي،  الاتحاد  موازنة  بقواعد  السلطات  التزامات  مع  متسقة 

الموازنة  في  اعتمادها  المنتظر  من  إضافية  تدابير  باتخاذ  رهنا 

القادمة لعام 2015؛ أما التوقعات لما بعد ذلك فتقوم على أساس 

تغييرات  أي  عدم حدوث  افتراض  مع  الصندوق،  خبراء  تقديرات 

في السياسات.  

روسيا: تستند التوقعات للفترة 2015-2020 إلى قاعدة 

المالية العامة القائمة على أسعار النفط والتي استحدثت في 

ديسمبر 2012، وتعديلاتها التي وضعها خبراء الصندوق. 

المملكة العربية السعودية: تعتمد الحكومة في وضع موازنتها 

إجراء  مراعاة  مع  النفط  بأسعار  يتعلق  فيما  متحفظاً  افتراضاً 

تعديلات على مخصصات الإنفاق في حالة اختلاف الإيرادات عن 

الإطار ألف-1 )تابع(
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الصندوق  توقعات خبراء  الموازنة. وتستند  المرصودة في  المبالغ 

للإيرادات النفطية إلى أسعار النفط في السيناريو الأساسي لتقرير 

تقديرات  تشمل  الإنفاق،  جانب  وعلى  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

سنوات  ثلاث  كل  عشر  الثالث  الشهر  راتب  منح  الأجور  فاتورة 

النفط  أسعار  مع  التواؤم  ولتحقيق  الهجرية؛  السنة  أساس  على 

المنخفضة، تفترض التوقعات انخفاض الإنفاق الرأسمالي كنسبة 

من  الانتهاء  مع  المتوسط  الأجل  في  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

المشروعات الكبرى الجاري تنفيذها.  

و   2015/2014 الماليتين  للسنتين  بالنسبة  سنغافورة: 

ويفترض  الموازنة.  أرقام  إلى  التوقعات  تستند   2016/2015

خبراء الصندوق عدم تغير السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

تقرير  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

»مراجعة موازنة 2015« الذي أعدته السلطات. 

تستند  التالية،  والأعوام   2015 لعام  بالنسبة  إسبانيا: 

في  عليها  المنصوص  التدابير  إلى  العامة  المالية  توقعات 

موازنة  وخطة  2014-2017؛  الاستقرار«  برنامج  »تحديث 

2015 الصادرة في أكتوبر 2014؛ وموازنة 2015 المعتمدة في 

ديسمبر 2014. 

العامة  المالية  توقعات  في  السلطات  توقعات  تراعى  السويد: 

استنادا إلى تنبؤات ديسمبر 2014. ويُحسب أثر التطورات الدورية 

المرونة  قياس  معيار  باستخدام  العامة  المالية  حسابات  على 

الميدان  والتنمية في  التعاون  »منظمة  الذي وضعته  لعام 2005 

الاقتصادي« لمراعاة فجوات الناتج وتوظيف العمالة.

العامة  المالية  سياسة  تعديل  التوقعات  تفترض  سويسرا: 

مع  العامة  المالية  أرصدة  اتساق  على  للمحافظة  الضرورة  عند 

متطلبات قواعد المالية العامة في سويسرا. 

النفقات  تكون  أن  العامة  المالية  توقعات  تفترض  تركيا: 

الذي  الأجل  متوسط  البرنامج  مع  متماشية  والرأسمالية  الجارية 

الاتجاهات  أساس  على   2015-2013 للفترة  السلطات  وضعته 

العامة والسياسات الحالية.

موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

خزانة المملكة المتحدة لعام 2015، التي نُشرت في مارس 2015. 

وتخضع توقعات السلطات بشأن الإيرادات للتعديل لمراعاة الفروق 

بين تنبؤات خبراء الصندوق لمتغيرات الاقتصاد الكلي )مثل نمو 

المفترضة في  المتغيرات  بشأن  والتنبؤات  الناتج المحلي(  إجمالي 

نظرا  النفقات،  جانب  وعلى  العامة.  للمالية  السلطات  توقعات 

لأجواء عدم اليقين المتعلقة بانتخابات شهر مايو، يفترض حدوث 

بالنسبة  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  وتيرة  في  طفيف  تباطؤ 

المالية 2017/2016 وما بعدها، وذلك بالمقارنة مع ما  للسنة 

ورد في الموازنة العامة، على الرغم من اتساق التوقعات تماما مع 

أهداف المالية العامة. وبالإضافة إلى ذلك، تستبعد بيانات خبراء 

الصندوق بنوك القطاع المالي والأثر المترتب على تحويل الأصول 

تعرف  التي  البريطانية،  البريد  تقاعد مؤسسة  معاشات  من خطة 

القطاع  إلى   (Royal Mail Pension Plan) الملكي«،  »البريد  باسم 

والاستثمار  الاستهلاك  مستوى  ويمثل   .2012 إبريل  في  العام 

الحكومي الحقيقي جزءاً من مسار إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

الذي قد يكون أو لا يكون، وفقا لخبراء الصندوق، مماثلاً لتوقعات 

»مكتب مسؤولية الموازنة البريطاني«. 

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

التابع  الأساسي لشهر يناير 2015 والذي وضعه مكتب الموازنة 

بشأن  الصندوق  خبراء  افتراضات  لمراعاة  والمعدل  للكونغرس 

السياسات والاقتصاد الكلي. ويتضمن هذا السيناريو الأساسي أهم 

أحكام قانون الموازنة لعام 2013 الذي يدعمه الحزبان الجمهوري 

والديمقراطي، بما في ذلك التراجع الجزئي في تخفيضات الإنفاق 

بموجب آلية تخفيض الإنفاق التلقائية (”sequester“) في السنتين 

الماليتين 2014 و2015. ويتم تعويض أثر هذا التراجع بالكامل 

المالية  السنوات  وفي  الموازنة.  من  أخرى  بنود  في  الوفورات  من 

من 2016 وحتى 2021، يفترض خبراء الصندوق أن تخفيضات 

تناسبي  نحو  على  جزئيا،  استبدالها  سيجري  التلقائية  الإنفاق 

مماثل للنسب المتفق عليها في قانون الموازنة الذي يدعمه الحزبان 

و2015،   2014 الماليتين  للسنتين  والديمقراطي  الجمهوري 

القادمة على توليد  الفترة  التدابير الأكثر تركيزا على  بينما تعمل 

الوفورات في البرامج الإلزامية والإيرادات الإضافية. وعلى المدى 

من  القوات  سحب  يستمر  أن  الصندوق  خبراء  يفترض  المتوسط، 

مناطق الحروب وأن يواصل الكونغرس إجراء تعديلات منتظمة في 

مدفوعات برنامج التأمين الصحي الفيدرالي  (Medicare))قانون 

ببعض  العمل  وتمديد   )“DocFix” للأطباء  الأجور المحددة  تعديل 

والتطوير(.  البحث  على  الضريبي  الخصم  )مثل  التقليدية  البرامج 

وتُعَدَّل توقعات المالية العامة لكي تكون انعكاسا لتنبؤات خبراء 

والمالية  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  أهم  بشأن  الصندوق 

والمعالجات المحاسبية المختلفة لدعم القطاع المالي ونظم التقاعد 

أساس  على  تقوم  صيغة  إلى  تحويلها  ويتم  المحددة،  المزايا  ذات 

الحكومة العامة. وتبدأ البيانات التاريخية في عام 2001 بالنسبة 

لمعظم سلاسل البيانات نظرا لأن البيانات المعدة وفقا لتوجيهات 

دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2001 قد لا تكون متاحة عن 

السنوات السابقة.

افتراضات السياسة النقدية

تستند افتراضات السياسة النقدية إلى إطار السياسة النقدية 

المعمول به في كل بلد. هذا يعني ضمنا، في معظم الحالات، 

عدم مسايرة السياسة النقدية لتطورات الدورة الاقتصادية، 

المؤشرات  توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار  فترتفع 

النطاق  أو  المعدل  يتجاوز  سوف  التضخم  أن  الاقتصادية 

المقبول، بينما تنخفض عند وجود مؤشرات توحي بأنه لن 

يتجاوز لهذا المعدل أو النطاق، وأن نمو الناتج أقل من المعدل 

الممكن، وأن هوامش التراخي الاقتصادي كبيرة. وعلى هذا 

بين  الفائدة  سعر  متوسط  يبلغ  أن  المفترض  من  الأساس، 

بنوك لندن )ليبور( على الودائع بالدولار الأمريكي لمدة ستة 

الإطار ألف-1 )تابع(
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أشهر 0.7% في 2015 و1.1% في عام 2016 )راجع الجدول 

1-1(. ويفترض أن يبلغ متوسط سعر الفائدة على الودائع 

باليورو لمدة ثلاثة أشهر 0.% في عامي 2015 و2016. أما 

الياباني لمدة ستة  الودائع بالين  الفائدة على  متوسط سعر 

و%0.2  عام 2015  0.1% في  يبلغ  أن  المتوقع  فمن  أشهر، 

في عام 2016.

أستراليا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتماشى  البرازيل: 

النطاق  منتصف  نحو  التضخم  لمعدل  التدريجي  التقارب 

المستهدف على مدى الأفق الزمني الملائم.   

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كندا: 

السوق.  

الصين: سوف تظل السياسة النقدية على وضعها الراهن 

إعلان  مع  يتسق  نحو  على  عام،  بوجه  تغيير  أي  بدون 

السلطات المحافظة على استقرار النمو الاقتصادي .

تهدف السياسة النقدية إلى الحفاظ على ربط  الدانمرك: 

العملة باليورو.   

في  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

البلدان الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات الأسواق. 

خبراء  يفترض  الخاصة:  الإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال صالحا.

الهند: تتفق افتراضات سعر )الفائدة( الأساسي مع معدل 

الاحتياطي  بنك  من  المستهدف  النطاق  حدود  التضخم في 

الهندي.   

مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتماشى  إندونيسيا: 

النطاق  حدود  إلى  التضخم  وانخفاض  السوق  توقعات 

المستهدف من البنك المركزي بنهاية 2015.

لفترة  الحالية  النقدية  السياسة  أوضاع  تستمر  اليابان: 

التوقعات ولا يفترض حدوث أي تشديد أو إرخاء إضافي. 

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كوريا: 

السوق.

هدف  تحقيق  مع  النقدية  الافتراضات  تتفق  المكسيك: 

التضخم.

أسعار  مرونة  زيادة  النقدية  التوقعات  تفترض  روسيا: 

ومتكامل  جديد  نظام  تطبيق  إلى  التحول  إطار  في  الصرف 

الأخيرة  البيانات  في  ورد  لما  وفقا  التضخم،  أهداف  لتحديد 

التحديد، من  الروسي. وعلى وجه  البنك المركزي  الصادرة عن 

مستوياتها  عند  الأساسية  الفائدة  أسعار  تظل  أن  المفترض 

الراهنة، مع التخفيض التدريجي لعدد مرات التدخل في أسواق 

النقد الأجنبي.    

المملكة العربية السعودية: تستند توقعات السياسة النقدية 

إلى استمرار ربط سعر الصرف بالدولار الأمريكي.

سنغافورة: من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على نحو 

يتماشى مع النمو المتوقع في إجمالي الناتج المحلي الاسمي.

جنوب إفريقيا: تتسق التوقعات النقدية مع نطاق التضخم 

المستهدف في جنوب إفريقيا والذي يتراوح بين 3 و%6.

السويد: تتماشى التوقعات النقدية مع توقعات بنك السويد 

المركزي.

سويسرا: تمثل متغيرات السياسة النقدية انعكاسا للبيانات 

التاريخية المستمدة من السلطات الوطنية والسوق.  

وعائدات  الواسع  بمعناها  النقود  بيانات  تستند  تركيا: 

السندات طويلة الأجل إلى توقعات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ومن المتوقع أن يتطور سعر الفائدة على الودائع قصيرة الأجل 

بفرق ثابت عن سعر الفائدة على أداة مالية مماثلة في الولايات 

المتحدة.

تغيير في  عدم حدوث  التوقعات  تفترض  المتحدة:  المملكة 

السياسة النقدية أو في مستوى مشتريات الأصول في 2015.

إلى  تشير  التي  المستقبلية  للآفاق  نظرا  المتحدة:  الولايات 

سعر  يظل  أن  الصندوق  خبراء  يتوقع  والتضخم،  النمو  تباطؤ 

الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية عند مستويات قريبة 

الإرشادات  مع  يتوافق  مما   ،2015 منتصف  حتى  الصفر  من 

الفيدرالية  اللجنة  « الصادرة عن  السوق  الاستشرافية وتوقعات 

للسوق المفتوحة«.

الإطار ألف-1 )تتمة(
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توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

4.05.73.10.05.44.23.43.43.43.53.84.0العالم

3.11.71.21.41.82.42.41.9–2.82.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.32.22.43.13.12.0–2.8–3.31.80.3الولايات المتحدة
0.91.51.61.5–0.5–2.01.60.8–2.33.00.54.5منطقة اليورو٢

1.01.20.7–1.81.60.1–4.70.5–5.5–0.92.21.0اليابان
4.62.91.72.12.72.72.82.8–3.74.11.22.1اقتصادات أخرى متقدمة٣

5.58.75.83.17.46.25.25.04.64.34.75.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
0.32.4–4.64.83.42.21.02.6–5.59.05.36.3كومنولث الدول المستقلة٤

7.011.27.37.59.67.76.87.06.86.66.46.6آسيا الصاعدة والنامية

4.85.41.32.92.82.93.23.4–4.15.53.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

6.14.93.12.91.30.92.03.0–3.15.73.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

5.16.35.22.24.84.44.82.42.62.93.84.1وباكستان

5.26.45.22.35.14.54.92.32.42.73.74.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

4.97.66.04.06.75.04.25.25.04.55.15.4إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.11.41.81.91.9–2.01.80.4−2.63.30.74.3الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.05.04.72.62.30.72.33.3–5.27.75.40.9الوقود

5.59.06.04.28.16.65.35.65.25.25.35.7غير الوقود

3.86.73.81.06.65.73.14.12.42.42.83.3منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

4.36.74.31.96.75.14.14.54.14.34.85.4اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

5.46.46.23.84.52.32.83.43.24.04.65.1   جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.32.10.91.42.12.52.32.2–3.54.21.03.8الاقتصادات المتقدمة

4.46.15.01.74.54.54.03.93.53.53.94.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

حصة الفرد من الناتج

2.51.20.70.81.31.91.91.5–4.0–2.12.00.6الاقتصادات المتقدمة

4.17.24.31.96.25.13.93.83.53.13.64.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

4.13.02.42.52.62.93.23.2–3.13.91.52.0   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    
37,52157,45662,99959,71165,20672,18873,47575,47177,30274,55178,30298,116بأسعار الصرف السائدة في السوق

54,30978,48682,37082,73988,15693,57698,191102,966107,921112,552118,471149,436على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

٢ ما عدا ليتوانيا.

٣ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان، ولكنها تشمل ليتوانيا.

٤ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالمي1 
)التغير السنوي %(
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الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020Q42:2014Q42:2015Q42:2016

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.11.71.21.41.82.42.41.91.72.52.3–2.82.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.32.22.43.13.12.02.43.12.8–2.8–3.31.80.3الولايات المتحدة
0.91.51.61.50.91.71.6–0.5–2.01.60.8–2.33.00.54.5منطقة اليورو3

3.93.70.60.21.61.61.71.31.51.71.7–1.53.40.85.6ألمانيا

2.02.10.30.30.41.21.51.90.21.61.3–2.42.40.22.9فرنسا

1.01.1–0.51.11.00.5–0.4–1.7–1.70.62.8–5.5–1.51.51.0إيطاليا

1.42.52.01.72.02.41.8–1.2–2.1–0.00.6–3.93.81.13.6إسبانيا

0.91.61.61.81.41.11.7–0.7–1.11.71.6–2.74.22.13.3هولندا

2.51.60.10.31.01.31.51.61.01.61.6–2.43.01.02.6بلجيكا

1.61.5–1.93.10.90.20.30.91.61.10.2–2.53.61.53.8النمسا

0.82.53.72.61.34.03.5–3.9–6.6–8.9–5.4–4.4–4.13.50.4اليونان

0.91.61.51.20.71.41.6–1.6–4.0–1.91.8–2.32.50.23.0البرتغال

0.24.83.93.32.54.12.11.6–2.80.3–0.3–6.4–6.94.92.6آيرلندا

1.61.3–0.81.41.80.2–0.1–1.3–3.02.61.4–3.85.20.78.3فنلندا

4.82.71.61.42.42.93.33.02.43.33.3–4.310.75.45.3الجمهورية السلوفاكية

1.66.13.83.32.92.83.23.72.13.76.1–6.411.12.614.8ليتوانيا

2.62.11.91.82.01.36.5–1.0–1.20.62.6–4.16.93.37.8سلوفينيا

2.02.92.52.32.23.92.02.4–5.12.60.2–4.96.50.55.3لكسمبرغ

5.04.84.22.42.33.34.02.12.73.3–2.9–14.2–7.69.83.2لاتفيا

2.58.34.71.62.12.53.43.43.05.13.4–14.7–7.47.95.3إستونيا

. . .. . .–0.21.41.82.0–2.3–5.4–1.40.32.4–3.94.93.62.0قبرص 4 

3.52.32.52.73.53.22.72.54.14.42.9–4.03.32.5. . .مالطة

2.40.5–1.01.20.70.7–1.81.60.1–4.70.5–5.5–0.92.21.0اليابان

1.91.60.71.72.62.72.32.12.72.72.2–4.3–3.12.60.3المملكة المتحدة

4.95.52.80.76.53.72.33.03.33.33.53.72.83.93.0كوريا

3.43.01.92.02.52.22.01.92.61.82.0–3.42.01.22.7كندا

3.64.52.71.62.32.73.62.12.72.83.22.82.53.62.7أستراليا

10.63.82.12.23.73.84.14.23.53.44.6–4.96.50.71.6مقاطعة تايوان الصينية

2.91.91.11.92.00.81.21.92.00.11.7–2.24.12.22.1سويسرا

1.32.12.72.82.32.62.23.1–6.02.70.3–5.2–3.43.40.6السويد

15.26.23.44.42.93.03.03.22.23.22.7–5.49.11.80.6سنغافورة

6.84.81.72.92.32.83.13.52.23.03.2–3.76.52.12.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

2.7–0.61.02.70.72.21.01.52.03.00.3–2.62.90.41.6النرويج

2.02.52.72.21.53.12.4–0.7–2.32.00.8–3.15.52.74.8الجمهورية التشيكية

3.76.33.51.95.84.23.03.22.83.53.32.92.93.13.7إسرائيل

1.01.62.02.21.31.52.3–0.5–1.61.20.7–5.1–2.30.80.7الدانمرك

1.61.82.42.23.22.92.72.33.52.33.2–1.4–3.43.40.5نيوزيلندا

2.11.13.51.83.53.22.65.42.83.3–3.1–4.59.71.15.1آيسلندا

. . .. . .. . .1.01.11.3–1.0–4.5–7.5–9.5–4.6–7.11.712.8. . .سان ماريتو

للتذكرة

2.91.61.41.51.72.32.31.71.62.52.1–3.8–2.52.10.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

3.01.40.81.01.82.32.42.01.62.62.2–3.7–2.92.30.3الاقتصادات المتقدمة

2.91.62.21.92.53.43.42.22.93.43.2–3.8–3.71.11.3الولايات المتحدة
0.81.21.51.50.71.41.5–0.9–1.50.72.3–2.32.80.43.9منطقة اليورو3

0.81.31.51.71.41.02.01.6–2.93.10.8–0.91.80.93.2ألمانيا

0.20.70.81.41.80.51.01.6–2.12.00.3–2.53.10.52.5فرنسا

0.50.9–0.71.01.1–0.2–0.7–2.5–5.5–2.00.6–4.1–2.21.31.2إيطاليا

2.33.11.71.42.82.81.6–2.7–4.2–2.7–0.5–6.0–4.84.10.4إسبانيا

–2.20.6–2.90.42.61.90.10.10.70.51.6–4.0–0.51.11.3اليابان
2.50.31.41.82.92.72.42.22.13.02.1–4.4–3.42.51.3المملكة المتحدة

5.23.32.21.81.41.21.91.71.40.92.3–3.63.42.82.7كندا
6.23.11.81.22.23.23.03.31.72.93.1–3.35.01.72.8اقتصادات أخرى متقدمة 5

للتذكرة

2.91.51.21.41.72.22.41.81.52.62.1–3.7–2.71.60.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

3 ما عدا ليتوانيا.

