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

– 24 أغســطس 2015، باســتثناء  الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ظلــت ثابتــة عنــد مســتوياتها المتوســطة خــال الفتــرة مــن 27 يوليــو 

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 51.62 دولارا للبرميــل في عــام 2015 و50.36 دولارا للبرميــل في عــام 2016، وســيظل ثابتــا بالقيمــة الحقيقيــة علــى 

المدى المتوســط؛ وأن متوســط ســعر الفائدة الســائد بين بنوك لندن )LIBOR( لســتة أشــهر على الودائع بالدولار الأمريكي ســيبلغ %0.4 

في عــام 2015 و 1.2% في عــام 2016؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لثلاثــة أشــهر علــى الودائــع باليــورو ســوف يبلــغ 0.0% في عامــي 

2015 و2016؛ وأن متوســط ســعر الفائدة لســتة أشــهر على الودائع بالين الياباني ســوف يبلغ 0.1% في عامي 2015 و2016. وهذه 

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

أن تنطــوي عليــه التوقعــات علــى أي حــال. وتســتند هــذه التقديــرات والتوقعــات إلى المعلومــات الإحصائيــة المتاحــة عمومــا حتــى 16 

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

ومؤشــرات ماليــة الحكومــة وميــزان المدفوعــات في كل بلــد.  

تُــدرج بيانــات ليتوانيــا حاليــا في مجمــات منطقــة اليــورو، لكنهــا كانــت مســتبعدة منهــا في عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق  	 •
العالمــي. الاقتصــاد 

وتستند التوقعات بالنسبة لليونان إلى البيانات المتاحة في 12 أغسطس 2015. 	 •
وكمــا ورد في عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تســتبعد بيانــات ســوريا مــن عــام 2011 ومــا بعــده بســبب  	 •

الصــراع الدائــر ومــا يقتــرن بــه مــن نقــص البيانــات.

وتُتّبع الأعراف التالية في الجداول والأشكال البيانية:

ما لم ترد إشارة للمصدر في الجداول والأشكال البيانية، تكون البيانات مستقاة من قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي. 	 •
ترجع الفروق الطفيفة بين مجموع مفردات الأرقام والمجاميع الكلية إلى عملية التقريب. 	 •

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

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

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

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

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

المرجحــة لهــذه المجموعــة.

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

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

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

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

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

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

الملفــات إلكترونيــا لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن برامــج الكمبيوتــر.

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

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

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

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

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

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

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

الصنــدوق.

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

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

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

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

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

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

.)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
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تعتبــر التحليــات والتوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي جــزءا لا يتجــزأ مــن رقابــة صنــدوق النقــد الــدولي علــى 

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

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

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

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

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

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 عاقــب أســلم، وســامية بيــداس- ســتروم، ورودولفــس بمــس، وأويــا سيلاســن، وســينيم 

كيليتــش تشــيليك، وتشــوكا كوتــزان، ودانييــل لي، ووايشــنغ ليــان، وماركــوس بوبلاوســكي-ريبييرو، وفيكتــور تســيرينيكوف.

ومــن المســاهمين الآخريــن رابــح أرزقــي، وأجينيــو ســيروتي، وكيفــن شــينغ، وفيليبــو غــوري، وبرترانــد غــراس، وبــن هانــت، وجونــغ 

شــيك كانــغ، ودوغــاس لاكســتون، وبيــن غريــس لي، ونــان لي، وأكيتــو ماتســوموتو، وســوزانا مورســولا، وكارولينــا أوســوريو بويتــرون، 

وأندريــا برســبيتيرو، وفريدريــك توســكاني، وريتشــيل فــان إيلــكان، وهــو وانــغ، وفــان جانــغ، وهونغيــان زاو.

وســاعد علــى الجانــب البحثــي كل مــن جافيــن أســدوريان، وفانيســا ديــاز مونتيلونغــو، وريتشــيل فــان، وهــاو جيانــغ، وكريســتينا 

ليــو، وأوليفيــا مــا، وريتشــل زيمانســكي، وهونــغ يانــغ. وقــدم الدعــم الفنــي كل مــن أنجيــا إســبيريتو، وميتكــو غريغــوروف، وماهنــاز 

هيماتــي، وتــوه كــوان، وتريفــور ميــدوس، وإيمــوري أوكــس، ونيكــولاس تونــغ، وريتشــارد واتســون، وجيلــون جينــغ، ويــوان زينــغ. أمــا 

معالجــة الكلمــات فقــام بهــا كل مــن أليماتــا كينــي كابوريــه وماريــا جوفانفيتــش. وتــولى مايــكل هــاروب مــن إدارة التواصــل قيــادة فريــق 

التحريــر وإدارة إنتــاج المطبوعــة، بمســاعدة مــن لينــدا غريفيــن كيــن وجــو بروكوبيــو، وقــدم المســاعدة التحريريــة كل مــن لوســي ســكوت 

  .”EEI Communications“ مورالــز، ولينــدا لونــغ، وشــيري بــراون، وغريــغ فــورت، ونانســي موريســون، ومؤسســة

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

مناقشــتهم للتقريــر في 21 ســبتمبر 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



مــن  العالمــي  الاقتصــاد  خــروج  علــى  ســنوات  ســت  بعــد مضــي 

أكبــر وأعمــق حالــة ركــود أصابتــه بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة، 

القــوي والمتزامــن بعيــدة  العالمــي  التوســع  العــودة إلى  تــزال  لا 

المنــال. وتتأكــد التحديــات التــي تواجــه جميــع البلــدان بالنظــر 

تقريــر  مــن  طبعــة  أحــدث  في  الــواردة  المعدلــة  التنبــؤات  إلى 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي. فعلــى الرغــم مــن الفــروق الكبيــرة في 

الآفــاق المتوقعــة للبلــدان المختلفــة، تشــير التنبــؤات الجديــدة إلى 

انخفــاض هامشــي في معــدلات النمــو علــى المــدى القريــب، ولكــن 

في جميــع البلــدان تقريبــا. وبالإضافــة إلى ذلــك، تبــدو مخاطــر 

التطــورات الســلبية في الاقتصــاد العالمــي أكبــر ممــا كانــت عليــه 

قبــل بضعــة شــهور. 

الاقتصــادات  في  أقــوى  يبــدو  الاقتصــادي  النمــو  يــزال  ولا 

في  عليــه  كان  بمــا  مقارنــة  القريــب  المــدى  علــى  المتقدمــة 

الأســواق  اقتصــادات  في  أضعــف  ولكنــه  القريــب،  الماضــي 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة التــي تســاهم بنســبة متناميــة 

مــن النــاتج العالمــي وســتظل المصــدر الــذي تأتــي منــه النســبة 

مــع  المتقدمــة،  الاقتصــادات  ففــي  العالمــي.  النمــو  مــن  الأكبــر 

طويــل  بدعــم  اقتــرن  الــذي  الأخيــرة  الأزمــات  تــركات  انحســار 

الطابــع الحيــادي للماليــة  النقديــة وعــودة  الأمــد مــن السياســة 

بوجــه  البطالــة  وانخفضــت  النــاتج  وتيــرة  تســارَعت  العامــة، 

أن  ويُلاحَــظ  قائمــة.  الانكماشــية  الضغــوط  ظلــت  وإن  عــام، 

التعــافي الاقتصــادي الأقــوى هــو المشــاهَد في الولايــات المتحــدة 

والمملكــة المتحــدة حيــث مــن المتوقــع تشــديد السياســة النقديــة 

قريبــا، ولكنــه أضعــف في منطقــة اليــورو واليابــان. وفي البلــدان 

النمــو  بــطء  أســباب  تتنــوع  المتقدمــة،  الاقتصــادات  خــارج 

تؤثــر  )التــي  الأوليــة  الســلع  أســعار  انخفــاض  بيــن  متراوحــة 

النمــو  وأعبــاء  أيضــا(،  متقدمــة  اقتصــادات  بضعــة  علــى  ســلبا 

الائتمــاني الســريع الســابق، والاضطرابــات السياســية. وبالطبــع، 

الســياق،  هــذا  في  أداء  أســوأ  المشــكلات  متعــددة  البلــدان  تشــهد 

وتواجــه معــدلات تضخــم أعلــى في بعــض الحــالات. وبالنســبة 

ككل،  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  لاقتصــادات 

تفيــد تنبؤاتنــا بــأن 2015 ســيكون العــام الخامــس علــى التــوالي 

النمــو. فيــه  يتراجــع  الــذي 

فمــا الــذي تســتند إليــه هــذه التنبــؤات بشــأن تراجــع النمــو؟ 

أولا، تشــير التجــارب الراهنــة التــي تتســم ببــطء نمــو الإنتاجيــة 

إلى أن نمــو النــاتج الممكــن علــى المــدى الطويــل ربمــا يكــون قــد 

انخفــض علــى نطــاق واســع في الاقتصــادات المختلفــة. ويســاعد 

تفســير  علــى  مزمــن  بشــكل  المنخفــض  الاســتثمار  مســتوى 

مــن  الرغــم  علــى  الأجــور،  العمالــة وتحســن  إنتاجيــة  محدوديــة 

أن الإنتاجيــة المشــتركة لجميــع عوامــل الإنتــاج، وليــس العمالــة 

فقــط، كانــت بطيئــة أيضــا. ويمثــل انخفــاض الطلــب الكلــي أحــد 

مــن  الســابق  العــدد  أوضــح  كمــا  للاســتثمار  المثبطــة  العوامــل 

في  المتوقــع  البــطء  ويــؤدي  العالمــي.  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر 

يتســبب  ممــا  الكلــي،  الطلــب  إضعــاف  إلى  ذاتــه  الممكــن  النمــو 

مفرغــة.  حلقــة  في  والدخــول  الاســتثمار  انخفــاض  زيــادة  في 

وتفــرض شــيخوخة الســكان قيــودا علــى الاســتثمار في عــدد مــن 

البلــدان، بينمــا تمثــل أوجــه القصــور المؤسســي أو عــدم الاســتقرار 

السياســي عوامــل رادعــة للاســتثمار في بلــدان أخــرى. وقــد أدى 

أعــداد  تشــريد  إلى  تطرفــا  أشــكاله  أكثــر  في  السياســي  الصــراع 

كبيــرة مــن ســكان العــالم داخــل حــدود بلدانهــم وخارجهــا، وهــو 

مــا أســفر عــن تكاليــف اقتصاديــة واجتماعيــة باهظــة. 

ويقــول الفصــل الأول إن حــالات الركــود قــد يكــون لهــا تأثيــر 

ســلبي دائــم ليــس علــى مســتويات الإنتــاج الممثلــة للاتجــاه العــام 

أيضــا.  العــام  للاتجــاه  الممثــل  الإنتاجيــة  نمــو  علــى  بــل  فقــط، 

ومــن شــأن هــذه الآليــة أن تجعــل جانبــا مــن التنبــؤات الحاليــة 

بشــأن انخفــاض الإنتاجيــة تبــدو محصِّلــة للاضطرابــات التــي 

الاقتصادييــن  المؤرخيــن  بعــض  ويؤيــد   .2007 عــام  أعقبــت 

الثانيــة  العالميــة  الحــرب  بعــد  العالمــي  النمــو  تجربــة  أن  فكــرة 

تعبــر في معظمهــا عــن تناقــص العائــد علــى مــدار الفتــرة التــي 

اســتغرقها اعتمــاد المبتكــرات التكنولوجيــة، والتــي تخللتهــا فتــرة 

مؤقتــة شــهدت دخــول الصيــن ودول الاتحــاد الســوفيتي الســابق 

المعلومــات  ثــورة  تخللتهــا  كمــا  العالميــة  الســوق  اقتصــاد  في 

الابتــكار  أن  إلى  آخــرون  يذهــب  المقابــل،  وفي  والاتصــالات. 

صناعــة  مــن  عديــدة،  مجــالات  في  مســتمرا  يــزال  لا  التحويلــي 

إدخــال  غــرار  علــى  ولكــن،  الحيويــة.  الهندســة  إلى  الروبوتــات 

الكهربــاء منــذ أكثــر مــن قــرن مضــى، قــد تســتغرق هــذه التطــورات 

عقــودا حتــى تدخــل في عمليــات الإنتــاج التجــاري التــي يقــاس 

ناتجهــا في الدخــل القومــي. ولــن يحســم الأمــر في هــذا النقــاش 

الزمــن.  إلا 

الســلع  مــن  وغيــره  للنفــط  المصــدرة  للبلــدان  وبالنســبة 

النــاتج  فجــوة  مــن  كل  علــى  الأســعار  تغيــرات  تؤثــر  الأوليــة، 

والنــاتج الممكــن نفســه، وبالتــالي تســتخدَم التحــركات الأخيــرة 

في أســعار الســلع الأوليــة أيضــا في إعــداد تنبــؤات النــاتج علــى 

في  ترجــع  حــادة  تحــركات  وهــي  والأطــول،  القصيــر  المــدى 

جانــب منهــا إلى التغيــرات التــي طــرأت علــى اقتصــاد الصيــن، 

وتؤثــر بقــوة علــى البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة ذات الدخــل 

المنخفــض بوجــه خــاص. وقــد حققــت الصيــن، التــي تعــد الآن 

أكبــر مســتورد للمعــادن في العــالم، معــدلات نمــو بالغــة الســرعة 

أســعار  ارتفــاع  ومــع  2011؛  نهايــة  وحتــى  الألفينــات  خــال 

الســلع الأوليــة، كثفــت البلــدان المصــدرة اســتثماراتها في زيــادة 

تقديم 
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أن  غيــر  المحلــي.  النمــو  رفــع  إلى  أدى  ممــا  الإنتاجيــة،  الطاقــة 

القيــادة الصينيــة اســتهدفت في الفتــرة الأخيــرة معــدلات نمــو أقــل 

وهــي تســعى لاســتعادة تــوازن اقتصادهــا الــذي كان مدفوعــا 

بالتصديــر والاســتثمار ليصبــح مدفوعــا بالاســتهلاك، بمــا في 

ذلــك الخدمــات. وكمــا يوضــح الفصــان الأول والثــاني، انخفضــت 

الأســعار الحقيقيــة للعديــد مــن الســلع الأوليــة، وخاصــة أســعار 

المعــادن، مــن مســتويات الــذروة التــي بلغتهــا في عــام 2011، 

وســجلت هبوطــا حــادا بوجــه خــاص في الأســابيع الأخيــرة التــي 

يــزال  ولا  أغســطس.  مــن منتصــف  بــدءا  المــالي  التقلــب  ســادها 

مــن غيــر الواضــح حتــى تاريــخ إعــداد هــذا التقريــر مــا إذا كانــت 

الانخفاضــات الأخيــرة تمثــل انخفاضــا مبالغــا فيــه، ولكــن آثــار 

الانخفاضات الســابقة منعكســة بالفعل في معدلات نمو البلدان 

المصــدرة للســلع. وتشــير التقديــرات الــواردة في الفصــل الثــاني 

إلى أن ثلــث مــا أســفر عنــه ذلــك مــن انخفاضــات في النمــو يُعــزى 

في المتوســط إلى المكــوِّن الهيكلــي في النمــو، وهــو مــا يرجــع في 

انخفــاض الاســتثمار. معظمــه إلى 

خــاص  بوجــه  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  وشــهدت 

العــام  الاتجــاه  ولكــن  عملاتهــا،  قيــم  في  حــادة  انخفاضــات 

إلى  أدى  الصاعــدة  الأســواق  إلى  الماليــة  التدفقــات  لانخفــاض 

واليــورو  الأمريكــي  الــدولار  مقابــل  نطاقــا  أوســع  انخفــاض 

واليــن. ويشــير الفصــل الثالــث إلى أن هــذه التغيــرات في أســعار 

الصــرف ينبغــي أن ترتبــط بتزايــد صــافي الصــادرات بالنســبة 

للبلــدان التــي انخفضــت أســعار صرفهــا، وهــو تطــور يمثــل جــزءا 

تعززهــا  التــي  النمــو  معــدلات  فــروق  مــع  التكيــف  عمليــة  مــن 

النتائــج  إحــدى  أن  مــن  وبالرغــم  المرنــة.  الصــرف  أســعار 

المحتملــة يمكــن أن تكــون زيــادة عجــز الحســاب الجــاري لبعــض 

مــن  نســبيا  جيــدا  مســتوى  التــي تحقــق  المتقدمــة  الاقتصــادات 

النمــو، فمــن الأهميــة بمــكان النظــر إلى هــذه التعديــات في أســعار 

الصــرف باعتبارهــا الأدوات الطبيعيــة لامتصــاص الصدمــات، 

وهــي كذلــك بالفعــل، بــدلا مــن اعتبارهــا أعمــالا مقصــودة مــن 

الســابقة  للمحــاولات  كان  وبالفعــل،  عمــات«.  »حــرب  قبيــل 

التــي قامــت بهــا الأســواق الصاعــدة لتثبيــت أســعار الصــرف في 

مواجهــة التدفقــات الماليــة الخارجــة الكبيــرة انعكاســات ســلبية 

العالمــي. المــالي  بالنســبة للاســتقرار  إلى حــد كبيــر 

علــى  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  وتنطــوي 

خطر التأثير الســلبي على الميزانيات العمومية. ومن أبرز نقاط 

شــركات  اقتــراض  هــي  هــذا الخصــوص  الضعــف المحتملــة في 

ويمكــن  الأجنبيــة.  بالعملــة  الخــارج  في  الصاعــدة  الأســواق 

الوقائيــة  الاحتياطيــات  طريــق  عــن  المخاطــر  لهــذه  التصــدي 

الكبيــرة، وزيــادة التمويــل الخارجــي بالأســهم، وزيــادة الاتجــاه 

لا  وبالطبــع،  المحليــة.  بالعملــة  الداخليــة  القــروض  تقويــم  إلى 

تــزال هنــاك مخاطــر أخــرى قائمــة - مثــل عــودة القلــق بشــأن 

النمــو الممكــن في الصيــن، ومســتقبل اليونــان في منطقــة اليــورو، 

وتأثيــر الانخفــاض الحــاد في أســعار النفــط، وآثــار العــدوى التــي 

يمكــن أن تــؤدي إلى تقلــب الأســواق. وفي الاقتصــادات المتقدمــة 

والصيــن، لم تختــف تمامــا الضغــوط الانكماشــية التــي تُواصِــل 

إبطــاء عمليــة تصحيــح الميزانيــات العموميــة.

وليســت هنــاك مجموعــة وحيــدة مــن وصفــات السياســة تعتبــر 

أو  النمــو  أداء  الســاعية لتحســين  البلــدان  هــي الملائمــة لجميــع 

بنــاء الصلابــة اللازمــة. ولكــن بعــض المبــادئ العامــة المألوفــة 

لا تــزال تنطبــق في ضــوء التحديــات المشــتركة التــي تواجههــا 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  تكــون  أن  وينبغــي  البلــدان. 

النقديــة  السياســة  لعــودة  مســتعدة  الناميــة  والاقتصــادات 

الطبيعيــة في الولايــات المتحــدة. ويجــب أن تواصــل الاقتصــادات 

قائمــة.  كانــت  حيثمــا  الأزمــة  تــركات  مــع  التعامــل  المتقدمــة 

التقــدي حيثمــا  التيســير  يســتمر  أن  ينبغــي  نفســه،  الوقــت  وفي 

الماليــة  بتدابيــر  واســتكمالها  ســالبة،  النــاتج  فجــوات  كانــت 

العامــة حيثمــا ســمح بذلــك الحيــز المــالي. وبصفــة خاصــة، تبــدو 

دواعــي الاســتثمار في البنيــة التحتيــة وجيهــة للغايــة في وقــت 

يتســم بانخفــاض شــديدي في أســعار الفائــدة الحقيقيــة طويلــة 

الأجــل. فالاســتثمار مــن ســبل تعزيــز نمــو النــاتج الممكــن، ولكــن 

الإصلاحــات الهيكليــة الموجهــة يمكــن أن تســاهم بــدور إيجابــي 

النمــو  تعزيــز  علــى  الإصلاحــات  هــذه  تســاعد  ولا  أيضــا.  مهــم 

النمــو، كمــا  إنهــا تزيــد مــن صلابــة  بــل  في المســتقبل وحســب، 

يمكــن أن تســاعد البلــدان منخفضــة الدخــل علــى تنويــع قواعــد 

التصديــر. وفي كل البلــدان، ســيؤدي الاســتمرار في تقويــة أطــر 

السياســات الاحترازيــة الجزئيــة والكليــة إلى دعــم القــدرة علــى 

تحمــل الصدمــات الاقتصاديــة، ســواء كانــت ناشــئة في الداخــل 

الخــارج. أو 
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عــام 2015،  العالمــي 3.1% في  النمــو  يبلــغ  أن  مــن المتوقــع 

أي أقــل بنســبة 0.3 نقطــة مئويــة مقارنــة بعــام 2014، و0.2 

نقطــة مئويــة مقارنــة بالتنبــؤات الــواردة في عــدد يوليــو 2015 

تــزال  ولا  العالمــي.  الاقتصــاد  آفــاق  مســتجدات  تقريــر  مــن 

الرئيســية. ومقارنــة  البلــدان والمناطــق  بيــن  الآفــاق متفاوتــة 

بالعــام الماضــي، مــن المتوقــع أن تحقــق الاقتصــادات المتقدمــة 

تعافيــا طفيفــا، بينمــا يُتوقــع أن يتباطــأ النشــاط في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة للعــام الخامــس علــى 

الآفــاق  زيــادة ضعــف  الأســاس  يعكــس في  مــا  وهــو  التــوالي، 

الكبيــرة  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  لبعــض  المتوقعــة 

والبلــدان المصــدرة للنفــط. وفي بيئــة تتســم بانخفــاض أســعار 

الســلع الأوليــة، وانخفــاض التدفقــات الرأســمالية إلى الأســواق 

وازديــاد  للضغــوط،  الوطنيــة  عملاتهــا  وخضــوع  الصاعــدة 

التقلــب في الأســواق الماليــة، ارتفعــت مخاطــر التطــورات الســلبية 

التــي تواجــه الآفــاق المتوقعــة، وخاصــة بالنســبة لاقتصــادات 

الناميــة. والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

ولا يــزال النمــو العالمــي محــدودا — ومــرة أخــرى أكثــر ممــا 

الصدمــات  أن  مــن  وبالرغــم  شــهور.  بضعــة  منــذ  متوقعــا  كان 

فــإن  الخصــوص،  هــذا  في  دورا  تــؤدي  القُطْريــة  والتطــورات 

اســتمرار وتيــرة التعــافي المتواضعــة في الاقتصــادات المتقدمــة 

وهبوط النمو في الأسواق الصاعدة للعام الخامس على التوالي 

يشــيران إلى أن القــوى المشــتركة متوســطة الأجــل وطويلــة الأجــل 

تســاهم بــدور كبيــر أيضــا. وتتضمــن هــذه القــوى نمــو الإنتاجيــة 

المنخفــض منــذ الأزمــة، وتــركات الأزمــة في بعــض الاقتصــادات 

القطــاع  وضعــف  والخــاص،  العــام  الديــن  )ارتفــاع  المتقدمــة 

الديمغرافيــة،  والتحــولات  الاســتثمار(،  وانخفــاض  المــالي، 

بعــد  الصاعــدة  الأســواق  مــن  العديــد  في  الجــاري  والتصحيــح 

طفــرة الائتمــان والاســتثمار اللاحقــة للأزمــة، وتعديــل نمــوذج 

النمــو في الصيــن — بمــا اســتتبع ذلــك مــن تداعيــات كبيــرة عبــر 

الحــدود — وتراجــع أســعار الســلع الأوليــة نتيجــة لضعــف الطلــب 

فضــا علــى زيــادة الطاقــة الإنتاجيــة. ويتضمــن الفصــل الثــاني 

والمقــال  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن  العــدد  هــذا  في 

التقريــر  مــن  الأول  الفصــل  في  الأوليــة  الســلع  بشــأن  الخــاص 

الســلع  أســعار  تراجــع  وانعكاســات  أســباب  عــن  مفصــا  بحثــا 

الأوليــة، بينمــا يبحــث تقريــر الراصــد المــالي لعــام 2015 دور 

سياســة الماليــة العامــة وأطــر سياســات الماليــة العامــة في إدارة 

تقلــب أســعار الســلع الأوليــة.