4 نظرا لأجواء عدم اليقين على غير المعتاد المحيطة بالاقتصاد الكلي، فلا تتوافر توقعات عن إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ربع السنوي.

5  ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكنها تشمل ليتوانيا.
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2006–19972016–20072007200820092010201120122013201420152016

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

1.91.41.01.41.72.52.6–2.91.42.40.11.1الاقتصادات المتقدمة

1.92.31.82.42.53.53.2–1.6–3.81.82.20.3الولايات المتحدة
1.01.71.5–0.7–0.80.21.3–2.10.41.80.31.0منطقة اليورو ١

1.01.00.00.40.20.52.30.60.91.22.01.5ألمانيا

0.20.61.01.7–2.50.92.50.40.21.80.50.4فرنسا

0.31.21.1–2.9–1.30.03.9–1.6–1.21.0–1.70.5إيطاليا

2.43.92.5–2.3–2.9–0.32.0–3.6–3.90.03.30.7إسبانيا

0.62.0–2.80.32.32.11.2–0.7–0.90.80.90.9اليابان

0.40.11.11.72.03.22.9–3.1–4.01.02.60.5المملكة المتحدة

3.52.54.22.90.33.42.31.92.52.72.32.2كندا
3.62.92.22.22.32.73.0–3.52.44.61.20.1اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

1.81.51.21.71.62.52.6–1.2–2.81.31.90.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

0.40.10.80.80.4–2.71.01.92.43.01.00.6الاقتصادات المتقدمة

0.40.00.5–1.3–0.6–2.10.41.42.53.70.12.7الولايات المتحدة
0.30.70.70.5–0.1–1.81.02.12.52.40.80.2منطقة اليورو ١

0.81.51.53.43.01.30.71.20.71.11.01.0ألمانيا

1.31.51.81.12.41.31.01.72.01.91.30.4فرنسا

0.10.1–0.9–0.3–1.2–0.41.00.40.61.8–2.80.2إيطاليا

–0.10.31.1–2.9–3.7–4.51.06.25.94.11.50.3إسبانيا
–2.31.91.21.71.90.30.41.6–2.10.91.10.1اليابان

–1.50.80.7–2.80.81.22.01.20.00.02.30.3المملكة المتحدة
2.11.82.84.63.32.70.81.20.40.31.01.2كندا

2.92.53.13.03.32.81.62.02.02.43.01.8اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

0.60.40.2–0.30.2–2.00.71.42.12.90.71.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

1.92.91.81.12.73.33.9–11.1–3.30.52.42.6الاقتصادات المتقدمة
1.13.75.32.73.95.86.2–13.1–4.8–4.60.81.2الولايات المتحدة

1.01.52.4–2.5–1.63.7–0.4–11.1–4.90.6–3.10.8منطقة اليورو ١

3.41.42.2–4.67.50.00.5–0.91.34.40.59.8ألمانيا

2.0–0.2–1.6–2.12.10.31.0–3.50.05.50.89.1فرنسا

0.4–0.3–3.3–5.8–9.3–1.9–0.5–9.9–1.63.1–3.03.3إيطاليا

3.44.53.1–3.8–8.1–6.3–4.9–16.9–4.43.9–7.03.1إسبانيا

–0.5–1.43.43.22.51.3–0.2–10.6–0.34.1–0.7–1.1اليابان
5.92.30.73.46.83.24.3–14.4–2.31.15.34.7المملكة المتحدة

1.7–11.34.84.80.40.40.7–5.91.43.21.612.0كندا
6.44.02.52.21.73.83.8–3.62.66.80.25.1اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

2.13.22.81.62.83.13.9–11.9–3.00.41.03.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2006–19972016–20072007200820092010201120122013201420152016

الطلب المحلي النهائي

1.71.41.01.11.72.42.5–2.6–2.91.12.30.1الاقتصادات المتقدمة

1.51.72.11.92.53.43.4–3.1–3.71.41.40.9الولايات المتحدة
0.91.41.5–0.8–0.60.41.6–2.20.32.60.52.7منطقة اليورو ١

1.53.00.60.61.71.71.5–1.01.11.21.01.4ألمانيا

1.80.90.30.40.40.81.4–2.40.83.00.71.5فرنسا

0.70.8–0.6–2.9–4.4–0.80.7–3.0–1.11.1–2.21.0إيطاليا

2.13.31.9–2.7–4.2–2.6–0.7–5.9–4.10.5–4.80.6إسبانيا

0.20.8–2.00.72.42.30.1–2.3–0.60.50.81.6اليابان

1.10.41.31.52.72.72.4–4.1–3.41.02.80.7المملكة المتحدة

5.02.52.51.51.71.31.9–3.82.13.72.91.9كندا
4.32.92.12.12.13.23.0–3.32.54.91.20.7اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

1.71.41.41.41.72.32.4–2.7–2.71.01.60.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون 3

0.10.00.0–0.1–1.30.10.2–1.2–0.00.00.00.2الاقتصادات المتقدمة

0.20.10.10.00.0–1.50.1–0.8–0.5–0.00.00.2الولايات المتحدة
0.0–0.2–0.00.1–0.90.30.7–1.2–0.20.2–0.00.1منطقة اليورو ١

0.1–0.2–0.10.4–1.30.11.4–1.7–0.60.1–0.00.1ألمانيا

0.30.00.0–0.2–0.31.10.6–1.1–0.10.00.10.2فرنسا

0.0–0.9–0.40.1–1.30.21.1–1.2–0.20.1–0.00.1إيطاليا

–0.2–0.20.2–0.1–0.20.00.2–0.00.00.00.10.2إسبانيا
0.10.00.0–0.20.4–0.90.2–0.00.00.30.21.5اليابان

0.10.30.20.10.0–1.50.2–0.6–0.5–0.00.10.1المملكة المتحدة

0.0–0.1–0.40.2–0.20.80.2–0.00.8–0.10.00.1كندا
0.10.10.0–0.8–2.00.20.3–0.00.00.10.42.0اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

0.0–0.00.00.1–1.20.00.2–1.0–0.00.00.00.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي 3

0.20.40.50.30.10.30.40.30.10.00.0–0.1الاقتصادات المتقدمة

–0.4–0.4–0.00.00.20.2–0.20.61.11.20.5–0.6الولايات المتحدة
0.60.91.50.40.10.30.2–0.10.40.30.10.6منطقة اليورو ١

0.40.20.1–1.10.71.40.5–2.6–0.50.21.60.1ألمانيا

0.30.0–0.00.70.10.3–0.1–0.4–0.3–0.8–0.1–0.1فرنسا

1.22.80.70.30.70.4–0.3–0.50.20.21.3–0.4إيطاليا

0.4–0.6–1.62.80.52.12.21.40.8–0.90.6–0.8إسبانيا

0.30.50.4–0.2–0.7–2.00.8–0.40.11.00.22.0اليابان

–0.1–0.1–0.00.5–1.40.8–1.10.70.9–0.00.4–0.5المملكة المتحدة
0.21.20.90.1–0.4–0.4–0.02.0–1.9–1.5–0.4–0.3كندا

0.40.60.90.50.30.3–0.60.50.70.31.60.1اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

–0.10.50.50.00.00.10.20.10.00.00.1–0.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
1 ما عدا ليتوانيا.

2 ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكنها تشمل ليتوانيا.

3 التغيرات كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة السابقة.
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

0.32.4–4.64.83.42.21.02.6–5.59.05.36.3كومنولث الدول المستقلة2،1

1.5–1.1–4.54.33.41.30.63.8–5.08.55.27.8روسيا

5.06.23.64.21.90.43.24.3–6.610.45.62.5ما عدا روسيا

0.03.5–2.24.77.13.53.41.0–9.413.76.914.1أرمينيا

12.525.010.89.35.00.12.25.82.80.62.53.3أذربيجان

0.5–0.1–7.68.710.30.17.75.51.71.01.62.3بيلاروس

6.27.26.43.34.72.03.05.0–6.412.62.63.7جورجيا

7.48.93.31.27.37.55.06.04.32.03.14.2كازاخستان

10.53.61.73.45.3–6.00.9–4.38.57.62.90.5جمهورية قيرغيزستان

3.04.0–9.44.61.0–7.16.80.7–3.33.07.86.0مولدوفا

7.27.87.93.96.57.47.57.46.73.04.15.0طاجيكستان

11.911.114.76.19.214.711.110.210.39.09.26.9تركمانستان
2.04.0–5.5–0.35.50.20.06.8–4.68.22.215.1أوكرانيا ٣

أوزبكستان
5.29.59.08.18.58.38.28.08.16.26.56.5

7.011.27.37.59.67.76.87.06.86.66.46.6آسيا الصاعدة والنامية

5.66.55.55.36.06.56.36.16.16.36.86.7بنغلاديش

7.012.610.85.79.310.16.55.06.47.68.26.9بوتان

2.85.0–0.5–0.7–2.63.40.91.8–1.8–1.90.21.9بروني دار السلام

8.910.26.70.16.07.17.37.47.07.27.27.3كمبوديا

9.414.29.69.210.49.37.87.87.46.86.36.3الصين

3.02.71.84.64.13.33.03.0–1.01.4–2.20.9فيجي

6.69.83.98.510.36.65.16.97.27.57.57.8الهند

2.56.37.44.76.46.26.05.65.05.25.56.0إندونيسيا

3.42.43.82.91.52.0–0.2–0.30.9–1.92.20.8كيريباتي

6.27.87.87.58.18.07.98.07.47.37.87.3جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

7.45.25.64.76.04.84.95.0–4.36.34.81.5ماليزيا

7.16.51.34.75.05.03.95.0–7.710.612.23.6ملديف

6.10.04.73.00.51.72.21.6–1.7–3.82.0. . .جزر مارشال

0.10.31.01.1–1.03.21.80.14.0–2.5–0.52.2ميكرونيزيا

20.917.312.311.67.84.44.29.2–5.48.88.12.3منغوليا

12.03.65.15.35.97.38.37.78.38.57.5. . .ميانمار

4.03.46.14.54.83.44.83.95.55.05.04.5نيبال

8.02.22.72.0–3.25.25.50.2–10.7–1.75.5. . .بالاو

1.07.26.66.17.710.78.15.55.819.33.33.5بابوا غينيا الجديدة

4.06.64.21.17.63.76.87.26.16.76.36.0الفلبين

1.92.81.42.0–6.21.21.1–2.3–3.61.12.96.4ساموا

6.912.94.73.01.53.33.03.4–0.36.47.14.7جزر سليمان

4.56.86.03.58.08.26.37.37.46.56.56.5سري لانكا

7.80.16.52.90.73.74.03.8–2.75.02.52.3تايلند

11.414.213.09.414.77.85.46.66.86.97.0. . .تيمور- ليشتي 4 

2.32.72.40.7–0.3–1.82.63.11.31.1–1.01.1تونغا

8.50.21.32.22.52.51.7–2.7–6.48.04.4. . .توفالو

5.02.5–2.55.26.53.31.61.21.82.02.94.0فانواتو

6.97.15.75.46.46.25.25.46.06.05.86.0فييت نام

4.85.41.32.92.82.93.23.4–4.15.53.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

5.15.97.53.43.72.51.61.42.13.04.04.5ألبانيا

2.50.82.33.14.0–0.81.01.2–6.05.62.7. . .البوسنة والهرسك

0.72.00.51.11.71.21.52.5–3.86.95.85.0بلغاريا

0.51.02.0–0.4–0.9–2.2–0.3–1.7–3.85.22.17.4كرواتيا

1.53.62.72.32.1–0.81.81.5–4.00.50.96.6هنغاريا

8.34.53.63.34.42.83.42.73.33.53.5. . .كوسوفو

2.73.83.83.94.0–3.42.30.5–2.76.55.50.4جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

3.31.14.73.53.3–2.53.22.5–10.76.95.7. . .الجبل الأسود

4.27.23.92.63.74.81.81.73.33.53.53.6بولندا

1.10.63.42.92.72.93.5–0.8–2.76.98.57.1رومانيا

1.54.0–0.5–2.61.8–0.61.41.0–5.95.43.1. . .صربيا

9.28.82.14.12.93.13.63.5–4.34.70.74.8تركيا
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

6.14.93.12.91.30.92.03.0–3.15.73.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.61.82.41.92.32.7–1.9–8.5–4.57.11.510.7أنتيغوا وبربودا
0.10.5–2.68.03.10.19.58.40.82.90.50.3الأرجنتين 5

1.51.11.00.71.32.32.81.5–4.2–3.81.42.3جزر البهاما

0.81.42.0–0.30.80.00.00.3–2.21.70.34.1بربادوس

6.01.23.80.33.12.13.31.53.42.03.02.5بليز

3.34.66.13.44.15.25.26.85.44.34.34.0بوليفيا

1.02.5–7.63.91.82.70.11.0–2.76.05.00.2البرازيل

5.75.85.54.31.82.73.33.9–4.15.23.21.0شيلي

2.76.93.51.74.06.64.04.94.63.43.74.3كولومبيا

5.04.55.23.43.53.84.44.3–5.37.92.71.0كوستاريكا

1.12.42.91.9–0.9–1.4–1.10.1–2.56.17.41.1دومينيكا

5.58.53.10.98.32.82.64.87.35.14.54.0الجمهورية الدومينيكية

3.22.26.40.63.57.95.24.63.61.93.64.0إكوادور

1.42.21.91.72.02.52.52.0–2.93.81.33.1السلفادور

2.41.51.52.02.5–0.81.2–0.5–5.06.10.96.6غرينادا

3.56.33.30.52.94.23.03.74.04.03.93.8غواتيمالا

1.37.02.03.34.45.44.85.23.83.84.43.2غيانا

5.52.94.22.73.33.83.5–0.83.30.83.15.5هايتي

3.73.84.12.83.13.33.43.8–4.16.24.22.4هندوراس

0.20.51.72.22.7–1.40.5–1.5–3.4–1.01.40.8جامايكا

5.14.04.01.42.13.03.33.8–3.33.11.44.7المكسيك

3.26.25.04.44.54.64.34.0–3.95.32.92.8نيكاراغوا

5.012.110.13.97.510.810.78.46.26.16.46.0بنما

14.24.44.04.04.0–13.14.31.2–1.55.46.44.0باراغواي

3.98.59.11.08.56.56.05.82.43.85.04.5بيرو

3.87.03.53.02.5–0.9–1.9–3.8–3.74.83.43.8سانت كيتس ونيفس

1.81.42.2–1.1–1.30.60.5–3.40.60.2–2.20.5سانت لوسيا

0.21.12.41.12.13.13.2–2.3–2.0–4.33.00.5سانت فنسنت وجزر غرينادين

3.95.14.13.04.25.34.84.12.92.73.84.2سورينام

0.01.41.71.11.21.52.0–0.1–8.54.83.44.4ترينيداد وتوباغو

1.16.57.22.48.47.33.74.43.32.82.93.3أوروغواي

فنزويلا
2.68.85.33.2–1.5–4.25.61.34.0–7.0–4.0–0.0

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.16.35.22.24.84.44.82.42.62.93.84.1وأفغانستان وباكستان

13.33.920.68.46.514.03.71.53.54.95.3. . .أفغانستان

4.13.42.41.63.62.83.32.84.12.63.93.6الجزائر

5.28.36.22.54.32.13.45.34.72.72.42.9البحرين

2.25.15.85.03.54.54.85.06.06.57.06.0جيبوتي

5.07.17.24.75.11.82.22.12.24.04.35.0مصر

3.00.61.32.1–1.9–4.69.10.92.36.63.76.6إيران

1.37.67.5–1.98.23.46.47.513.96.62.4. . .العراق

5.48.27.25.52.32.62.72.83.13.84.54.5الأردن

9.66.61.51.31.71.83.2–2.4–5.76.02.57.1الكويت

3.29.49.110.38.00.92.82.52.02.52.54.0لبنان

4.617.73.0–24.0–104.513.6–5.062.1–3.56.42.70.8ليبيا

4.84.46.05.76.45.56.75.1–4.72.81.11.0موريتانيا

4.02.75.64.83.65.02.74.42.94.45.05.4المغرب

2.54.58.26.14.84.15.84.72.94.63.11.3عُمان

4.55.55.00.42.63.63.83.74.14.34.75.0باكستان

11.818.017.712.016.713.06.06.36.17.16.53.9قطر

3.96.08.41.84.810.05.42.73.63.02.73.3المملكة العربية السعودية
3.73.43.33.95.1–3.5–15.88.53.04.73.01.2السودان6

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.95.74.55.93.4سوريا7

3.72.32.33.03.84.7–4.96.34.53.12.61.9تونس

1.64.94.75.23.63.23.24.1–6.23.23.25.2الإمارات العربية المتحدة

3.65.6–2.2–2.44.80.2–4.53.33.63.97.712.7الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

4.97.66.04.06.75.04.25.25.04.55.15.4إفريقيا جنوب الصحراء

8.222.613.82.43.43.95.26.84.24.53.95.8أنغولا

4.44.65.02.72.63.35.45.65.55.55.45.8بنن

8.66.24.35.94.94.24.03.4–6.28.73.97.8بوتسوانا

6.14.15.83.08.46.66.56.64.05.06.06.4بوركينا فاسو

2.33.44.93.85.14.24.04.54.74.85.05.5بوروندي

1.54.01.20.51.03.04.04.0–7.49.26.71.3الرأس الأخضر

4.03.32.91.93.34.14.65.65.15.05.05.0الكاميرون

1.05.75.75.9–2.04.62.11.73.03.34.136.0جمهورية إفريقيا الوسطى

8.43.33.14.213.50.18.95.76.97.64.92.9تشاد

2.40.51.01.82.12.23.03.53.33.54.04.0جزر القمر

0.56.36.22.97.16.97.28.59.19.28.45.3جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.58.73.43.83.36.05.27.52.3–3.41.6جمهورية الكونغو

10.78.77.57.77.85.9–0.91.82.53.32.04.4كوت ديفوار

–3.77.2–15.4–3.1–5.03.24.8–1.3–31.713.112.38.1غينيا الاستوائية
3.92.28.77.01.31.70.22.23.8–0.81.49.8إريتريا

5.311.811.210.010.611.48.79.810.38.68.57.5إثيوبيا

6.36.95.55.65.14.45.55.9–6.31.72.3–0.1غابون

5.18.75.9–5.64.80.2–3.93.65.76.46.54.3غامبيا

5.14.59.35.87.914.08.07.34.23.56.44.3غانا

6.58.2–1.93.93.82.30.40.3–3.41.84.90.3غينيا

0.32.54.54.04.0–0.03.23.23.34.49.02.2غينيا-بيساو

3.06.90.23.38.46.14.55.75.36.97.26.6كينيا

3.45.05.14.56.94.55.33.52.24.04.46.4ليسوتو

5.09.9–12.76.05.16.17.48.28.70.51.4. . .ليبريا

0.31.53.02.43.05.05.05.0–3.46.47.24.7مدغشقر

2.59.58.39.06.54.31.95.25.75.55.75.9ملاوي

4.94.35.04.55.82.70.01.76.85.65.15.1مالي

4.55.95.53.04.13.93.23.23.23.53.53.5موريشيوس

8.77.45.86.57.17.47.17.47.46.58.114.5موزامبيق

4.75.42.60.36.05.15.25.15.35.66.55.3ناميبيا

8.42.211.84.66.94.65.45.1–4.43.29.60.7النيجر

7.29.18.09.010.04.94.35.46.34.85.06.0نيجيريا

8.47.611.26.26.37.58.84.77.07.07.07.5رواندا

3.80.68.14.04.54.84.54.04.55.05.26.0سان تومي وبرينسيبي

4.44.93.72.44.21.73.43.54.54.65.17.0السنغال

5.97.96.06.62.93.53.83.5–1.1–2.810.42.1سيشيل

8.46.0–4.08.05.33.25.46.015.220.16.012.8سيراليون

3.03.22.22.21.52.02.12.8–3.45.43.21.5جنوب إفريقيا

24.25.53.420.73.1–46.8. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

1.92.81.71.91.81.6–2.53.52.41.21.90.6سوازيلند

5.38.85.65.46.47.95.17.37.27.27.16.9تنزانيا

1.32.32.43.54.14.85.95.45.26.06.06.1توغو

6.88.110.48.17.76.82.63.94.95.45.66.3أوغندا

4.68.47.89.210.36.46.86.75.46.76.96.4زامبيا
7.511.411.910.64.53.22.82.73.7–16.6–3.4. . .زمبابوي8

1 تشــير بيانــات بعــض البلــدان إلى صــافي النــاتج المــادي الحقيقــي )NMP( أو هــي تقديــرات تســتند إليــه. وينبغــي تفســير أرقــام الســنوات الأخيــرة باعتبارهــا مجــرد أرقــام تقريبيــة دلاليــة نظــرا لعــدم توافــر 

بيانــات موثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة بصــورة عامــة. والأرقــام الأخيــرة علــى وجــه الخصــوص لا تعطــي صــورة كاملــة عــن نمــو نــاتج المؤسســات الخاصــة الجديــدة في الاقتصــاد غيــر الرســمي.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 تســتند البيانــات إلى نظــام الحســابات القوميــة لعــام ٢٠٠٨. وتتوافــر بيانــات الحســابات القوميــة المعدلــة اعتبــارا مــن عــام ٢٠٠٠ وتســتبعد منهــا بيانــات كريميــا وسيفاســتوبول مــن عــام ٢٠١٠ 

والأعــوام التاليــة.