زيــادة  أغســطس  شــهر  في  الماليــة  الأســواق  شــهدت  وقــد 

حــادة في درجــة التقلــب عقــب انخفــاض ســعر اليــوان الصينــي، 

مــع زيــادة العــزوف العالمــي عــن تحمــل المخاطــر، وضعــف قيــم 

حــاد  وتصحيــح  الصاعــدة،  الأســواق  مــن  كثيــر  في  العمــات 

الارتفاعــات  وكانــت  العــالم.  مســتوى  علــى  الأســهم  أســعار  في 

بالأحــداث  الســابق  في  مرتبطــة  التقلــب  درجــة  في  المؤقتــة 

في  الحــاد  والهبــوط  اليونــان  ديــون  بمفاوضــات  المحيطــة 

اتخذتهــا  التــي  اللاحقــة  السياســة  وتدابيــر  الصيــن  بورصــة 

اقتــراب  ومــع  ويوليــو.  يونيــو  شــهري  في  الصينيــة  الســلطات 

الولايــات  في  الأساســية  الفائــدة  أســعار  في  الأولى  الزيــادة 

المتحــدة وتفاقــم الآفــاق العالميــة، أصبحــت الأوضــاع الماليــة 

أكثــر ضيقــا بالنســبة للأســواق الصاعــدة منــذ الربيــع، ولا ســيما 

في الأســابيع الأخيــرة؛ حيــث ارتفعــت فــروق أســعار الفائــدة علــى 

بالعملــة  المقومــة  الســندات  بالــدولار وزادت عائــدات  الســندات 

المحليــة بنســبة تتــراوح بيــن 50 و60 نقطــة مئويــة في المتوســط، 

الصــرف  أســعار  انخفضــت  بينمــا  الأســهم،  أســعار  وانخفضــت 

ظلــت  ذلــك،  مــن  العكــس  أو أصبحــت خاضعــة لضغــوط. وعلــى 

الأوضــاع الماليــة ميســورة في الاقتصــادات المتقدمــة، ولا تــزال 

أســعار الفائــدة الحقيقيــة منخفضــة حتــى مــع اقتــراب رفــع ســعر 

المتحــدة. والمملكــة  المتحــدة  الولايــات  في  الأساســي  الفائــدة 

وقــد ضعفــت أســعار الســلع الأوليــة، وخاصــة في الأســابيع 

المســتوى  مــن  الربيــع  النفــط في  أســعار  زيــادة  وبعــد  الأخيــرة. 

حــادا  انخفاضــا  ســجلت  ينايــر،  شــهر  في  بلغتــه  الــذي  الأدنــى 

يعكــس صلابــة العــرض، وارتفــاع النــاتج المتوقــع عقــب الاتفــاق 

الطلــب  وضعــف  الإســامية،  إيــران  جمهوريــة  مــع  النــووي 

إزاء  للقلــق  نتيجــة  المعــادن  أســعار  انخفضــت  كذلــك  العالمــي. 

الطلــب العالمــي، وخاصــة تباطــؤ الاســتثمارات كثيفــة الاعتمــاد 

التحويليــة في الصيــن،  الســلع الأوليــة ونشــاط الصناعــة  علــى 

الاســتثمار  طفــرة  أعقــاب  في  العــرض  زيــادة  إلى  بالإضافــة 

التعديــن. قطــاع  في  الماضيــة 

وبالنســبة للعديــد مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة التــي 

تطبــق نظــم صــرف مرنــة، تســبب انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة 

في انخفــاض قيــم العمــات إلى حــد كبيــر. ولكــن عمــات الأســواق 

الصاعــدة بشــكل أعــم تعرضــت لانخفاضــات حــادة منــذ الربيــع، 

وخاصــة في أغســطس، بينمــا كانــت تحــركات أســعار الصــرف 

بيــن عمــات الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية محــدودة نســبيا 

في الشــهور الأخيــرة مقارنــة بالفتــرة مــن أغســطس 2014 إلى 

مــارس 2015. وهــذا التعديــل بيــن قيــم العمــات ذات الأســعار 

المعومــة يعكــس في الأســاس تطــور الأساســيات الاقتصاديــة - 

حيــث توجــد ضغــوط خافضــة لأســعار العمــات تواجــه البلــدان 

النمــو وتدهــورا في معــدلات  تراجعــا متوقعــا في  تواجــه  التــي 

التبــادل التجــاري، وذلــك في إطــار عمليــة التصحيــح العالميــة. 

تغيــرات  حــدوث  المرجــح  مــن  الثالــث،  الفصــل  يناقــش  وكمــا 

ملحوظــة في صــافي الطلــب الخارجــي لــدى البلــدان التــي تشــهد 

تحــركات حــادة ومســتمرة في أســعار الصــرف.
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ذات  والتطــورات   — العالميــة  العوامــل  هــذه  وتشــير 

في  مــا  حــد  إلى  أضعــف  تعــافٍ  إلى   — القُطْريــة  الخصوصيــة 

الســابق،  بمــا كان متوقعــا في  عامــي 2015 و2016 مقارنــة 

الســلبية. التطــورات  مخاطــر  زيــادة  وإلى 

في  محــدودا  النمــو  ارتفــاع  يكــون  أن  المتوقــع  فمــن 

وتعكــس  القــادم.  والعــام  العــام  هــذا  المتقدمــة  الاقتصــادات 

تطــورات هــذا العــام في الأســاس ازديــاد قــوة التعــافي المحــدود 

في  الموجبــة  النمــو  معــدلات  إلى  والعــودة  اليــورو  منطقــة  في 

اليابــان، بدعــم مــن انخفــاض أســعار النفــط، والسياســة النقديــة 

التيســيرية، وفي بعــض الحــالات انخفــاض ســعر العملــة. ويتأثــر 

مــدى التحســن في الاقتصــادات المتقدمــة بانخفــاض النمــو في 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة — وخاصــة كنــدا والنرويــج - 

تايــوان  ومقاطعــة  كوريــا  )وخاصــة  اليابــان  خــارج  آســيا  وفي 

نمــو  ولكــن  تتراجــع،  البطالــة  أن  الملاحــظ  ومــن  الصينيــة(. 

الإنتاجيــة الأساســي لا يــزال ضعيفــا، حتــى في الولايــات المتحــدة 

التــي حققــت تعافيــا أكثــر رســوخا، ممــا يثيــر القلــق بشــأن آفــاق 

المــدى المتوســط. ومــن المتوقــع حــدوث بعــض التحســن في عــام 

2016 )خاصــة في أمريــكا الشــمالية(، لكــن آفــاق المــدى المتوســط 

لا تــزال ضعيفــة، ممــا يعكــس مزيجــا مــن انخفــاض الاســتثمار، 

والاتجاهــات الديمغرافيــة غيــر المواتيــة، وضعــف نمــو الإنتاجيــة. 

ومــن شــأن الانخفــاض الإضــافي الــذي طــرأ مؤخــرا علــى أســعار 

النفــط وأســعار الســلع الأوليــة الأخــرى أن يدعــم الطلــب في معظــم 

الاقتصــادات المتقدمــة المســتوردة الصافيــة للســلع الأوليــة، ولكــن 

تباطؤ النشــاط في الأســواق الصاعدة ســيعني ضعف الصادرات.

وســتفرض عــودة انخفاضــات أســعار الســلع الأوليــة ضغوطــا 

خــال  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الكلــي  للتضخــم  خافضــة 

الشــهور القادمــة ويمكــن أن تؤخــر التحســن المتوقــع في التضخــم 

الأساســي مــع تقــدم مســيرة التعــافي. ورغــم أن التضخــم الأساســي 

ظــل أكثــر اســتقرارا، فإنــه لا يــزال أقــل بكثيــر مــن أهــداف البنــوك 

المركزيــة بشــكل عــام. ومــن المتوقــع أن يظــل التضخــم مكبوحــا، 

الممكــن  النمــو  البطالــة وزيــادة ضعــف  تراجــع  مــن  الرغــم  علــى 

علــى المــدى المتوســط.

البلــدان  عبــر  النمــو  توقعــات  بيــن  كبيــر  تفــاوت  وهنــاك 

عــام،  بوجــه  ضعفــا  تــزداد  المتوقعــة  الآفــاق  ولكــن  والمناطــق، 

مــع توقــع انخفــاض النمــو للعــام الخامــس علــى التــوالي. ويعكــس 

ذلــك مزيجــا مــن عــدة عوامــل: تراجــع النمــو في البلــدان المصــدرة 

اعتمــاد  مــع  الصيــن  في  الاقتصــادي  النشــاط  وتباطــؤ  للنفــط؛ 

وتعديــل  للــواردات؛  الاســتخدام  كثيفــة  الاســتثمارات  علــى  أقــل 

الأوضــاع عقــب فتــرات الــرواج الائتمــاني والاســتثماري؛ وضعــف 

الآفــاق المتوقعــة للبلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة الأخــرى، بمــا 

الســلع  أســعار  انخفــاض  عقــب  اللاتينيــة  أمريــكا  في  ذلــك  في 

الأوليــة الأخــرى، بالإضافــة إلى التوتــرات الجغرافية-السياســية 

البلــدان. مــن  عــدد  الداخليــة في  والصراعــات 

وبالنســبة لمعظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، يلاحَــظ أن 

الأوضــاع الخارجيــة تــزداد صعوبــة. ففــي حيــن أن انخفــاض قيــم 

العمــات ســيكون إيجابيــا بالنســبة للبلــدان المصــدرة الصافيــة، 

أكثــر  ســتكون  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  »الجــذب«  قــوة  فــإن 

الســابقة، نظــرا لضعــف  مــا مقارنــة بالتوقعــات  تواضعــا نوعــا 

تعافيهــا الاقتصــادي والآفــاق المحــدودة للنمــو متوســط الأجــل. 

الرأســمالية إلى الأســواق الصاعــدة في  وقــد تباطــأت التدفقــات 

الأربــاع الأخيــرة مــن العــام، ومــن المرجــح أن يرتبــط رفــع ســعر 

الولايــات  في  الصفــري  الأدنــى  النطــاق  عــن  الأساســي  الفائــدة 

المتحــدة ببعــض الضيــق في الأوضــاع الماليــة الخارجيــة. ورغــم 

مــع  الآن  حتــى  متوافقــا  يــزال  لا  الصيــن  في  النمــو  تباطــؤ  أن 

التنبــؤات الموضوعــة، فــإن تداعياتــه عبــر الحــدود تبــدو أكبــر ممــا 

كان متوقعــا مــن قبــل. وينعكــس ذلــك في انخفــاض أســعار الســلع 

الصــادرات إلى  وانخفــاض  المعــادن(  أســعار  )وخاصــة  الأوليــة 

الصيــن )ولا ســيما في بعــض اقتصــادات شــرق آســيا(.

ومــن المتوقــع ارتــداد النمــو في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة في عــام 2016. ويعكــس ذلــك في معظمــه 

الطبيعيــة في  عــودة جزئيــة إلى الأوضــاع  أو  أقــل عمقــا  ركــودا 

البلــدان التــي تعــاني مــن ضائقــة اقتصاديــة في عــام 2015 )بمــا 

اللاتينيــة  أمريــكا  في  البلــدان  وبعــض  وروســيا  البرازيــل  فيهــا 

النشــاط  لتحســن  الإيجابيــة  الآثــار  وانتقــال  الأوســط(،  والشــرق 

بمزيــد مــن القــوة في الاقتصــادات المتقدمــة، وتخفيــف العقوبــات 

المفروضــة علــى جمهوريــة إيــران الإســامية. ومــن المتوقــع أن 

يــزداد تباطــؤ النمــو في الصيــن، وإن كان بالتدريــج.

وتتأثــر الآفــاق المتوقعــة للبلــدان منخفضــة الدخــل بضعــف 

المتجــاوز  العالمــي  النمــو  وتباطــؤ  الأوليــة،  الســلع  أســعار 

للتوقعــات، وزيــادة ضيــق الأوضــاع الماليــة العالميــة المتوقعــة. 

حســاباتها  في  كبيــرا  عجــزا  تعــاني  البلــدان  بعــض  تــزال  ولا 

الجارية، مســتفيدة من ســهولة الحصول على المدخرات الأجنبية 

والاســتثمار الأجنبي المباشــر الوفير، وخاصة في البلدان الغنية 

بالمــوارد الطبيعيــة، ومــن ثــم فهــي معرضــة لمخاطــر الصدمــات 

الخصــوص. وجــه  علــى  الخارجيــة  الماليــة 

الســلبية.  التطــورات  كفــة  يرجــح  المخاطــر  ميــزان  يــزال  ولا 

أن  يمكــن  الأخــرى  الأوليــة  والســلع  النفــط  أســعار  فانخفــاض 

يرفــع الطلــب في البلــدان المســتوردة للســلع، ولكنــه يجعــل الآفــاق 

الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  صعوبــة  أكثــر  المتوقعــة 

وتواجــه  صعبــة.  مبدئيــة  ظروفــا  بالفعــل  بعضهــا  يواجــه  التــي 

المتمثلــة  أهدافهــا  بيــن  صعبــة  مفاضــات  الصينيــة  الســلطات 

في تحقيــق الانتقــال إلى نمــو أكثــر اعتمــادا علــى الاســتهلاك دون 

إحــداث تباطــؤ مفــرط في النشــاط، مــع القيــام في نفــس الوقــت 

بتخفيــض مواطــن الضعــف الماليــة وتنفيــذ إصلاحــات تعــزز دور 

قــوى الســوق في الاقتصــاد. ولا تــزال الأســواق الصاعــدة معرضــة 

أســعار  في  أخــرى  انخفاضــات  لمخاطــر  القصيــر  المــدى  علــى 

الــدولار الأمريكــي، ممــا  الأوليــة وارتفــاع حــاد في ســعر  الســلع 

يمكــن أن يفــرض مزيــدا مــن الضغــوط علــى الميزانيــات العموميــة 

تقلــب  زيــادة  تتســبب  أن  ويمكــن  البلــدان.  بعــض  في  للشــركات 

الأســواق الماليــة في ظهــور تحديــات أمــام الاســتقرار المــالي في 

مفاجــئ  باتســاع  مصحوبــة  كانــت  )إذا  المتقدمــة  الاقتصــادات 

في فــروق عــاوات المخاطــر(، مــع مــا يصاحــب ذلــك مــن تداعيــات 

كبيــرة علــى الأســواق الصاعــدة، بمــا في ذلــك مــا ينشــأ عــن زيــادة 

الرأســمالية.  التدفقــات  ضيــق الأوضــاع الماليــة وتحــول مســار 
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وأكبــر المخاطــر علــى المــدى المتوســط بالنســبة للاقتصــادات 

النمــو  مــن الانخفــاض في  احتمــال حــدوث مزيــد  المتقدمــة هــو 

البطــيء بالفعــل إلى أن يقتــرب مــن الكســاد، ولا ســيما إذا زاد تعثــر 

لاقتصــادات  المتوقعــة  الآفــاق  لضعــف  نتيجــة  العالمــي  الطلــب 

الســياق،  هــذا  وفي  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

يمكــن أن يترســخ التضخــم المزمــن الأقــل مــن المســتهدف. وفي 

الأســواق الصاعــدة، تأتــي المخاطــر متوســطة الأجــل مــن تداعيــات 

»الهبــوط العنيــف« أو الزيــادة الكبيــرة في تباطــؤ النمــو الممكــن 

في الصيــن، أو انخفــاض النمــو الممكــن بشــكل أعــم.

ولا تــزال أولويــة السياســة الاقتصاديــة تتمثــل في رفــع كل 

مــن النــاتج الفعلــي والممكــن مــن خــال الجمــع بيــن دعــم الطلــب 

المتقدمــة،  الاقتصــادات  ففــي  الهيكليــة.  الإصلاحــات  وإجــراء 

جانــب  إلى  ضروريــة،  التيســيرية  النقديــة  السياســات  تــزال  لا 

القطــاع المــالي  الكليــة لاحتــواء مخاطــر  السياســات الاحترازيــة 

المــالي  الحيــز  لهــا  يتوافــر  التــي  البلــدان  وعلــى  الحاجــة.  حســب 

كبيــرا  اعتمــاد  تعتمــد  أو  النــاتج  في  كبيــرة  فجــوات  ولديهــا 

موقــف  تيســير  علــى  تعمــل  أن  الصــافي  الخارجــي  الطلــب  علــى 

ماليتهــا العامــة علــى المــدى القصيــر، وخاصــة مــن خــال زيــادة 

الاســتثمار في البنيــة التحتيــة. وبالفعــل، سيســاهم ذلــك في زيــادة 

النــاتج الممكــن إذا كان دعــم الطلــب قــادرا علــى إعطــاء دفعــة للثقــة 

والاســتثمار اللذيــن تأخــرا عــن الركــب في كثيــر مــن الاقتصــادات 

المتقدمــة. ويعتمــد جــدول أعمــال الإصــاح الهيكلــي علــى الظــروف 

الخاصــة بــكل بلــد، ولكــن ركائــزه الأساســية هــي التدابيــر الداعمــة 

العمالــة،  لتوظيــف  العــام  والاتجــاه  العمــل  ســوق  في  للمشــاركة 

وتيســير تصحيــح الأوضــاع في ســوق العمــل، ومعالجــة تــركات 

أســواق  إلى  الدخــول  أمــام  الحواجــز  وخفــض  المفرطــة،  الديــون 

قطــاع الخدمــات. المنتجــات، وخاصــة في 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وتواجــه 

المتقدمــة مفاضلــة صعبــة بيــن دعــم الطلــب في ظــل تباطــؤ النمــو 

بيئــة  في  الضعــف  أوجــه  مــن  والحــد   — والممكــن  الفعلــي   —

بتخفيــف  اقتصــادات  عــدة  قامــت  وقــد  أكثــر صعوبــة.  خارجيــة 

قيــود سياســاتها الاقتصاديــة الكليــة لمواجهــة هــذه الظــروف. غيــر 

أن المجــال المتــاح لمزيــد مــن التخفيــف يختلــف إلى حــد كبيــر تبعــا 

للبلــد المعنــي، نظــرا لاختــاف أداء النمــو، والظــروف الاقتصاديــة 

الكليــة، والحساســية لصدمــات أســعار الســلع الأوليــة، بالإضافــة 

إلى أوجــه الضعــف الخارجيــة والمتعلقــة بالقطــاع المــالي والمالية 

العامــة.  

ففــي البلــدان المســتوردة للنفــط، أدى انخفــاض أســعار النفــط  	 •
إلى الحــد مــن ضغــوط الأســعار ومواطــن التعــرض للمخاطــر 

أنــه  غيــر  النقديــة.  السياســة  عــبء  ســيخفف  الخارجيــة، ممــا 

أســعار  انخفــاض  يأتــي  الإيجابيــة  الآثــار  هــذه  مقابــل  في 

التصديــر ومــا يترتــب عليــه مــن انخفــاض في أســعار الصــرف 

في البلــدان المســتوردة للنفــط التــي تصــدر ســلعا أوليــة أخــرى. 

المــالي  الحيــز  تملــك  لا  التــي  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  ففــي  	 •
تخفيــض  النفطيــة  الإيــرادات  انخفــاض  يتطلــب  الــازم، 

الإنفــاق العــام. أمــا البلــدان التــي يتوافــر لهــا الحيــز المــالي، 

العامــة  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  تقــوم  أن  المناســب  فمــن 

تدريجيــا، ولكنهــا يجــب أن تعــد خطــط التصحيــح علــى المــدى 

مصداقيــة  علــى  للحفــاظ  تنفيذهــا  في  تشــرع  وأن  المتوســط 

السياســات. 

وفي البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة التــي تطبــق نظامــا مرنــا  	 •
لســعر الصــرف، يمكــن أن يســاعد انخفــاض ســعر العملــة في 

تعويــض أثــر خســائر معــدلات التبــادل التجــاري علــى الطلــب، 

تــؤدي في  أن  الحــادة يمكــن  الصــرف  أســعار  ولكــن تغيــرات 

بالرفــع  المرتبطــة  الضعــف  أوجــه  تفاقــم  البلــدان إلى  بعــض 

المــالي الفائــق في قطــاع الشــركات والانكشــاف لمخاطــر النقــد 

الأجنبــي.

لإجــراء  الاقتصــادات  مــن  كثيــر  في  ملحــة  حاجــة  وثمــة  	 •
إصلاحــات هيكليــة ترفــع الإنتاجيــة وتزيــل الاختناقــات التــي 

الإنتــاج. تعــوق 

ف صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٥		 	
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آخر التطورات والآفاق المتوقعة 1

عام 2015، مما  من  الأول  النصف  العالمي في  النمو  تراجع 

يعكس مزيدا من التباطؤ في الأسواق الصاعدة وتعاف أضعف 

النمو  نسبة  تبلغ  أن  الآن  ويتوقع  المتقدمة.  الاقتصادات  في 

العالمي 3.1% لعام 2015 ككل، وهي نسبة أقل بقليل من نسبة 

النمو العالمي في عام 2014، وتقل بمقدار 0.2 نقطة مئوية 

عن التنبؤات الواردة في عدد يوليو 2015 من تقرير مستجدات 

آفاق الاقتصاد العالمي. ولا تزال الآفاق في البلدان والمناطق 

الرئيسية متفاوتة. فمقارنة بالعام الماضي، يُتوقع أن يرتفع 

يُتوقع  بينما  طفيفا،  ارتفاعا  المتقدمة  الاقتصادات  في  النمو 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  ينخفض  أن 

الأولية وانخفاض قيمة  السلع  انخفاض أسعار  النامية. ومع 

العملات في الأسواق الصاعدة وزيادة تقلبات الأسواق المالية، 

بالنسبة  وخاصة  للآفاق،  السلبية  التطورات  مخاطر  زادت 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

ويُتوقع أن يكتسب النشاط العالمي بعض السرعة في عام 

أن  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  في  التوقعات  فتشير   .2016

أما  قوة.  بدأ في عام 2014 سيزداد  الذي  المتواضع  التعافي 

فمن  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

المتوقع أن تتحسن الآفاق: بصفة خاصة، بينما سيظل النمو 

في البلدان التي كانت تعاني من عسر اقتصادي في عام 2015 

)بما فيها البرازيل وروسيا وبعض البلدان في أمريكا اللاتينية 

والشرق الأوسط( ضعيفا أو سالبا، ويُتوقع أن يكون أكبر في 

المتوقع  التدريجي  التباطؤ  من  أكثر  يوازن  بما  القادم،  العام 

في الصين.