4 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

5 تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســميا، حيــث تــم تعديلهــا في مايــو 2014. وفي الأول مــن فبرايــر 2013 أصــدر الصنــدوق إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن. وفي ديســمبر 2013، طلــب 

الصنــدوق مــن الأرجنتيــن تنفيــذ إجــراءات محــددة لمعالجــة جــودة البيانــات الرســمية لإجمــالي النــاتج المحلــي طبقــا لجــدول زمنــي محــدد. وفي ٥ ديســمبر 2014، أقــر المجلــس التنفيــذي تنفيــذ إجــراءات 

محــددة كان قــد دعــا إليهــا في نهايــة ســبتمبر 2014 والخطــوات الأوليــة التــي اتخذتهــا الســلطات الأرجنتينيــة لمعالجــة التقديــم غيــر الدقيــق للبيانــات. وســوف يســتعرض المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة 

مــرة أخــرى وفــق الجــدول الزمنــي المحــدد في ديســمبر 2013 وبمــا يتماشــى مــع الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

6 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

7 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

8 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وقد تم حساب بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار 2009 الثابتة. 
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الجدول ألف-5 موجز بيانات التضخم
)%(

توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.72.21.90.81.01.31.21.21.30.91.21.7الاقتصادات المتقدمة

2.12.72.00.81.22.11.81.51.50.91.52.0الولايات المتحدة
1.72.42.01.00.71.11.31.30.91.00.91.5منطقة اليورو ١

1.71.60.50.8–0.5–0.9–1.9–2.2–0.5–1.3–0.9–1.0اليابان
2.02.83.01.02.42.01.31.31.40.51.42.0اقتصادات أخرى متقدمة ٢

أسعار المستهلكين

2.02.23.40.11.52.72.01.41.40.41.42.0الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.11.52.3–2.52.93.80.3الولايات المتحدة
2.02.23.30.31.62.72.51.30.40.11.01.7منطقة اليورو ٣،١

0.00.42.71.00.91.5–0.3–0.7–0.11.41.3–0.1اليابان
1.92.13.91.42.43.42.11.71.50.81.82.3اقتصادات أخرى متقدمة ٢

8.86.69.45.35.97.36.15.95.15.44.84.5   السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

20.59.715.511.17.19.86.26.48.116.89.44.9كومنولث الدول المستقلة ٤

4.25.47.62.85.26.54.74.83.53.03.13.7آسيا الصاعدة والنامية

24.26.08.04.85.65.46.04.33.82.73.74.0أوروبا الصاعدة والنامية
. . .. . .. . .. . .5.58.16.16.26.86.17.1. . .أمريكا اللاتينية والكاريبي ٥

5.510.211.77.16.59.29.89.16.76.16.25.6منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

5.510.511.76.06.28.79.79.36.56.26.45.7منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

11.35.413.09.88.29.59.46.56.36.67.05.7إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

3.42.43.70.92.03.12.61.50.50.01.21.9الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

13.110.013.48.37.39.18.49.18.211.79.36.9الوقود

7.55.68.24.45.56.85.55.14.33.83.73.9غير الوقود
. . .. . .. . .. . .7.610.76.77.08.18.68.4. . .منها: منتجات أولية ٥

حسب مصدر التمويل الخارجي

9.65.89.36.86.47.46.86.35.65.45.04.5اقتصادات المركز المدين الصافي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

9.89.111.813.210.310.69.88.510.48.98.35.3   جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.12.24.00.81.83.32.61.30.70.21.52.0الاقتصادات المتقدمة

5.16.110.24.14.35.54.94.03.23.03.43.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

١ ما عدا ليتوانيا.

٢ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان، ولكنها تشمل ليتوانيا.

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

٤ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٥ راجع الحاشية ٥ في الجدول ألف-٧.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١
)التغير السنوي %( 

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط 

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

2.02.23.40.11.52.72.01.41.40.41.42.00.80.71.7الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.11.52.30.90.52.1–2.52.93.80.3الولايات المتحدة
0.21.2–2.02.23.30.31.62.72.51.30.40.11.01.70.2منطقة اليورو٣،٤

1.42.32.70.21.22.52.11.60.80.21.31.90.20.21.3ألمانيا

1.61.63.20.11.72.32.21.00.60.10.81.70.30.10.8فرنسا

0.01.2–2.32.03.50.81.62.93.31.30.20.00.81.30.1إيطاليا

0.40.4–0.71.51.0–0.7–2.03.12.41.50.2–2.92.84.10.2إسبانيا

0.91.60.10.41.0–2.41.62.21.00.92.52.82.60.30.1هولندا

0.51.2–1.81.84.50.02.33.42.61.20.50.10.91.70.4بلجيكا

1.52.23.20.41.73.62.62.11.51.11.51.91.51.11.5النمسا

0.10.6–0.31.82.6–0.3–1.4–3.62.94.21.24.73.31.51.0اليونان

5.9–1.6–0.61.31.70.3–1.43.62.80.40.2–2.82.42.70.9البرتغال

1.21.90.50.30.21.52.00.20.30.8–1.6–3.12.93.11.7آيرلندا

1.51.63.91.61.73.33.22.21.20.61.62.00.61.21.6فنلندا

0.71.4–0.01.42.00.1–6.91.93.90.90.74.13.71.50.1الجمهورية السلوفاكية

0.52.0–2.02.30.2–5.811.14.21.24.13.21.20.20.3. . .ليتوانيا

1.9–0.71.70.20.2–6.13.65.70.91.81.82.61.80.20.4سلوفينيا

2.01.5–2.42.74.10.02.83.72.91.70.70.51.62.20.9لكسمبرغ

4.22.30.00.70.51.72.00.31.61.7–4.410.115.33.31.2لاتفيا

4.96.710.60.22.75.14.23.20.50.41.72.20.00.82.1إستونيا
0.9–1.0–0.91.91.0–1.0–2.72.24.40.22.63.53.10.40.3قبرص٣

2.80.74.71.82.02.53.21.00.81.11.41.70.41.11.4مالطة

0.00.42.71.00.91.52.60.90.5–0.3–0.7–0.11.41.3–0.1اليابان
1.52.33.62.23.34.52.82.61.50.11.72.00.90.51.9المملكة المتحدة٣

3.42.54.72.82.94.02.21.31.31.52.53.00.82.62.5كوريا

2.12.12.40.31.82.91.51.01.90.92.02.01.91.02.4كندا

2.62.34.41.82.93.31.82.42.52.02.32.51.72.61.9أستراليا

1.01.41.90.81.20.71.32.00.61.31.4–0.81.83.50.9مقاطعة تايوان الصينية

0.3–1.5–1.00.3–0.4–0.01.2–0.2–0.70.20.7–0.80.72.40.5سويسرا

0.41.5–0.21.12.20.3–1.23.00.90.00.2–1.02.23.40.5السويد

0.72.16.60.62.85.24.62.41.00.01.71.80.00.82.1سنغافورة

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

2.04.30.62.35.34.14.34.43.23.43.54.83.23.4–0.4الخاصة

2.10.73.82.22.41.30.72.12.02.32.22.52.12.32.3النرويج

1.32.00.10.81.8–3.92.96.31.01.51.93.31.40.40.1الجمهورية التشيكية

0.72.2–2.12.00.2–3.10.54.63.32.73.51.71.50.50.2إسرائيل

2.11.73.41.32.32.82.40.80.60.81.62.00.30.81.6الدانمرك

2.12.44.02.12.34.01.11.11.20.82.12.00.81.61.8نيوزيلندا

3.95.112.712.05.44.05.23.92.00.92.12.50.80.82.3آيسلندا

2.54.12.42.62.02.81.31.10.40.91.41.10.40.9. . .سان مارينو

للتذكرة

1.42.61.91.31.50.31.32.01.00.51.7–1.82.23.20.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

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

4 ما عدا ليتوانيا.
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

20.59.715.511.17.19.86.26.48.116.89.44.911.412.38.0كومنولث الدول المستقلة3، 4

21.89.014.111.76.98.45.16.87.817.99.84.011.412.08.0روسيا

16.811.719.39.77.813.29.15.68.714.38.66.711.512.87.9ما عدا روسيا

4.14.69.03.57.37.72.55.83.16.44.04.04.65.44.0أرمينيا

8.93.5–2.616.620.81.65.77.91.02.41.47.96.24.00.1أذربيجان

61.88.414.813.07.753.259.218.318.122.117.416.516.222.018.1بيلاروس

3.13.05.04.02.05.05.0–0.5–7.19.210.01.77.18.50.9جورجيا

9.010.817.17.37.18.35.15.86.75.25.55.77.44.95.5كازاخستان

11.010.224.56.87.816.62.86.67.510.78.62.510.510.17.8جمهورية قيرغيزستان

14.912.412.70.07.47.64.64.65.17.56.35.04.78.65.4مولدوفا

26.413.220.46.46.512.45.85.06.112.86.36.07.411.76.5طاجيكستان

4.45.35.36.86.07.76.64.74.26.27.0–16.66.314.52.7تركمانستان
12.133.510.65.024.926.78.7–12.412.825.215.99.48.00.60.3أوكرانيا5

24.012.312.714.19.412.812.111.28.49.59.810.09.89.49.5أوزبكستان

4.25.47.62.85.26.54.74.83.53.03.13.73.32.83.1آسيا الصاعدة والنامية
5.39.18.94.99.411.56.27.57.06.46.45.96.16.46.5بنغلاديش

5.35.26.37.14.88.610.18.77.76.36.15.69.68.47.6بوتان

0.00.1–0.00.10.10.2–0.31.02.11.00.20.10.10.40.2بروني دار السلام

2.53.21.01.22.9–4.05.52.93.03.90.3–4.17.725.00.7كمبوديا

3.35.42.62.62.01.21.53.01.51.21.5–0.94.85.90.7الصين

2.94.87.73.73.77.33.42.90.51.53.02.90.13.03.0فيجي

5.45.99.210.69.59.410.210.06.06.15.75.06.05.85.9الهند

14.06.79.85.05.15.34.06.46.46.85.84.88.44.64.8إندونيسيا

2.11.40.32.13.11.40.3–1.5–1.53.0–1.73.613.79.83.9كيريباتي

27.34.57.60.06.07.64.36.44.14.05.05.52.44.65.4جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.52.05.40.61.73.21.72.13.12.73.03.02.72.73.0ماليزيا

1.96.812.04.56.111.310.94.02.50.32.14.01.20.42.8ملديف

1.0–1.02.30.50.6–2.614.70.51.85.44.31.91.10.6. . .جزر مارشال

1.9–1.92.00.71.0–1.93.66.67.73.74.36.32.10.71.0ميكرونيزيا

9.98.226.86.310.27.715.08.612.99.27.66.510.78.07.4منغوليا

30.911.52.28.22.82.85.75.98.47.65.17.59.35.9. . .ميانمار

5.76.26.712.69.59.68.39.99.07.16.35.78.16.56.2نيبال

3.010.04.71.12.65.42.84.01.82.02.01.82.02.0. . .بالاو

8.90.910.86.95.14.44.55.05.34.85.05.06.34.85.0بابوا غينيا الجديدة

5.52.98.24.23.84.73.22.94.22.12.83.62.72.43.4الفلبين

3.02.23.00.22.32.1–1.2–2.96.20.2–4.54.76.314.60.2ساموا

8.87.717.37.10.97.45.95.45.13.83.44.54.00.26.7جزر سليمان

9.215.822.43.56.26.77.56.93.31.73.45.02.13.23.6سري لانكا

3.33.83.02.21.90.32.42.20.62.11.8–3.12.25.50.9تايلند

5.213.210.99.52.51.83.34.01.02.73.8–8.67.40.2. . .تيمور- ليشتي

7.07.47.53.53.94.62.01.51.30.81.53.31.01.21.9تونغا

0.51.42.03.33.13.02.63.33.13.0–1.9–2.310.40.3. . .توفالو

2.43.84.25.22.70.71.41.31.02.02.23.01.12.22.5فانواتو

4.48.323.16.79.218.79.16.64.12.53.23.81.93.13.4فييت نام

24.26.08.04.85.65.46.04.33.82.73.74.03.13.63.6أوروبا الصاعدة والنامية

6.82.93.42.33.63.42.01.91.61.82.53.00.72.12.8ألبانيا

1.21.7–0.61.12.00.5–0.9–2.13.72.00.1–1.57.40.4. . .البوسنة والهرسك

0.30.9–0.62.12.0–1.0–36.27.612.02.53.03.42.40.41.6بلغاريا

1.2–0.92.20.20.6–0.9–3.52.96.12.41.02.33.42.20.2كرواتيا

1.72.4–0.02.33.00.9–8.57.96.14.24.94.05.71.70.3هنغاريا

1.51.5–3.57.32.51.80.40.31.41.80.4–4.49.42.4. . .كوسوفو

0.81.8–0.11.32.00.5–1.73.93.32.80.1–2.02.87.20.6جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

0.91.2–0.51.01.50.3–3.49.03.60.73.13.62.20.7. . .الجبل الأسود

0.41.5–1.22.51.0–5.82.54.23.42.64.33.70.90.00.8بولندا

35.74.87.85.66.15.83.34.01.11.02.42.50.82.22.2رومانيا

26.76.012.48.16.111.17.37.72.12.74.04.01.84.24.0صربيا

41.38.810.46.38.66.58.97.58.96.66.56.08.27.06.0تركيا
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .5.58.16.16.26.86.17.1. . .أمريكا اللاتينية والكاريبي6

3.43.53.41.11.11.21.32.51.31.01.6–1.71.45.30.6أنتيغوا وبربودا
18.623.219.123.920.520.5. . .8.88.66.310.59.810.010.6. . .الأرجنتين6

1.72.54.71.91.33.22.00.41.22.31.61.40.22.31.6جزر البهاما

2.84.08.13.75.79.44.51.81.91.31.42.32.30.91.9بربادوس

1.52.3–0.91.71.20.50.90.51.92.00.4–1.62.36.41.1بليز

3.96.714.03.32.59.94.55.75.85.15.05.05.25.05.0بوليفيا

6.93.65.74.95.06.65.46.26.37.85.94.56.48.05.4البرازيل

3.54.48.71.51.43.33.01.94.43.03.03.04.62.93.0شيلي

9.35.57.04.22.33.43.22.02.93.43.03.03.73.63.2كولومبيا

11.39.413.47.85.74.94.55.23.24.64.04.05.14.04.0كوستاريكا

0.90.6–1.12.10.1–1.53.26.40.02.81.11.40.00.70.8دومينيكا

12.46.110.61.46.38.53.74.83.01.63.54.01.63.04.0الجمهورية الدومينيكية

25.42.38.45.23.64.55.12.73.63.23.03.03.73.03.0إكوادور

1.72.00.50.61.7–3.14.67.30.51.25.11.70.81.10.8السلفادور

2.3–1.0–1.81.90.7–1.5–3.43.02.40.00.9–1.93.98.00.3غرينادا

7.16.811.41.93.96.23.84.33.43.03.04.02.93.03.4غواتيمالا

5.412.28.13.04.34.42.42.21.01.22.63.91.21.23.9غيانا

15.99.014.43.44.17.46.86.83.96.45.35.05.36.15.0هايتي

10.36.911.45.54.76.85.25.26.14.15.15.45.84.75.2هندوراس

9.39.222.09.612.67.56.99.47.15.97.16.04.77.07.2جامايكا

8.94.05.15.34.23.44.13.84.03.23.03.04.13.13.0المكسيك

8.811.119.83.75.58.17.27.16.05.47.07.06.56.07.0نيكاراغوا

1.24.28.82.43.55.95.74.02.60.92.02.01.02.42.0بنما

8.78.110.22.64.78.33.72.75.03.64.54.54.24.54.5باراغواي

3.41.85.82.91.53.43.72.83.22.52.02.03.22.22.0بيرو

3.84.55.32.10.67.11.40.71.02.02.02.02.02.02.0سانت كيتس ونيفس

3.32.84.21.52.52.42.42.41.73.13.1–2.52.85.50.2سانت لوسيا

1.57.010.10.40.83.22.60.80.20.20.91.80.60.11.6سانت فنسنت وجزر غرينادين

6.817.75.01.93.41.92.63.23.92.13.0–26.76.614.90.4سورينام

4.87.912.07.610.55.19.35.27.07.35.74.08.56.05.3ترينيداد وتوباغو

9.88.17.97.16.78.18.18.68.97.97.56.48.37.47.3أوروغواي

23.818.730.427.128.226.121.140.662.296.883.775.368.594.978.4فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.510.211.77.16.59.29.89.16.76.16.25.66.46.06.3وأفغانستان وباكستان

2.211.86.47.44.63.75.55.01.45.05.0–8.726.46.8. . .أفغانستان

3.13.74.95.73.94.58.93.32.94.04.04.05.34.04.0الجزائر

2.83.32.52.11.51.72.51.51.5–0.93.33.52.82.00.4البحرين

2.05.012.01.74.05.13.72.42.93.03.53.02.83.03.0جيبوتي

4.411.011.716.211.711.18.66.910.110.310.56.38.211.010.7مصر

14.818.425.310.812.421.530.534.715.516.517.017.016.017.017.0إيران 

2.45.66.11.92.23.03.03.01.63.03.0–30.82.72.2. . .العراق

4.84.24.54.82.91.22.52.01.72.32.5–2.64.714.00.7الأردن

1.85.56.34.64.54.93.22.72.93.33.64.02.93.33.6الكويت

3.02.5–2.14.110.81.24.05.06.64.81.91.12.82.90.7لبنان

6.210.42.42.515.96.12.62.82.24.42.53.70.97.4–1.0ليبيا

6.27.37.52.16.35.74.94.13.54.54.65.14.03.74.2موريتانيا

1.72.03.91.01.00.91.31.90.41.52.02.01.61.52.0المغرب

0.45.912.63.53.34.02.91.21.01.02.62.71.01.02.6عُمان

6.07.810.817.610.113.711.07.48.64.74.55.08.24.05.0باكستان

1.91.93.13.01.82.72.32.91.82.7–2.4–4.013.615.24.9قطر

5.06.14.13.83.72.93.52.72.02.52.92.42.02.5–0.2المملكة العربية السعودية
12.88.014.311.313.018.135.536.536.919.010.55.225.712.48.6السودان7

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.34.715.22.84.4سوريا8

2.53.04.33.73.33.55.15.84.95.04.14.04.84.44.0تونس

3.811.112.31.60.90.90.71.12.32.12.33.02.22.22.3الإمارات العربية المتحدة

10.37.919.03.711.219.59.911.08.28.17.56.010.08.07.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

11.35.413.09.88.29.59.46.56.36.67.05.76.17.46.6إفريقيا جنوب الصحراء

114.512.212.513.714.513.510.38.87.38.48.56.57.59.08.0أنغولا

0.72.02.60.31.12.3–3.21.37.40.92.22.76.71.01.0بنن

8.37.112.68.16.98.57.55.83.93.73.83.93.73.63.9بوتسوانا

1.61.8–0.71.82.00.1–2.83.80.50.3–10.70.90.6–2.40.2بوركينا فاسو

10.98.424.410.66.59.618.27.94.45.05.35.13.87.95.8بوروندي

2.02.5–1.52.52.50.4–2.54.46.81.02.14.52.51.50.2الرأس الأخضر

2.71.15.33.01.32.92.42.11.92.02.12.22.62.02.1الكاميرون

1.90.99.33.51.51.25.57.015.05.26.32.410.59.53.6جمهورية إفريقيا الوسطى

1.97.70.21.73.22.93.03.72.03.0–8.310.12.1–2.67.4تشاد

3.34.54.84.83.92.25.91.62.82.52.52.52.81.82.5جزر القمر

97.316.718.046.223.515.52.10.81.02.43.53.51.23.53.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.42.66.04.35.01.85.04.60.93.02.92.50.53.02.6جمهورية الكونغو