آخر التطورات والآفاق المتوقعة

يعكس تطور الآفاق العالمية في الشهور الأخيرة مزيجا من 

عوامل قصيرة الأجل وقوى أطول أجلا.

الاقتصاد العالمي في الشهور الأخيرة

ظل النمو في الاقتصادات المتقدمة خلال النصف الأول من 

الأسواق  اقتصادات  لمعظم  فبالنسبة  متواضعا.   2015 عام 

الصاعدة، أصبحت الأوضاع الخارجية أكثر صعوبة. فقد ارتفع 

وانخفضت  الصيف  كبيرا خلال  ارتفاعا  المالية  الأسواق  تقلب 

الأسواق  من  العديد  عملات  وتعرضت  الأولية  السلع  أسعار 

الرأسمالية  التدفقات  وتباطأت  خافضة.  لضغوط  الصاعدة 

الداخلة، ومن المتوقع أن يؤدي رفع سعر الفائدة الأساسي في 

تشديد  زيادة  إلى  الصفري  الأدنى  الحد  من  المتحدة  الولايات 

في  النمو  تباطؤ  يتماشى  وبينما  الخارجية.  المالية  الأوضاع 

الصين إلى حد بعيد حتى الآن مع التنبؤات، فإن تداعياته عبر 

أكبر مما كان متوقعا من قبل. وينعكس ذلك في  تبدو  الحدود 

السلع الأولية )وخاصة أسعار المعادن( وضعف  ضعف أسعار 

الصادرات إلى الصين.

تباطؤ النشاط الاقتصادي وكبح التضخم

النصف  في  العالمي  النمو  أن  إلى  الأولية  البيانات  تشير 

الأول من عام 2015 بلغ 2.9%، أي 0.3 نقطة مئوية أقل مما 

كان متوقعا في شهر إبريل من هذا العام )الشكل البياني 1-1(. 

والأسواق  المتقدمة  للاقتصادات  التنبؤات  دون  النمو  وكان 

الصاعدة. وعلى وجه التحديد:

• كان النمو في الولايات المتحدة أقل مما كان متوقعا، على 	

الرغم من الأداء القوي في الربع الثاني. وكان ذلك انعكاسا 

تتكرر،  لا  عوامل  بسبب  الأول،  الربع  في  النشاط  لتراجع 

عن  فضلا  الموانئ،  وإغلاق  القارس  الشتاء  طقس  وخاصة 

الانخفاض الكبير في الإنفاق الرأسمالي في القطاع النفطي. 

وعلى الرغم من ضعف النمو، فقد انخفضت البطالة إلى %5.1 

في نهاية أغسطس، أي 0.4 نقطة مئوية أقل من مستواها في 

منذ  القائم  المستوى  من  أقل  واحدة  مئوية  )ونقطة  فبراير 

في  الرأسمالية  النفقات  انخفاض  كان  كذلك  مضى(.  عام 

كندا،  التباطؤ في  أساسيا ساهم في  النفطي عاملا  القطاع 

خلال  متواضع  بشكل  الاقتصادي  النشاط  تقلص  حيث 

الربعين الأولين من عام 2015.

• ويتماشى التعافي إلى حد كبير مع تنبؤات إبريل في منطقة 	

اليورو، حيث كان النمو أقوى من المتوقع في إيطاليا وبصفة 

الطلب  تعافي  نتيجة  )واستمر  وإسبانيا  آيرلندا  في  خاصة 

المحلي( مما وازن النمو الأضعف من المتوقع في ألمانيا.

• بمعدل 	 المحلي  الناتج  إجمالي  زاد  المتحدة،  المملكة  وفي 

سنوي قدره 2.25% في النصف الأول من عام 2015، وعاد 

الفترة  في  متوسطه  من  يقرب  ما  إلى  الآن  البطالة  معدل 

السابقة للأزمة والبالغ %5.5. 

• وتلاه 	 الأول  الربع  في  قوي  ارتداد  حدث  اليابان،  وفي 

انخفاض في النشاط في النصف الثاني. وعلى مدار النصف 

الأول من العام، كان الاستهلاك دون التوقعات شأنه شأن 

صافي الصادرات. وانخفضت الصادرات انخفاضا كبيرا في 

الربع الثاني.

• ويتماشى النمو في الصين إلى حد كبير مع التنبؤات السابقة. 	

وتقلصت  السابق  بالعام  مقارنة  الاستثمار  نمو  وتباطأ 

كانت  وبينما  مطردا.  الاستهلاك  نمو  ظل  ولكن  الصادرات، 
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الاختلافات عن التوقعات في 

عدد يوليو  ٢٠١٥ من تقرير 

مستجدات آفاق الاقتصاد  
العالمي١

الاختلافات عن التوقعات في 

عدد إبريل  ٢٠١٥ من تقرير 

مستجدات آفاق الاقتصاد  
العالمي١ التوقعات

2014201520162015201620152016

–0.2–0.4–0.2–3.43.13.60.2الناتج العالمي
–0.2–0.4–0.2–1.82.02.20.1الاقتصادات المتقدمة

–0.3–0.5–2.42.62.80.10.2الولايات المتحدة 
0.00.0–0.91.51.60.00.1منطقة اليورو

–0.1–0.1–0.1–1.61.51.60.1ألمانيا
0.21.21.50.00.00.00.0فرنسا

0.81.30.10.10.30.2–0.4إيطاليا

1.43.12.50.00.00.60.5إسبانيا

–0.2–0.4–0.2–0.61.00.2–0.1اليابان
–0.1–3.02.52.20.10.00.2المملكة المتحدة

–0.3–1.2–0.4–2.41.01.70.5كندا
–0.4–0.5–0.4–2.82.32.70.4اقتصادات متقدمة أخرى٢

–0.2–0.3–0.2–4.64.04.50.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
0.2–0.1–0.7–0.50.5–1.02.7كومنولث الدول المستقلة

0.00.5–0.8–0.4–0.6–0.63.8روسيا

–0.4–0.5–0.5–2.80.8–1.90.1ما عدا روسيا
0.0–0.00.1–6.86.56.40.1آسيا الصاعدة والنامية

7.36.86.30.00.00.00.0الصين

0.0–0.00.2–7.37.37.50.2الهند٣
–0.4–0.6–0.2–4.64.64.90.1مجموعة آسيان -٥ ٤

–2.83.03.00.10.10.10.2أوروبا الصاعدة والنامية
–1.2–1.2–0.9–0.80.8–1.30.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.0–2.0–1.7–1.5–1.0–0.13.0البرازيل
–0.5–0.7–0.2–2.12.32.80.1المكسيك

0.1–0.10.4–2.72.53.90.1الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

–0.40.5–3.53.42.20.60.2المملكة العربية السعودية
–0.8–0.7–0.8–5.03.84.30.6إفريقيا جنوب الصحراء

–0.7–0.8–0.7–6.34.04.30.5نيجيريا
–0.8–0.6–0.8–1.51.41.30.6جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة

0.10.0–1.51.91.90.00.1الاتحاد الأوروبي

–0.2–0.7–0.4–6.04.85.80.3البلدان النامية منخفضة الدخل
0.1–0.10.4–2.62.33.80.1الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

–0.2–0.4–0.2–2.72.53.00.1النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق
–0.6–0.5–0.3–3.33.24.10.9حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(

الواردات

–0.70.1–0.3–3.44.04.20.5الاقتصادات المتقدمة
–1.1–2.2–0.3–3.61.34.42.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

–0.7–0.1–0.6–3.43.13.40.5الاقتصادات المتقدمة
–0.9–0.11.4–2.93.94.81.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
–15.3–6.8–11.5–7.6–2.4–46.4–7.5النفط٥

–4.1–2.8–3.4–1.3–5.1–16.9–4.0غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية( 
أسعار المستهلكين

–0.2–1.40.31.20.30.00.1الاقتصادات المتقدمة
5.15.65.10.10.30.20.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )٪(

–0.7–0.30.41.20.00.00.3على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

0.20.00.00.00.00.00.0على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

–0.20.10.10.00.00.00.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(
ملحوظــة: يُفتــرض بقــاء أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ثابتــة عنــد مســتوياتها الســائدة في الفتــرة مــن 27 يوليــو إلى 24 أغســطس 2015. والبلــدان مرتبــة تبعــا 

لحجمهــا الاقتصــادي. وتُعــدّل البيانــات ربــع الســنوية المجمعــة موســميا. وبيانــات ليتوانيــا مدرجــة في مجمــات منطقــة اليــورو ولكنهــا لم تكــن مدرجــة في عــدد إبريــل 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي.

1 الاختلاف يمثل أرقاما تقريبية لكل من عدد يوليو 2015 من تقرير مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي، وعدد إبريل 2015 من تنبؤات آفاق الاقتصاد العالمي.

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

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

بأســعار الســوق والســنة الماليــة 2012/2011 هــي ســنة الأســاس. 

الجدول ١-١: استعراض عام لتوقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

)التغير ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(
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التغير من ربع السنة الرابع إلى الربع الرابع اللاحق٦التغير من سنة إلى أخرى

توقعات

20132014

توقعات

201320142015201620152016

3.33.43.13.63.63.33.03.6الناتج العالمي

1.11.82.02.22.01.82.02.3الاقتصادات المتقدمة

1.52.42.62.82.52.52.52.8الولايات المتحدة

0.91.51.60.60.91.51.7–0.3منطقة اليورو

0.41.61.51.61.31.51.61.6ألمانيا

0.70.21.21.51.00.11.51.5فرنسا

1.21.5–0.4–0.81.30.9–0.4–1.7إيطاليا

1.43.12.50.02.03.22.2–1.2إسبانيا

1.31.3–0.61.02.30.8–1.60.1اليابان

1.73.02.52.22.43.42.22.2المملكة المتحدة

2.02.41.01.72.72.50.52.0كندا
2.22.82.32.72.72.62.52.6اقتصادات متقدمة أخرى٢

5.04.64.04.55.24.74.04.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

0.3–3.3–0.52.30.6–2.21.02.7كومنولث الدول المستقلة

0.0–1.90.34.6–0.6–1.30.63.8روسيا

. . .. . .. . .. . .2.8–4.21.90.1ما عدا روسيا
7.06.86.56.46.86.86.46.4آسيا الصاعدة والنامية

7.77.36.86.37.57.16.76.3الصين

6.97.37.37.56.97.67.37.5الهند٣
5.14.64.64.94.64.84.45.2مجموعة آسيان-٥ ٤

2.92.83.03.03.92.63.24.2أوروبا الصاعدة والنامية

1.7–0.81.71.11.5–2.91.30.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

1.3–4.4–2.10.2–1.0–2.70.13.0البرازيل

1.42.12.32.81.02.62.32.9المكسيك

. . .. . .. . .. . .2.32.72.53.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
2.73.53.42.24.91.63.91.6المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .. . .5.25.03.84.3إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .. . .5.46.34.04.3نيجيريا

2.21.51.41.32.81.30.71.7جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة

0.21.51.91.91.11.51.82.1الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .. . .6.16.04.85.8    البلدان النامية منخفضة الدخل
. . .. . .. . .. . .2.12.62.33.8   الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

2.42.72.53.02.82.52.43.0   النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

. . .. . .. . .. . .3.33.33.24.1حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(
الواردات

. . .. . .. . .. . .2.03.44.04.2الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .5.23.61.34.4اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . .. . .2.93.43.13.4الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .4.42.93.94.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
13.6–38.0–2.628.7–2.4–46.4–7.5–0.9النفط٥

–0.3–16.1–7.5–2.9–5.1–16.9–4.0–1.2غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية( 
أسعار المستهلكين

1.41.40.31.21.21.00.51.4الاقتصادات المتقدمة

5.85.15.65.15.65.16.75.7اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )٪(

. . .. . .. . .. . .0.40.30.41.2على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(
. . .. . .. . .. . .0.20.20.00.0على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

. . .. . .. . .. . .0.20.20.10.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(
4 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

5 متوســط بســيط لأســعار النفــط الخــام مــن أنــواع برنــت المملكــة المتحــدة ودبــي الفــاتح وغــرب تكســاس الوســيط. وكان متوســط ســعر البرميــل بالــدولار الأمريكــي 96.25 دولارا للبرميــل في عــام 2014؛ ويبلــغ 

الســعر المفترض حســب أســواق العقود المســتقبلية 51.62 دولارا في عام 2015 و50.36 دولارا في عام 2016. 

6 بالنســبة للنــاتج العالمــي، تمثــل التقديــرات والتوقعــات ربــع الســنوية نحــو 90% مــن النــاتج العالمــي الســنوي بــأوزان محســوبة علــى أســاس تعــادل القــوة الشــرائية. وبالنســبة لاقتصــادات الســوق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة، تمثــل التقديــرات والتوقعــات ربــع الســنوية نحــو 80% مــن النــاتج الســنوي لاقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة بــأوزان محســوبة علــى أســاس تعــادل القــوة الشــرائية.
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أقل  انخفاضها  كان  فقد  التوقعات،  دون  أيضا  الصادرات 

بشكل  الصادرات  صافي  وساهم  الواردات،  انخفاض  من 

إيجابي في النمو. وانخفضت أسعار الأسهم انخفاضا حادا 

منذ يوليو بعد ارتفاعها لمدة عام. وبينما تدخلت السلطات 

مرتفعا  السوق  تقلب  ظل  فقد  الأسواق،  إلى  النظام  لإعادة 

حتى أغسطس.

• الاقتصادات 	 بعض  في  الاقتصادي  النشاط  كان  كذلك 

مثل  آسيا  شرق  في  الصاعدة  السوق  واقتصادات  المتقدمة 

كوريا ومقاطعة تايوان الصينية والاقتصادات الأعضاء في 

بما  آسيا أضعف مما كان متوقعا،  رابطة أمم جنوب شرق 

يعكس انخفاض الصادرات وأيضا تباطؤ الطلب المحلي.

• وفي أمريكا اللاتينية، كان تباطؤ النشاط في البرازيل أعمق 	

مما كان متوقعا، ولا يزال الزخم يضعف في بلدان المنطقة 

كان  كذلك  الأولية.  السلع  أسعار  انخفاض  نتيجة  الأخرى 

النمو أبطأ من المتوقع في المكسيك، مما يعكس تباطؤ النمو 

في الولايات المتحدة وضعف الطلب المحلي أيضا.

• وكان انخفاض إجمالي الناتج المحلي في روسيا على مدار 	

النصف الأول من عام 2015 أكبر من التنبؤات إلى حد ما، 

وكان الركود في أوكرانيا أعمق مما كان متنبأ به من قبل 

بما يعكس الصراع الجاري في المنطقة.

• النشاط 	 أن  إلى  الكلية  الاقتصادية  المؤشرات  وتشير 

والشرق  الصحراء  جنوب  إفريقيا  بلدان  في  الاقتصادي 

الأوسط— التي لا تتوافر لها سلسلة البيانات ربع الشهرية 

التوقعات،  من  أقل  أيضا  كان  المحلي—  الناتج  لإجمالي 

حيث تأثر بانخفاض أسعار النفط والانخفاضات في أسعار 

الجغرافية-السياسية  والصراعات  الأخرى  الأولية  السلع 

والمحلية في عدد قليل من البلدان.

العالمي ضعيفا خلال عام 2014،  الصناعي  الإنتاج  وظل 

الاقتصادات  عبر  الطلب  في  المتفاوتة  القوة  مع  يتسق  بما 

على  ملحوظ  بشكل  وتباطأ  الرئيسية،  البلدان  ومجموعات 

بعض  تراكم  يعكس  بما   ،2015 عام  من  الأول  النصف  مدار 

المخزونات في أواخر عام 2014 وأوائل عام 2015 وانخفاض 

نمو الاستثمار أيضا. وتباطأت أحجام التجارة العالمية أيضا 

في النصف الأول من عام 2015. ومن المرجح أن يكون ضعف 

التباطؤ،  هذا  إلى  أدى  قد  العالم  أنحاء  جميع  في  الاستثمار 

وخاصة في مجال التعدين، فضلا عن تداعيات تحول النمو في 

الصين على التجارة. غير أن قياس مدى التباطؤ التجاري في 

السياق الحالي للتغيرات الكبيرة في أسعار السلع الأولية وأسعار 

فتشير  المستخدم.  المقياس  على  ويعتمد  سهلا  ليس  الصرف 

النمو  اعتدال  إلى  القومية  الحسابات  على  القائمة  التقديرات 

القائمة  العالمية، في حين تشير المقاييس  التجارة  في أحجام 

على الإحصاءات الدولية للتجارة في البضائع والمعروضة في 

اللوحة الأولى من الشكل البياني 1-1 إلى تقلص صريح.

نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير نصف السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)
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الصاعدة٢

مؤشر مديري المشتروات في قطاع الصناعة التحويلية (الانحرافات عن ٥٠)

الإنتاج الصناعي

أحجام التجارة العالمية

الاقتصادات المتقدمة١
اقتصادات السوق الصاعدة٢

١- التجارة العالمية، والإنتاج الصناعي، ومؤشر مديري

      المشتروات في قطاع الصناعة التحويلية

      (متوسط متحرك لثلاثة أشهر؛ التغير ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك) 

الصناعــي  الإنتــاج  وتباطــأ   ،٢٠١٥ عــام  مــن  الأول  النصــف  في  العالمــي  النمــو  تراجــع 

النشــاط  ينتعــش  أن  المتوقــع  ومــن  ملحــوظ.  بشــكل  العالميــة  التجــارة  وأحجــام  العالمــي 

العالمي في عام ٢٠١٦. وفي الاقتصادات المتقدمة، تشير التوقعات إلى زيادة النمو على 

نطاق واسع في النصف الثاني من عام ٢٠١٥ ومطلع عام ٢٠١٦. وفي اقتصادات السوق 

الصاعدة والاقتصادات النامية، يعكس الانتعاش في عام ٢٠١٦ أساسا تحسنا تدريجيا 

في البلدان التي كانت تعاني من عسر اقتصادي في عام ٢٠١٥.

٢- مؤشر مديري المشتروات

       في قطاع الصناعة التحويلية

      (متوسط متحرك لثلاثة  

      أشهر؛ الانحرافات عن ٥٠) 

٣- الإنتاج الصناعي

      (متوسط متحرك لثلاثة

      أشهر؛ التغير السنوي ٪)

المصــادر: المكتــب الهولنــدي لتحليــل السياســات الاقتصاديــة بالنســبة لبيانــات مؤشــر حجــم 

التجارة؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ ومؤسسة Markit Economics؛ وتقديرات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

كونــغ  اليــورو ومنطقــة هونــغ  والدانمــرك ومنطقــة  التشــيكية  وكنــدا والجمهوريــة  أســتراليا   ١

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

والنرويج (الإنتاج الصناعي فقط) وسنغافورة والسويد (الإنتاج الصناعي فقط) وسويسرا

ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

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

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

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

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

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

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

الصناعي فقط) وفنزويلا (الإنتاج الصناعي فقط).

النصف

الأول

النصف

الأول
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)الشكل  الكلي في الاقتصادات المتقدمة  التضخم  وانخفض 

أسعار  في  الانخفاض  معظمه  في  يعكس  حيث   ،)2-1 البياني 

النفط وتراجع أسعار السلع الأولية الأخرى، بينما ظل التضخم 

أدى  الصاعدة،  بالأسواق  يتعلق  وفيما  مستقرا.  الأساسي 

انخفاض أسعار النفط والسلع الأولية الأخرى )بما في ذلك الغذاء 

الذي له وزن أكبر في مؤشر أسعار المستهلكين في اقتصادات 

في  انخفاضات  إلى  النامية(  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

التضخم عموما، ما عدا في البلدان التي تعاني من انخفاضات 

كبيرة في قيمة عملتها، مثل روسيا.

انخفاض أسعار السلع الأولية

الثالث  الربع  النفط طوال الجزء الأكبر من  انخفضت أسعار 

من عام 2015 )الشكل البياني 1-3( بعد أن كانت قد استقرت 

الاقتصادي  النشاط  وأدى  الثاني.  الربع  خلال  كبير  حد  إلى 

الأضعف من المتوقع دورا في ذلك، بيد أن المعروض كان أيضا 

أعلى من المتوقع، بما يعكس قوة الإنتاج في البلدان الأعضاء 

في منظمة البلدان المصدرة للنفط وكذلك في الولايات المتحدة 

وروسيا. وبالإضافة على ذلك، من المتوقع زيادة المعروض في 

النووي  الاتفاق  بعد  الإسلامية  إيران  جمهورية  من  المستقبل 

الأخير مع بلدان مجموعة 1+5. 1

وتشير التطورات الأخيرة إلى أن تصحيح الأوضاع في أسواق 

الإمدادات  من  زائدا  تدفقا  تشهد  التي  الحالية  للظروف  النفط 

سيستغرق وقتا طويلا، ومن المتنبأ به الآن أن تظل أسعار النفط 

حتى عام 2020 دون المستويات المتوقعة منذ عدة شهور قليلة. 

وظلت الإمدادات أكثر مرونة من المتوقع وكان النشاط العالمي 

البلدان  في  الطلب  النفط  أسعار  انخفاض  دعم  وبينما  أضعف. 

التأثيرات  جزئيا  الأخرى  الصدمات  وازنت  فقد  المستوردة، 

ومنعت حتى الآن الانتعاش واسع النطاق في النشاط، الذي كان 

مكاسب  ودعمت  النفط.  سوق  في  التوازن  إعادة  سيدعم  بدوره 

الإيرادات غير المتوقعة الناتجة عن انخفاض أسعار النفط زيادة 

الاستهلاك الخاص في الاقتصادات المتقدمة، على نطاق واسع 

كما هو متوقع، ما عدا في الولايات المتحدة حيث أدى الطقس 

الشتوي القارس والعوامل المؤقتة الأخرى إلى ضعف استجابة 

استجابة  التي كانت فيها  اليابان  الاستهلاك إلى حد ما، وفي 

الاستهلاك مكبوحة بتأخر تمرير الأثر واعتدال الأجور. ولكن لم 

يستجب الاستثمار، بما يعكس في جزء منه المزيد من التقلص 

الاستثمار  تراجع  أيضا  ولكن  النفطي،  القطاع  استثمارات  في 

بصفة عامة. وفي الأسواق الصاعدة، كان النشاط الاقتصادي 

كما  للنفط،  المصدرة  البلدان  في  لا سيما  المتوقع،  من  أضعف 

نوقش من قبل.

وكما سيتم تناوله بمزيد من التفصيل في قسم »الموضوع 

الوقود،  غير  الأولية  السلع  أسعار  انخفضت  فقد  الخاص«، 

وخاصة المعادن البخسة، انخفاضا حادا في الأسابيع الأخيرة. 

1مجموعة 5+1 تتألف من البلدان الأعضاء الدائمين في مجلس الأمن 

التابع للأمم المتحدة وألمانيا.
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العالم١

الولايات المتحدة

منطقة اليورو
اليابان٢

الطاقة

الغذاء

المعادن

تكلفة وحدة العمل

التعويضات

متوسط ٢٠١٢-٢٠١٤
٢٠١٥: الربع الأول

انخفــض التضخــم الكلــي في الاقتصــادات المتقدمــة، بمــا يعكــس في معظمــه انخفــاض أســعار النفــط 

والســلع الأوليــة الأخــرى. وظــل التضخــم الأساســي أكثــر اســتقرارا، ولكــن أقــل عمومــا مــن أهــداف 

التضخــم التــي حددتهــا البنــوك المركزيــة شــأنه شــأن التكلفــة الاســمية لوحــدة العمــل. وفي اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة، أدى انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة أيضــا إلى انخفــاض التضخــم الكلــي، ولكــن 

أدى الانخفــاض الكبيــر في قيمــة العمــلات أيضــا إلى تعويــض علــى جانــب التطــورات الإيجابيــة في 

بعض الاقتصادات.

١- ا�ملات العالمية: التضخم الكلي

٢- التضخم الكلي (الخطوط

       المتقطعة تمثل توقعات

       التضخم من ست إلى 

       عشر سنوات)

٣- أسعار السلع الأولية

      (المؤشر، ٢٠٠٥ = ١٠٠)

٤- تكلفة وحدة العمل الاسمية والتعويضات

      (التغير ٪ ربع السنوي، النسبة السنوية)

الولايات المتحدة

 ،Primary Commodity Price System ونظــام  Consensus Economics؛  شــركة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

١ ما عدا فنزويلا.

٢ في اليابــان، تعكــس الزيــادة في التضخــم في عــام ٢٠١٤ إلى حــد بعيــد الزيــادة في ضريبــة 

الاستهلاك.
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التصحيح  لديناميكيات  مماثلة  الانخفاض  هذا  وديناميكيات 

إلى  عموما  الأسعار  ارتفاع  أدى  وقد  النفط.  سوق  في  الأخير 

تراكم طاقة الإمدادات الذي بدأ مع بداية تباطؤ الطلب. غير أن 

التطورات في الصين تؤدي دورا أكبر بكثير في أسواق المعادن 

البخسة عما تؤديه في سوق النفط. فقد زادت نسبة الصين من 

إلى   %10 نحو  من  المعادن  هذه  من  العالمي  الاستهلاك  حيث 

20% في بداية الألفينات إلى أكثر من 50% في الوقت الحالي. 

ويرتبط جزء من هذه الزيادة بدور البلد كمركز للتصنيع، ولكنه 

يعكس أيضا الاستثمار في البنية التحتية وطفرة البناء في الفترة 

2009-2013 بعد الأزمة المالية العالمية. وكان لانتقال النمو 

في الصين وتباطؤ الاستثمار القائم بكثافة على المعادن دور 

البخسة، ومن المتوقع  بالغ الأهمية في تراجع أسعار المعادن 

إلى  وبالنظر  الانتقال.  مرحلة  خلال  الاتجاه  هذا  يستمر  أن 

توقع استمرار الضعف النسبي في نمو الطلب بموجب توقعات 

السيناريو الأساسي، فمن المفترض أن تتأرجح الأسعار بشكل 

واسع في المستقبل القريب. 

العالمية لانخفاض  الكلية  التداعيات الاقتصادية  ونوقشت 

آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في  بالتفصيل  النفط  أسعار 

الأولية،  للسلع  المصدرة  البلدان  وفي  العالمي.  الاقتصاد 

تدهورت الآفاق قريبة الأجل مع انخفاض أسعار النفط وأسعار 

السلع الأولية بشكل أوسع نطاقا. ويتناول الفصل الثاني بمزيد 

التجاري  التبادل  معدلات  تقلبات  انعكاسات  التحليل  من 

السلعي على إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في البلدان المصدرة 

العوامل الأخرى، فإن  الأولية. وفي حالة تساوي جميع  للسلع 

لأسعار  الحالية  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  افتراضات 

السلع الأولية تعني ضمنا أن متوسط معدلات النمو في البلدان 

المصدرة للسلع الأولية سيكون أقل بمقدار نقطة مئوية واحدة 

 ،2014-2012 بالفترة  مقارنة   2017-2015 الفترة  في 

والمعادن  للوقود  المصدرة  البلدان  في  أكبر  التراجع  وسيكون 

)نحو 2.25 نقطة مئوية(. وبالطبع سيعتمد هذا الأثر أيضا على 

الاقتصادية  السياسات  استجابات  ذلك  في  بما  أخرى،  عوامل 

الراصد  تقرير  من   2015 أكتوبر  عدد  في  نوقش  كما  الكلية، 

المالي.

تحركات أسعار الصرف

انخفاض  شكل  في  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  انعكس 

للسلع  البلدان المصدرة  العديد من  كبير في أسعار الصرف في 

الأولية العاملة بنظام سعر الصرف المرن. ولكن شهدت عملات 

الأسواق الصاعدة عموما انخفاضات كبيرة منذ الربيع وخاصة 

في  الصرف  أسعار  تحركات  كانت  العكس،  وعلى  يوليو.  منذ 

في  نسبيا  متواضعة  الرئيسية  المتقدمة  الاقتصادات  عملات 

الشهور الأخيرة، بعد التغيرات الكبيرة التي حدثت في الفترة من 

أغسطس 2014 إلى مارس 2015. وبالقيمة الفعلية الحقيقية، 

 %2.3 بنسبة  الأمريكي  والدولار   %3.7 بنسبة  اليورو  ارتفع 

تراجعا  الين  تراجع  حين  في   ،2015 وأغسطس  مارس  بين 

وخاصة  أغسطس  في  الصرف  أسعار  تقلبات  وزادت  طفيفا. 
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الربع الرابع

الطلب العالمي على النفط 

(وكالة الطاقة الدولية)

إجمالي الناتج المحلي العالمي

الإنتاج الصناعي العالمي 

(المقياس الأيمن)

انخفضــت الأســعار الفوريــة في أســواق النفــط العالميــة مــرة أخــرى بعــد أن ارتفعــت مــن أدنــى 

مستويات وصلت إليها في يناير ٢٠١٥. ومن أن المرجح أن تكون الإمدادات الكبيرة، بما في 

تجــدد  وراء  الرئيســيين  العامليــن  العالمــي  النشــاط  وضعــف  الشــمالية،  أمريــكا  في  ذلــك 

الضغــوط الخافضــة علــى الأســعار. ومــن المتوقــع الآن أن يســتغرق تصحيــح الأوضــاع للتدفــق 

المســتويات  دون  الأســعار  تظــل  أن  المتوقــع  ومــن  أطــول،  وقتــا  الإمــدادات  مــن  المفــرط 

المفترضة منذ عدة شهور قليلة.

١- مؤشرات الأسعار الحقيقية للسلع الأولية

      (مخفضة باستخدام مؤشر أسعار المستهلكين في الولايات

      المتحدة، المؤشر، ٢٠١٤ = ١٠٠)

٢- النشاط العالمي والطلب على النفط

      (التغير ٪ على أساس سنوي

      مقارن)

٣- مخزونات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي من النفط

      (أيام من الاستهلاك)

٤- الميزان التجاري النفطي، 

       البلدان المصدرة للوقود

      (٪ من إجمالي الناتج 

      المحلي؛ المتوسط والمئينان

    ١٠ و٩٠)

٥- الميزان التجاري النفطي، 

      البلدان المستوردة للوقود 

     (٪ من إجمالي الناتج

     المحلي؛  المتوسط

     والمئينان ١٠ و٩٠)

المصــادر: وكالــة الطاقــة الدوليــة؛ ونظــام Primary Commodity Prime ، صنــدوق النقــد 

الدولي؛ ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي؛ وتقديرات خبراء الصندوق.
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بالزيادة المعلنة في مرونة سعر  اليوان المرتبط  انخفاض  بعد 

الصرف. وعلى الرغم من تعديل قيمة اليوان بنسبة 4% مقابل 

في  قيمته  متوسط  من  أقوى  يزال  لا  فإنه  الأمريكي،  الدولار 

عام 2014 بنسبة 10% بالقيمة الحقيقية. وبصفة عامة، فقد 

التعويم  بنظام  العاملة  العملات  صرف  سعر  تحركات  عبرت 

على مدى العام الماضي إلى حد بعيد عن الاختلافات الكبيرة 

في الأساسيات الاقتصادية، مثل نمو الطلب المتوقع في السوق 

أسعار  في  والانخفاضات  التجاريين،  الشركاء  ولدى  المحلية 

السلع الأولية، والصدمات القطرية. وعلى سبيل المثال، تواجه 

معدلات  وتدهور  النمو  آفاق  ضعف  من  تعاني  التي  البلدان 

التبادل التجاري ضغوطا خافضة على قيمة عملاتها كجزء من 

ضبط الأوضاع على الصعيد العالمي. ومثلما يُناقش في الفصل 

الثالث، فالبلدان التي تشهد تحركات حادة ومستمرة في أسعار 

الطلب  أن تشهد تغيرات كبيرة في صافي  المرجح  الصرف من 

الخارجي.

أسعار الفائدة طويلة الأجل والأوضاع المالية 

زاد تقلب الأسواق المالية زيادة كبيرة في أغسطس، مع زيادة 

المخاوف العالمية من الإقدام على المخاطرة بسبب الشواغل إزاء 

الآفاق في الصين، وعدم اليقين حول تنفيذ نظام سعر الصرف 

المرحلة  الصاعدة عموما. وارتبطت هذه  السوق  الجديد، وآفاق 

بانخفاض أسعار الأسهم، وارتفاع الفروق بين أسعار الفائدة، 

وانخفاض العائد على الأصول الآمنة، وانخفاضات حادة في 

الأسواق  معظم  عملات  قيمة  وانخفاض  الأولية  السلع  أسعار 

الصاعدة، مثلما تمت مناقشته من قبل. والعائدات على السندات 

السيادية طويلة الأجل أعلى بمقدار 30 نقطة أساس في الوقت 

الولايات  في  إبريل  في  سائدا  كان  الذي  المستوى  عن  الحالي 

المتحدة وأعلى بمقدار 45-80 نقطة أساس في منطقة اليورو 

 .)4-1 البياني  )الشكل  الفترة  نفس  خلال  اليونان(  عدا  )ما 

وعلى الرغم من بعض الزيادات في فروق الفائدة على سندات 

الشركات )المتواضعة بالنسبة لشركات الفئة الاستثمارية وأكبر 

للسندات مرتفعة العائد(، فقد ظلت الأوضاع المالية للمقترضين 

نموا  الأسر  ائتمان  الشركات والأسر مواتية عموما، وحقق  من 

قويا في الولايات المتحدة وتتحسن أوضاع الإقراض تدريجيا 

في منطقة اليورو )الشكل البياني 5-1(. 

وتعكس العائدات الأعلى جزئيا تحسن النشاط الاقتصادي 

منطقة  وفي  مستوياته؛  أدنى  إلى  الكلي  التضخم  ووصول 

اليورو، فإنها تعكس أيضا تصحيحا بعد الانخفاضات السابقة 

للمستويات المتدنية للغاية استجابة لزيادة مشتريات السندات 

الفائدة  البنك المركزي الأوروبي. وعلى صعيد سعر  من جانب 

من  المتحدة  والمملكة  المتحدة  الولايات  اقتربت  الأساسي، 

الأخرى على  البلدان  الفائدة، ولكن يعمل عدد من  رفع  مرحلة 

سعر  خفض  تم  التحديد،  وجه  وعلى  النقدية.  السياسة  تيسير 

)أستراليا  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  الأساسي في  الفائدة 
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التغير في العقود الآجلة

 لأسعار الفائدة على مبادلات التضخم
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الشكل البياني ١-٤: الأوضاع المالية في الاقتصادات المتقدمة
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٦- نسب الأسعار إلى الإيرادات٤
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٥- أسواق الأسهم

(المؤشر، ٢٠٠٧ = ١٠٠؛ 
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٢- أهم أسعار الفائدة٢
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٢٦ مارس ٢٠١٤
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متوسط القروض العقارية الأمريكية 

بسعر فائدة ثابت لمدة ٣٠ عاما

الولايات المتحدة

اليابان

ألمانيا

إيطاليا
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MSCI Emerging Market
DJ Euro Stoxx

٣- التغيرات في العقود 

       الآجلةلأسعار الفائدة

       على مبادلات التضخم 
       وعائدات السندات، ٣٢٠١٥

       (نقاط مئوية)

زاد تقلــب الأســواق الماليــة في أغســطس عقــب زيــادة تجنــب ا�اطــر علــى المســتوى العالمــي 

ناتجــة عــن الشــواغل إزاء آفــاق النمــو في الصيــن وآفــاق الأســواق الصاعــدة بشــكل أوســع نطاقــا. 

ولكــن ظلــت الأوضــاع الماليــة مواتيــة في الاقتصــادات المتقدمــة. وتعكــس العائــدات الأعلــى قليــلا 

على السندات طويلة الأجل تحسن النشاط وبدء ارتفاع التضخم الكلي عن أدنى مستوياته.

١- توقعات أسعار الفائدة

       الأساسية في الولايات 
       المتحدة١

٤- المطالبات الكلية للبنك المركزي

       الأوروبي من  البنوك الإسبانية 

       والإيطالية (مليارات اليورو؛

       وتمثل الخطوط المتقطعة

       عائدات السندات الحكومية

       ذات أجل استحقاق ١٠ سنوات،

       المقياس الأيسر)

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

وقاعدة بيانات omson Reuters Datastream�؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 MSCI Emerging Marketمؤشــر «داو جونــز للأســهم الأوروبيــة»؛ و =DJ Euro Stoxx :ملحوظــة

= مؤشــر MSCI لأســعار أســهم الأســواق الصاعــدة؛ وS&P 500 = مؤشــر «ســتاندرد آنــد بــورز 

٥٠٠»؛ وTOPIX = مؤشر أسعار أسهم بورصة طوكيو.

١ التوقعات تستند إلى سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية في الولايات المتحدة.

٢ أســعار الفائدة تمثل عائدات الســندات الحكومية ذات أجل اســتحقاق ١٠ ســنوات، ما لم يذكر 

خلاف ذلك. والبيانات حتى ١١ سبتمبر ٢٠١٥.

٣ التغيــرات محســوبة مــن بدايــة عــام ٢٠١٥ حتــى ١٥ ســبتمبر ٢٠١٥. وأســعار الفائــدة تقــاس 

بعائدات السندات الحكومية ذات أجل استحقاق ١٠ سنوات. والتضخم متوسط الأجل المتوقع 

يقــاس بالمعــدل الضمنــي مــن العقــود الآجلــة لأســعار الفائــدة علــى مبــادلات التضخــم علــى 

أساس خمس سنوات مقارنة.

٤ البيانات حتى ١٤ سبتمبر ٢٠١٥.
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للتيسير  تدابير  السويد  واعتمدت  وكوريا،  ونيوزيلندا(  وكندا 

الكمي وتوسعت فيها في وقت لاحق. 

وانخفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل، وأوضاع السياسات 

تزال  لا  التي  الفائدة  أسعار  بين  والفروق  التيسيرية،  النقدية 

وتوثر  التعافي  تدعم  كلها  المتقدمة  الاقتصادات  في  ضيقة 

بعض  تثير  ولكنها  الديون.  ديناميكيات  على  مواتيا  تأثيرا 

تقرير  من   2015 أكتوبر  عدد  في  نوقش  كما  أيضا،  الشواغل 

في  »المخاطر«  المعنون  القسم  وفي  العالمي  المالي  الاستقرار 

هذا الفصل. ولا تزال توقعات التضخم منخفضة—لا سيما في 

إذا  الهبوط  إلى  واليابان—وهناك خطر الاتجاه  اليورو  منطقة 

واصل ضعف التضخم استمراره. ولا تزال هناك شواغل بشأن 

الاستقرار المالي مرتبطة بفترة ممتدة من انخفاض في أسعار 

من  تعاني  التي  المتقدمة  الاقتصادات  في  وخاصة  الفائدة، 

المعاشات  وصناديق  التأمين  شركات  وتواجه  متواضع.  تراخ 

التقاعدية تحديات صعبة في هذا الصدد. ويعني تقلص علاوات 

أسعار  في  حادة  زيادة  حدوث  من  محتملة  مخاطر  الاستثمار 

على  تداعيات  من  لذلك  ما  إلى  إضافة  الأجل،  طوية  الفائدة 

الأسواق الصاعدة.

معظم  في  ذلك  عكس  على  المالية  الأوضاع  تشددت  وقد 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، على الرغم 

البياني  )الشكل  والمناطق  البلدان  بين  اختلافات  وجود  من 

1-6(. وقد زادت فروق أسعار الفائدة على السندات الدولارية 

التجارية والسيادية بمقدار 40 إلى 50 نقطة أساس في المتوسط 

منذ الربيع، وعلى العائدات طويلة الأجل على السندات بالعملة 

المحلية بما يقرب من 60 نقطة أساس في المتوسط. وتراجعت 

أو تعرضت لضغوط،  الصرف  أسعار  وانخفضت  الأسهم  أسعار 

اختلف  كذلك  الأولية.  للسلع  المصدرة  البلدان  في  وخاصة 

الفائدة الأساسي في الشهور الأخيرة بين المناطق،  تطور سعر 

والأوضاع  التضخمية،  الضغوط  في  الاختلافات  يعكس  بما 

)الشكل  الخارجية  والبيئة  الأخرى،  المحلية  الكلية  الاقتصادية 

البياني 1-7(. وانخفضت أسعار الفائدة الأساسية الاسمية في 

وفي  الهند(  )خاصة  الصاعدة  آسيا  في  أخرى  وبلدان  الصين 

وفي   .2014 ديسمبر  في  للغاية  الحادة  الزيادة  بعد  روسيا، 

البرازيل  الزيادة في  الأساسية  الفائدة  أسعار  واصلت  المقابل، 

بسبب زيادة التضخم، في حين أنها ظلت مستقرة أو انخفضت 

في بقية المنطقة، بما يعكس ضعف الطلب المحلي.

العوامل طويلة الأجل

نمو الإنتاجية في الاقتصادات المتقدمة

السنوات  مدى  على  بها  المتنبأ  المستويات  دون  النمو  كان 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقارير  في  أُبرز  كما  السابقة  الأربع 

المتقدمة  الاقتصادات  في  الناتج  نمو  مقارنة  وتبين  السابقة. 

عدد  في  بها  المتنبأ  المعدلات  مقابل   2014-2011 للفترة 

إبريل 2011 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي توقعات مفرطة 

بشأن المجملات على مدى الأفق بمقدار نقطة مئوية واحدة. غير 
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الاحتياطي الفيدرالي

البنك المركزي الأوروبي

بنك اليابان المركزي

الولايــات  أواخــر ٢٠١٥ في  الأساســي في  الفائــدة  ســعر  رفــع  تتوقــع  الأســواق  تــزال  لا 

الأوضــاع  ومــع  تدريجيــة.  اللاحقــة  الزيــادات  تكــون  أن  المتوقــع  مــن  ولكــن  المتحــدة، 

النقديــة التيســيرية في منطقــة اليــورو، بــدأ تقلــص الائتمــان الخــاص ووصــل إلى أدنــى 

ثــروة قطــاع الأســر عنــد مســتويات  اســتقر صــافي  الولايــات المتحــدة،  مســتوياته. وفي 

أعلى، ولا تزال ديون قطاع الأسر تنخفض.

١- توقعات أسعار الفائدة الأساسية١ 

     (٪؛ والخطوط المتقطعةمأخوذة

       من عدد إبريل  ٢٠١٥ من تقرير 

      آفاق الاقتصاد العالمي)

٢- نمو الائتمان للشركات
      غير المالية وقطاع الأسر٢

      (التغير ٪ على أساس

       سنوي مقارن)

٣- صافي ثروة قطاع الأسر 

      (٪ من إجمالي دخل قطاع 

      الأسر المتاح للإنفاق)

٤- ديون قطاع الأسر

     (٪ من إجمالي دخل

     قطاع  الأسر المتاح

     للإنفاق)

٥- مؤشر الأسعار 

      الحقيقية للمساكن 

     (المؤشر، ٢٠٠٠ = ١٠٠)

٦- الأصول الكلية للبنوك  المركزية ٦

      (٪ من إجمالي الناتج

      المحلي لعام ٢٠٠٨)

المصــادر: بنــك انجلتــرا المركــزي؛ والبنــك المركــزي الإســباني؛ ومؤسســة .Bloomberg, L.P؛ والبنك 

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

الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تســتند التوقعــات إلى العقــود المســتقبلية لأســعار الفائــدة علــى أمــوال الاحتياطــي الفيــدرالي 

الفائــدة علــى  العقــود الآجلــة لأســعار  الفائــدة علــى  بالنســبة للولايــات المتحــدة، وإلى أســعار 

مبــادلات مؤشــر الإقــراض لليلــة واحــدة بالجنيــه الإســترليني بالنســبة للمملكــة المتحــدة، وإلى 

العقــود الآجلــة لأســعار الفائــدة علــى المعامــلات بيــن البنــوك باليــورو بالنســبة لمنطقــة اليــورو؛ 

وهي محدثة بتاريخ ١٥ سبتمبر ٢٠١٥.

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

تصحيح بيانات قروض البنوك الإيطالية إلى الإيطاليين المقيمين لاحتساب عمليات التوريق.

٣ تُستنبط من صافي الثروة السنوي إلى الدخل المتاح للإنفاق.

٤ يشتمل على قطاع فرعي لأصحاب العمل (بما في ذلك العاملين لحسابهم الخاص).

٥ البلــدان التــي تتعــرض لضغــوط رافعــة هــي التــي يكــون مؤشــر ضعــف قطــاع العقــارات الســكنية 

أعلــى مــن الوســيط للاقتصــادات المتقدمــة: أســتراليا والنمســا وبلجيــكا وكنــدا وفرنســا ومنطقــة 

هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإســرائيل ولكســمبرغ ونيوزيلنــدا والنرويــج والبرتغــال 

وإسبانيا والسويد والمملكة المتحدة.

٦ البيانــات حتــى ١١ ســبتمبر ٢٠١٥. وتســتند حســابات البنــك المركــزي الأوروبــي إلى القائمــة 

المالية الأسبوعية الصادرة عن المنظومة المصرفية الأوروبية.
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١- سعر الفائدة الأساسي

(٪)          

الشكل البياني ١-٦: الأوضاع المالية في اقتصادات الأسواق   

 الصاعدة

٤- أسواق الأسهم

         (المؤشر، ٢٠٠٧ = ١٠٠)  

٢- عائدات السندات الحكومية ذات أجل استحقاق ١٠ سنوات١

(٪)          

    

تشــددت الأوضــاع الماليــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة منــذ صــدور عــدد إبريــل ٢٠١٥ 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي في بيئة خارجية أكثر صعوبة.

٣- فروق العائد على السندات السيادية حسب مؤشر سندات
      الأسواق الصاعدة١

      (نقاط أساس)  

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

النقــد  خبــراء صنــدوق  الــدولي؛ وحســابات  النقــد  الدوليــة، صنــدوق  الماليــة  والإحصــاءات 

الدولي.