3.01.96.31.01.44.91.32.60.41.21.52.00.90.91.8كوت ديفوار

5.42.84.75.75.34.83.43.23.03.03.03.03.03.03.0غينيا الاستوائية

14.79.319.933.012.713.312.312.312.312.312.312.312.312.312.3إريتريا

4.517.244.48.58.133.224.18.17.46.88.28.57.18.18.5إثيوبيا

5.31.91.41.32.70.54.52.52.52.51.72.52.5–0.81.0غابون

5.95.44.54.65.04.84.65.26.36.25.25.07.05.35.0غامبيا

19.310.716.513.16.77.77.111.715.512.210.27.417.012.08.6غانا

11.622.918.44.715.521.415.211.99.79.19.67.19.19.79.5غينيا

2.02.5–1.32.32.50.1–1.15.12.10.81.0–6.34.610.41.6غينيا-بيساو

7.04.315.110.64.314.09.45.76.95.15.05.06.05.25.0كينيا

7.29.210.75.93.46.05.65.03.94.04.65.02.64.35.0ليسوتو

11.417.57.47.38.56.87.69.97.97.86.47.78.07.5. . .ليبريا

9.410.39.39.09.29.55.75.86.17.66.95.56.07.96.5مدغشقر

19.68.08.78.47.47.621.328.323.817.310.07.324.212.08.0ملاوي

0.92.21.92.61.21.32.6–1.51.59.12.21.33.15.30.6مالي

5.98.89.72.52.96.53.93.53.01.73.03.00.23.03.0موريشيوس

9.58.210.33.312.710.42.14.22.35.05.65.61.15.55.6موزامبيق

7.46.59.19.54.95.06.75.65.35.15.86.04.65.66.0ناميبيا

2.41.5–1.41.81.80.6–2.90.52.30.9–2.10.111.34.32.8النيجر

11.85.411.612.513.710.812.28.58.19.610.77.07.912.09.5نيجيريا

6.29.115.410.32.05.76.34.21.82.94.45.02.13.75.0رواندا

20.418.632.017.013.314.310.68.17.05.64.63.06.45.24.0سان تومي وبرينسيبي

1.51.41.41.41.51.4–1.23.41.40.70.5–1.45.96.32.2السنغال

2.67.14.31.44.03.23.00.55.03.1–37.031.72.4–2.88.6سيشيل

11.911.614.89.217.818.513.89.88.313.111.85.410.014.010.0سيراليون

5.67.111.57.14.35.05.75.86.14.55.65.55.35.05.5جنوب إفريقيا

29.05.05.05.05.05.0–45.10.00.7. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

6.48.112.77.44.56.18.95.65.84.65.45.26.24.55.4سوازيلند

7.17.010.312.17.212.716.07.96.14.24.54.54.84.54.5تنزانيا

2.30.98.73.71.43.62.61.80.11.92.12.50.52.22.3توغو

4.76.112.013.14.018.714.04.84.74.94.85.05.04.84.8أوغندا

21.110.712.413.48.58.76.67.07.97.76.55.08.27.06.0زامبيا
0.5–0.5–0.01.90.8–1.0–157.06.23.03.53.71.60.2–72.7. . .زمبابوي9

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

3 بالنســبة لكثيــر مــن البلــدان، يُقــاس التضخــم في الســنوات الســابقة علــى أســاس مؤشــر أســعار التجزئــة. وتُســتخدم عــادة بيانــات التضخــم في مؤشــر أســعار المســتهلكين بنطــاق تغطيــة أوســع وأكثــر حداثــة 

بالنســبة للســنوات الأقــرب.

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

٥  تستبعد من البيانات كل من كريميا وسيفاستوبول اعتبارا من عام ٢٠١٤.

٦  تعكــس بيانــات أســعار المســتهلكين منــذ ديســمبر ٢٠١٣ والســنوات التاليــة المؤشــر القومــي الجديــد لأســعار المســتهلكين، والــذي يختلــف بشــكل جــذري عــن مؤشــر أســعار المســتهلكين الســابق )مؤشــر أســعار 

المســتهلكين لمنطقــة بوينــس آيــرس الكبــرى(. ونظــرا للاختلافــات في التغطيــة الجغرافيــة، والأوزان، ومنهــج المعاينــة، والمنهجيــات، لا يمكــن مقارنــة بيانــات المؤشــر القومــي الجديــد لأســعار المســتهلكين بشــكل 

مباشــر مــع بيانــات مؤشــر أســعار المســتهلكين لمنطقــة بوينــس آيــرس الكبــرى الســابق. ونظــرا لهــذا الانقطــاع الهيكلــي في البيانــات، لا ينشــر متوســط بيانــات تضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين لعــام ٢٠١٤ 

في عــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«. وعقــب إصــدار الصنــدوق إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن في الأول مــن فبرايــر مــن عــام 2013، كان إصــدار المؤشــر القومــي الجديــد لأســعار 

المســتهلكين للاطــاع العــام بنهايــة مــارس 2014 أحــد الإجــراءات المحــددة في قــرار المجلــس التنفيــذي للصنــدوق في ديســمبر 2013 مطالبــا الأرجنتيــن بمعالجــة جــودة البيانــات الرســمية لمؤشــر أســعار 

المســتهلكين. وفي ١٥ ديســمبر 2014، أقــر المجلــس التنفيــذي تنفيــذ الإجــراءات المحــددة التــي كان قــد دعــا إليهــا في نهايــة ســبتمبر 2014، والخطــوات الأوليــة التــي اتخذتهــا الســلطات الأرجنتينيــة لمعالجــة 

التقديــم غيــر الدقيــق للبيانــات. وســوف يســتعرض المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مــرة أخــرى وفــق الجــدول الزمنــي المحــدد في ديســمبر 2013 وبمــا يتماشــى مــع الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار 

القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

٧ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٨ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٩ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء الصندوق 

لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. 
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الجدول ألف-8 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية: أرصدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة1

)% من إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـط

2006–1997200920102011201220132014201520162020

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

–2.6–3.3–3.8–4.6–5.0–6.8–7.6–8.9–10.2–3.6صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–0.5–1.2–1.9–2.2–2.3–2.5–2.9–0.84.7فجوة الناتج2

–2.6–2.9–3.3–3.7–4.2–5.4–6.5–7.5–6.5–4.0الرصيد الهيكلي2

الولايات المتحدة
–3.9–3.9–4.2–5.3–5.8–8.6–9.9–11.3–13.5–3.4صافي الإقراض/الاقتراض3

0.0–0.1–1.0–2.0–2.5–2.9–3.6–3.9–1.65.1فجوة الناتج٢
–3.9–3.8–3.8–4.4–5.2–6.8–8.3–9.7–7.9–3.9الرصيد الهيكلي2

41.362.169.576.179.279.579.780.480.782.1صافي الدين

60.286.094.899.1102.4103.4104.8105.1104.9104.3إجمالي الدين

منطقة اليورو4

–0.3–1.7–2.3–2.7–2.9–3.6–4.1–6.1–6.2–2.1صافي الإقراض/الاقتراض
–0.2–1.7–2.3–2.8–2.9–1.9–0.6–1.5–0.02.9فجوة الناتج2

0.0–0.6–0.8–0.9–1.0–2.1–3.6–4.5–4.5–2.3الرصيد الهيكلي2

48.952.856.458.566.769.069.869.869.263.0صافي الدين

68.778.483.986.591.193.494.093.592.484.2إجمالي الدين

ألمانيا

0.10.10.60.30.40.6–0.8–4.0–3.0–2.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.00.40.5–0.3–1.20.50.6–1.0–3.9–0.4فجوة الناتج2

0.00.50.70.30.20.3–1.1–2.2–0.7–2.2الرصيد الهيكلي2

44.855.056.855.054.352.749.746.944.737.1صافي الدين

61.372.480.377.679.076.973.169.566.656.9إجمالي الدين

فرنسا

–0.4–3.5–3.9–4.2–4.1–4.9–5.1–6.8–7.2–2.6صافي الإقراض/الاقتراض
–0.5–2.5–2.8–2.8–2.2–1.5–0.9–2.1–1.13.1فجوة الناتج2

0.0–1.7–2.0–2.3–2.6–3.7–4.5–5.5–5.3–3.4الرصيد الهيكلي2

53.170.173.776.481.584.787.489.390.484.4صافي الدين

61.978.881.585.089.292.495.197.098.192.1إجمالي الدين

إيطاليا

0.3–1.7–2.6–3.0–2.9–3.0–3.5–4.2–5.3–3.0صافي الإقراض/الاقتراض
–1.1–3.5–4.2–4.6–4.3–2.9–0.6–1.3–3.1–0.7فجوة الناتج2

0.20.9–0.3–0.9–0.3–1.5–3.8–3.7–4.2–3.4الرصيد الهيكلي5،2

90.194.296.398.4103.0107.5110.4111.8111.1102.3صافي الدين

105.0112.5115.3116.4123.2128.6132.1133.8132.9122.4إجمالي الدين

اليابان

–4.4–5.0–6.2–7.7–8.5–8.8–9.8–9.3–10.4–6.0صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.2–1.0–1.7–1.2–2.5–3.8–3.1–7.1–1.0فجوة الناتج2

–4.4–4.9–6.0–7.2–8.2–7.8–8.3–7.8–7.4–5.7الرصيد الهيكلي2
65.3106.2113.1127.3129.1122.9127.3129.6131.9138.7صافي الدين

155.0210.2216.0229.8236.8242.6246.4246.1247.0251.6إجمالي الدين6

المملكة المتحدة 

–0.3–3.1–4.8–5.7–5.7–7.8–7.6–9.7–10.8–1.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.5–0.9–1.8–2.8–3.0–2.5–1.9–1.52.2فجوة الناتج2

–0.5–2.6–4.0–4.2–3.6–5.6–5.8–8.1–9.9–2.6الرصيد الهيكلي2
36.258.869.173.477.178.781.082.683.174.7صافي الدين

40.665.876.481.885.887.389.591.191.783.2إجمالي الدين

كندا

–0.2–1.3–1.7–1.8–2.8–3.1–3.7–4.9–1.14.5صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–0.2–0.3–0.6–1.2–1.3–1.2–2.2–1.03.6فجوة الناتج2

–0.2–1.2–1.5–1.7–2.2–2.4–3.0–3.7–0.62.4الرصيد الهيكلي2
46.029.932.934.636.437.137.338.337.934.3صافي الدين

81.383.084.685.387.987.786.587.085.078.7إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 في الملحق الإحصائي مناقشة المنهجية المتبعة في كل بلد والافتراضات المعنية بكل على حدة. وتُسب عناصر المجموعات القُطرية من أجل بيانات المالية العامة كمجموع القيم 

بالدولار الأمريكي للبلدان المنفردة ذات الصلة.

1 تشــير بيانــات الديــن إلى نهايــة الســنة ولا تكــون قابلــة للمقارنــة دائمــا فيمــا بيــن البلــدان المختلفــة. ويتــم تعديــل مســتويات الديــن الصــافي والإجمــالي المبلغــة مــن الهيئــات الإحصائيــة الوطنيــة في البلــدان التــي اعتمــدت 

نظــام الحســابات القوميــة لعــام 2008 )وهــي، أســتراليا وكنــدا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والولايــات المتحــدة( لاســتبعاد التزامــات معاشــات التقاعــد غيــر الممولــة لنظــم المزايــا التقاعديــة المحــددة 

لموظفــي الحكومــة. وتبــدأ بيانــات الماليــة العامــة للاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية المجمعــة والولايــات المتحــدة في 2001، وبالتــالي فــإن متوســط الاقتصــادات المجمعــة والولايــات المتحــدة هــو عــن الفتــرة 2007-2001.

2 % من إجمالي الناتج المحلي الممكن.

٣ تم تعديل الأرقام المبلغة من قبل الهيئات الإحصائية الوطنية لاستبعاد البنود المتعلقة بالنظام المحاسبي على أساس الاستحقاق لنظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة.

4 ما عدا ليتوانيا.

5 لا يشمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة استنادا إلى البيانات المتاحة من السلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم الاستناد إلى مقبوضات بيع الأصول.

6 تشمل حصص الملكية، على أساس غير موحد.
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2006–19972016–20072007200820092010201120122013201420152016

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

12.66.82.83.53.43.74.7–6.83.78.33.010.6الحجم

مخفض الأسعار

1.3–10.2–1.6–0.7–5.711.01.6–1.51.07.611.410.2بالدولار الأمريكي

1.0–3.3–6.87.31.50.11.6–1.41.43.47.98.0بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

12.36.32.03.13.33.24.1–6.13.07.52.211.8الاقتصادات المتقدمة

13.67.44.44.63.45.35.7–8.35.09.74.47.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

11.75.50.92.13.33.34.3–6.62.35.70.512.2الاقتصادات المتقدمة

14.19.86.05.53.73.55.5–8.16.315.69.17.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

–0.70.31.00.4–0.6–1.7–2.80.9–0.12.3–0.1–0.2الاقتصادات المتقدمة
0.1–3.7–0.6–2.03.60.70.3–1.60.21.93.75.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

14.36.92.53.13.03.54.7–7.03.47.72.512.0الحجم

مخفض الأسعار

1.4–11.0–2.1–1.1–6.512.51.6–1.41.07.812.411.3بالدولار الأمريكي

1.2–4.2–2.1–7.68.71.40.3–1.21.43.78.89.1بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

0.5–3.3–0.8–2.66.10.61.4–0.30.95.46.36.4المصنوعات

12.9–39.6–7.5–27.931.61.00.9–12.20.210.736.436.3النفط

–1.0–14.1–4.0–1.2–26.517.910.0–2.21.113.97.915.8السلع الأولية غير الوقود
–2.6–15.8–1.14.2–11.919.92.4–2.414.824.514.8–0.1المواد الغذائية

–0.5–20.79.7–11.9–0.24.013.823.31.614.116.618.6المشروبات
1.7–1.61.96.8–33.222.712.7–17.1–1.95.00.7–0.6المواد الخام الزراعية

–0.4–16.6–10.3–4.3–48.213.516.8–19.2–17.47.8–8.91.4المعادن
أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق السحب الخاصة2

4.20.3–0.8–3.72.53.70.7–0.11.31.33.04.0المصنوعات

12.7–35.0–7.5–29.327.24.10.1–12.00.66.432.134.8النفط

–1.2–7.5–4.0–0.4–27.913.97.3–2.11.59.54.513.7السلع الأولية غير الوقود
–2.8–9.4–13.115.80.61.94.2–2.810.320.512.7–0.2المواد الغذائية

–0.7–20.82.8–11.2–0.14.49.419.44.115.412.716.1المشروبات
2.41.90.41.5–34.618.610.0–15.1–2.30.93.8–0.8المواد الخام الزراعية

–0.6–10.2–10.3–3.5–49.89.714.3–17.2–12.810.7–8.81.0المعادن
أسعار التجارة العالمية باليورو2

13.60.4–0.9–7.71.18.94.6–1.1–1.0–0.41.93.4المصنوعات

12.8–29.1–7.6–34.325.59.34.1–12.31.21.427.132.7النفط

–0.81.1–4.1–4.3–32.812.42.6–2.32.24.30.511.0السلع الأولية غير الوقود
–2.7–1.2–4.3–17.414.35.62.1–0.03.45.115.99.9المواد الغذائية

–20.76.00.6–14.7–0.35.04.214.87.319.811.211.9المشروبات
1.89.41.6–1.6–39.817.05.5–12.5–7.5–3.03.8–0.5المواد الخام الزراعية

–0.5–2.1–10.3–7.3–55.58.310.0–14.6–7.514.1–9.10.3المعادن
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعات متوســـطات

2006–19972016–20072007200820092010201120122013201420152016

تجارة السلع

حجم التجارة

الصادرات

14.86.21.42.62.93.14.0–6.12.76.61.413.7الاقتصادات المتقدمة

14.47.54.94.53.54.95.7–8.64.99.23.98.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

4.55.55.41.40.22.93.4–5.12.34.63.57.4مصدِّرة للوقود

18.58.44.65.95.05.76.4–10.05.911.34.18.6مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.55.40.11.72.53.04.2–6.82.05.10.113.7الاقتصادات المتقدمة

14.910.46.04.93.63.75.4–8.46.215.39.09.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

5.1–7.28.910.55.72.05.7–8.65.523.414.312.0مصدِّرة للوقود

16.910.84.94.84.05.95.4–8.46.313.47.68.6مصدِّرة لغير الوقود

مخفضات الأسعار بوحدات 

حقوق السحب الخاصة 

الصادرات

0.6–3.1–4.26.20.40.51.4–0.50.93.15.96.4الاقتصادات المتقدمة

2.0–6.8–3.1–13.712.82.60.9–4.02.46.014.913.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

6.4–23.6–6.2–23.323.63.41.8–8.61.77.625.225.5مصدِّرة للوقود

0.00.6–1.7–9.68.32.20.5–2.12.55.210.17.2مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

1.0–4.1–1.4–5.98.71.30.3–0.71.13.08.29.7الاقتصادات المتقدمة

1.5–2.9–3.2–11.28.62.10.8–2.22.04.19.88.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1.00.4–2.2–8.47.42.01.0–1.62.14.08.25.9مصدِّرة للوقود

1.7–3.9–3.5–11.98.92.10.8–2.42.04.110.29.1مصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

–0.80.11.00.4–0.9–2.3–3.61.6–0.12.1–0.2–0.2الاقتصادات المتقدمة
0.5–0.24.0–2.23.80.50.1–1.70.41.84.65.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
4.8–19.5–2.7–13.211.50.70.9–5.40.11.916.317.9كومنولث الدول المستقلة3

–1.21.13.86.61.0–2.3–3.16.1–0.50.41.2–1.5آسيا الصاعدة والنامية
–1.61.12.31.5–1.0–2.1–3.03.6–0.22.60.6–0.4أوروبا الصاعدة والنامية

–0.7–6.5–2.4–1.8–8.65.61.0–2.50.43.14.84.8أمريكا اللاتينية والكاريبي
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

5.3–20.7–3.7–9.814.20.20.6–2.812.217.9–6.10.5وباكستان

5.1–21.2–3.7–9.714.50.80.7–2.812.918.3–6.40.5منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

2.1–14.1–4.2–2.6–13.110.51.5–0.04.89.112.7. . .إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

6.0–24.3–4.1–13.715.11.40.8–3.515.720.8–6.90.4مصدِّرة للوقود

–0.00.21.94.01.1–0.6–2.12.1–0.51.10.1–0.2مصدِّرة لغير الوقود
للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

9,15120,72417,10319,58715,71118,70022,16222,43623,11723,47621,81823,129السلع والخدمات

7,31816,61213,70715,78912,32715,00918,01218,19218,63218,81717,28518,352السلع
12.9–39.6–7.5–27.931.61.00.9–12.20.210.736.436.3متوسط سعر النفط4

31.2184.2171.1397.0461.7879.03104.01105.01104.0796.2558.1465.65بالدولار الأمريكي للبرميل
0.5–3.3–0.8–2.66.10.61.4–0.30.95.46.36.4قيمة وحدة الصادرات من المصنوعات5

1 متوسط التغير السنوي للصادرات والواردات العالمية كنسبة مئوية.

2 كما هي ممثلة، على التوالي، بمؤشر قيمة وحدة الصادرات لمصنوعات الاقتصادات المتقدمة، وتشكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة الاقتصادات المتقدمة )صادرات السلع(، ومتوسط أسعار النفط لخام 

برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط؛ ومتوسط أسعار السوق العالمية للسلع الأولية غير الوقود مرجحا بحصصها من صادرات السلع الأولية العالمية في الفترة 2004-2002. 

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة. 
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

157.6169.9260.1177.676.1–28.4–63.5–6.0–85.7–574.6–354.7الاقتصادات المتقدمة

–592.3–454.6–410.2–410.6–400.3–460.8–459.3–443.9–380.8–686.6–718.6الولايات المتحدة
194.2284.3313.0388.3371.1347.3–9.6–3.7–30.3–5.1233.2منطقة اليورو 1

237.3217.5199.4194.6228.1252.3251.3287.5286.8276.9276.5ألمانيا

–7.7–7.7–2.7–29.9–40.2–41.4–29.6–22.2–22.5–27.6–25.9فرنسا
20.538.948.447.012.4–8.9–70.1–73.9–42.3–68.1–31.3إيطاليا

20.01.63.34.816.6–3.8–47.4–56.2–64.3–152.0–142.9إسبانيا

212.1142.6145.3217.6126.558.733.624.381.685.2114.2اليابان

–122.8–136.9–135.6–162.2–119.9–98.2–43.4–62.7–64.8–104.6–81.3المملكة المتحدة
–36.4–39.1–42.0–39.4–54.6–60.0–47.7–56.7–11.41.840.0كندا

181.4155.8199.5267.9248.3261.9338.4330.9313.8285.9288.2اقتصادات أخرى متقدمة 2

623.1684.0247.1315.7413.1383.3217.0197.040.1125.4141.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
65.3108.242.869.1107.967.016.354.743.672.889.7كومنولث الدول المستقلة 3

71.3103.950.467.597.371.334.157.463.386.189.0روسيا

0.7–13.2–19.7–2.7–17.8–1.710.64.2–4.37.6–6.0ما عدا روسيا

395.8425.7274.6234.799.2122.2142.5195.3338.1340.9370.0آسيا الصاعدة والنامية

353.2420.6243.3237.8136.1215.4182.8209.8356.3380.2484.1الصين

–89.6–39.8–29.4–29.5–32.4–88.2–78.2–48.1–38.2–27.9–15.7الهند
–53.331.165.845.349.98.02.025.823.714.66.6آسيان-٥ 4

–90.6–55.3–42.4–54.4–72.5–81.2–119.5–86.8–53.5–148.2–124.7أوروبا الصاعدة والنامية
–180.5–162.8–167.3–164.8–163.7–107.4–82.1–65.3–30.4–5.839.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

–76.0–66.3–69.7–91.3–81.2–54.2–52.5–47.3–24.3–1.628.2البرازيل
–38.1–28.1–26.6–26.5–29.7–15.9–13.3–4.9–8.3–20.2–14.7المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

44.5–2.3–266.8336.141.4171.6417.2411.4334.0221.560.9وباكستان

–91.2–67.9–71.1–55.2–39.7–28.7–9.7–7.7–14.11.527.9إفريقيا جنوب الصحراء
–17.1–15.7–14.8–19.1–21.1–19.7–9.0–5.6–8.1–15.9–16.1جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

98.0183.8–420.3581.8135.7311.2624.9591.8450.9332.09.5الوقود

–49.627.441.9–135.0–234.0–208.5–202.8102.2111.34.5211.8غير الوقود
–62.5–51.6–45.3–47.9–64.2–57.1–24.3–10.3–4.9–21.2–2.4منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–542.1–374.5–335.0–362.4–428.2–434.6–345.9–243.2–152.4–323.7–172.9اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–50.8–33.7–28.9–19.3–25.8–25.7–12.3–13.1–13.2–2.8–1.0جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

268.4109.5161.4309.7349.6354.9374.5366.9300.2303.0217.9العالم

14.385.7198.4305.2321.5365.0341.0321.3–11.1–234.0–82.3الاتحاد الأوروبي

–94.4–56.5–56.6–47.4–43.9–39.4–27.1–17.6–24.5–5.710.5البلدان النامية منخفضة الدخل
1.554.3–270.6349.749.1174.3415.9414.8335.0223.458.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا



آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٥ 	186

								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تابع( 

)٪ من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

0.30.40.60.40.1–0.1–0.00.1–0.2–1.3–0.9الاقتصادات المتقدمة

–2.6–2.4–2.3–2.4–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.7–5.0الولايات المتحدة
1.52.22.33.33.12.5–0.00.1–0.2–0.01.7منطقة اليورو 1

6.95.85.85.76.17.16.77.58.47.96.7ألمانيا

–0.3–0.3–0.1–1.1–1.4–1.5–1.0–0.8–0.8–0.9–1.0فرنسا
1.01.82.62.50.6–0.4–3.1–3.5–1.9–2.8–1.4إيطاليا

1.40.10.30.41.1–0.3–3.2–3.9–4.3–9.3–9.6إسبانيا

4.92.92.94.02.11.00.70.51.92.02.3اليابان

–3.3–4.6–4.8–5.5–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–3.7–2.7المملكة المتحدة
–1.8–2.3–2.6–2.2–3.0–3.3–2.7–3.5–0.80.12.9كندا

3.52.94.04.73.84.05.04.84.94.33.5اقتصادات أخرى متقدمة 2

3.83.51.31.41.61.40.70.70.10.40.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
3.85.02.63.44.32.50.62.22.53.73.1كومنولث الدول المستقلة 3

5.56.34.14.45.13.51.63.15.46.34.3روسيا

0.1–2.2–3.5–0.4–2.5–0.31.80.7–0.81.8–1.5ما عدا روسيا

6.55.83.42.40.91.01.01.32.12.01.6آسيا الصاعدة والنامية

10.19.24.84.01.92.61.92.03.23.23.0الصين

–2.5–1.6–1.3–1.4–1.7–4.8–4.2–2.8–2.8–2.3–1.3الهند
–4.72.35.02.82.60.40.11.31.10.60.2آسيان-٥ 4

–3.8–3.0–2.4–2.9–3.8–4.6–6.5–5.1–3.4–8.0–7.9أوروبا الصاعدة والنامية
–2.7–3.0–3.2–2.8–2.8–1.8–1.4–1.3–0.7–0.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–3.2–3.4–3.7–3.9–3.4–2.2–2.0–2.1–1.5–0.11.7البرازيل
–2.3–2.2–2.2–2.1–2.4–1.3–1.1–0.5–0.9–1.8–1.4المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

1.0–0.1–12.612.81.86.213.012.39.86.41.9وباكستان

–4.2–4.1–4.6–3.3–2.5–1.9–0.7–0.6–1.50.12.7إفريقيا جنوب الصحراء
–4.2–4.7–4.6–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5–5.4جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

1.82.4–10.711.73.36.310.49.37.05.30.2الوقود

–0.20.10.1–0.6–1.0–1.0–1.60.70.80.01.0غير الوقود
–3.1–3.1–2.8–3.0–3.8–3.5–1.5–0.8–0.4–1.9–0.2منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–2.9–2.6–2.5–2.6–3.2–3.3–2.7–2.1–1.6–3.2–2.0اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–5.4–5.0–4.6–3.3–4.7–4.9–2.5–3.0–3.4–0.8–0.3جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

0.50.20.30.50.50.50.50.50.40.40.2العالم

0.10.51.11.71.72.22.01.6–0.1–1.2–0.5الاتحاد الأوروبي

–3.3–2.7–2.9–2.5–2.5–2.4–1.8–1.3–2.2–0.60.9البلدان النامية منخفضة الدخل
0.01.3–13.814.32.26.814.013.410.77.02.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(	

)٪ من صادرات السلع والخدمات(	

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

1.11.21.91.20.4–0.2–0.5–0.1–0.8–4.5–3.1الاقتصادات المتقدمة

–20.7–18.9–17.6–17.5–17.6–20.8–21.6–23.9–24.1–37.3–43.5الولايات المتحدة
. . .. . .. . .6.18.49.0–0.3–0.1–1.2–0.27.7منطقة اليورو

16.013.315.413.513.615.614.816.317.616.112.7ألمانيا

–0.7–0.9–0.3–3.5–4.8–5.2–3.6–3.1–3.4–3.3–3.7فرنسا
3.36.28.78.11.8–1.5–11.4–13.8–8.6–10.5–5.2إيطاليا

4.60.40.81.12.9–0.9–11.0–15.3–18.9–36.5–37.5إسبانيا

26.416.021.725.113.66.44.12.810.210.211.8اليابان

–11.3–16.3–17.1–19.4–14.9–12.4–5.4–9.1–10.3–13.4–10.7المملكة المتحدة
–5.4–7.5–8.6–7.0–9.8–10.8–8.7–12.1–2.30.310.3كندا

6.44.87.58.26.46.78.48.28.47.36.0اقتصادات أخرى متقدمة 1

11.310.14.74.75.04.42.42.20.51.41.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
11.213.78.210.312.27.41.86.56.810.510.3كومنولث الدول المستقلة 2

18.319.914.715.317.012.15.810.215.018.815.8روسيا

0.2–5.6–9.0–1.0–5.8–0.73.41.3–1.64.2–3.1ما عدا روسيا

18.116.612.48.22.93.33.74.88.27.76.2آسيا الصاعدة والنامية

28.128.219.314.46.89.87.78.514.114.013.4الصين

–11.6–7.4–6.0–6.1–6.9–19.5–17.3–12.6–13.7–9.5–6.1الهند
–8.74.410.96.05.50.80.22.72.41.40.5آسيان-٥ ٣

–8.7–6.8–5.5–6.9–9.7–11.7–17.2–14.8–10.2–22.7–23.3أوروبا الصاعدة والنامية
–11.3–13.6–15.0–13.4–13.1–8.6–6.7–6.5–3.9–0.73.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–23.1–25.2–28.2–34.7–29.2–19.4–18.0–20.4–13.5–0.812.4البرازيل
–5.8–6.2–6.4–6.3–7.4–4.1–3.6–1.6–3.4–6.5–5.1المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

2.4–0.2–26.025.24.314.527.225.120.414.24.9وباكستان

–16.5–15.8–18.2–12.0–8.3–6.0–2.0–2.0–4.40.49.4إفريقيا جنوب الصحراء
–13.1–14.3–13.9–17.4–18.6–16.7–7.1–5.2–9.8–15.5–17.3جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

4.86.9–25.826.99.216.725.022.417.213.40.5الوقود

–0.80.40.5–2.1–3.7–3.5–5.22.22.90.13.7غير الوقود
–12.2–12.8–11.8–11.8–15.3–13.6–5.5–2.7–1.7–6.0–0.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–9.6–8.8–8.5–8.9–10.7–11.1–9.0–7.5–5.8–10.2–6.4اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–26.9–26.0–23.9–14.7–19.6–21.1–9.5–11.3–12.9–2.3–1.0جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

1.60.61.01.71.61.61.61.61.41.30.7العالم

0.21.12.74.04.05.04.43.3–0.2–3.2–1.2الاتحاد الأوروبي

–11.8–9.6–10.6–8.6–8.3–7.9–5.6–4.6–8.2–2.02.9البلدان النامية منخفضة الدخل
0.13.0–26.926.75.215.127.725.820.914.74.8منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

1 ما عدا ليتوانيا.

2 ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان، ولكنها تشمل ليتوانيا.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي..

4 إندونيسيا، وماليزيا، والفلبين، وتايلند، وفييت نام.
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الجدول ألف-11 الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري 

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

0.30.40.60.40.1–0.1–0.00.1–0.2–1.3–0.9الاقتصادات المتقدمة
–2.6–2.4–2.3–2.4–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.7–5.0الولايات المتحدة

1.52.22.33.33.12.5–0.00.1–0.2–0.01.7منطقة اليورو1

6.95.85.85.76.17.16.77.58.47.96.7ألمانيا

–0.3–0.3–0.1–1.1–1.4–1.5–1.0–0.8–0.8–0.9–1.0فرنسا
1.01.82.62.50.6–0.4–3.1–3.5–1.9–2.8–1.4إيطاليا

1.40.10.30.41.1–0.3–3.2–3.9–4.3–9.3–9.6إسبانيا

6.34.14.86.98.48.910.210.310.410.19.1هولندا

1.62.32.42.2–0.2–0.7–1.81.1–1.1–4.31.0بلجيكا

3.44.72.63.41.52.31.01.81.91.81.7النمسا

0.60.91.41.10.9–2.5–9.9–10.1–10.9–14.5–14.0اليونان

1.40.61.41.00.1–2.1–6.0–10.1–10.4–12.1–9.7البرتغال

0.60.81.64.46.24.94.84.8–3.0–5.7–5.4آيرلندا

0.0–0.3–0.3–0.6–0.9–1.2–5.23.12.72.40.6فنلندا

0.91.50.20.40.42.2–5.0–4.7–3.5–6.5–4.8الجمهورية السلوفاكية

–2.3–0.20.8–1.60.4–1.2–3.8–2.10.3–13.0–14.9ليتوانيا
0.22.75.65.87.16.54.5–0.1–0.6–5.4–4.2سلوفينيا

10.17.47.67.05.85.74.95.24.74.64.2لكسمبرغ

–2.4–3.0–2.2–3.1–2.3–3.3–8.02.32.8–12.4–20.8لاتفيا
–0.8–0.7–0.4–0.1–1.1–2.51.81.42.5–8.7–15.0إستونيا
–1.1–1.4–1.9–1.9–1.7–6.3–3.1–9.0–9.8–14.3–10.8قبرص
5.03.63.22.73.13.13.4–5.9–4.8–4.9–3.9مالطة

4.92.92.94.02.11.00.70.51.92.02.3اليابان

–3.3–4.6–4.8–5.5–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–3.7–2.7المملكة المتحدة
1.10.33.72.61.64.26.26.37.15.23.6كوريا

–1.8–2.3–2.6–2.2–3.0–3.3–2.7–3.5–0.80.12.9كندا
–3.4–3.7–4.0–2.8–3.3–4.3–2.9–3.6–4.6–4.9–6.7أستراليا

8.66.610.98.98.29.910.812.312.411.79.9مقاطعة تايوان الصينية

10.02.27.114.06.89.910.77.05.85.55.3سويسرا

8.98.55.96.06.96.67.36.36.36.35.6السويد

26.014.416.823.722.017.217.919.120.718.814.5سنغافورة

13.015.09.97.05.61.61.51.62.02.23.1منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

12.215.710.610.912.412.410.08.57.67.04.8النرويج

–0.61.60.90.7–0.5–1.6–2.1–3.7–2.4–1.9–4.3الجمهورية التشيكية
3.11.53.93.41.50.82.43.04.54.43.8إسرائيل

1.42.73.35.75.75.67.26.36.15.54.4الدانمرك

–4.6–5.2–4.8–3.5–3.2–4.0–2.8–2.3–2.3–7.7–6.8نيوزيلندا
5.54.76.14.72.4–4.2–5.2–6.4–9.9–22.8–13.7آيسلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

للتذكرة

–0.8–0.6–0.5–0.8–0.9–1.0–0.9–0.8–0.7–1.6–1.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
0.40.60.82.12.73.23.93.63.0–0.30.6منطقة اليورو ٢

١ ما عدا ليتوانيا، مصححا لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ ما عدا ليتوانيا، محسوبا على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
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الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

3.85.02.63.44.32.50.62.22.53.73.1كومنولث الدول المستقلة1

5.56.34.14.45.13.51.63.15.46.34.3روسيا

0.1–2.2–3.5–0.4–2.5–0.31.80.7–0.81.8–1.5ما عدا روسيا

–7.3–8.6–8.6–9.2–8.0–11.1–11.1–14.2–17.6–15.0–8.5أرمينيا
27.335.523.028.026.521.817.015.35.38.211.1أذربيجان

–4.0–4.2–7.0–6.1–10.5–2.9–8.5–15.0–12.6–8.2–6.7بيلاروس
–6.6–12.0–11.5–9.6–5.7–11.7–12.8–10.2–10.5–22.0–19.8جورجيا

–0.4–3.1–0.95.40.50.51.64.1–4.73.6–8.0كازاخستان
–8.8–15.2–17.0–13.7–15.0–15.6–9.6–6.1–2.2–15.3–6.0جمهورية قيرغيزستان

–4.2–5.4–4.5–5.5–5.0–7.4–11.0–7.5–8.2–16.1–15.2مولدوفا
–3.4–5.8–7.1–9.1–2.9–2.5–4.8–1.2–5.9–7.6–8.6طاجيكستان
3.1–6.7–11.1–5.9–2.00.07.3–10.6–15.516.514.7تركمانستان

–2.3–1.3–1.4–4.0–9.2–8.1–6.3–2.2–1.4–6.8–3.5أوكرانيا2 
0.10.20.20.2–7.38.72.26.25.81.21.7أوزبكستان

6.55.83.42.40.91.01.01.32.12.01.6آسيا الصاعدة والنامية

–1.2–0.4–0.6–0.71.20.1–0.71.22.40.41.0بنغلاديش
–6.4–24.6–26.3–21.9–22.1–17.6–23.7–10.3–2.0–14.62.2بوتان

12.4–5.6–47.848.940.345.536.434.134.523.69.8بروني دار السلام

–5.3–9.3–10.0–12.0–12.2–11.0–10.2–6.8–6.9–6.6–1.9كمبوديا
10.19.24.84.01.92.61.92.03.23.23.0الصين

–8.1–8.2–8.0–8.8–20.7–1.8–5.3–4.5–4.2–15.9–10.4فيجي
–2.5–1.6–1.3–1.4–1.7–4.8–4.2–2.8–2.8–2.3–1.3الهند

–2.6–2.9–3.0–3.0–3.2–1.40.01.80.70.22.7إندونيسيا
–12.8–26.5–4.124.3–21.8–24.5–31.0–16.3–22.5–19.3–18.3كيريباتي

–14.9–16.3–20.1–24.9–28.9–30.2–17.3–20.0–22.2–19.2–13.6جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
15.417.115.510.911.65.84.04.62.11.41.4ماليزيا

–4.6–5.9–4.6–8.4–6.5–10.6–18.1–8.1–10.4–28.8–15.2ملديف
–10.0–3.8–1.3–20.9–13.4–8.7–5.3–26.6–0.914.9–0.9جزر مارشال

–3.4–0.8–2.50.7–10.1–12.6–17.9–15.1–18.9–16.6–9.5ميكرونيزيا
–5.7–17.3–11.1–8.2–25.4–27.4–26.5–13.0–7.7–5.411.1منغوليا
–4.9–5.9–7.0–7.2–5.1–4.3–1.9–1.2–1.3–4.2–0.7ميانمار

–4.83.34.64.12.51.9–1.0–2.74.22.4–0.1نيبال
–3.1–8.4–5.4–10.3–6.5–5.0–4.1–7.2–4.7–16.8–16.7بالاو

10.27.14.3–12.1–30.8–53.6–23.6–21.5–3.98.515.2بابوا غينيا الجديدة

5.40.15.03.62.52.84.24.45.55.03.0الفلبين

–4.5–5.5–6.8–0.43.7–7.8–3.5–6.8–5.3–5.5–13.5ساموا
–8.0–12.6–8.4–8.5–1.54.5–8.6–33.3–21.9–18.2–15.6جزر سليمان

–3.0–2.6–2.0–3.7–3.9–6.7–7.8–2.2–0.5–9.5–4.3سري لانكا
3.84.42.40.7–0.6–6.30.88.33.12.60.4تايلند

–39.446.038.939.841.147.844.826.111.210.93.8تيمور- ليشتي 
–0.9–5.8–6.8–8.9–12.6–15.6–11.8–7.4–9.3–7.3–7.0تونغا

–4.9–24.5–25.326.427.039.0–36.5–7.16.911.9–13.0توفالو
–8.2–13.4–14.4–1.3–3.3–6.5–8.1–5.4–7.9–10.8–7.3فانواتو

0.26.05.65.44.84.90.3–3.8–6.5–11.0–9.0فييت نام

–3.8–3.0–2.4–2.9–3.8–4.6–6.5–5.1–3.4–8.0–7.9أوروبا الصاعدة والنامية
–8.1–15.5–15.7–13.9–10.7–10.2–13.2–11.3–15.9–15.8–10.6ألبانيا

–5.3–8.2–9.0–7.1–5.9–9.2–9.6–6.2–6.6–14.1–9.4البوسنة والهرسك
–2.0–2.30.00.20.8–0.11.1–1.5–8.6–22.4–24.3بلغاريا
–0.80.72.22.00.9–0.1–0.8–1.1–5.1–8.8–7.1كرواتيا

0.30.81.94.14.24.84.11.2–0.8–7.2–7.1هنغاريا

–7.2–8.0–7.3–7.1–6.4–7.5–13.7–11.7–9.2–16.2–10.2كوسوفو
–2.5–3.3–2.0–1.3–1.8–2.9–2.5–2.0–6.8–12.7–6.9جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

–17.2–25.3–20.6–17.8–14.6–18.7–17.7–22.9–27.9–49.8–39.5الجبل الأسود
–3.5–2.4–1.8–1.2–1.3–3.5–5.2–5.5–4.0–6.6–6.3بولندا