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

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

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

١ البيانات حتى ١١ سبتمبر ٢٠١٥.
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الشكل البياني ١-٧: السياسات النقدية والائتمان في اقتصادات

الأسواق الصاعدة

يناير ٢٠١٤

أغسطس ٢٠١٥

متوسط يناير ٢٠١٤

متوسط أغسطس ٢٠١٥
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الصاعــدة.  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  في  عمومــا  تيســيرية  النقديــة  الأوضــاع  تــزال  لا 

وأســعار الفائــدة الأساســية الحقيقيــة منخفضــة، في حيــن انخفضــت العمــلات بالقيمــة الفعليــة 

الحقيقيــة. غيــر أنــه في عــدد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة التــي تشــهد ضغوطــا تضخميــة أو 

نمــو  وتباطــأ  الأساســية.  الفائــدة  أســعار  المركزيــة  البنــوك  رفعــت  خارجيــة،  ضعــف  مواطــن 

الائتمــان الحقيقــي في العديــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة بعــد طفــرات الائتمــان والزيــادات 

السريعة في نسب الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي.

١- أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية١ 

(٪)      

نمو الائتمان الحقيقي٢

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

نسبة الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي٢

(٪)

Haver Analytics؛ وقاعــدة بيانــات الإحصــاءات الماليــة الدوليــة، صنــدوق  المصــادر: مؤسســة 

النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

للمنظمــة  القطريــة  الرمــوز  تســتخدم  البيــاني  الشــكل  في  الــواردة  البيانــات  مســميات  ملحوظــة: 

الدولية لتوحيد المقاييس.

١ مخفضة بتوقعات التضخم لعامين في المستقبل وفقا لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

(مــن الإحصــاءات  القطــاع الخــاص  مــن  الإيــداع الأخــرى  الائتمــان يمثــل مطالبــات شــركات   ٢

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

النقدية وعمليات الائتمان في النظام المالي صادرة عن بنك البرازيل المركزي. 
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أن التوقعات المفرطة بشأن نمو العمالة )0.3 نقطة مئوية( أقل 

ألمانيا  فيها  بما  الاقتصادات،  من  لمجموعة  وبالنسبة  بكثير. 

المفرطة  التوقعات  فإن  المتحدة،  والمملكة  وكوريا  واليابان 

بشأن نمو الناتج ارتبطت بدلا من ذلك بتوقعات دون المستوى 

إنتاجية  كانت  أخرى،  وبعبارة  العمالة.  نمو  بشأن  الفعلي 

العمالة أقل من التوقعات بكثير.

من  بمزيد  المسألة  هذه   8-1 البياني  الشكل  ويعرض 

الناتج  نمو  بين  العلاقة  متوسط  لوحتين  أول  وتبين  التفصيل. 

المقارنة  وتبرز  وبعدها.  الأزمة  قبل  البلدان  عبر  العمالة  ونمو 

أضعف  العمالة  ونمو  الناتج  نمو  من  كلا  أن  اللوحتين  بين 

الأزمة  قبل  ما  بفترة  مقارنة   2014-2008 الفترة  في  بكثير 

في 1995-2007. وتبين اللوحتان أيضا ارتباط نفس معدل 

نمو الناتج منذ الأزمة بارتفاع نمو العمالة في المتوسط، ولكن 

بمعدلات نمو أدنى بكثير للناتج، غير أن نمو العمالة منذ الأزمة 

نمو  تعديل  ومن شأن  الأزمة.  قبل  عليه  كان  كان أضعف مما 

أن يؤدي إلى  العمل  التغيرات في عدد ساعات  العمالة لمراعاة 

نفس النتائج. 

وتقارن اللوحة الثالثة من الشكل البياني بين نمو إنتاجية 

لها كمؤشر بديل  المتقدمة، ويستخدم  الاقتصادات  العمالة في 

-1995 الفترتين  خلال  العمالة،  ونمو  الناتج  نمو  بين  الفرق 

2007 و2008-2014. وتبين أنه بينما لا يزال نمو إنتاجية 

هناك  كان  فقد  البلدان،  بين  كبيرا  اختلافا  يختلف  العمالة 

الوحيد  الاستثناء  وكان  تقريبا،  البلدان  جميع  في  عام  تباطؤ 

هو إسبانيا )النقطة الوحيدة التي تقع فوق خط 45 درجة في 

اللوحة(، بما يعكس تغيرات كبيرة وخاصة في الوظائف المؤقتة 

منخفضة الإنتاجية خلال الدورة. ومرة أخرى، فإن تعديل نمو 

نفس  يعطي  العمل  ساعات  عدد  في  التغيرات  لمراعاة  العمالة 

الصورة تقريبا.

وتقارن اللوحة الرابعة من الشكل البياني مستوى البطالة في 

الفترة 2014-2008.  عام 2014 بأقصى مستوى لها خلال 

وعلى الرغم من أن مستوى »كثافة العمالة« المرتفع في الفترة 

الأخيرة قد ساعد على خفض البطالة في عدد من البلدان، فإن 

المعدل المنخفض لنمو الناتج يعني أن البطالة لا تزال مرتفعة 

وفجوات الناتج كبيرة الحجم في عدد من الاقتصادات المتقدمة. 

فمن  العمالة؟  إنتاجية  في  الانخفاض  هذا  وراء  ما  ولكن 

ذلك،  في  دور  الأزمة  بعد  الاستثمار  لضعف  كان  أنه  الواضح 

من   2015 إبريل  عدد  من  الثالث  الفصل  يبين  كما  ولكن 

الإنتاجية  نمو  تباطؤ  فإن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

الكلية لعوامل الإنتاج يبدو حتى الآن الجزء الأكثر أهمية من 

تباطؤ  أسباب  تزال  لا  وبدورها،  الحالات.  معظم  في  التفسير 

نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج غير مفهومة تماما )راجع 

مثلا دراسة OECD 2015(، ولكن من المرجح أنها تشتمل على 

تكوين  في  هيكلي  وتحويل  البشري،  المال  رأس  تراكم  تباطؤ 
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الشكل البياني ١-٨: النمو والتوظيف وإنتاجية العمالة في 

الاقتصادات المتقدمة

(٪)

١- متوسط العمالة ونمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ٢٠٠٨-٢٠١٤
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٢- متوسط العمالة ونمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ١٩٩٥-٢٠٠٧

0

5

10

15

20

25

30

ن 
نا

و
لي

ا

يا
ن
با

س
إ

ل
غا

ت
بر

ال

ا 
لي

طا
ي
إ

سا
ن
فر

دا
لن

فن

دا
لن

ير
آ

سا
م

لن
ا

دا
لن

و
ه

كا
جي

بل

يد
و
س

ال

غ
بر

م
س

ك
ل

دا
كن

يا
ن
لما

أ

يا
ال

تر
س

أ

ك
مر

ن
دا

ال

دا
لن

ي
ز
و
ني

ة
حد

لمت
 ا
ة
ك

مل
لم

ا

ة
حد

لمت
 ا
ت

يا
لا

و
ال

ل
ئي

را
س

إ

ج
ي
و

نر
ال

ن
وا

ي
تا

يا
ر
و
ك

را
س

ي
و
س

ن
با

يا
ال

غ
ن
و
ك

غ 
ن
و
ه

٤- معدل البطالة

أحدث قيمة

أقصى قيمة بين ٢٠٠٨ و٢٠١٤
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٣- التغير في متوسط إنتاجية العمالة

y = 0.57x – 0.35
R² = 0.54

y = 0.76x – 0.19
R² = 0.79

خط ٤٥ درجة

كان نمــو إنتاجيــة العمالــة في الاقتصــادات المتقدمــة أبطــأ بكثيــر منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. 

وعلــى الجانــب الآخــر، كان نفــس متوســط معــدل النمــو منــذ الأزمــة مرتبطــا في المتوســط بارتفــاع 

نمــو العمالــة (علــى النحــو الــذي ينعكــس في ارتفــاع معامــل منحنــى خــط الاتجــاه العــام). ونتيجــة 

للنمــو كثيــف العمالــة، انخفضــت البطالــة بشــكل ملحــوظ في الاقتصــادات التــي شــهدت تعافيــا 

للنمو قابلا للاستمرار.

المصــادر: قاعــدة البيانــات المصدريــة العالميــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: لا تشــمل لوحــات الانتشــار الجمهوريــة التشــيكية وإســتونيا ولاتفيــا وليتوانيــا 

الرمــوز  تســتخدم  البيانــات  ومســميات  وســلوفينيا.  الســلوفاكية  والجمهوريــة  ومالطــة 

القطرية للمنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.
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الانخفاض  الأقل  وعلى  الخدمات،  نحو  المحلي  الناتج  إجمالي 

التدريجي في التأثيرات الإيجابية لثورة تكنولوجيا المعلومات 

والاتصالات على الإنتاجية بالنسبة للولايات المتحدة )دراستا 

2.)Gordon 2014؛ وFernald 2014

للنمو  الممتد  التباطؤ  إذا كان  ما  الرئيسية هو  الأسئلة  ومن 

الأزمة  طبيعة  أيضا  يعكسا  أن  يمكن  الإنتاجية  نمو  وضعف 

الأخيرة، في ضوء الدراسات العلمية بشأن التعافي الضعيف في 

أعقاب الإعسار المالي الشديد. ويتناول الإطار 1-1 هذه المسألة 

عن طريق التركيز على أكثر من 100 حالة ركود في 23 اقتصادا 

متقدما منذ الستينات. ويخلص إلى أن ثلثي حالات الركود يليها 

يثير  وما  للأزمة.  السابق  للاتجاه  الناتج  في  نسبي  انخفاض 

الدهشة أكثر هو أن نصف هذه الحالات تقريبا لا يليها انخفاض 

الناتج مقارنة بالاتجاه  الناتج فحسب، بل أيضا انخفاض نمو 

أسئلة  الإطار  في  نوقشت  التي  النتائج  وتطرح  للأزمة.  السابق 

التأثيرات  هذه  انعكاس  مدى  مثل  للسياسات،  بالنسبة  مهمة 

على صدمات العرض أو تآكل الناتج المحتمل من الانخفاضات 

العاملين  أن  الصندوق  خبراء  ويرى  المحلي.  الطلب  في  الممتدة 

يتسببان في انخفاض النمو المحتمل، وعلى الرغم من انخفاض 

النمو المحتمل، فإن انخفاضات الطلب لا تزال كبيرة في عدد من 

الاقتصادات المتقدمة )على النحو المبين مثلا في اللوحة الرابعة 

من الشكل البياني 8-1(.

تباطؤ ممتد في الأسواق الصاعدة

الأزمة  بعد   %7.5 من  يقرب  ما  نسبته  قوي  ارتداد  بعد 

الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  انخفض  العالمية،  المالية 

النامية من نحو  في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

6.3% في عام 2011 إلى 4.6% في عام 2014. ومن المتوقع أن 

الانخفاض،  وبهذا   .2015 عام  في   %4 إلى  الانخفاض  يواصل 

نقطة  قدره  عام 2014  في  بأكملها  للمجموعة  الانخفاض  كان 

مئوية دون متوسط النمو المسجل في الفترة 2007-1995.

السوق  اقتصادات  في  المتوسط  من  الأكبر  الانحرافات  وأثرت 

ككل،  المجموعة  نتائج  هذه  على  كبيرا  تأثيرا  الرئيسية  الصاعدة 

يحدث  ولم  المحلي.  الناتج  إجمالي  أوزان  باستخدام  تحسب  والتي 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  جميع  في  التباطؤ 

من  أعلى   2014-2011 الفترة  في  النمو  كان  فقد  النامية، 

من   %40 إلى  بالنسبة   2007-1995 الفترة  في  النمو  متوسط 

التكنولوجي السريع، وفي خاصة  التطور  2 يدعي البعض أن نتيجة 

الدخل  إحصاءات  فإن  والاتصالات،  المعلومات  تكنولوجيا  قطاع  في 

الدخل الحقيقي، ولكن هذا  التقليدية تقلل بشكل متزايد مستوى  الوطني 

الرأي غير مقبول على نطاق واسع.

نصف  من  أكثر  أن  فيبدو  الاختلاف،  هذا  خلفية  وعلى  البلدان.3 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  تغير  في  بقليل  الاختلاف 

نتج  قد  يكون   2014-2011 الفترة  خلال  النامية  والاقتصادات 

العوامل  نوقشت هذه  وقد  الدهشة.  يثير  عن عوامل قطرية، مما لا 

في  والتغيرات  الإمدادات  في  الاختناقات  على  مثلا  تشتمل  التي 

السياسات الهيكلية مناقشة مستفيضة في تقارير آفاق الاقتصاد 

العالمي السابقة. ويتمثل الجانب الآخر في أنه يمكن ربط أقل من 

نصف الاختلاف تقريبا بمجموعة من الأوضاع التي كانت قائمة 

بالفعل والعوامل الخارجية.

أنه  هو  النمو  انخفاض  في  للاهتمام  المثيرة  السمات  ومن 

العوامل  أدت   ،)2012-2011( الانخفاض  من  عامين  أول  في 

الخارجية، وخاصة انخفاض النمو في البلدان الشريكة، دورا أكبر 

التغيرات  أن  ويبدو   4 .2014-2013 الفترة  في  لاحقا  أدته  مما 

في النمو في جميع البلدان الشريكة كانت عاملا أكثر أهمية من 

التغيرات في الاقتصادات المتقدمة الشريكة فقط، ربما كانعكاس 

الصاعدة  السوق  اقتصادات  مجموعة  داخل  التجارة  لزيادة 

والاقتصادات النامية. وبينما لا يبدو أن مدى الانكشاف التجاري 

المباشر للصين عاملا كبيرا في تفسير الاختلافات في انخفاضات 

النمو عبر الاقتصادات، فيبدو أن كون أي بلد من كبار مصدري 

الاقتصادات  هذه  تشهد  حيث  مهما  عاملا  يمثل  الأولية  السلع 

العوامل  تساوي  حالة  في  النمو،  في  نسبيا  أكبر  انخفاضات 

الأخرى. ومع ذلك، كما يناقش في الفصل الثاني، فإن أثر تقلبات 

والمحتمل  الفعلي  النمو  على  السلعي  التجاري  التبادل  معدلات 

المستويات  مثل  العوامل،  من  عدد  على  يعتمد  الأجل(  )متوسط 

الأصلية للتطور المالي، وبأي مقدار تؤدي سياسة المالية العامة 

إلى تمهيد أو تفاقم الدورة، ونظم سعر الصرف. وفي العادة، شهدت 

سعر  في  أكبر  مرونة  لديها  التي  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان 

الفترة 2014-2011،  النمو خلال  أقل في  انخفاضات  الصرف 

وهو ما ينطبق أيضا على اقتصادات السوق الصاعدة الأخرى.

ويبدو أن تباطؤ النمو يعكس تصحيحا بعد سنوات من النمو 

الاستثنائي السريع في الألفينات. فقد تباطأ النمو بشكل أكبر في 

البلدان التي سجلت نموا أعلى بكثير من المتوسطات طويلة الأجل 

 2014-2011 الفترة  خلال  العالمية  المالية  الأزمة  وقت  حول 

)»انعكاس الوسيط«(. ويشير ذلك إلى أن حالات التباطؤ الممتدة 

يمكن أن تعكس أيضا في جزء منها تصحيحا لمختلف الطفرات 

المحتملة في الماضي، بما في ذلك الإفراط في الاستثمار وزيادة 

حسبما  الائتمان،  طفرات  بعد  الشركات  قطاع  في  المالي  الرفع 

تقرير  من   2015 أكتوبر  عدد  من  الثالث  الفصل  في  يناقش 

الاستقرار المالي العالمي.

الإطار  في  نوقش  كما  مماثلة،  صورة  التنبؤ  أخطاء  تحليل  يبين   3

1-3 من عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  من  الرابع  الفصل  يخلص   4

الاقتصاد العالمي أيضا إلى أن الصدمات الخارجية تؤدي دورا كبيرا في 

المراحل الأولية من التباطؤ.
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التنبؤات

الافتراضات بشأن السياسات

في  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  اعتدال  المتوقع  من 

البياني  )الشكل  التنبؤات  أفق  مدى  على  المتقدمة  الاقتصادات 

موقف  يتحول  أن  المتوقع  من  الصاعدة،  الأسواق  وفي   .)9-1

لتعويض  التوسع  نحو  أكبر  بشكل  العامة  المالية  سياسة 

البلدان  عبر  ملحوظة  اختلافات  وجود  من  الرغم  على  التباطؤ 

زيادة  المتوقع  من  النقدية،  السياسة  صعيد  وعلى  والمناطق. 

أسعار الفائدة الأساسية في الولايات المتحدة ابتداء من أواخر 

عام 2015 )الشكل البياني 1-5(. ومن المتوقع أن يبدأ تطبيع 

السياسة النقدية في المملكة المتحدة في عام 2016 )بما يتسق 

السياسات  مواقف  تظل  أن  المتوقع  ومن  السوق(.  توقعات  مع 

منطقة  وفي  اليابان  في  أطول  لمدة  قائمة  للغاية  التيسيرية 

اليورو أيضا، التي بدأت فيها المشتريات الشهرية من السندات 

الحكومية في التاسع من مارس. ويتوقع أن تظل أسعار الفائدة 

الأساسية بدون تغيير في عدد من اقتصادات السوق الصاعدة 

حتى تبدأ زيادات أسعار الفائدة في الولايات المتحدة.

الافتراضات الأخرى

وأن  تيسيرية  العالمية  المالية  الأوضاع  تظل  أن  يفترض 

ينعكس بعض التشديد التدريجي في جملة أمور من بينها زيادة 

 10 استحقاق  أجل  ذات  الأمريكية  الخزانة  سندات  على  العائد 

لأسعار  الصفري  الأدنى  الحد  من  الارتفاع  اقتراب  مع  سنوات 

الفائدة في الولايات المتحدة. ويفترض أن تسير عملية تطبيع 

السياسة النقدية في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة بشكل 

سلس بدون زيادات كبيرة وممتدة في تقلبات الأسواق المالية أو 

تحركات حادة في أسعار الفائدة طويلة الأجل. وعلى الرغم من 

ذلك، من المتوقع أن تكون الأوضاع المالية في الأسواق الصاعدة 

بما  الماضية،  القليلة  الشهور  في  عليه  كانت  مما  تشديدا  أكثر 

يعكس الارتفاع الأخير في فروق أسعار الفائدة والانخفاض في 

أسعار الأسهم، وبعض الانخفاضات الأخرى في أسعار الفائدة 

أجل  ذات  السندات  على  العائد  ارتفاع  نتيجة  الأجل  طويلة 

استحقاق 10 سنوات في الاقتصادات المتقدمة. ومن المتوقع أن 

تزيد أسعار النفط تدريجيا على مدى أفق التنبؤات، من متوسط 

دولارا   55 نحو  إلى   2015 عام  في  للبرميل  دولارا   52 قدره 

أن  المتوقع  من  ذلك،  خلاف  وعلى   .2017 عام  في  للبرميل 

تستقر أسعار السلع الأولية غير الوقود عند مستويات أدنى بعد 

الانخفاضات الأخيرة في أسعار كل من الغذاء والمعادن. ومن 

المتوقع أن تظل التوترات الجغرافية-السياسية مرتفعة، وبقاء 

بعض  في  الصراع  واستمرار  صعبا  بأوكرانيا  المحيط  الوضع 

بلدان الشرق الأوسط. ومن المفترض أن تهدأ هذه التوترات، بما 

يسمح بتعاف تدريجي في أكثر الاقتصادات تضررا في الفترة 

.2017-2016

الآفاق العالمية للفترة 2016-2015

 2014 عام  في   %3.4 من  العالمي  النمو  ينخفض  أن  يُتوقع 

إلى 3.1% في عام 2015 قبل معاودة الارتفاع إلى 3.6% في 

النمو  انخفاض  ويعكس   .)1-1 الجدول  )راجع   2016 عام 
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الشكل البياني ١-٩: سياسات المالية العامة

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

٢- رصيد المالية العامة

٣- إجمالي الدين العام

 

١- الدفعة المالية

      (التغير في الرصيد الهيكلي)

٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣

٢٠١٤ ٢٠١٥

عدد إبريل من

 تقرير آفاق

 الاقتصاد العالمي

العالم

الاقتصادات المتقدمة

 اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية

العالم
الاقتصادات المتقدمة٢

آسيا الصاعدة والنامية
الاقتصادات المتقدمة الرئيسية٣،٢

أمريكا اللاتينية والكاريبي

اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية الأخرى 

مــن المتوقــع أن يتراجــع ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في معظــم الاقتصــادات المتقدمــة علــى مــدى 

أفــق التنبــؤات. غيــر أن موقــف الماليــة العامــة في اقتصــادات منطقــة اليــورو الرئيســية ســيكون أكثــر 

تشديدا مقارنة بالتوقعات الواردة في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، في حين 

أنــه أصبــح أيســر في بعــض اقتصــادات منطقــة اليــورو الأخــرى مقارنــة بالتوقعــات الســابقة. وفي 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، مــن المتوقــع تيســير موقــف الماليــة العامــة 

في عام ٢٠١٥، ولكن ستكون هناك اختلافات كبيرة بين البلدان.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ بلــدان منطقــة اليــورو (اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا) التــي كان لديهــا فــروق 

كبيرة في أسعار الفائدة على الإقراض خلال أزمة الديون السيادية في الفترة ٢٠١٠-٢٠١١.

٢ البيانات خلال عام ٢٠٠٠ تستبعد الولايات المتحدة.

٣ كندا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.
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التباطؤ في الأسواق الصاعدة، الذي يوازنه  العام استمرار  هذا 

المتقدمة،  الاقتصادات  النشاط في  ارتفاع متواضع في  جزئيا 

وخاصة في منطقة اليورو. وسيؤدي هذا الارتفاع الذي يدعمه 

والسياسية   )3-1 البياني  )الشكل  النفط  أسعار  في  الانخفاض 

النقدية التيسيرية إلى تضييق متواضع في فجوات الناتج.

—للعام  الصاعدة  الأسواق  في  النمو  انخفاض  ويعكس 

في  النمو  ضعف  العوامل:  من  مزيجا  التوالي—  على  الخامس 

اعتماد  نتيجة  الصين  في  وتباطؤ  للنفط؛  المصدرة  البلدان 

للبلدان  الآفاق  الاستثمار؛ وضعف  على  أقل  بدرجة  النمو  نمط 

المصدرة للسلع الأولية الأخرى، بما في ذلك في أمريكا اللاتينية، 

المستوردة  الصاعدة  الأسواق  وفي  الأسعار.  انخفاضات  عقب 

للنفط، أدى التمرير المحدود للمكاسب الاستثنائية الناتجة عن 

سعر  في  الكبير  الانخفاض  جانب  إلى  النفط  أسعار  انخفاض 

المنتظرة،  النمو  طفرة  تهدئة  إلى  البلدان  بعض  في  الصرف 

إلى  الأسعار  انخفاض  عن  الناتجة  المكاسب  من  جزء  واتجاه 

انخفاض  من  وفورات  شكل  في  المثال  سبيل  )على  الحكومات 

دعم الطاقة كما نوقش في عدد إبريل 2015 من تقرير الراصد 

المالي(.