–3.6–1.5–1.1–0.5–0.8–4.5–4.6–4.6–4.5–11.5–13.5رومانيا
–3.7–4.7–4.7–6.0–6.1–11.5–8.6–6.4–6.2–21.0–17.2صربيا
–5.0–4.8–4.2–5.7–7.9–6.2–9.7–6.2–2.0–5.5–5.8تركيا



آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٥ 	190

الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تابع(  

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–2.7–3.0–3.2–2.8–2.8–1.8–1.4–1.3–0.7–0.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي
–14.8–12.4–10.7–14.5–14.6–14.6–10.4–14.7–14.0–26.7–29.9أنتيغوا وبربودا

–1.5–1.8–1.7–0.9–0.8–0.2–0.7–2.01.52.00.4الأرجنتين3
–7.4–8.2–12.4–21.6–17.7–18.3–15.0–10.1–10.3–10.6–11.5جزر البهاما

–5.5–5.9–5.1–9.1–9.3–9.3–12.8–5.8–6.7–10.6–5.4بربادوس
–7.0–6.1–4.5–5.7–4.4–1.2–1.1–2.4–4.9–10.6–4.0بليز

–1.0–4.2–11.411.94.33.90.38.33.30.72.8بوليفيا
–3.2–3.4–3.7–3.9–3.4–2.2–2.0–2.1–1.5–0.11.7البرازيل

–2.4–2.0–1.2–1.2–3.7–3.6–2.01.71.2–4.13.2شيلي
–3.6–4.9–5.8–5.0–3.4–3.2–3.1–3.2–2.2–2.8–3.0كولومبيا

–4.9–4.0–3.6–4.5–5.0–5.3–5.4–3.5–2.0–9.3–6.3كوستاريكا
–12.8–19.4–13.1–13.0–13.1–17.7–13.4–16.3–22.3–27.7–20.3دومينيكا

–4.2–3.0–2.4–3.1–4.1–6.6–7.5–7.4–4.8–9.4–5.0الجمهورية الدومينيكية
–3.0–3.0–3.3–0.8–1.0–0.2–0.3–3.72.90.52.3إكوادور

–5.9–4.9–4.3–5.0–6.5–5.4–4.8–2.5–1.5–7.1–6.1السلفادور
–16.3–16.1–17.4–23.6–27.0–19.2–21.8–22.1–22.2–28.0–29.7غرينادا

–2.5–1.8–1.6–2.3–2.5–2.6–3.4–0.71.4–3.6–5.2غواتيمالا
–10.7–21.9–16.4–15.9–13.3–11.6–13.1–9.6–9.1–13.7–9.5غيانا

–3.5–3.7–3.0–5.8–6.7–5.7–4.3–1.5–1.9–3.1–1.5هايتي
–5.0–6.4–6.5–7.4–9.5–8.5–8.0–4.3–3.8–15.4–9.1هندوراس
–3.4–4.6–5.0–6.4–8.9–10.7–12.1–8.0–11.0–17.7–15.3جامايكا
–2.3–2.2–2.2–2.1–2.4–1.3–1.1–0.5–0.9–1.8–1.4المكسيك

–6.7–7.5–6.8–6.2–8.9–9.8–10.7–8.1–8.1–17.0–15.7نيكاراغوا
–5.9–10.0–10.4–12.0–12.2–9.8–15.9–11.4–0.7–10.9–8.0بنما

–1.7–2.2–2.20.11.7–0.50.9–5.71.03.00.3باراغواي
–3.0–4.3–4.6–4.1–4.4–2.7–1.9–2.4–0.5–1.54.3بيرو

–15.1–16.8–16.2–10.7–6.7–9.8–15.9–20.8–25.7–26.8–17.4سانت كيتس ونيفس
–15.0–13.9–13.4–12.4–12.8–13.5–18.7–16.2–11.6–28.9–30.0سانت لوسيا

–18.4–25.4–27.6–29.4–31.3–27.5–29.4–30.6–29.2–33.1–28.0سانت فنسنت وجزر غرينادين
–0.3–6.9–7.8–7.3–11.19.22.914.95.83.43.9سورينام

23.930.58.519.811.93.46.78.35.24.43.9ترينيداد وتوباغو

–3.6–4.1–3.8–4.7–5.2–5.4–2.9–1.9–1.3–5.7–0.9أوروغواي
فنزويلا

7.211.01.03.28.23.72.44.34.7–0.8–1.4

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

1.0–0.1–12.612.81.86.213.012.39.86.41.9وأفغانستان وباكستان

–36.82.713.18.36.46.37.55.73.10.51.9أفغانستان
–7.0–13.2–15.7–22.720.10.37.59.95.90.44.3الجزائر

–0.8–0.7–13.48.82.43.011.27.27.85.32.1البحرين
–12.6–23.2–28.7–27.4–23.3–20.3–0.613.7–9.3–24.3–21.4جيبوتي

–4.8–4.3–3.3–0.8–2.4–3.9–2.6–2.0–2.10.52.3مصر
9.75.82.45.910.56.37.43.80.81.20.0إيران

2.5–3.6–9.6–3.012.06.71.33.5–0.915.96.8العراق

–4.7–6.6–7.6–7.0–10.3–15.2–10.2–7.1–5.2–9.4–16.8الأردن
36.840.926.731.842.745.239.635.315.719.314.7الكويت

–15.3–21.7–22.2–24.9–26.7–24.3–15.1–20.7–12.5–11.1–7.2لبنان
–1.5–30.9–52.8–44.142.514.919.59.129.113.630.1ليبيا

–24.6–21.9–14.6–27.6–24.8–26.5–6.0–7.7–13.4–13.3–14.6موريتانيا
–2.9–3.3–3.4–5.8–7.6–9.7–8.0–4.1–5.4–5.2–0.1المغرب

–9.3–13.0–8.913.210.36.62.215.0–6.08.51.1عُمان
–2.5–1.4–1.3–1.2–1.1–0.12.1–2.2–5.5–8.1–4.5باكستان

14.423.16.519.130.632.630.825.18.45.03.8قطر

3.75.4–22.525.54.912.723.722.417.814.11.0المملكة العربية السعودية
–3.2–3.9–4.2–5.2–8.6–9.3–0.4–2.1–9.6–1.6–6.0السودان4

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .–2.8–2.9–1.3–0.2سوريا5

–3.0–5.2–6.4–8.9–8.3–8.2–7.4–4.8–2.8–3.8–2.4تونس
12.57.13.12.514.718.516.112.15.37.26.6الإمارات العربية المتحدة

–1.2–1.5–2.2–1.6–3.1–1.7–3.0–3.4–10.1–4.6–7.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تتمة(  

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–4.2–4.1–4.6–3.3–2.5–1.9–0.7–0.6–1.50.12.7إفريقيا جنوب الصحراء
–2.5–4.2–6.3–9.112.612.06.70.8–17.58.510.0أنغولا

–8.7–12.2–11.6–8.5–15.9–8.4–7.8–8.7–8.9–8.1–10.2بنن
10.417.118.216.616.0–3.5–0.6–6.0–11.2–15.11.1بوتسوانا

–6.8–8.5–8.1–6.1–6.6–4.5–1.5–2.0–4.5–11.5–8.3بوركينا فاسو
–12.2–12.9–13.3–17.6–18.4–17.3–13.6–1.712.2–1.0–5.4بوروندي

–4.1–10.6–9.6–9.1–4.0–11.4–16.3–12.4–14.6–13.7–12.9الرأس الأخضر
–4.7–4.8–4.8–4.2–3.8–3.6–2.7–2.8–3.1–1.41.2الكاميرون

–7.0–9.1–11.1–6.2–3.0–4.6–7.6–10.2–9.1–9.9–6.2جمهورية إفريقيا الوسطى
–3.5–8.3–10.5–8.7–9.0–8.7–5.6–9.0–8.23.79.2تشاد

–11.6–13.7–14.1–10.6–14.6–14.7–22.1–15.9–15.4–18.7–10.1جزر القمر
–10.1–9.5–10.7–9.6–11.1–6.2–5.4–10.6–6.1–3.20.8جمهورية الكونغو الديمقراطية

1.1–3.1–11.3–6.2–4.8–7.54.72.4–14.1–0.5–6.5جمهورية الكونغو

–4.6–1.7–2.3–3.3–4.9–1.96.61.910.51.2–0.7كوت ديفوار
–7.6–18.3–32.5–13.1–12.1–4.5–0.6–9.8–15.912.38.0غينيا الاستوائية

–3.6–1.9–1.6–0.62.30.30.2–5.6–7.6–5.5–6.1إريتريا
–6.1–6.3–6.6–9.0–6.0–6.9–2.5–1.4–6.7–6.7–4.2إثيوبيا
–0.92.7–14.821.96.57.813.121.315.011.22.3غابون
–8.7–10.0–11.7–12.7–10.7–7.9–12.3–16.3–12.5–12.2–8.3غامبيا

–4.3–6.2–7.0–9.2–11.7–11.7–9.0–8.6–5.4–11.9–8.7غانا
–37.7–18.3–16.7–18.5–21.4–28.7–18.8–9.7–7.9–9.7–10.8غينيا

–2.0–14.6–11.3–10.0–14.1–8.7–1.3–8.3–5.8–3.3–4.4غينيا-بيساو
–7.0–7.4–7.7–9.2–8.7–8.4–9.1–5.9–4.6–5.5–3.2كينيا

–23.0–23.3–5.4–6.6–4.2–2.7–9.0–22.721.84.87.9ليسوتو
–29.0–27.8–40.2–31.9–28.2–21.4–27.4–32.0–23.2–46.7–6.2ليبريا

–3.9–3.4–3.2–2.3–5.6–6.7–6.9–9.7–21.2–20.6–12.7مدغشقر
–1.5–2.7–3.4–5.1–1.8–3.5–5.9–1.3–4.8–1.09.7ملاوي

–6.4–5.6–5.6–8.0–5.2–2.6–6.1–12.6–7.3–12.1–8.1مالي
–6.0–6.2–6.3–7.2–9.9–7.3–13.8–10.3–7.4–10.1–5.4موريشيوس

–41.0–45.6–41.1–34.7–40.0–42.3–23.1–10.6–11.0–11.6–9.5موزامبيق
–10.7–12.3–9.9–6.6–4.1–5.8–3.0–3.5–8.63.01.5ناميبيا
–10.6–24.7–27.1–18.0–15.3–15.3–22.3–19.8–24.4–12.0–8.2النيجر

10.79.05.13.93.04.43.92.20.71.30.6نيجيريا

–9.9–10.1–10.5–12.0–7.1–11.4–7.5–7.3–7.1–5.0–2.3رواندا
–9.6–12.0–12.4–20.8–16.8–21.3–25.5–21.7–23.2–33.1–29.0سان تومي وبرينسيبي

–6.4–7.3–7.6–10.3–10.9–10.8–7.9–4.4–6.7–14.1–11.6السنغال
–14.8–18.1–19.3–22.5–15.2–25.8–28.3–22.1–22.4–27.2–18.8سيشيل

–6.3–8.6–13.2–7.6–10.4–22.0–65.3–22.7–13.3–9.0–7.4سيراليون
–4.2–4.7–4.6–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5–5.4جنوب إفريقيا

–8.4–8.3–13.9–0.7–0.5–18.222.4. . .. . .. . .. . .جنوب السودان
–3.3–3.86.30.90.41.4–8.2–10.0–13.0–7.6–2.1سوازيلند

–8.3–9.5–10.0–10.2–10.3–11.6–10.4–6.9–7.3–7.8–8.6تنزانيا
–8.0–5.8–5.0–6.3–7.2–8.1–8.0–6.3–5.6–7.0–8.6توغو

–8.9–9.0–8.8–7.5–6.4–8.1–10.4–9.4–6.2–7.8–4.6أوغندا
0.30.90.4–3.85.93.03.20.00.2–5.8–5.4زامبيا

–23.5–23.8–21.6–22.3–25.4–24.6–30.9–16.0–47.1–16.5–5.4زمبابوي٦
1 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

2  تستبعد كريميا وسيفاستوبول من بيانات عام ٢٠١٤ وما بعده.

٣ تستند الحسابات إلى بيانات إجمالي الناتج المحلي الرسمية للأرجنتين. راجع حاشية رقم ٥ في الجدول ألف-4.

٤ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٥ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٦ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

الاقتصادات المتقدمة

267.7473.0241.9172.0–2.5–217.7–66.4–17.7–721.4–308.3رصيد الحساب المالي

611.4628.1249.2355.6369.3219.0171.8422.8352.8381.8   الاستثمار المباشر، صاف

–147.5–209.767.1–208.5–70.5–898.1–722.4–342.3–1,186.2–1,003.8   استثمارات الحافظة، صاف
–39.1–35.1–28.0106.7–70.2–0.1–84.5–95.9352.6118.9   المشتقات المالية، صاف
–34.0–73.4–166.679.1–79.949.3305.6–237.8–516.1–57.4   استثمارات أخرى، صاف

67.175.0473.8347.6340.5270.4153.883.096.340.7   التغير في الاحتياطيات

   الولايات المتحدة

–451.9–408.4–141.6–370.7–423.5–515.8–437.0–231.0–730.6–617.3   رصيد الحساب المالي
192.919.0159.995.2183.0157.8113.3260.1210.8229.0      الاستثمار المباشر، صاف

–381.7–265.7–145.1–1.1–507.2–226.3–18.5620.8–808.0–775.8      استثمارات الحافظة، صاف
–51.7–29.8–7.12.253.5–35.0–14.1–32.944.8–6.2      المشتقات المالية، صاف
–247.5–323.8–199.5–482.0–85.6–100.9453.4–20.6416.9–28.2      استثمارات أخرى، صاف

0.00.0–3.6–0.14.852.31.815.94.53.1      التغير في الاحتياطيات

   منطقة اليورو١

. . .. . .682.0555.2688.7687.6773.2688.9598.4462.3   رصيد الحساب المالي

. . .. . .331.6545.6303.2305.6354.3261.436.491.2      الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .20.2153.1–258.4–502.6–269.1–518.4–537.6–339.1      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .232.9276.4117.1123.2151.2121.843.957.7      المشتقات المالية، صاف

. . .. . .449.4265.6792.9513.7755.8544.4491.6154.3      استثمارات أخرى، صاف

. . .. . .14.114.519.66.45.9–7.25.16.2      التغير في الاحتياطيات

      ألمانيا

296.7249.2211.3148.9224.1274.3326.9287.5286.8276.9      رصيد الحساب المالي

89.867.143.060.620.065.429.740.936.237.2         الاستثمار المباشر، صاف

83.4218.8192.4191.9185.3–119.2154.142.6–44.5–215.4         استثمارات الحافظة، صاف

17.637.132.824.121.221.220.4–116.444.07.5         المشتقات المالية، صاف

205.791.053.233.037.533.9–304.7179.944.385.5         استثمارات أخرى، صاف

1.22.712.42.13.91.71.20.00.00.0         التغير في الاحتياطيات

      فرنسا

–0.14.9–46.0–18.8–27.0–2.372.3–49.6–45.9–41.5      رصيد الحساب المالي
32.532.637.6–68.266.070.334.319.418.16.8         الاستثمار المباشر، صاف

–54.9–12.0–14.7–92.8–34.1–335.1–155.0–328.7–166.137.8         استثمارات الحافظة، صاف
11.1–21.3–63.7–22.3–18.4–19.4–4.1–40.015.5–57.4         المشتقات المالية، صاف

–1.0–1.0–216.0119.4270.52.2105.01.2–101.6–219.0         استثمارات أخرى، صاف
1.01.72.3–5.21.9–8.47.77.7–0.712.5         التغير في الاحتياطيات

      إيطاليا

15.972.050.348.8–19.1–97.5–116.4–56.1–49.0–40.0      رصيد الحساب المالي

21.317.16.85.86.63.72.3–52.576.20.3         الاستثمار المباشر، صاف

–5.6–14.6–10.7–19.4–56.413.533.3–55.4–110.7–7.6         استثمارات الحافظة، صاف
0.00.0–7.54.04.0–6.610.1–6.9–3.80.4         المشتقات المالية، صاف

23.581.161.252.2–1.9–119.4–6.6202.1–22.3–90.7         استثمارات أخرى، صاف

0.00.0–1.41.31.92.01.0–2.18.20.1         التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

      إسبانيا

0.353.935.98.510.0–41.4–56.9–70.8–147.6–137.5      رصيد الحساب المالي

4.32.11.7–15.9–12.829.7–2.71.9–72.92.3         الاستثمار المباشر، صاف

–3.6–6.1–3.7–43.153.759.8–46.6–1.969.6–122.3         استثمارات الحافظة، صاف
1.41.00.00.0–2.910.7–5.610.48.411.4         المشتقات المالية، صاف

127.529.112.511.9–15.8–1.9114.1–18.4–158.6–93.9         استثمارات أخرى، صاف

0.20.96.01.113.92.80.75.20.00.0         التغير في الاحتياطيات

   اليابان

52.078.482.0–224.3187.3174.8253.5165.862.916.7   رصيد الحساب المالي

51.789.161.272.5117.8119.2132.4108.895.2101.5      الاستثمار المباشر، صاف

3.19.6–42.4–38.5269.8–294.7217.6154.1155.5–68.3      استثمارات الحافظة، صاف

6.758.135.24.04.6–17.1–11.9–10.5–24.9–2.9      المشتقات المالية، صاف

–43.1–32.9–23.958.0–43.463.6–5.5–120.9–207.3202.3      استثمارات أخرى، صاف
38.78.59.09.5–36.530.827.244.3177.337.9      التغير في الاحتياطيات

   المملكة المتحدة

–135.7–134.4–160.9–102.4–77.9–23.6–44.4–49.2–85.0–71.2   رصيد الحساب المالي
–50.1–53.7–48.9–62.7–66.130.5–12.3–137.796.570.3      الاستثمار المباشر، صاف

146.644.391.4–20.911.1332.049.1–48.9–458.0–216.5      استثمارات الحافظة، صاف

–4.63.9–21.913.2–4.947.6–39.4–54.0225.545.5      المشتقات المالية، صاف
–182.4–138.2–255.8–20.1–343.8–113.6–53.5106.623.0–48.9      استثمارات أخرى، صاف

9.09.47.912.17.810.48.79.3–2.42.5      التغير في الاحتياطيات

   كندا

–40.2–46.7–33.2–54.1–59.2–54.6–55.0–41.0–14.72.6   رصيد الحساب المالي
–3.0–6.5–1.2–17.716.96.312.514.720.0–52.2      الاستثمار المباشر، صاف

–27.8–28.9–3.1–13.4–48.4–83.1–96.1–89.7–73.540.8      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–9.4–11.4–34.1–25.4–18.921.730.97.827.2–10.8      استثمارات أخرى، صاف
4.31.610.23.98.11.74.75.30.00.0      التغير في الاحتياطيات

   اقتصادات أخرى متقدمة٢

102.3237.6194.1215.4324.5280.2284.9258.9–94.220.3   رصيد الحساب المالي

5.66.4–6.62.8–20.6–9.917.016.996.911.0      الاستثمار المباشر، صاف

34.1139.7127.0210.7167.7197.4–53.7–180.8180.6108.2      استثمارات الحافظة، صاف

–9.7–7.1–19.3–25.9–41.326.8–19.917.8–12.7–0.6      المشتقات المالية، صاف
159.589.372.975.2–91.4103.0–19.8–114.6–172.9–87.2      استثمارات أخرى، صاف

13.042.3330.3274.6116.8271.7101.459.177.519.5      التغير في الاحتياطيات

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

579.7617.173.6172.0258.3158.721.231.916.3101.5رصيد الحساب المالي

–441.1–442.2–497.4–476.7–471.3–517.6–429.8–330.8–463.7–439.3   الاستثمار المباشر، صاف
–134.7–113.7–104.8–150.4–242.2–134.7–233.1–136.077.8–24.1   استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

158.1436.776.4560.9395.9302.1–4.0–236.343.7–175.9   استثمارات أخرى، صاف

1,216.6701.9523.2835.6750.3439.3570.865.8178.6379.0   التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

المجموعات الإقليمية

كومنولث الدول المستقلة٣

19.146.875.7–44.598.123.270.795.449.05.6   رصيد الحساب المالي

–2.5–2.1–27.5–5.1–27.8–16.1–9.4–17.2–49.4–28.3      الاستثمار المباشر، صاف
25.610.60.4–17.93.50.2–14.4–3.835.86.3      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

137.236.440.668.545.624.7159.7101.266.1–98.8      استثمارات أخرى، صاف

12.4–62.6–139.0–7.252.023.926.325.5–167.826.7      التغير في الاحتياطيات

   آسيا الصاعدة والنامية

412.4448.4212.4140.859.21.933.4105.9326.6332.5   رصيد الحساب المالي

–201.1–230.9–260.7–243.4–222.1–280.1–223.0–115.6–151.9–172.4      الاستثمار المباشر، صاف
–86.0–46.7–73.7–70.8–119.5–56.8–99.4–8.168.8–56.4      استثمارات الحافظة، صاف

3.00.20.30.3–3.1–0.50.4. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

267.0220.5187.8–208.7105.5–36.7–103.5–22.0114.363.6      استثمارات أخرى، صاف

619.0476.4462.4566.5434.3135.0450.7172.6383.7431.1      التغير في الاحتياطيات

   أوروبا الصاعدة والنامية

–48.0–33.0–42.6–61.9–64.7–107.9–91.1–51.7–160.6–125.5   رصيد الحساب المالي
–35.5–31.4–25.4–23.7–27.2–40.4–29.4–30.6–63.7–69.9      الاستثمار المباشر، صاف

–12.3–11.0–27.7–39.8–70.2–53.2–44.5–6.114.410.1      استثمارات الحافظة، صاف
–3.8–4.71.9–1.4–1.42.50.90.51.52.9      المشتقات المالية، صاف
4.36.73.0–7.615.4–30.4–53.6–41.5–119.7–98.7      استثمارات أخرى، صاف

35.65.929.635.714.528.018.41.54.60.6      التغير في الاحتياطيات

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–161.8–165.7–178.7–206.5–132.3–95.2–86.5–25.8–15.737.4   رصيد الحساب المالي
–134.9–123.1–134.1–161.6–134.7–128.3–88.0–71.0–101.1–94.7      الاستثمار المباشر، صاف

–62.6–70.5–95.4–94.6–85.6–96.7–104.8–19.5–7.2–44.2      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

24.628.09.114.716.928.743.612.043.435.9      استثمارات أخرى، صاف

–1.7–129.141.554.790.5110.559.45.535.617.1      التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–30.9–140.1320.2332.9316.6185.389.1–223.9271.635.3   رصيد الحساب المالي
–26.3–21.9–19.4–19.3–27.7–21.4–44.9–66.1–62.4–52.1      الاستثمار المباشر، صاف

72.861.135.330.069.855.073.482.215.438.7      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

85.518.063.1126.2134.6140.2122.543.626.6–34.0      استثمارات أخرى، صاف

–69.9–91.9145.5171.0122.30.1126.2–237.2187.322.6      التغير في الاحتياطيات

   إفريقيا جنوب الصحراء

–66.1–69.2–57.1–54.8–27.9–13.4–2.1–49.1–8.82.9   رصيد الحساب المالي
–40.7–32.8–30.3–23.5–31.9–31.3–35.2–30.2–35.4–21.9      الاستثمار المباشر، صاف

–13.0–11.4–15.8–18.5–25.4–0.015.8–23.98.4–6.2      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–17.4–19.6–4.7–34.613.611.611.3–2.2–9.09.0      استثمارات أخرى، صاف
6.5–3.8–5.0–21.719.60.6–1.0–27.917.68.2      التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تتمة(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      مصدرة للوقود

63.8–342.3465.38.7256.4497.8481.0358.7238.944.1      رصيد الحساب المالي

–24.7–18.7–45.2–12.0–47.5–29.5–30.4–62.6–83.9–53.7         الاستثمار المباشر، صاف
86.698.313.422.783.042.179.2103.321.035.1         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

277.5104.5148.8245.9232.7192.4323.9187.7136.3–84.8         استثمارات أخرى، صاف

–82.1–233.7–113.4197.2252.398.7143.4–394.2172.249.8         التغير في الاحتياطيات

      مصدرة لغير الوقود

60.437.7–207.0–337.5–322.3–239.5–237.4151.864.984.4      رصيد الحساب المالي

–416.4–423.5–452.2–464.6–423.8–488.1–399.5–268.1–379.8–385.6         الاستثمار المباشر، صاف
–169.8–134.7–208.1–229.6–284.3–217.7–255.9–37.791.2–110.7         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

237.0208.2165.8–204.0116.0–87.9–152.7–148.3–41.2–91.0         استثمارات أخرى، صاف

822.4529.7573.0722.2553.1187.0472.1209.2412.3461.2         التغير في الاحتياطيات

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–368.9–328.9–365.1–458.6–467.4–367.1–266.3–160.8–308.7–158.9      رصيد الحساب المالي
–297.6–269.7–268.1–285.6–257.6–262.7–196.2–192.6–279.7–259.0         الاستثمار المباشر، صاف

–144.4–151.9–190.6–162.5–223.8–181.7–238.8–73.066.9–85.7         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–50.6–0.529.4–69.6–78.1–96.1–84.7–70.6–160.4–164.7         استثمارات أخرى، صاف
347.853.2169.8251.9172.597.058.385.8123.8126.6         التغير في الاحتياطيات

اقتصادات المركز المدين الصافي

      حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

جدولة ديونها خلال 2013-2009 

–33.5–28.4–17.9–28.9–31.9–0.08.3–9.1–2.1–3.4      رصيد الحساب المالي
–18.1–15.4–12.9–14.8–15.0–11.1–14.4–11.7–20.4–18.5         الاستثمار المباشر، صاف

–4.6–3.0–1.2–4.66.91.3–3.513.93.7–1.8         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–16.5–16.2–6.4–14.4–13.14.77.2–8.86.99.0         استثمارات أخرى، صاف
1.52.66.25.7–16.6–5.16.5–8.17.92.3         التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

55.9105.640.6156.2288.9504.9258.2273.5–271.4104.2رصيد الحساب المالي 

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل قيــم 

للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ولا تظهــر المشــتقات الماليــة لبعــض مجمــات المجموعــة بســبب قصــور البيانــات. ولا تتوافــر التوقعــات بالنســبة لمنطقــة اليــورو بســبب القيــود علــى البيانــات.

١ ما عدا ليتوانيا.

2 ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكنها تشمل ليتوانيا.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–1997

2006

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

الاقتصادات المتقدمة

0.00.40.40.60.40.2–0.00.1–0.2–0.9–0.6صافي الإقراض والاقتراض

0.30.40.60.40.2–0.1–0.00.1–0.2–0.9–0.6     رصيد الحساب الجاري

22.321.719.020.020.520.921.121.121.221.321.8        الادخار

22.922.619.520.420.820.720.520.720.721.121.7        الاستثمار

0.00.00.00.00.10.00.00.00.00.00.0     رصيد الحساب الرأسمالي

   الولايات المتحدة

–2.6–2.4–2.3–2.4–2.4–2.8–3.0–3.0–2.6–4.8–4.0   صافي الإقراض والاقتراض
–2.6–2.4–2.3–2.4–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.8–4.0      رصيد الحساب الجاري

19.317.814.415.115.717.518.117.918.118.619.2         الادخار

22.622.217.518.418.519.219.319.820.421.021.8         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة اليورو1

. . .. . .. . .0.00.01.62.42.5–0.10.1. . .   صافي الإقراض والاقتراض

1.52.22.33.33.12.7–0.00.1–0.00.00.2      رصيد الحساب الجاري

22.823.020.821.522.222.222.122.522.722.722.8         الادخار

22.422.620.420.921.420.119.419.218.819.019.5         الاستثمار

. . .. . .. . .0.10.10.10.10.10.20.2. . .      رصيد الحساب الرأسمالي

      ألمانيا

1.33.85.85.76.17.26.87.58.47.97.2      صافي الإقراض والاقتراض

1.43.85.85.76.17.16.77.58.47.97.2         رصيد الحساب الجاري

22.623.924.025.226.726.325.726.326.926.726.3            الادخار

21.320.118.119.520.619.219.018.918.518.819.1            الاستثمار

0.00.10.00.10.00.00.00.0–0.00.00.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      فرنسا

–0.2–0.00.2–0.9–1.3–1.5–1.0–0.8–1.30.10.7      صافي الإقراض والاقتراض
–0.3–0.3–0.1–1.1–1.4–1.5–1.0–0.8–1.30.10.8         رصيد الحساب الجاري

22.822.620.521.122.221.220.620.921.321.221.8            الادخار

21.522.521.321.923.222.722.022.021.421.522.1            الاستثمار

0.00.00.10.10.10.00.10.10.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إيطاليا

1.02.02.72.61.4–0.2–3.0–3.5–1.9–0.21.0      صافي الإقراض والاقتراض

1.01.82.62.51.3–0.4–3.1–3.5–1.9–0.11.1         رصيد الحساب الجاري

20.720.317.517.117.417.418.318.317.617.417.2            الادخار

20.721.419.420.520.417.817.316.515.014.915.9            الاستثمار

0.10.10.00.00.10.20.00.20.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إسبانيا

0.22.10.50.70.81.2–2.8–3.5–4.0–5.9–3.4      صافي الإقراض والاقتراض

1.40.10.30.40.8–0.3–3.2–3.9–4.3–6.6–4.3         رصيد الحساب الجاري

22.422.420.319.618.719.920.419.619.820.020.4            الادخار

26.929.024.623.521.920.219.019.519.519.619.6            الاستثمار

0.90.70.30.50.40.50.70.40.40.40.4         رصيد الحساب الرأسمالي

   اليابان

2.93.32.83.92.11.00.50.51.91.92.1   صافي الإقراض والاقتراض

3.03.42.94.02.11.00.70.51.92.02.2      رصيد الحساب الجاري

27.126.322.623.822.321.921.822.423.122.722.7         الادخار

24.122.819.719.820.220.921.121.821.120.720.5         الاستثمار

–0.1–0.1–0.00.1–0.00.00.2–0.1–0.1–0.1–0.2      رصيد الحساب الرأسمالي

   المملكة المتحدة

–3.6–4.6–4.7–5.5–4.4–3.7–1.6–2.5–2.7–2.2–1.7   صافي الإقراض والاقتراض
–3.6–4.6–4.8–5.5–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–2.2–1.7      رصيد الحساب الجاري

17.416.412.313.714.612.612.512.213.113.815.9         الادخار

19.118.615.016.316.316.317.017.717.818.419.6         الاستثمار

0.00.00.10.10.10.10.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–1997

2006

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

   كندا

–2.1–2.3–2.6–2.2–3.0–3.3–2.7–3.5–1.01.43.0   صافي الإقراض والاقتراض
–2.1–2.3–2.6–2.2–3.0–3.3–2.7–3.5–1.01.42.9      رصيد الحساب الجاري

22.323.518.919.821.521.621.521.921.321.421.8         الادخار

21.322.121.823.324.124.924.524.123.923.723.9         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.0–0.00.00.1      رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات أخرى متقدمة2

3.53.84.04.73.94.05.14.84.94.33.8   صافي الإقراض والاقتراض

3.53.94.04.73.84.05.04.84.94.33.8      رصيد الحساب الجاري

28.729.128.229.830.030.030.130.230.330.130.0         الادخار

25.925.924.625.926.626.425.325.325.225.626.1         الاستثمار

0.00.00.10.00.10.00.00.00.0–0.1–0.1      رصيد الحساب الرأسمالي

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1.73.01.41.71.71.50.80.60.30.50.5صافي الإقراض والاقتراض

1.52.91.31.41.61.40.70.70.10.40.5     رصيد الحساب الجاري

26.429.731.732.633.433.132.532.332.332.532.4        الادخار

25.327.130.631.331.931.931.831.632.232.132.1        الاستثمار

0.20.10.10.30.10.10.10.00.10.10.1     رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة3

6.15.81.93.94.32.30.60.52.53.73.5   صافي الإقراض والاقتراض

6.36.72.63.44.32.50.62.22.53.73.5        رصيد الحساب الجاري

26.829.422.026.329.026.623.323.423.124.324.5           الادخار

20.622.819.222.724.624.122.621.020.320.421.1           الاستثمار

0.00.00.0–0.01.6–0.40.00.2–0.7–0.9–0.4        رصيد الحساب الرأسمالي

   آسيا الصاعدة والنامية

2.73.93.52.50.91.01.11.32.12.01.7   صافي الإقراض والاقتراض

2.63.93.42.40.91.01.01.32.12.01.7        رصيد الحساب الجاري

35.139.044.644.543.943.743.543.042.942.541.4           الادخار

33.035.541.142.042.942.742.441.640.840.539.7           الاستثمار

0.10.10.10.10.10.00.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   أوروبا الصاعدة والنامية

–2.8–2.2–1.4–1.6–2.7–3.6–5.7–4.4–2.7–4.9–3.7   صافي الإقراض والاقتراض
–3.6–3.0–2.4–2.9–3.8–4.6–6.5–5.1–3.4–5.1–3.9        رصيد الحساب الجاري

17.917.116.015.916.716.516.617.317.016.917.0           الادخار

21.622.119.421.023.121.020.420.119.319.820.5           الاستثمار

0.20.30.70.70.81.01.21.21.00.80.8        رصيد الحساب الرأسمالي

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.7–3.0–3.2–2.8–2.8–1.8–1.4–1.1–0.10.7–1.1   صافي الإقراض والاقتراض
–2.7–3.0–3.2–2.8–2.8–1.8–1.4–1.3–0.00.7–1.1        رصيد الحساب الجاري

18.720.619.620.420.719.818.818.217.017.217.9           الادخار

19.920.620.421.722.121.721.621.120.120.120.7           الاستثمار

0.10.10.00.20.00.00.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

0.01.3–7.210.51.66.413.012.29.86.51.7   صافي الإقراض والاقتراض

1.3–0.1–6.910.21.86.213.012.39.86.41.9        رصيد الحساب الجاري

29.935.131.234.438.637.235.131.725.027.128.4           الادخار

23.925.831.229.126.125.725.025.427.127.327.4           الاستثمار

0.10.20.10.1–0.1–0.10.00.1–0.30.30.1        رصيد الحساب الرأسمالي

   إفريقيا جنوب الصحراء

–3.7–3.8–4.2–3.0–2.1–1.5–1.20.2–1.12.21.9   صافي الإقراض والاقتراض
–4.0–4.1–4.6–3.3–2.5–1.9–0.7–0.6–0.82.7–0.2        رصيد الحساب الجاري

17.619.919.220.119.618.817.616.715.917.017.5           الادخار

18.619.521.620.520.220.720.119.920.421.021.4           الاستثمار

1.31.40.81.80.50.40.40.30.30.40.3        رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–1997

2006

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      مصدرة للوقود

1.82.8–7.910.13.06.610.49.26.94.60.1      صافي الإقراض والاقتراض

1.82.8–7.910.33.36.310.49.37.05.30.2           رصيد الحساب الجاري

29.833.828.531.434.933.530.728.424.225.926.7              الادخار

22.824.326.025.624.924.623.523.224.124.024.0              الاستثمار

0.10.00.0–0.00.6–0.30.00.1–0.3–0.00.2           رصيد الحساب الرأسمالي

      مصدرة لغير الوقود

0.30.20.1–0.4–0.9–0.8–0.10.90.90.30.9      صافي الإقراض والاقتراض

–0.20.10.1–0.6–1.0–1.0–0.70.80.01.0–0.1           رصيد الحساب الجاري
25.528.632.633.032.933.033.033.234.033.933.7              الادخار

25.928.031.832.933.934.034.033.833.833.833.7              الاستثمار

0.20.20.20.30.20.10.10.20.10.10.1           رصيد الحساب الرأسمالي

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–2.6–2.5–2.3–2.4–3.0–3.1–2.5–1.7–1.4–1.0–1.1      صافي الإقراض والاقتراض
–2.8–2.6–2.5–2.6–3.2–3.3–2.7–2.1–1.6–1.3–1.4           رصيد الحساب الجاري

20.421.922.423.223.322.121.521.321.722.122.7              الادخار

22.123.423.925.225.825.424.623.924.224.725.5              الاستثمار

0.30.30.20.40.20.20.20.30.20.20.2           رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات المركز المدين الصافي

       حسب تجربة خدمة الدين

       اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

         جدولة ديونها خلال 2013-2009

–5.2–4.8–4.3–3.4–5.2–5.2–1.9–0.9–0.03.9–0.6      صافي الإقراض والاقتراض
–5.3–5.0–4.6–3.3–4.7–4.9–2.5–3.0–3.4–0.5–1.1           رصيد الحساب الجاري

17.219.216.918.417.415.014.315.013.813.713.8              الادخار

19.419.920.421.119.920.019.018.318.418.719.3              الاستثمار

0.30.20.2–0.1–0.5–2.10.70.3–0.50.50.5           رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

0.10.30.60.60.50.60.50.50.50.4–0.1   صافي الإقراض والاقتراض

0.00.30.50.50.50.50.50.40.40.3–0.1      رصيد الحساب الجاري

23.323.723.024.425.225.525.625.525.625.926.3         الادخار

23.423.723.024.124.824.924.924.925.225.526.0         الاستثمار

0.10.10.00.10.10.10.10.00.10.10.1   رصيد الحساب الرأسمالي

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل 

قيــم للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ويختلــف ذلــك عــن عمليــات الحســاب في عــدد إبريــل 2005 والأعــداد الســابقة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، حيــث كانــت الأرقــام المجمعــة 

مرجَّحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن مجمــوع إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. وتســتمد تقديــرات إجمــالي الادخــار القومــي والاســتثمار )أو إجمــالي تكــون رأس 

المــال( مــن إحصــاءات الحســابات القوميــة للبلــدان المنفــردة. وتســتمد تقديــرات رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي ورصيــد الحســاب المــالي )أو صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض( 

مــن إحصــاءات ميــزان المدفوعــات. ويمكــن التعبيــر عــن الصــات بيــن المعامــات المحليــة والمعامــات مــع باقــي أنحــاء العــالم كمتطابقــات محاســبية. الادخــار )S( ناقــص الاســتثمار )I( يســاوي رصيــد 

 .)NLB = CAB + KAB) (KAB( هــو مجمــوع رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي )NLB( كذلــك فــإن صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض .)S – I = CAB) (CAB(  الحســاب الجــاري

ولكــن في الواقــع العملــي، لا يمكــن الاحتفــاظ بهــذه المتطابقــات كمــا هــي. وتعتمــد الاختــالات الناجمــة عــن القصــور في البيانــات المصدريــة وإعــداد البيانــات والتبايــن في الأرقــام المجمعــة علــى مــدى 

توافــر البيانــات.

١ ما عدا ليتوانيا.

2 ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكنها تشمل ليتوانيا.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-15 موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط

توقعات

متوســـطاتمتوســـطات

2006–19972016–20072013201420152016

–2013

2016

–2017

2020

التغير السنوي % 

4.03.63.43.43.53.83.53.9إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.81.31.41.82.42.42.02.0الاقتصادات المتقدمة

5.55.55.04.64.34.74.65.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.31.41.31.41.51.61.51.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

6.83.73.53.43.74.73.85.1حجم التجارة العالمية1

الواردات

6.62.32.13.33.34.33.24.6الاقتصادات المتقدمة

8.16.35.53.73.55.54.56.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

6.13.03.13.33.24.13.44.4الاقتصادات المتقدمة

8.35.04.63.45.35.74.76.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.40.0–0.70.31.00.4–0.1–0.2 الاقتصادات المتقدمة

–0.2–0.11.2–3.7–0.6–1.60.20.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

0.6–0.51.3–3.3–0.8–0.30.91.4المصنوعات

3.0–12.911.1–39.6–7.5–12.20.20.9النفط

–0.6–5.2–1.0–14.1–4.0–2.21.11.2السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

2.01.61.41.40.41.41.12.0الاقتصادات المتقدمة

8.86.25.95.15.44.85.34.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

% أسعار الفائدة

1.7–0.30.6–0.5–1.1–1.1–2.00.2سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

2.51.10.80.51.61.11.01.4سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

% من إجمالي الناتج المحليأرصدة الحساب الجاري

0.30.40.60.40.40.2–0.1–0.6الاقتصادات المتقدمة

1.51.50.70.70.10.40.50.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

مجموع الدين الخارجي

34.225.725.425.827.527.226.526.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.58.78.99.39.89.59.49.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

2 سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناقص التغير كنسبة مئوية في مخفض إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.