عام  في  المتوقع  النمو  في  الكبير  الارتفاع  ويعكس 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  كل  في  القوي  الأداء   2016

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وفي  النامية.  والاقتصادات 

التي  البلدان  في  النمو  سيظل  فبينما  النامية،  والاقتصادات 

فيها  )بما   2015 عام  في  اقتصادي  عسر  من  تعاني  كانت 

والشرق  اللاتينية  أمريكا  في  البلدان  وبعض  وروسيا  البرازيل 

الأوسط( ضعيفا أو سالبا، يُتوقع أن يكون أكبر مما كان عليه 

في عام 2015، ويُتوقع كذلك أن يظل الطلب المحلي في الهند 

في  المتوقع  التباطؤ  استمرار  عن  التطورات  هذه  وتزيد  قويا. 

الصين. وفي الاقتصادات المتقدمة، يعكس ارتفاع النمو زيادة 

اليورو،  ومنطقة  المتحدة  والولايات  اليابان  في  التعافي  قوة 

نتيجة سد فجوات الناتج تدريجيا.

يوليو  عدد  في  إليها  المشار  تلك  من  أضعف  والآفاق 

من  لكل  العالمي  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  تقرير  من   2015

الاقتصادات المتقدمة والأسواق الصاعدة. ومقارنة بما ورد في 

عدد إبريل 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، فقد تمت 

مراجعة النمو العالمي إلى مستوى أدنى بمقدار 0.4 نقطة مئوية 

في عام 2015 و0.2 نقطة مئوية في عام 2016.

الآفاق العالمية على المدى المتوسط

بما   ،2016 عام  بعد  العالمي  النمو  يرتفع  أن  المتوقع  من 

يعكس بشكل كامل ارتفاع آخر في النمو في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية. ويعكس هذا الارتفاع عاملين. 

العامل الأول هو افتراض العودة التدريجية إلى معدلات الاتجاه 

العام للنمو في البلدان والمناطق التي تتعرض لضغوط أو التي 

تنمو بأقل بكثير من إمكاناتها في الفترة 2015-2016 )مثل 

الشرق  من  وأجزاء  وروسيا  اللاتينية  أمريكا  وبقية  البرازيل 

الأوسط(.

العالمية  الأوزان  في  التدريجية  الزيادة  هو  الثاني  والعامل 

أهميتها  يزيد  مما  والهند،  الصين  مثل  النمو  سريعة  للبلدان 

كمحركات للنمو العالمي.

في  النمو  يظل  أن  المتوقع  من  الأخرى،  الناحية  ومن 

الناتج  فجوات  سد  مع   %2.25 عند  المتقدمة  الاقتصادات 

التأثيرات  يعكس  بما   ،%2 من  أقل  إلى  ينخفض  ثم  تدريجيا، 

العمالة  من  العرض  على  الديمغرافية  للعوامل  التدريجية 

وبالتالي على الناتج المحتمل، والتي نوقشت في الفصل الثالث 

من عدد إبريل 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

الآفاق الاقتصادية للبلدان والمناطق الفردية

• الولايات المتحدة، بدعم 	 من المتوقع أن يستمر التعافي في 

من انخفاض أسعار الطاقة، وانخفاض عبء المالية العامة، 

الإسكان  سوق  وتحسن  العمومية،  الميزانيات  قوة  وزيادة 

تزيد  أن  المتوقع  ومن   .)1 اللوحة   ،10-1 البياني  )الشكل 

الصادرات  صافي  له  يتعرض  الذي  العبء  عن  القوى  هذه 

من  لذلك،  ونتيجة  الأمريكي.  الدولار  قيمة  ارتفاع  نتيجة 

المتوقع أن يصل النمو إلى 2.6% في عام 2015 و2.8% في 

عام 2016. غير أن آفاق النمو على المدى الطويل أضعف، 

حيث تشير التقديرات إلى أن النمو المحتمل سيبلغ 2% فقط، 

نمو  وانخفاض  السكان  شيخوخة  إلى  الضعف  هذا  ويرجع 

المراجعات  تشير  )التي  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية 

متوقعا  كان  مما  أقل  أنها  إلى  القومية  للحسابات  الأخيرة 

خلال الفترة 2014-2012(.

• ومن المتوقع أن يستمر التعافي المتواضع في منطقة اليورو 	

أسعار  انخفاض  يؤيده  حيث   ،2016-2015 الفترة  في 

)الشكل  اليورو  قيمة  وانخفاض  النقدي،  والتيسير  النفط، 

يزال  لا  نفسه،  الوقت  وفي   .)2 اللوحة   ،10-1 البياني 

العوامل  وأيضا  الأزمة،  إرث  نتيجة  ضعيفا،  النمو المحتمل 

الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  في  والتباطؤ  الديمغرافية 

الذي حدث قبل الأزمة )راجع الفصل الثالث(. وبالتالي فإن 

الآفاق تسير إلى نمو متواضع وتضخم مكبوح. ومن المتوقع 

أن يرتفع النمو من 0.9% في عام 2014 إلى 1.5% هذا العام 

وإلى 1.6% في عام 2016، بما يتماشى مع تنبؤات إبريل 

النمو في عامي 2015  يرتفع  أن  به  المتنبأ  الماضي. ومن 

)1.2% في عام 2015 و1.5% في عام  فرنسا  و2016 في 

عام  في  و%1.3   2015 عام  في   %0.8( وإيطاليا   ،)2016

 2015 عام  في   %3.1( إسبانيا  خاصة  وبصفة   ،)2016

أن يظل  المتوقع  ألمانيا، من  و2.5% في عام 2016(. وفي 

عام  في  و%1.6   2015 عام  في   %1.5(  %1.5 عند  النمو 

2016(. غير أن الآفاق بالنسبة لليونان أكثر صعوبة بكثير 

بعد الفترة الممتدة من عدم اليقين في أوائل هذا العام.

• الناتج 	 إجمالي  نمو  يرتفع  أن  المتوقع  من  اليابان،  وفي 

عام  في   %0.6 إلى   2014 عام  في   %0.1- من  المحلي 

2015 ثم إلى 1.0% في عام 2016 )الشكل البياني 10-1، 

ارتفاع  من  الدعم  التدريجي  الارتفاع  ويعكس   .)1 اللوحة 
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التعويضات الحقيقية وارتفاع أسعار الأسهم نتيجة التيسير 

المركزي  اليابان  بنك  جانب  من  الإضافي  والنوعي  الكمي 

فضلا عن انخفاض أسعار النفط والسلع الأولية.

• يكون 	 أن  المتوقع  من  الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  وفي 

النمو قويا بصفة عامة، ولكن أضعف من عام 2014. وفي 

المملكة المتحدة، من المتوقع أن يستمر النمو المطرد )%2.5 

في عام 2015 و2.2% في عام 2016(، بدعم من انخفاض 

في  والتعافي  الأجور.  نمو  تعافي  واستمرار  النفط  أسعار 

السويد )النمو المتوقع في عام 2015 نسبته 2.8%( يدعمه 

وفي  خانتين.  من  الإسكان  في  استثمار  ونسبة  الاستهلاك 

سعر  في  الحاد  الارتفاع  يؤدي  أن  المتوقع  من  سويسرا، 

الصرف الذي حدث في مطلع العام إلى كبح النمو على المدى 

القريب )1.0% في عام 2015(. وفي البلدان المصدرة للسلع 

الأولية، يؤثر انخفاض أسعار السلع الأولية على الآفاق من 

خلال انخفاض الدخل القابل للإنفاق وانخفاض الاستثمار 

الأخيرة  الآلية  هذه  أثر  وكان  الطبيعية.  بالموارد  المتعلق 

النمو  يبلغ  أن  يتوقع  حيث  كندا،  في  خاصة  بصفة  كبيرا 

المتنبأ  من  أقل  مئوية  نقطة   1.2 أي   ،2015 عام  في   %1

أستراليا  في  النمو  يصل  أن  المتوقع  ومن  إبريل.  في  به 

كان  مما  بقليل  أقل  نسبة  وهي   ،2015 عام  في   %2.4 إلى 

متوقعا في إبريل، ولكنها تعكس أيضا أثر انخفاض أسعار 

السلع الأولية والاستثمار المتعلق بالموارد الطبيعية، والتي 

توازنها جزئيا سياسية نقدية داعمة وضعف سعر الصرف. 

المحلي  الناتج  إجمالي  ينمو  أن  المتوقع  من  النرويج،  وفي 

بنسبة 0.9% هذا العام حيث ينعكس انخفاض أسعار النفط 

في توقف الاستثمار وضعف الاستهلاك. وفي الاقتصادات 

الآسيوية المتقدمة، فالنمو أضعف عموما مما كان في عام 

الصادرات.  وتباطؤ  المحلية  الصدمات  يعكس  بما   ،2014

وكان انخفاض النمو مقارنة بالعام الماضي ملحوظا بشكل 

خاص في مقاطعة تايوان الصينية )من 3.8% إلى %2.2(، 

حيث تباطأت الصادرات بشكل حاد للغاية.

• هذا 	  %6.8 إلى  الصين  في  النمو  ينخفض  أن  المتوقع  ومن 

التوقعات  العام وإلى 6.3% في عام 2016، حيث لم تتغير 

مقارنة بإبريل )الشكل البياني 1-10، اللوحة 3(. والفائض 

السابق في قطاعات العقارات والائتمان والاستثمار يواصل 

الاستثمار،  نمو  معدلات  في  آخر  اعتدال  مع  الانخفاض، 

التنبؤات  وتفترض  السكنية.  للعقارات  بالنسبة  وخاصة 

الضعف  مواطن  من  الحد  مع  السياسات  إجراءات  اتساق 

وبالتالي  والاستثمار  للائتمان  السريع  النمو  عن  الناتجة 

لن تهدف إلى تعويض الاعتدال الأساسي في النشاط بشكل 

الهيكلية  الإصلاحات  تنفيذ  يؤدي  أن  المتوقع  ومن  كامل. 

توسع  إلى  الأخرى  الأولية  والسلع  النفط  أسعار  وانخفاض 

الأنشطة الموجهة نحو المستهلك، مما يخفف من أثر التباطؤ. 
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الشكل البياني ١-١٠: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي
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١- الولايات المتحدة واليابان

٢- منطقة اليورو

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

٣- آسيا الصاعدة والنامية

٤- أمريكا اللاتينية والكاريبي

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)

مــن المتوقــع أن يظــل النمــو قويــا في الاقتصــادات المتقدمــة وفــوق الاتجــاه العــام طــوال عــام 

٢٠١٦ وأن يســهم في تضييــق فجــوة النــاتج. ومــن المتوقــع أن يكــون التعــافي في منطقــة 

اليــورو واســع النطــاق. كذلــك مــن المتوقــع أن يزيــد النمــو في الهنــد عــن المعــدلات الســائدة في 

أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي، مــن  الرئيســية الأخــرى. وفي  اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

المتوقع أن ينتعش النشاط في عام ٢٠١٦ بعد الركود في عام ٢٠١٥.
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الأسهم  سوق  تقييمات  في  للانخفاض  يكون  ألا  ويفترض 

حيازات  يعكس  )بما  الاستهلاك  على  متواضع  تأثير  إلا 

تنتهي  أن  المفترض  ومن  الأسر(،  جانب  من  متواضعة 

بدون  المالية  السوق  في  التقلبات  من  الحالية  المرحلة 

انقطاعات اقتصادية كلية كبيرة.

• من 	 والنامية،  الصاعدة  آسيا  من  الأخرى  المناطق  وفي 

العام  هذا   %7.3 من  الهند  في  النمو  يرتفع  أن  المتوقع 

النمو  وسيستفيد  القادم.  العام   %7.5 إلى  السابق  والعام 

وزيادة  السياسات،  مجال  في  الأخيرة  الإصلاحات  من 

السلع الأولية. ومن  لاحقة في الاستثمار وانخفاض أسعار 

آسيا  شرق  جنوب  أمم  لرابطة  الخمسة  الاقتصادات  بين 

من  نام(،  وفييت  وتايلند  والفلبين  وماليزيا  )إندونيسيا 

المتوقع أن يتباطأ النمو هذا العام في ماليزيا وإلى حد أقل 

التجاري.  التبادل  معدلات  بضعف  متأثرا  إندونيسيا،  في 

ومن الناحية الأخرى، من المتوقع أن يرتفع النمو في تايلند 

نتيجة انخفاض عدم اليقين المرتبط بالسياسات، وأن يظل 

مستقرا عند حوالي 6% في الفلبين، وأن يرتفع إلى 6.5% في 

فييت نام التي تستفيد من الأرباح الاستثنائية الناتجة عن 

أسعار النفط.

• ولا يزال النشاط الاقتصادي في أمريكا اللاتينية والكاريبي 	

عام  في  النشاط  في  صغير  تقلص  مع  حاد،  بشكل  يتباطأ 

2015 )الشكل البياني 1-10، اللوحة 4(. ومن المتوقع أن 

يكون التعافي متواضعا في عام 2016، ولكن سيظل النمو 

مراجعة  وتمت  العام.  الاتجاه  من  بكثير  أقل   %0.8 البالغ 

في  واحدة  مئوية  نقطة  من  بأكثر  أدنى  إلى  النمو  توقعات 

الواردة  بالتوقعات  مقارنة  و2016   2015 عامي  من  كل 

العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في 

بعض  في  الأولية  السلع  لأسعار  القاتمة  الآفاق  وتتفاعل 

البلدان مع الأوضاع الأولية المقيدة. وفي البرازيل، لا تزال 

ثقة الأعمال والمستثمرين في تراجع نتيجة تدهور الأوضاع 

السياسية، وانخفاض الاستثمار بسرعة، وتؤدي الحاجة إلى 

تشديد موقف السياسة الاقتصادية الكلية إلى وضع ضغوط 

خافضة على الطلب المحلي. ومن المتوقع أن يتقلص الناتج 

بنسبة 3% في عام 2015 وبنسبة 1% في عام 2016 )وهي 

نسبة تقل بنقطتين مئويتين عن تنبؤات إبريل للعامين(، لما 

المنطقة  من  كبيرة  أجزاء  في  النمو  على  تداعيات  من  لذلك 

بالاقتصادات  وارتباطه  البرازيلي  الاقتصاد  لحجم  نظرا 

في  عميقا  ركودا  فنزويلا  تشهد  أن  المتوقع  ومن  الأخرى. 

حيث  التوالي(،  على  و-%6   %10-( و2016   2015 عامي 

النفط منذ منتصف يونيو 2014 إلى  أدى انخفاض أسعار 

وضغوط  المحلية  الكلية  الاقتصادية  الاختلالات  تفاقم 

التضخم في  يزيد  أن  المتوقع  ومن  المدفوعات.  ميزان  على 

المتوقع  ومن   .2015 عام  في  بكثير   %100 عن  فنزويلا 

إكوادور بشكل طفيف،  أن ينخفض النشاط الاقتصادي في 

من  بأكثر  أدنى  إلى   2015 عام  نمو  مراجعة  تمت  حيث 

النفط  أسعار  انخفاض  تأثير  يعكس  بما  مئويتين  نقطتين 

قيمة  بارتفاع  مدفوعا  كبير  ارتفاع حقيقي  إلى  بالإضافة 

الدولار الأمريكي. ومن المتوقع أن يؤدي الضعف الإضافي 

في أسعار المعادن إلى إضعاف تعافي النمو في شيلي وبيرو، 

انخفاض  كولومبيا  في  المتوقع  التباطؤ  يعكس  حين  في 

أسعار النفط.

• الدول 	 كومنولث  الاقتصادات في  بشأن  التوقعات  تزال  ولا 

وما  روسيا  في  الركود  يعكس  بما  جدا،  ضعيفة  المستقلة 

آخر  تقلص  على  فضلا  إقليمية  تداعيات  من  يصاحبه 

يتقلص  أن  المتوقع  من  وعموما،  أوكرانيا.  في  للغاية  حاد 

النشاط بنسبة 2.7%، بعد النمو بنسبة 1% في عام 2014. 

ومن المتوقع أن تتحسن الآفاق في عام 2016، مع العودة 

إلى نمو موجب )0.5%(. وفي روسيا من المتوقع أن ينكمش 

بين  التفاعل  بما يعكس  العام،  بنسبة 3.8% هذا  الاقتصاد 

انخفاض أسعار النفط والعقوبات الدولية والضعف الهيكلي 

انخفاضه  الناتج  يواصل  أن  المتوقع  ومن  قبل.  من  القائم 

 %0.1 بنسبة  المتوقع  التقلص  ويعكس   .2016 عام  في 

أوكرانيا  الركود في  العام بدرجة كبيرة مدى عمق  في هذا 

عام  في  موجب  نمو  إلى  العودة  المتوقع  من  حيث   ،)%9-(

2016 بدعم من بداية إعادة التعمير. وفي أنحاء أخرى من 

المنطقة، وخاصة القوقاز وآسيا الوسطى، سيتعطل النشاط 

الناتجة  والتداعيات  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  نتيجة 

عن روسيا )من خلال التجارة والاستثمار الأجنبي المباشر 

مواطن  مع  ستتفاعل  والتي  العاملين(،  تحويلات  وخاصة 

الضعف الهيكلية القائمة.

• ومن المتوقع أن يرتفع النمو في أوروبا الصاعدة والنامية 	

ارتفاعا متواضعا إلى 3% في 2015-2016. وقد استفادت 

التدريجي في  النفط والتعافي  المنطقة من انخفاض أسعار 

روسيا  في  بالانكماش  أيضا  تتأثر  ولكنها  اليورو،  منطقة 

الاستثمار.  على  مرتفعة  تزال  لا  التي  الشركات  ديون  وأثر 

ومن المتوقع أن تؤثر ديون الشركات، إلى جانب عدم اليقين 

أن  يُتوقع  الذي  تركيا  في  المحلي  الطلب  على  السياسي، 

-2015 في  تقريبا   %3 عند  النشاط  نمو  نسبة  فيها  تظل 

الوسطى  أوروبا  في  نسبيا  قويا  النمو  يزال  ولا   .2016

أكثر  أو   %3 بنسبة  وبولندا  هنغاريا  تنمو  حيث  والشرقية، 

شرق  جنوب  في  أضعف  سيكون  ولكنه   ،2015 عام  في 

أوروبا )باستثناء رومانيا(، حيث سيكون النمو في بلغاريا 

وكرواتيا وصربيا أقل من %2.
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• وشمال 	 الأوسط  الشرق  في  النمو  يظل  أن  به  المتنبأ  ومن 

 2015 عام  في  متواضعا  وباكستان  وأفغانستان  إفريقيا 

بقليل.  الماضي  العام  من  أقل  نسبة  وهي   ،%2.5 عند 

الناتجة عن الصراعات الإقليمية وازدياد  التداعيات  وتؤثر 

زيادة  وتعرقل  الثقة  على  والاجتماعية  الأمنية  التوترات 

النمو. كذلك يلقي انخفاض أسعار النفط بظلاله على الآفاق 

المستوردة  البلدان  وفي  للنفط.  المصدرة  للبلدان  بالنسبة 

للنفط، يزداد التعافي قوة. والتأثيرات المعاكسة الناتجة عن 

ضعف الثقة توازنها المكاسب التي تحققت نتيجة انخفاض 

النمو  وتحسن  الاقتصادية  والإصلاحات  النفط  أسعار 

الإقليمي  النمو  يرتفع  أن  المتوقع  ومن  اليورو.  منطقة  في 

ارتفاعا كبيرا في عام 2016، بدعم من تسارع النشاط في 

جمهورية إيران الإسلامية حيث سيؤدي رفع العقوبات، بعد 

أن تصبح خطة العمل المشتركة الشاملة ملزمة ونافذة، إلى 

تعافي إنتاج النفط والصادرات منه، وأيضا نتيجة التحسن 

التدريجي في الآفاق للبلدان المتأثرة بشدة من الصراعات، 

مثل العراق وليبيا واليمن. ومقارنة بتوقعات إبريل 2015، 

فإن الآفاق لعام 2015 أضعف، بما يعكس انهيار النشاط 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  انخفاض  واستمرار  اليمن  في 

ليبيا، ولكنه يبدو أقوى في عام 2016، أساسا بسبب تحسن 

الآفاق لجمهورية إيران الإسلامية.

• الصحراء 	 إفريقيا جنوب  النمو في  أن يتباطأ  ومن المتوقع 

إلى 3.8% هذا العام )من 5.0% في عام 2014، أي مراجعة 

إبريل(.  بشهر  مقارنة  مئوية  نقطة   0.7 قدرها  الأدنى  إلى 

ويدفع التباطؤ في عام 2015 أساسا انعكاسات انخفاض 

عن  فضلا  النفط  أسعار  وخاصة  الأولية،  السلع  أسعار 

تجاري  شريك  أكبر  تعد  التي  الصين  من  الطلب  انخفاض 

المالية  الأوضاع  وتشديد  الصحراء  جنوب  لإفريقيا  فردي 

بين  ومن  المنطقة.  الواعدة في  السوق  العالمية لاقتصادات 

البلدان المصدرة للنفط في المنطقة، من المتوقع الآن أن يبلغ 

النمو في نيجيريا 4% في عام 2015، أي نحو 2.25 نقطة 

ينخفض  أن  المتوقع  ومن  الماضي،  العام  من  أقل  مئوية 

النمو أيضا في أنغولا إلى 3.5% بما يقرب من 5% في عام 

2014. وبالنسبة للبلدان المستوردة للنفط في هذه المنطقة 

يُتوقع أن تنمو بنسبة 4% في المتوسط، فسوف تشهد الأغلبية 

الدخل  منخفضة  البلدان  وخاصة  قويا،  نموا  منها  العظمى 

حيث لا يزال الاستثمار في البنية التحتية مستمرا ولا يزال 

تسجل  أن  المتوقع  من  يزال  ولا  قويا.  الخاص  الاستهلاك 

الديمقراطية  الكونغو  وجمهورية  ديفوار  كوت  مثل  بلدان 

وإثيوبيا وموزامبيق وتنزانيا نموا يبلغ نحو 7% أو أكثر هذا 

العام والعام القادم. ولكن هناك بلدان أخرى، مثل سيراليون 

صادراتها  أسعار  انخفاض  من  بالضيق  تشعر  وزامبيا 

الرئيسية من السلع الأولية، حتى وإن كان انخفاض أسعار 

النفط يخفف فاتورة وارداتها من الطاقة. ومن المتوقع أن 

يكون النمو في جنوب إفريقيا دون 1.5% هذا العام والعام 

واختناقات  الكهرباء  أعباء  انخفاض  يعكس  بما  القادم، 

وضبط  الطاقة  نقص  يؤثر  غانا،  وفي  الأخرى.  الإمدادات 

أن  والمتوقع  النشاط،  على  أيضا  العامة  المالية  أوضاع 

يتباطأ أكثر في عام 2015 ليصل إلى 3.5%. ومن المتوقع 

 ،%4.3 إلى   2016 عام  في  المنطقة  في  النمو  يرتفع  أن 

التعافي العالمي انتعاشا متواضعا في الطلب  حيث سيدعم 

الخارجي، وسوف يكون التعافي المتواضع في أسعار النفط 

في  تحسن  هناك  وسيكون  للنفط،  المصدرة  للبلدان  مفيدا 

الآفاق للبلدان المتأثرة بفيروس إيبولا. 