3 متوسط أسعار السندات الحكومية لعشر سنوات )أو لأقرب أجل استحقاق( مرجحا بإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة 

والولايات المتحدة.
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آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

سبتمبر 2005 آفاق الاقتصاد العالمي:  بناء المؤسسات	

إبريل 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة والتضخم	

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

إبريل 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي يكتسب قوة، لكنه يظل متفاوتا	

أكتوبر 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين	

إبريل 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

إبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنبؤات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي	

إبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفاصل بين المدخرات الشخصية ومدخرات الشركات	

أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قياس عدم المساواة: قضايا المفاهيم والمنهجيات والقياس	

مؤشرات الدورة الاقتصادية الجديدة في أمريكا اللاتينية:

أكتوبر 2007، الإطار 3-5      إعادة بناء البيانات التاريخية	

إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكاسات التقديرات الجديدة لتعادل القوى الشرائية على قياس النمو العالمي	

أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قياس فجوات الناتج 	

أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير وإيضاح المخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي 	

إبريل 2009، الملحق 1- 2 الشكل المروحي للنمو العالمي	

أكتوبر 2010، الملحق 2-1 مؤشرات تتبع النمو	

أكتوبر 2010، الإطار 1- 3 الاستدلال على الناتج الممكن من البيانات المشوشة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

أكتوبر 2010، الإطار 4-1 عدم اتساق تدابير إعادة التوازن	

إبريل 2011، الإطار 2-1 سيناريوهات التطورات السلبية في آفاق الاقتصاد العالمي	

أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	

ثانيا: استقصاءات تاريخية

إبريل 2006، الإطار 1-1 أسعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 2-2 إعادة تدوير البترودولار في السبعينات	
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أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

سبتمبر 2005، الفصل الثالث بناء المؤسسات	

سبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد الاستثمار في البلدان الصناعية والبلدان النامية	

سبتمبر 2005، الإطار 2-3 استخدام أدوات معينة للحد من الفساد	

سبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار أثر التحويلات بلا مقابل على المؤسسات	

إبريل 2006، الإطار 2-1 أثر التصحيحات الأخيرة في أسواق الإسكان في البلدان الصناعية	

إبريل 2006، الفصل الرابع في خضم من السيولة النقدية: ما سبب وفرة المدخرات في قطاع الشركات	

إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء أنفلونزا الطيور	

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	

هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	

أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	

تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

إبريل 2014، الإطار 1-3 الادخار والنمو الاقتصادي	

في الطرف المتلقي؟ الأوضاع الخارجية والنمو في الأسواق الصاعدة قبل 

إبريل 2014، الفصل الرابع   الأزمة المالية العالمية وأثنائها وبعد وقوعها	
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أثر الأوضاع الخارجية على النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إبريل 2014، الإطار 1-4    على المدى المتوسط	

أكتوبر 2014، الإطار 2-1 أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011	

أكتوبر 2014، الفصل 2،  أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات	

تقرير خاص حول التداعيات 	

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار 

أكتوبر 2014، الفصل 3    العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

إبريل 2015، الفصل 3 إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن 	

إبريل 2015، الإطار 1-3  التقدم بقوة: تقدير الناتج القابل للاستمرار 	

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

سبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات التضخمية طويلة الأجل والموثوقية	

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	
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إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

   تقرير خاص 	

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	

أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2     تكساس الوسيط	

إبريل 2014، الإطار 3-1 تثبيت توقعات التضخم عند قصور التضخم عن الهدف	

إبريل 2014، الفصل 1 أسعار وتنبؤات السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2014، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على الاستثمار في 

إبريل 2015، الفصل 1    حقبة انخفاض أسعار النفط 	

تقرير خاص 	

إبريل 2015، الإطار 1-1 انهيار أسعار النفط: العرض أم الطلب؟	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام شديد الارتفاع في الأسواق الصاعدة	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	
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أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

سبتمبر 2005، الفصل الرابع هل تنجح سياسة تحديد أهداف التضخم في الأسواق الصاعدة؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد أهداف التضخم: أهداف النقود وسعر الصرف	

إبريل 2006، الفصل الثالث كيف أثرت العولمة على التضخم؟	

إبريل 2006، الإطار 3-2 تأثير البترودولار على عائدات السندات في الولايات المتحدة والأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والتضخم في الأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والتضخم المنخفض من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 3-3 سريان أثر تغيرات سعر الصرف على أسعار الواردات	

إبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي	

سبتمبر 2006، الفصل الرابع كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية	

سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكماش الديون	

إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

إبريل 2007، الإطار 2-4 أوضاع الاقتصاد الكلي في البلدان الصناعية والتدفقات المالية إلى الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي السيولة العالمية؟	

الانعكاسات الاقتصادية الكلية للاضطراب المالي الأخير: أنماط 

أكتوبر 2007، الإطار 2-1      مستمدة من الحالات السابقة	

إبريل 2008، الفصل الثالث دورة أسعار المساكن المتغيرة وانعكاساتها على السياسة النقدية	

إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعرض أسواق المساكن للتصحيح	

إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك أزمة ائتمان؟	

أكتوبر 2008، الفصل الرابع الضغط المالي وهبوط النشاط الاقتصادي	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

أكتوبر 2008، الإطار 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	

إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	
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إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

سبتمبر 2005، الفصل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والاستثمار	

أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والاستثمار 

سبتمبر 2005، الإطار 3-2     وأرصدة الحساب الجاري	

سبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف تصحح الاختلالات العالمية في المستقبل؟	

إبريل 2006، الفصل الثاني أسعار النفط والاختلالات العالمية	

إبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ	

سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الرأسمالية إلى بلدان الأسواق الصاعدة: نظرة طويلة الأجل	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2007، الإطار 1-3 إمكانية استمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	
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أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	

بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

أكتوبر 2014، الفصل 4 هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-4 تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام 1986	

أكتوبر 2014، الإطار 2-4 قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو	

إبريل 2015، الإطار 2-1 فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 	

عاشرا: قضايا إقليمية

سبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يفسر التفاوت في أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	

سبتمبر 2005، الإطار 5-1 تصاعد الضغوط على منتجي القطن في إفريقيا	

سبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل الاستثمار في بلدان آسيا الصاعدة منخفض للغاية؟	

تطوير المؤسسات انعكاس للأوضاع المحلية: مثال تحويل 

     الملكية في الصين مقارنة بأوروبا الوسطى والشرقية	 سبتمبر 2005، الإطار 1-3

إبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى سرعة إنفاق الإيرادات الإضافية في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي بعد عشر سنوات	

إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2012، الإطار 1-2 الروابط والتداعيات بين الشرق والغرب في أوروبا	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين:

إبريل 2006، الإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	

إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	
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إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	
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ذكر المديرون التنفيذيون أن نمو الاقتصاد العالمي لا يزال 

لمختلف  المتوقعة  الاحتمالات  تباين  مع  متوسطة،  حدود  في 

البلدان والمناطق. فقد بدأ النمو يتراجع في اقتصادات الأسواق 

الأجل  في  الضعيفة  النمو  توقعات  لتعديل  انعكاسا  الصاعدة، 

بالإضافة  والصادرات،  الأولية  السلع  أسعار  وتراجع  المتوسط 

بعض  تظهر  وبدأت  القُطْرية.  الخصوصية  ذات  العوامل  إلى 

المتقدمة  للاقتصادات  المتوقعة  الآفاق  على  التحسن  علامات 

المستمد  الدعم  واستمرار  النفط،  أسعار  انخفاض  خلفية  على 

الاعتدال  إلى  والتحول  التيسيرية،  النقدية  السياسة  مواقف  من 

إلى حد ما في وتيرة التصحيح المالي. وأعرب عدد من المديرين 

أكثر  تصبح  قد  العالمية  الاقتصادية  التطورات  بأن  رأيهم  عن 

إيجابية عما يتوقع حاليا. وأكد عدد قليل من المديرين الآخرين 

أهمية اتخاذ إجراءات حاسمة على مستوى السياسات لمواجهة 

الأداء »الباهت الجديد«.

النمو  زيادة  استمرار  المفترض  من  أنه  المديرون  وذكر 

العالمي تدريجيا مع زوال التركة التي خلَّفتها الأزمة وأن تستفيد 

الاقتصادات المتقدمة من سياسات الاقتصاد الكلي التيسيرية. 

في  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تباطؤ  زيادة  المرجح  ومن 

في  أخرى  مرة  النمو  ينتعش  أن  المفترض  من  ولكن   ،2015

2016 والأعوام التالية، مع بدء تلاشي انتكاسات النشاط في 

الوقت الراهن. واتفق المديرون على أن توزيع المخاطر في الأجل 

القريب على النمو العالمي أصبح أكثر توازنا رغم أن معظمهم 

ذكر أن مخاطر التطورات السلبية لا تزال هي الغالبة. ويمكن أن 

يؤدي تراجع أسعار النفط إلى إعطاء دفعة للنشاط الاقتصادي 

تزال  لا  الجغرافية-السياسية  التوترات  لكن  المتوقع،  من  أكبر 

تشكل مصدرا للخطر، كما زادت مخاطر حدوث تحولات مفاجئة 

في أسعار الأصول — بما في ذلك أسعار الصرف. وفي بعض 

الاقتصادات المتقدمة، قد يتأثر النشاط الاقتصادي وديناميكية 

الدين في القطاعين العام والخاص من استمرار التضخم دون 

المستوى المستهدف أو الانكماش لفترة مطولة. ورأى عدد قليل 

من المديرين أن هذه المخاطر تلاشت، وحث عدد قليل آخر منهم 

على زيادة التركيز على الاختلالات العالمية.

ورغم التحسن المتوقع في الآفاق، فقد اتفق المديرون عموما 

على أن المخاطر المحيطة بالاستقرار المالي في الأجل القصير 

والسلع  للنفط  المصدرة  والشركات  فالبلدان  بالفعل.  ازدادت 

وتصاعد المخاطر.  الإيرادات  عموما خسائر في  تواجه  الأولية 

بالدولار  بكثافة  اقترضت  التي  الصاعدة  الأسواق  وشركات 

الأمريكي لا تتمتع بتغطية تحوطية كافية وتتعرض في الوقت 

العمومية  بميزانياتها  يتعلق  فيما  محتملة  لضغوط  الحالي 

تقليص  حدث  وإذا  الأمريكي.  الدولار  سعر  ارتفاع  نتيجة 

للصناعات ذات الاستثمارات المفرطة، وانخفاضات في أسعار 

العقارات — وخاصة في الصين — يمكن أن يتسبب ذلك بدوره 

أوسع.  نطاق  على  الصاعدة  الأسواق  إلى  التداعيات  انتقال  في 

وفي الاقتصادات المتقدمة، يفرض الانخفاض السائد في أسعار 

الأجل،  طويلة  الاستثمارات  أصحاب  أمام  تحديات  الفائدة 

مجال  في  العاملة  الضعيفة  الأوروبية  الشركات  ذلك  في  بما 

التأمين على الحياة. ولا يزال النمو والاستقرار المالي في بعض 

تفرضها  معاكسة  لتيارات  يتعرضان  المتقدمة  الاقتصادات 

القطاع  المتعثرة في  والقروض  الدين  من  المرتفعة  المستويات 

الخاص. وقد تؤدي انخفاضات السيولة في الآونة الأخيرة في 

بعض الأسواق إلى تضخيم المخاطر المحيطة بالاستقرار المالي.

مهمة  مخاطر  إلى  أيضا  المديرون  أشار  الوقت،  نفس  وفي 

العالمي.  الاقتصادي  بالتعافي  تحيط  المتوسط  الأجل  في 

تتمثل  جسيمة  مخاطر  تواجه  الصاعدة  الأسواق  فاقتصادات 

في زيادة تشديد الأوضاع المالية أو القيود التي لم تعالج على 

احتمالات  تتأثر  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي  العرض.  جانب 

والنمو  الاستثمارات  وضعف  السكان  شيخوخة  بقيود  النمو 

ضعف  استمرار  يؤدي  أن  يمكن  بينما  الإنتاجية  في  الباهت 

الطلب إلى فرض عبء على الناتج الممكن.

على  المديرون  شدد  والتحديات،  المخاطر  هذه  ولمعالجة 

أولويات  إحدى  يزال  لا  والممكن  الفعلي  للنمو  دفعة  إعطاء  أن 

السياسات. فلا يزال الحيز الذي تتيحه السياسات الاقتصادية 

الأسواق  اقتصادات  من  كثير  في  محدودا  النمو  لدعم  الكلية 

الصاعدة، لكن انخفاض أسعار النفط سيخفف من حدة ضغوط 

التضخم وقد يؤدي إلى زيادة الحيز المالي في البلدان المستوردة 

البلدان المصدرة للنفط، فإن الأولوية تتمثل في  للنفط. أما في 

تصحيح أوضاع الإنفاق العام نظرا لانخفاض إيرادات المالية 

العامة، رغم أن البلدان التي تتمتع باحتياطيات مالية وقائية 

تدرجا.  أكثر  نحو  على  التصحيحات  هذه  إجراء  يمكنها  قوية 

مع  العامة  المالية  أطر  تحسين  البلدان  من  كثير  على  ويتعين 

سياسة  لتثبيت  المتوسط  المدى  على  واضحة  أهداف  وضع 

للاتجاهات  المضادة  السياسة  موقف  وتجنب  العامة  المالية 

أدلى رئيس المجلس التنفيذي بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وتقرير الاستقرار 

المالي العالمي، وتقرير الراصد المالي في 3 إبريل 2015.

المناقشة التي أجراها المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي 

حول آفاق الاقتصاد، في إبريل 2015
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النفط  أسعار  انخفاض  أن  أيضا على  المديرون  الدورية. وشدد 

بكفاءة،  تعمل  لا  التي  الطاقة  دعم  نظم  لإصلاح  فرصة  يتيح 

وإجراء  وعدالة  إنتاجية  الأكثر  للإنفاق  الفرصة  وإتاحة 

الإصلاحات الضريبية الداعمة للنمو.

العمل  مواصلة  ضرورة  على  عموما  المديرون  واتفق 

الاقتصادات  من  العديد  في  التيسيرية  النقدية  بالسياسة 

المتقدمة. ولدعم أسواق الائتمان، يتعين اتخاذ تدابير إضافية 

الخاص،  القطاع  في  العمومية  الميزانيات  سلامة  لاستعادة 

كثير  أشار  الوقت،  نفس  وفي  اليورو.  منطقة  في  ذلك  في  بما 

يفرضها  التي  والمخاطر  القصور  جوانب  إلى  المديرين  من 

الاستمرار لفترة مطولة في تنفيذ السياسات النقدية التيسيرية 

والمواقف النقدية المتباينة، وأكد بعضهم الحاجة لتعميق فهم 

انعكاساتها على بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية. فمن 

الممكن استخدام سياسة المالية العامة لدعم الطلب والمساهمة 

المثال  سبيل  على  العالمي،  المستوى  على  التوازن  إعادة  في 

من خلال الاستثمار في البنية التحتية في بعض الاقتصادات 

المتقدمة، بينما يفترض في البلدان التي تعاني من القيود نتيجة 

ارتفاع مستويات الدين العام أن تعمل على تنفيذ الإصلاحات 

الداعمة للنمو والتي تؤثر على عناصر الإيرادات والنفقات. ولا 

تزال الحاجة قائمة لوضع خطط موثوقة لضبط أوضاع المالية 

في  وخاصة  البلدان،  من  عدد  في  المتوسط  المدى  على  العامة 

اليابان والولايات المتحدة.

سليم  دولي  مصرفي  نظام  وجود  أهمية  المديرون  وأبرز 

وأشاروا إلى الحاجة لإحراز مزيد من التقدم على مستوى تطبيق 

الحدود.  عبر  الأوضاع  تسوية  وإجراءات  التنظيمية  المعايير 

ولا يزال تعزيز السياسات الاحترازية الجزئية وإعداد مجموعة 

أدوات للسلامة الاحترازية الكلية من بين الأولويات في العديد 

وفي  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من 

الاقتصادات المتقدمة، يتعين تقوية أعمال الإشراف على أجزاء 

محددة من القطاع المالي غير المصرفي، ولا سيما صناعة إدارة 

الأصول، إلى جانب صناعة التأمين على الحياة في أوروبا، مع 

الاقتصاد  مستوى  على  للمخاطر  الاحترازية  المراقبة  تحسين 

عدد  وأشار  النظامية.  بالمخاطر  الاهتمام  وزيادة  الجزئي 

الإصلاحات  أعمال  جدول  المحرز في  التقدم  إلى  المديرين  من 

المبذولة  الجهود  زيادة  وإلى  الدولي  المستوى  على  التنظيمية 

إلى  نبهوا  لكنهم  الصلابة.  واكتساب  المالية  المخاطر  لمراقبة 

مع  الإضافية  والإشراف  التنظيم  إجراءات  توافق  ضرورة 

ومراعاة  المختلفة  الأوضاع  تفرضها  التي  النظامية  المخاطر 

التكاليف والمزايا.

بالنسبة  الصرف  سعر  مرونة  أهمية  على  المديرون  وأكد 

الإقرار  مع  العملة،  ربط  نظم  تطبق  لا  التي  الصاعدة  للأسواق 

أسعار  تقلبات  من  للحد  تدابير  اتخاذ  يتطلب  قد  الأمر  بأن 

الصرف المفرطة. كذلك يتطلب تعزيز القدرة على الصمود أمام 

الاقتصادية  للسياسات  قوية  أطر  وضع  الخارجية  الصدمات 

إلى  بالإضافة  الكلية،  الاحترازية  السلامة  وسياسات  الكلية 

وفي  الاحترازيين.  والرقابة  للتنظيم  قوية  ممارسات  اعتماد 

الصين، يمكن الحيلولة دون نشوء مخاطر متوسطة الأجل من 

أي اضطرابات مالية أو  تباطؤ حاد في النشاط الاقتصادي عن 

طريق إحراز مزيد من التقدم في تحول عناصر الطلب تدريجيا 

الائتمان  على  الاعتماد  من  والحد  المحلي  الاستهلاك  نحو 

والاستثمار.

ودعا المديرون إلى إجراء المزيد من الإصلاحات الهيكلية 

الأسواق  اقتصادات  وفي  الممكن.  النمو  معدلات  لرفع 

الأولويات  أهم  تتمثل  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة 

العمل  أسواق  وإصلاح  التحتية،  البنية  اختناقات  إزالة  في 

على  القيود  وتخفيف  بالتعليم،  والنهوض  والمنتجات، 

جودة  ورفع  الأعمال،  مناخ  وتحسين  والاستثمار،  التجارة 

المتقدمة،  الاقتصادات  أما  الحكومية.  الخدمات  توصيل 

وزيادة  العامة،  التحتية  البنية  تقوية  أولوياتها في  فتتمثل 

الابتكار  زيادة  على  والمساعدة  العمل،  سوق  في  المشاركة 

والاستثمارات الداعمة للإنتاجية. وفي منطقة اليورو، يتعين 

توجيه الإصلاحات للتعامل مع تركة أعباء الديون المفرطة، 

والحواجز التي تعيق الدخول إلى أسواق المنتجات، والقواعد 

التصحيحات،  إجراء  تعيق  التي  العمل  لسوق  التنظيمية 

فإن  لليابان،  وبالنسبة  الاستثمار.  نشاط  أمام  والعقبات 

ودعم  الخدمات  قطاع  إنتاجية  لتحسين  يتسع  المجال 

الاستثمار من خلال إصلاح نظام حوكمة الشركات.

البلدان  في  القوي  النمو  استمرار  أن  كذلك  المديرون  وأكد 

النامية منخفضة الدخل يستدعي زيادة التقدم المحرز في مجالي 

الهيكلي. ومن أهم المتطلبات في هذا  تنويع الاقتصاد والتحول 

الإيرادات  زيادة  طريق  عن  العامة  المالية  مراكز  تعزيز  الشأن 

وزيادة  العامة،  المالية  إدارة  وتعزيز  العام،  الإنفاق  وترشيد 

وجذب  المالي،  التعميق  وتشجيع  النقدية،  السياسة  استقلالية 

تدفقات رؤوس الأموال. ولزيادة النمو الممكن، لا بد من الاستثمار 

في البنية التحتية، في سياق استراتيجيات جيدة التصميم لإدارة 

واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  تضطلع  أن  وينبغي  الدين. 

على  الحفاظ  في  داعم  بدور  نظاميا  المهمة  الصاعدة  الأسواق 

بيئة خارجية مشجعة من أجل البلدان النامية منخفضة الدخل. 

ومن بين الأولويات في هذا الصدد زيادة تحرير التجارة، وتقديم 

المساعدات الإنمائية والمساعدة الفنية، واستكمال جدول الأعمال 

العالمي للإصلاحات التنظيمية، والتعاون في القضايا المتعلقة 

بالضرائب الدولية وتغير المناخ.
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