• ومن المتوقع أن يتباطأ النمو في البلدان النامية منخفضة 	

الدخل إلى 4.8% في عام 2015، وهي نسبة تقل بنقطة مئوية 

عام 2016.  5.8% في  إلى  يرتفع  أن  قبل  عام 2014،  عن 

وتتشكل هذه التوقعات بالآفاق الخاصة باقتصادات بلدان 

جنوب الصحراء، لا سيما نيجيريا؛ وبالنمو القوي في البلدان 

بنغلاديش  وخاصة  آسيا،  في  الدخل  منخفضة  النامية 

وفييت نام؛ وبالنسبة لعام 2015، بانهيار النشاط المدفوع 

بالصراع المحلي في اليمن.

التضخم العالمي

في   2015 عام  في  التضخم  ينخفض  أن  المتوقع  من 

الاقتصادات المتقدمة، بما يعكس أساسا تأثير انخفاض أسعار 

النفط. ومن المتوقع أن يظل تمرير تأثير انخفاض أسعار النفط 

الحلقات  مع  يتماشى  بما  متواضعا،  الأساسي  التضخم  إلى 

وفي  الأولية.  السلع  أسعار  في  الكبيرة  التغيرات  من  الأخيرة 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، من المتوقع 

أن يزيد معدل التضخم في عام 2015، ولكن هذا يعكس الزيادة 

الحادة في تنبؤات التضخم في فنزويلا )أكثر من 100% في عام 

من  البلدين،  هذين  وباستثناء   .)%50 )نحو  وأوكرانيا   )2015

المتوقع أن ينخفض التضخم في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية في عام 2015 من 4.5% في عام 2014 

إلى 4.2% في عام 2015.

وفي الاقتصادات المتقدمة، من المتوقع أن يرتفع التضخم في 

عام 2016 وما بعده، ولكن أن يظل عموما دون أهداف البنوك 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وفي  المركزية. 

النامية، من المتوقع أن ينخفض التضخم في عام 2016، وأن 

انخفاضا  التي شهدت  البلدان  بكثير في  أقل  الانخفاض  يكون 

كبيرا في الشهور الأخيرة، مثل روسيا وبقدر أقل البرازيل.

• الكلي 	 التضخم  يصل  أن  المتوقع  من  اليورو،  منطقة  وفي 

عام  من  بقليل  أقل  نسبة  وهي   ،2015 عام  في   %0.2 إلى 

2014. وارتفع التضخم في الربع الثاني من عام 2015 بعد 

الصفر في ديسمبر 2014 وظل منخفضا  انخفض دون  أن 

التعافي  يعكس  مما   ،2015 عام  من  الأول  الربع  خلال 

في  الجزئي  والانعكاس  الاقتصادي،  النشاط  في  المتواضع 
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أن  حين  وفي  اليورو.  قيمة  ارتفاع  وتأثير  النفط،  أسعار 

توقعات التضخم أعلى مما كانت في الربع الأول، فإنها لا 

تزال منخفضة، على الرغم من أن المقاييس الرئيسية تشير 

إلى وجود علامات غير مؤكدة تدل على ارتفاع في التضخم 

الأساسي. ومن المتوقع أن يرتفع التضخم الكلي بنسبة %1 

على  مكبوحا  يظل  أن  المتوقع  من  ولكن   ،2016 عام  في 

المدى المتوسط.

• على 	 رافعا  ضغطا  تضع  عوامل  عدة  هناك  اليابان،  وفي 

لارتفاع  المتأخر  التأثير  ذلك  في  بما  الأسعار،  مستوى 

أن  ويمكن  الناتج.  فجوة  الأخيرة وسد  الفترة  الين في  سعر 

العمل إلى تعجيل  يؤدي استمرار تشديد الأوضاع في سوق 

الديناميكيات المواتية بين الأجور والأسعار. ونتيجة لذلك، 

من المتوقع أن يرتفع التضخم تدريجيا، في ظل السياسات 

الحالية، إلى 1.5% على المدى المتوسط.

• التضخم 	 ينخفض  أن  المتوقع  من  المتحدة،  الولايات  وفي 

انخفاض حاد في  وبعد  إلى%0.1.  عام 2015  السنوي في 

انخفاض  عكس   ،2015 عام  ومطلع   2014 عام  أواخر 

على  تدريجيا،  الارتفاع  في  التضخم  بدأ  الطاقة،  أسعار 

وديناميكيات  الدولار،  قيمة  ارتفاع  تأثيرات  أن  من  الرغم 

النفط  أسعار  انخفاض  احتمالات  المكبوحة، وتجدد  الأجور 

يرتفع  أن  المتوقع  من  وبالتالي،  معاكسة.  كتأثيرات  عملت 

التضخم تدريجيا نحو هدف الاتحاد الفيدرالي طويل الأجل 

البالغ %2.

• عدد 	 في  بكثير  الهدف  دون  التضخم  يظل  أن  المتوقع  ومن 

في  سيما  لا  الأخرى،  الصغيرة  المتقدمة  الاقتصادات  من 

أوروبا وشرق آسيا. وبصفة خاصة، من المتوقع أن تنخفض 

أسعار المستهلكين في عامي 2015 و2016 على حد سواء 

في سويسرا، بعد الارتفاع الكبير في قيمة العملة في يناير. 

ولا يزال التضخم مكبوحا في الجهورية التشيكية ونيوزيلندا 

الهدف  أن يرتفع تدريجيا نحو  والسويد، ولكن من المتوقع 

في الفترة 2017-2016.

في  الانخفاض  يسهم  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  وفي 

عام  في  التضخم  انخفاض  في  النشاط  وتباطؤ  النفط  أسعار 

سعر  في  الانخفاض  كل  تمرير  عدم  من  الرغم  على   ،2015

النفط إلى أسعار المستهلك النهائي. ومع هذا، فإن الانخفاضات 

الكبيرة في سعر الصرف الاسمي تضع في نفس الوقت ضغطا 

المصدرة  البلدان  وخاصة  بلدان،  عدة  في  الأسعار  على  رافعا 

يتلاشى  أن  المتوقع  اللاحقة، من  السنوات  الأولية. وفي  للسلع 

أن  المتوقع  من  ولكن  تدريجيا،  النفط  أسعار  انخفاض  تأثير 

الانخفاضات  لتأثير  التدريجي  التلاشي  التأثير  هذا  يقابل 

الكبيرة فضلا عن الانخفاض التدريجي في التضخم الأساسي 

نحو أهداف التضخم متوسطة الأجل.

• أسعار 	 مؤشر  تضخم  يبلغ  أن  به  المتنبأ  من  الصين،  وفي 

انخفاض  يعكس  بما   ،2015 عام  في   %1.5 المستهلكين 

قيمة  في  الحاد  الحقيقي  والارتفاع  الأولية،  السلع  أسعار 

يزيد  أن  ولكن  المحلي،  الطلب  في  الضعف  وبعض  اليوان، 

تدريجيا بعد ذلك.

• وفي الهند، من المتوقع أن يواصل التضخم انخفاضه في عام 	

2015، مما يعكس الانخفاضات في الأسعار العالمية للنفط 

والسلع الأولية الزراعية. وفي البرازيل، من المتوقع أن يرتفع 

التضخم إلى 8.9% في المتوسط هذا العام، وهي نسبة أعلى 

من الحد الأقصى لنطاق التحمل، بما يعكس تصحيح الأسعار 

الخاضعة للتنظيم وانخفاض سعر الصرف، وأن يتجه نحو 

النسبة المستهدفة البالغة 4.5% على مدى العامين التاليين. 

وفي المقابل، من المتوقع أن يرتفع التضخم إلى نحو %16 

في عام 2015 في روسيا، بما يعكس الانخفاض الكبير في 

القادم.  العام  في   %9 دون  إلى  ينخفض  وأن  الروبل،  قيمة 

التضخم في عام 2015  أن يصل  المتوقع  تركيا، من  وفي 

إلى 7.5%، أي 2.5 نقطة مئوية أعلى من الهدف.

• الصاعدة 	 الأسواق  من  قليل  عدد  يشهد  أن  المتوقع  ومن 

وزيادة   ،2015 عام  في  المستهدف  من  أقل  كليا  تضخما 

بصفة  الأسواق  هذه  وتشتمل   .2016 عام  في  متواضعة 

خاصة على عدد من البلدان الأوروبية الصغيرة التي ترتبط 

عملاتها ارتباطا قويا باليورو.

التطورات في القطاع الخارجي

مثلما  العالمية متواضعا  التجارة  نمو  أن يظل  المتوقع  من 

اللوحة 1(.  البياني 11-1،  )الشكل  السابقين  العامين  كان في 

المتقدمة.  الاقتصادات  في  التجارة  انتعاش  به  المتنبأ  ومن 

نمو  يواصل  أن  المتوقع  من  الصاعدة،  للأسواق  وبالنسبة 

وارتفاع  الطلب المحلي  يعكس ضعف  بما  انخفاضه،  الواردات 

الصادرات،  نمو  يرتفع  أن  المتوقع  من  ولكن  الصرف،  أسعار 

وأن يستمر نتيجة ارتفاع الصادرات النفطية من الشرق الأوسط 

وانتعاش الطلب المحلي في الاقتصادات المتقدمة.

الرأسمالية من وإلى الاقتصادات المتقدمة  التدفقات  وظلت 

متواضعة مقارنة باتجاهاتها ما قبل الأزمة خلال عام 2014، 

وبعد   .2015 عام  مطلع  في  انتعاش  علامات  أظهرت  ولكنها 

الأسواق  إلى  الرأسمالية  التدفقات  بدأت  القوة،  من  فترة ممتدة 

الصاعدة في الانخفاض منذ نهاية عام 2013 )الشكل البياني 

انخفاضات  شكل  في  ذلك  وانعكس  و2(.   1 اللوحتان   ،12-1

وروسيا،  الصين  إلى  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  في  كبيرة 

وأيضا في انخفاض التدفقات إلى بلدان ومناطق أخرى، بما في 

ذلك أمريكا اللاتينية. وبدون أي تغيير كبير في رصيد الميزان 

والاقتصادات  الصاعدة  السوق  لاقتصادات  الإجمالي  الجاري 

انخفاض  الداخلة  التدفقات  الانخفاض في  وازن  فقد  النامية، 

الأصول  صافي  من  الاقتصادات  هذ  مشتريات  في  مقابل 

اقتصادات  باعت  وقد   .)4 اللوحة   ،12-1 )الشكل  الأجنبية 

النقد  من  احتياطيات  كمجموعة  الكبيرة  الصاعدة  الأسواق 
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١- إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي وحجم التجارة العالمية

          (التغير ربع السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)

حجم التجارة إجمالي الناتج المحلي (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١-١١: القطاع الخارجي

 الولايات

المتحدة OIL DEU+EURSUR OCADC
اليابان بقية العالم الاختلاف

تراجعــت أحجــام التجــارة العالميــة أكثــر مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في النصــف الأول مــن 

عام ٢٠١٥، مما يبرز أن النمو الاقتصادي في قطاعي الخدمات والسلع غير التجارية كان 

اختــلالات  أن تضيــق  المتوقــع  ومــن  التجاريــة.  الســلع  قطــاع  النمــو في  مــن  نســبيا  أقــوى 

الحســابات الجاريــة العالميــة علــى مــدى أفــق التنبــؤات، علــى أن تأتــي معظــم المســاهمة مــن 

الدائنيــن  مواقــف  زادت  المقابــل،  للنفــط. وفي  المصــدرة  البلــدان  لــدى  الصغيــرة  الفوائــض 

والمدينين كنسبة من إجمالي الناتج المحلي العالمي.

الصين وآسيا 

الصاعدة

المصــادر: المكتــب الهولنــدي لتحليــل السياســات الاقتصاديــة بالنســبة لبيانــات مؤشــر حجــم 

التجارة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: مســميات البيانــات الــواردة في الشــكل البيــاني تســتخدم الرمــوز القطريــة للمنظمــة 

الدولية لتوحيد المقاييس.

الصيــن وآســيا الصاعــدة تشــمل منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإندونيســيا 

 DEU+EURSUR وكوريــا وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد؛ و

تشــمل ألمانيــا والاقتصــادات الأوروبيــة المتقدمــة الأخــرى التــي تشــهد فائضــا (النمســا والدانمــرك 

ولكســمبرغ وهولنــدا والســويد وسويســرا)؛ وOCADC  تشــمل البلــدان الأوروبيــة الأخــرى التــي 

(اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال  كانــت تشــهد عجــزا في الحســاب الجــاري قبــل الأزمــة 

وإســبانيا والمملكــة المتحــدة ومجموعــة تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي مــن اقتصــادات أوروبــا 

مــن  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  ومجموعــة  النرويــج  تشــمل   OILو والناميــة)؛  الصاعــدة 

البلدان المصدرة للوقود من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.
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الشكل البياني ١-١٢: التدفقات الرأسمالية في اقتصادات 

الأسواق الصاعدة

١- صافي التدفقات في صناديق الأسواق الصاعدة

       (مليارات الدولارات الأمريكية)

٢- التدفقات الرأسمالية الداخلة (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

  

٢٢ مايو 

٢٠١٣

أزمة 

اليونان
أزمة 

آيرلندا

أول عمليات

 إعادة تمويل طويل

 الأجل من البنك 

المركزي الأوروبي
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٣- التدفقات الرأسمالية الخارجة ما عدا التغير في الاحتياطيات

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

آسيا الصاعدة ما عدا الصين أوروبا الصاعدة  

أمريكا اللاتينية الصين

ا�موع

–6
–3

0
3
6
9

12
15

2007 08 09 10 11 12 13 14 :15
الربع الأول

٤- التغير في الاحتياطيات (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

  
آسيا الصاعدة ما عدا الصين أوروبا الصاعدة

أمريكا اللاتينية الصين

ا�موع

أوروبا الصاعدة  آسيا الصاعدة ما عدا الصين

أمريكا اللاتينية الصين

المملكة العربية 
السعودية

ا�موع

بــدأ إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة يتباطــأ بشــكل 

ملحوظ في عام ٢٠١٤، ووصل إلى أدنى مستوياته كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي 

منــذ التعــافي مــن الأزمــة الماليــة العالميــة في الربــع الأول مــن عــام ٢٠١٥. ونظــرا لتماســك 

التدفقــات الرأســمالية الخارجــة ومــع تغييــر طفيــف في إجمــالي رصيــد الحســابات الجاريــة، 

بدأت هذه الاقتصادات كمجموعة في بيع احتياطيات النقد الأجنبي في عام ٢٠١٤.

المملكة العربية 
السعودية

المملكة العربية 
السعودية

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

والإحصاءات المالية الدولية، صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: التدفقــات الرأســمالية الداخلــة تمثــل صــافي مشــتريات الأصــول المحليــة مــن قبــل غيــر 

المقيميــن. والتدفقــات الرأســمالية الخارجــة تمثــل صــافي مشــتريات الأصــول الأجنبيــة مــن قبــل 

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

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

الأســواق  في  التقلــب  مؤشــر   =  EM-VXYو والمكســيك؛  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل 

.J.P. Morgan الصاعدة الصادر عن شركة
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الأجنبي تبلغ نحو 100 مليار دولار خلال الربع الأخير من عام 

مبيعات  صافي  ومثلت   ،2015 عام  من  الأول  والربع   2014

احتياطيات  من  السعودية  العربية  والمملكة  وروسيا  الصين 

النقد الأجنبي الحصة الأكبر منها.5

وواصلت مستويات العجز والفائض في الحسابات الجارية 

والدائنة  المدينة  المناطق  عبر   2014 عام  في  انخفاضها 

الرئيسية، وإن كان الانخفاض متواضعا نسبيا )الشكل البياني 

الأوضاع  واصلت  ذلك،  من  الرغم  وعلى   .)2 اللوحة   ،12-1

العالمية للدائنين والمقرضين، المقاسة بصافي وضع الاستثمار 

الناتج  إجمالي  من  كنسبة   2014 عام  في  ارتفاعها  الدولي، 

وتؤدي   .)3 اللوحة   ،12-1 البياني  )الشكل  العالمي  المحلي 

تأثيرات التقييم دورا كبيرا في تفسير هذا الاتساع. وعلى وجه 

في  والزيادة  الأمريكي  الدولار  قيمة  ارتفاع  فإن  الخصوص، 

الفائدة  سعر  بتحركات  الصلة  ذات  الأمريكية  الأصول  قيمة 

والأسهم قد أديا إلى زيادة صافي الخصوم الخارجية للولايات 

الأدوات  لحائزي  الأصول  قيم  متناظر  بشكل  ودعما  المتحدة 

المالية الأمريكية.

تكوين  في  تغيرات  إلى   2015 لعام  التوقعات  وتشير 

بما  الجارية،  للحسابات  العالمية  والفائض  العجز  مستويات 

الأخرى،  الأولية  والسلع  النفط  أسعار  انخفاض  تأثير  يعكس 

فضلا عن التحركات الكبيرة في أسعار الصرف التي حدثت منذ 

الأدلة  الثالث، تشير  الفصل  يناقش في  الماضي. ومثلما  العام 

اقتصاديا  تأثيرا  تؤثر  تزال  لا  الصرف  سعر  تحركات  أن  إلى 

المستويات  حجم  أن  غير  الخارجية.  الأرصدة  على  كبيرا 

حد  إلى  مستقرا  سيظل  العالميين  والفائض  للعجز  الإجمالية 

البلدان  الفائض في  تقلص  فإن  وجه الخصوص،  وعلى  كبير. 

في  الفائض  زيادة  واسع  نطاق  على  ستوازنه  للنفط  المصدرة 

تشهد  التي  الأوروبية  البلدان  مثل  للنفط  المستوردة  البلدان 

العجز في بعض  أن انخفاض  فائضا وكذلك الصين، في حين 

رصيد  تدهور  يوازنه  ويظل  سيوازنه  للنفط  المستوردة  البلدان 

الحساب الجاري في الولايات المتحدة.

يفيد  افتراض  أي  بالطبع  يوجد  لا  المعيارية،  الناحية  ومن 

الجارية  الحالية في الحسابات  والفائض  العجز  بأن مستويات 

القطاع  تقرير  في  يناقش  كما  ولكن  بالضرورة.  ستنخفض 

الخارجي لعام IMF 2015a( 2015(، يبدو أن اختلال الحساب 

مقارنة  جدا  كبير  البلدان  من  عدد  في   2014 عام  في  الجاري 

الخارجي.  المركز  استقرار  مع  يتسق  الذي  القطري  بالمعيار 

الاختلالات  من  الحد  في  محدودا  تقدما  البلدان  هذه  وحققت 

أعقاب  في  للاختلالات  الكبير  التضييق  بعد  المتبقية  المفرطة 

الأزمة المالية العالمية. ومثلما نوقش من قبل، تأثرت الأرصدة 

الخارجية في عام 2015 بصدمات كبيرة، بما في ذلك التغيرات 

الصاعدة  السوق  اقتصادات  احتياطيات  أرصدة  في  الانخفاض   5

بسبب  الفعلية  المبيعات  حجم  تقدير  في  تبالغ  النامية  والاقتصادات 

تأثيرات التقييم. وهي أن ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقارنة بمعظم 

في  انخفاضا  يعني  الأخيرة  الأربُع  في  الأخرى  الاحتياطيات  عملات 

أرصدة الاحتياطيات المقاسة بالدولار الأمريكي.

الصرف.  أسعار  الكبيرة في  والتقلبات  الأولية  السلع  أسعار  في 

في  المتوقعة  التغيرات   13-1 الشكل  من   3 اللوحة  وتعرض 

أرصدة الحساب الجاري مقارنة بإجمالي الناتج المحلي في عام 

2015 فيما يتعلق بفجوات الحساب الجاري في عام 2014 التي 

نوقشت في تقرير القطاع الخارجي لعام 2015. 6 ويبين الشكل 

البياني اتجاها عاما متواضعا لتحرك أرصدة الحسابات الجارية 

إلى تضييق فجوات الحسابات الجارية في عام 2014، ولكن بما 

أن الاقتصادات الكبيرة مثل الصين وألمانيا والولايات المتحدة 

على  تضق  لم  الفجوات  هذه  فإن  ملحوظة،  استثناءات  كانت 

 13-1 البياني  الشكل  من   2 اللوحة  وتعرض  العالمي.  النطاق 

أن  وتبين  الحقيقية،  الفعلية  الصرف  لأسعار  البيانات  نفس 

التغيرات في أسعار الصرف في عام 2015 مقارنة بمتوسطها 

في عام 2014 لا تتسق بشكل منتظم مع الانخفاض في فجوات 

القطاع الخارجي  تقرير  سعر الصرف المحددة لعام 2014 في 

للأرصدة  المعياري  التقييم  فإن  وبالطبع،   .2015 لعام 

في  التغيرات  أيضا  يراعيا  أن  يجب  الصرف  وأسعار  الخارجية 

»المعايير« الأساسية للحسابات الجارية وأسعار الصرف أيضا، 

تقرير  من  القادم  العام  عدد  في  التقييم  هذا  إجراء  المقرر  ومن 

القطاع الخارجي.

وبشكل أعم، لن يعتمد النمط المرغوب لإعادة التوازن العالمي 

على مجرد التغيرات في سعر الصرف وما يصحبها من تداعيات 

السياسات  على  أيضا  سيعتمد  ولكنه  الجارية،  الحسابات  على 

التي ترتكز عليها التحولات المرغوبة في الطلب النسبي والتي 

تتسق مع نمو عالمي قابل للاستمرار.

وعلى الرغم من مناقشة مسألة انكماش اختلالات الحسابات 

مناقشة  العالمية  المالية  الأزمة  أعقاب  في  العالمية  الجارية 

 2014 أكتوبر  عدد  من  الرابع  الفصل  مثلا  )راجع  مستفيضة 

الفائض  مستويات  فإن  العالمي(،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من 

أقل. فقد  باهتمام  الصغيرة حظيت  البلدان  الكبيرة في  والعجز 

الفترة  وخلال  العجز.  حالات  عدد  سيما  ولا  كبيرا،  عددها  ظل 

بلدا من عجز في الحساب  أكثر من 80  2012-2014، عانى 

تشكل  لم  ولكن  المحلي،  الناتج  إجمالي  من   %5 تجاوز  الجاري 

هذه الحالات كلها مجتمعة إلا 3.5% من إجمالي الناتج المحلي 

في  عجزا  شهدت  التي  البلدان  عدد  فإن  وللمقارنة،  العالمي. 

حسابها الجاري يزيد على 5% من إجمالي ناتجها المحلي في 

الفترة 2005-2008 لم يكن أكثر إلا بقدر قليل )90(، ولكنها 

المحلي  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  أضعاف  بعشرة  تزيد  كانت 

العالمي. وعدد البلدان التي تشهد فائضا كبيرا أصغر بكثير من 

التي  البلدان  الفترة الماضية. ويناقش الإطار 1-2 خصائص 

الأخيرة  السنوات  في  الجاري  الحساب  في  كبيرا  عجزا  شهدت 

العوامل  من  عدد  على  الضوء  يسلط  بما  التفصيل،  من  بمزيد 

طفرات  إلى  المحلية  الصدمات  من  )تتراوح  المختلفة  المحركة 

خارجي  دين  على  الحصول  زيادة  إلى  الأولية  السلع  أسعار 

عن  الجارية  الحسابات  أرصدة  انحرافات  الفجوات  هذه  تقيس   6

المستوى الذي يتسق مع الأساسيات الاقتصادية والسياسات المرغوبة. 

وتُعرف فجوات سعر الصرف الحقيقية قياسا بذلك.
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الفقيرة،  للبلدان  العام  الديون( في ظل الاتجاه  بعد الإعفاء من 

البلدان  في  السكان(،  عدد  حيث  )من  الصغيرة  للبلدان  وكذلك 

الإطار 3-1  التي تشهد فائضا في الحساب الجاري. ويتناول 

البلدان  الرأسمالية إلى  التدفقات  مسألة ذات صلة، وهي تأثير 

البلدان.  تلك  في  الائتمان  نمو  على  الدخل  منخفضة  النامية 

الخارجية  المالية  للأوضاع  الكبير  التأثير  إلى  النتائج  وتشير 

الواضح  ومن  البلدان.  تلك  في  المحلي  الائتمان  توسع  على 

لديها  التي  البلدان  بين  الخارجي  التمويل  على  الاعتماد  أن 

الاستثمار  على  مرتفعة  وعائدات  ملحة  إنمائية  احتياجات 

الأولية  السلع  أسعار  نظرا لانخفاض  أنه  غير  متوقعا.  سيكون 

وتدهور الأوضاع الخارجية، فإن هذين الإطارين يشيران إلى 

الخارجي  التمويل  على  كثيرا  اعتمدت  التي  البلدان  بعض  أن 

الخاص قد تواجه ضغوطا كبيرة لتصحيح أوضاعها الخارجية 

في المستقبل.

المخاطر

لا يزال توزيع ميزان المخاطر على النمو العالمي يميل نحو 

عدد  في  الوارد  المخاطر  بتقييم  ومقارنة  السلبية.  التوقعات 

العالمي، زادت مخاطر  إبريل 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد 

التطورات السلبية للنمو بالنسبة لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية نظرا لمزيج من المخاطر يشمل تحول النمو 

في الصين، وإعادة التوازن الأطول أمدا في سوق السلع الأولية، 

النقد  لمخاطر  للشركات  العمومية  الميزانيات  تعرض  وزيادة 

بالتحولات  المرتبطة  الرأسمالية  التدفقات  وانعكاس  الأجنبي، 

في  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي  الأصول.  أسعار  في  المربكة 

من  الأخرى  اليورو  منطقة  اقتصادات  عدوى  مخاطر  أن  حين 

مطلع  في  عليه  كانت  مما  أقل  باليونان  الصلة  ذات  الأحداث 

العام، فإنها لا تزال مصدرا للقلق، شأنها شأن المخاطر الناتجة 

عن ضعف الطلب وانخفاض التضخم الممتدين. ويمكن أن تعني 

من  المتأخرة  )والتأثيرات  يونيو  منذ  النفط  أسعار  انخفاضات 

الانخفاضات السابقة( احتمال حدوث تطورات إيجابية للطلب 

المحلي والنمو في البلدان المستوردة للنفط.

الرسم المروحي: المخاطر المحيطة بتنبؤات 

إجمالي الناتج المحلي العالمي

يشير الرسم المروحي لتنبؤات إجمالي الناتج المحلي العالمي 

العالمي في عام  للنمو  المتوقع  الثقة حول المسار  أن فترة  إلى 

الإيجابية  التطورات  جانب  على  وخاصة  ضاقت،  قد   2016

)الشكل 1-14، اللوحة 1(. وبالتالي، فإن نتائج النمو المرتفع 

الأعلى بكثير من تنبؤات السيناريو الأساسي أصبحت الآن أقل 

احتمالا مقارنة بما كانت عليه في عدد إبريل 2015 من تقرير 
آفاق الاقتصاد العالمي.7

من  بكثير  أعلى  النمو  نتائج  تكون  أن  احتمالات  وتقل 

بأنه  يفيد  الذي  الرأي  مع  يتسق  ما  وهو  الأساسي،  السيناريو 

ارتداد  المتقدمة  الاقتصادات  في  يحدث  أن  المرجح  غير  من 

7 المؤشرات المستخدمة في بناء الرسم المروحي تستند إما إلى أسعار 

المشتقات أو إلى توزيع التنبؤات للمتغير الأساسي.
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فجوة الحساب الجاري في تقرير القطاع الخارجي، ٢٠١٤
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      مقارنة بالتغير في الحساب الجاري، ٢٠١٤-٢٠١٥
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التغير ٪ في أسعار الصرف الحقيقية الفعلية، ٢٠١٤ 
(المتوسط)-أغسطس ١٢٠١٥

فجوة أسعار الصرف الحقيقية الفعلية لعام ٢٠١٤ (نقطة الوسط)

٢- التغيرات في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والفجوات 
في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية٢

(٪)

التغير ٪ في أسعار الصرف الحقيقية الفعلية، فبراير-أغسطس ١٢٠١٥

ماليزيا كوريا اليابان السويد تايلند منطقة اليورو الهند إندونيسيا  الولايات المتحدة تركيا جنوب إفريقيا

سنغافورة الصين المكسيك بولندا هونغ كونغ كندا شيلي روسيا أستراليا المملكة المتحدة البرازيل

المصادر: مؤسسة Global Insight؛ وتقرير القطاع الخارجي التجريبي لعام ٢٠١٥، صندوق 

النقــد الــدولي؛ والإحصــاءات الماليــة الدوليــة، صنــدوق النقد الدولي؛ وحســابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: مســميات البيانــات الــواردة في الشــكل البيــاني تســتخدم الرمــوز القطريــة للمنظمــة 

الدولية لتوحيد المقاييس.

١ البيانــات الخاصــة بمنطقــة اليــورو محســوبة كمتوســط بيانــات فرنســا وألمانيــا وإيطاليــا 

وإسبانيا.

٢ فجــوات أســعار الصــرف الحقيقيــة الفعليــة والتصنيفــات تســتند إلى تقريــر القطــاع الخارجــي 

التجريبي لعام ٢٠١٥ الصادر عن صندوق النقد الدولي.

بالقيمــة  الرئيســية  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  عمــلات  قيمــة  انخفضــت 

الفعلية الحقيقية منذ إعداد التوقعات لعدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

بمــا يعكــس بدرجــة كبيــرة ضعــف الأساســيات الاقتصاديــة، وخاصــة ضعــف آفــاق النمــو 

يخلــص  الخارجيــة،  بالاختــلالات  يتعلــق  وفيمــا  التجــاري.  التبــادل  معــدلات  وتدهــور 

التقييم الوارد في تقرير القطاع الخارجي لعام ٢٠١٥ إلى أن هذه الاختلالات ظلت كبيرة 

جــدا في عــام ٢٠١٤ مقارنــة بالمعاييــر الأساســية. وتشــير توقعــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي إلى اتجــاه عــام إلى تحــرك أرصــدة الحســابات الجاريــة المتوقعــة في عــام ٢٠١٥ في 

اتجــاه تضييــق فجــوات الحســابات الجاريــة الضمنيــة لعــام ٢٠١٤. غيــر أنــه لا يُتوقــع أي 

تضييق في بعض الاقتصادات الكبيرة، بما فيها الصين وألمانيا والولايات المتحدة.
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بالفعل  المدمج  الارتداد  من  أقوى  العام  الاتجاه  فوق  للنمو 

مما  أضعف  الإنتاجية  نمو  أن  واتضح  الحالية.  التنبؤات  في 

دون  المحتمل  الناتج  نمو  يظل  أن  المتوقع  ومن  متوقعا،  كان 

مستويات ما قبل الأزمة بكثير )راجع المناقشة آنفا وفي الإطار 

1-1(. وبالإضافة إلى ذلك، فإن مخاطر تطورات النمو السلبية 

قد زادت في العديد من اقتصادات الأسواق الصاعدة الرئيسية.

يزال  فلا  الكبير،  الموجب  النمو  احتمالات  تضاؤل  ورغم 

دون  صغيرا  احتمالا  يشكل   %2 عن  العالمي  النمو  انخفاض 

آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في  ورد  عما  يذكر  تغيير 

باستخدام  المحاكاة  عمليات  خلال  فمن  العالمي.  الاقتصاد 

وهي   - الصندوق  وضعه  الذي  العالمية"  التوقعات  "نموذج 

تستند إلى الصدمات السابقة ضمن أفق زمني أطول - نخلص 

إلى وجود زيادة بسيطة في احتمالية الركود لدى الاقتصادات 

الخمسة  اللاتينية  أمريكا  اقتصادات  وفي  الكبرى  المتقدمة 

بما ورد في  أرباع عام مقارنة  أربعة  أفق زمني يغطي  ضمن 

)الشكل  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد 

الأساس  في  الزيادة  هذه  وتعكس   .)1 اللوحة   ،15-1 البياني 

قيم النمو المبدئية الأقل في بعض الاقتصادات وإجراء بعض 

التخفيض في تنبؤات النمو طبقا للسيناريو الأساسي. وبالنسبة 

السلبية  الصدمات  احتمالية  أن  نجد  النمو،  تنبؤات  لانخفاض 

من  أعلى  المصطلح  لهذا  الفني  بالمعني  ركود  إلى  المؤدية 

الاحتمالية التي تقترن بتنبؤات أقوى في السيناريو الأساسي.

المخاطر التي تواجه الآفاق العالمية

تختلف مخاطر التطورات السلبية بين الاقتصادات المتقدمة 

واقتصادات السوق الصاعدة إلى حد ما. غير أنه ستكون هناك 

هذا  في  نوقشت  التي  المخاطر  من  أي  تحققت  ما  إذا  تداعيات 

الجزء الفرعي، ويمكن أن تكون هذه التداعيات كبيرة كما يوضح 

الاستقرار  تقرير  من   2015 أكتوبر  وعدد   1 الإطار  سيناريو 

التوقعات،  تجاوز  باحتمالات  يتعلق  وفيما  العالمي.  المالي 

تأثير  الأولية  والسلع  النفط  أسعار  لانخفاض  يكون  أن  يمكن 

ذلك من خلال  )بما في  الآن  الطلب عما هو متوقع  على  أقوى 

التأثيرات المتأخرة للانخفاضات السابقة في الأسعار(.

التحولات المربكة في أسعار الأصول واضطرابات 

الأسواق المالية

مثلما هو موضح في عدد أكتوبر 2015 من تقرير الاستقرار 

أسعار  في  المربكة  التحولات  تؤثر  أن  يمكن  العالمي،  المالي 

العالمي.  النشاط  على  المالية  الأسواق  واضطرابات  الأصول 

واقتصادات الأسواق الصاعدة معرضة بشكل خاص للمخاطر، 

انعكاس  على  تنطوي  أن  يمكن  فإنها  تحققت،  إذا  لأنها  نظرا 

أربعة  على  المخاطر  هذه  وترتكز  الرأسمالية.  التدفقات  اتجاه 

عوامل.

• لا تزال علاوات الاستثمار طويل الأجل وعلاوات المخاطر في 	

أسواق السندات منخفضة جدا مقارنة بالمعايير التاريخية. 

وتشير تقديرات علاوات الاستثمار طويل الأجل في سندات 

الخزانة الأمريكية طويلة الأجل إلى أنها أصبحت سالبة في 
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١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي١

      (التغير ٪)

السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

فترة ثقة نسبتها ٩٠٪

فترة ثقة نسبتها ٧٠٪

فترة ثقة نسبتها ٥٠٪

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

٢- ميزان ا�اطر المرتبط بعوامل مخاطر مختارة٢

      (معامل الالتواء تعبر عنه وحدات المتغيرات الأساسية)
    

ميزان ا�اطر

تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية٣

٣- -٤
إجمالي الناتج المحلي 

(المقياس الأيمن)

 VIX مؤشر

(المقياس الأيسر)

فرق سعر الفائدة بين 

الأجلين (المقياس الأيمن)

النفط (المقياس الأيسر)

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

لعام ٢٠١٥ (عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)

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

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

وشركة Consensus Economics ؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد 

الدولي.

١ يوضــح الرســم المروحــي عــدم اليقيــن المحيــط بالتنبــؤ الأساســي في تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

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

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

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

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

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

مبينة بالمقارنة مع تنبؤات السيناريو الأساسي الحالية.

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

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

التطورات السلبية على النمو.

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

وألمانيــا  وفرنســا  (كنــدا  الســبعة  مجموعــة  لاقتصــادات  الشــرائية  القــوى  بتعــادل  المرجــح 

والهنــد  والصيــن  والبرازيــل  المتحــدة)  والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  واليابــان  وإيطاليــا 

والمكســيك. وVIX هــو مؤشــر التقلبــات الضمنيــة لعقــود الخيــارات علــى مؤشــر ســتاندرد آنــد 

بــورز ٥٠٠ في بورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــار. وتقيــس فــروق العائــد بيــن الأجليــن 

متوســط التشــتت في فــروق العائــد بيــن أجليــن في تنبــؤات أســعار الفائــدة بالنســبة لــكل مــن 

النفــط  ألمانيــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. والنفــط يمثــل مؤشــر تقلــب 

 Consensus الخام لبورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيار. والتنبؤات مأخوذة من مسوح شركة

Economics. والخطوط المتقطعة تمثل متوسط القيم من عام ٢٠٠٠ إلى الوقت الحالي.

يشــير الرســم المروحــي، الــذي يعــرض درجــة عــدم اليقيــن حــول آفــاق النمــو العالمــي، إلى أن 

احتمــالات تجــاوز التنبــؤات قــد ضاقــت مقارنــة بعــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي، بينمــا لم يتغيــر توزيــع مخاطــر التطــورات الســلبية بشــكل كبيــر. وبالتــالي فــإن توزيــع 

الســلبية. وتشــير  التطــورات  أكبــر نحــو  بشــكل  العالمــي موجــه  النمــو  بشــأن  التنبــؤات  مخاطــر 

مقاييــس تشــتت التنبــؤات والتقلــب الضمنــي في أســعار الأســهم والنفــط فضــلا عــن فــرق ســعر 

اليقيــن الملحــوظ حــول  الفائــدة بيــن الأجليــن في الاقتصــادات المتقدمــة إلى زيــادة في عــدم 

المتغيرات الرئيسية لآفاق الاقتصاد العالمي.
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أواخر عام 2014، وتقديرات علاوات الاستثمار طويل الأجل 

تكن  لم  إن  أيضا  منخفضة  الأخرى  المتقدمة  للاقتصادات 

على  أعلى  علاوات  إلى  التصحيح  يؤدي  أن  ويمكن  سالبة. 

عائدات  إلى  المتحدة  الولايات  في  الأجل  طويل  الاستثمار 

عائدات  بين  القوية  للروابط  نظرا  الخارج  في  بكثير  أعلى 
السندات.8

• ومع تحسن آفاق التعافي في هذه الاقتصادات، من المتوقع 	

أن يبدأ تغير في السياق الذي يرتكز عليه هيكل تحديد أسعار 

الأصول هذا، وخاصة السياسات النقدية التيسيرية جدا في 

8 راجع، على سبيل المثال، الفصل الثالث من عدد إبريل 2014 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

الأزمات  تركات  الرئيسية فضلا عن  المتقدمة  الاقتصادات 

ومخاطر الانكماش. وعلى سبيل المثال، ينبغي أن تنخفض 

مخاطر الانكماش التي يبدو وأنها أدت إلى علاوات استثمار 

طويلة الأجل منخفضة جدا على السندات نتيجة سد فجوات 

يكون  أن  المفترض  من  الأساسي،  السيناريو  وفي  الناتج. 

ولكن  تدريجيا  الأجل  طويل  الاستثمار  علاوات  في  التغير 

الخطوط  هذه  بشأن  التوقعات  تغير  التي  للأنباء  يمكن 

والتغيرات غير المتوقعة في الحوافظ أن تؤدي إلى تعديلات 

مربكة في أسعار الأصول. ويمكن أن تكون هذه التعديلات 

متعلقة ببداية تطبيع السياسة النقدية في الولايات المتحدة 

بين  المتبقي  الاختلاف  ضوء  في  وذلك  وتيرتها،  وخاصة 

للسوق  الفيدرالية  اللجنة  أعضاء  وتقديرات  السوق  توقعات 

الولايات  في  الأساسي  الفائدة  سعر  مسار  حول  المفتوحة 

المتحدة على مدى السنوات القليلة القادمة.

• الاستقرار 	 ومخاطر  الضعف  مواطن  تكون  أن  المرجح  ومن 

المالي في اقتصادات السوق الصاعدة قد زادت وسط تباطؤ 

الأولية،  السلع  أسعار  في  الأخيرة  والانخفاضات  النمو، 

وزيادة الرفع المالي بعد سنوات من النمو السريع للائتمان. 

المناطق  المواتية في هذه  غير  الأنباء  تؤدي  فقد  وبالتالي، 

وانخفاضات  الأجل  طويل  للاستثمار  أعلى  علاوات  إلى 

قيم  وفي  الصاعدة  الأسواق  في  الأصول  أسعار  في  مربكة 

العملات.

• وكان رد فعل السوق المالية لأوجه عدم اليقين طويلة الأمد 	

مع  جديد  تمويل  ببرنامج  الخاصة  بالمفاوضات  المحيطة 

اليورو  احتياطات منطقة  قوة  يعكس  بما  اليونان محدودا، 

ضعف  عن  فضلا  الأوروبي،  المركزي  البنك  وسياسات 

منذ  المخاطر  تلاشت  وقد  باليونان.  النظامية  الروابط 

الاتفاق على برنامج جديد لآلية الاستقرار الأوروبية، ولكن 

اليونان،  السياسات الظهور في  اليقين بشأن  إذا عاود عدم 

والقطاع  السيادية  السندات  قطاع  إجهاد  يظهر  أن  يمكن 

المالي مرة أخرى في منطقة اليورو أيضا، ومن المحتمل أن 

تكون التداعيات أوسع نطاقا.

انخفاض الناتج المحتمل

معدل  من  أقل  بمعدل  المحتمل  الناتج  ينمو  أن  المتوقع  من 

نموه قبل الأزمة في كل من الاقتصادات المتقدمة واقتصادات 

الناتج  نمو  معدل  أن  في  المخاطر  وتتمثل  الصاعدة.9  الأسواق 

المراجعات  تشير  وبالفعل،  المتوقع.  أقل من  يكون  قد  المحتمل 

نمو  أن  إلى  الأمريكية  القومية  الحسابات  لبيانات  الأخيرة 

من  متوقعا  كان  مما  أضعف  الأخيرة  السنوات  في  الإنتاجية 

الناتج  نمو  معدل  يبقى  أن  المرجح  من  النحو،  هذا  وعلى  قبل. 

المحتمل مختلفا بين الاقتصادات المتقدمة واقتصادات السوق 

اقتصادات  وفي  المخاطر.  هذه  تحققت  إذا  حتى  الصاعدة 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  من  الثالث  الفصل   9

العالمي يناقش آفاق النمو المحتمل في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات 

الأسواق الصاعدة الرئيسية بمزيد من التفصيل.
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١- احتمال الركود، ٢٠١٥: الربع الثالث-٢٠١٦: الربع الثاني

٢- احتمال الانكماش، ٢٠١٦: الربع الرابع١

عدد إبريل ٢٠١٥ من

 تقرير آفاق الاقتصاد العالمي:

٢٠١٥: الربع الأول-٢٠١٥: الربع الرابع

عدد إبريل ٢٠١٥ من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي:

٢٠١٦: الربع الثاني

يشــير نمــوذج التوقعــات العالميــة لخبــراء صنــدوق النقــد الــدولي إلى زيــادة مخاطــر الركــود 

لمعظــم الاقتصــادات المتقدمــة ومجموعــة بلــدان أمريــكا اللاتينيــة الخمســة، بمــا يعكــس في 

معظمــه الضعــف النســبي لتوقعــات الســيناريو الأساســي. وبينمــا مخاطــر الانكمــاش آخــذة في 

الانخفاض، فإنها لا تزال مرتفعة في منطقة اليورو.

بقية العالم

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

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

الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة  والفلبيــن  وماليزيــا  وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد 

البرازيــل وشــيلي وكولومبيــا  تشــمل  الخمســة  اللاتينيــة  أمريــكا  بلــدان  وتايلنــد؛ ومجموعــة 

والمكســيك وبيــرو؛ وبقيــة العــالم تشــمل الأرجنتيــن وأســتراليا وبلغاريــا وكنــدا والجمهوريــة 

التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا وإســرائيل ونيوزيلنــدا والنرويــج وروســيا وجنــوب إفريقيــا 

والسويد وسويسرا وتركيا والمملكة المتحدة وفنزويلا.

١ الانكمــاش معــرف علــى أنــه انخفــاض في مســتوى الأســعار علــى أســاس ســنوي مقــارن في 

الربع المشار إليه في الشكل البياني.
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بكثير  أعلى  المحتمل  الناتج  نمو  سيظل  الصاعدة،  الأسواق 

الديمغرافية  للاتجاهات  نظرا  المتقدمة  بالاقتصادات  مقارنة 

وقوى التقارب في نصيب الفرد من الدخل.

الناتج  نمو  انخفاض  مخاطر  وراء  الكامنة  القوى  وبعض 

المحتمل متماثلة في مجموعتي الاقتصادات، في حين يختلف 

بعضها.

• الأرصدة 	 نمو  انخفاض  فإن  المشتركة،  القوى  حيث  ومن 

الرأسمالية يمثل مصدر قلق في المجموعتين. فتتمثل تركة 

الاقتصادات  في  الرئيسي  القلق  مصدر  الأمد  طويلة  الأزمة 

الدين  ونسب  المالي،  القطاع  ضعف  وخاصة  المتقدمة، 

أما  الخاصة.  الديون  وإفراط  عالية،  تزال  لا  التي  العام 

القلق  مصادر  تتمثل  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في 

المواتية  غير  الخارجية  والأوضاع  الهيكلية،  القيود  في 

وانخفاض  المشددة  المالية  الأوضاع  وخاصة  للاستثمار، 

في  الإفراط  من  المزيد  المحتمل  ومن  الأولية،  السلع  أسعار 

الائتمان بعد طفرات الائتمان الأخيرة. ونتيجة لذلك، يمكن 

أن يظل نمو الرصيد الرأسمالي منخفضا لفترة طويلة، مما 

يمكن أن يخفض بدوره نمو الإنتاجية بصورة مؤقتة على 

الأقل بسبب التقدم التكنولوجي القائم على رأس المال.

• السلبية 	 التأثيرات  مخاطر  تنطبق  الاختلافات،  حيث  ومن 

على  أساسا  الإنتاجية  على  والطويلة  المرتفعة  للبطالة 

الاقتصادات المتقدمة )فقدان المهارات وانخفاض المشاركة 

الإنتاجية  نمو  انخفاض  فإن  وبالعكس،  العمل(.  قوة  في 

افتراضات  إطار  في  متوقع  هو  عما  الإنتاج  لعوامل  الكلية 

لاقتصادات  بالنسبة  للقلق  مصدرا  أساسا  يمثل  التقارب 

الأسواق الصاعدة.

المخاطر التي تواجه النمو في الصين

تباطأ النمو في الصين في السنوات الأخيرة، وأخذت توقعات 

وهناك  آخر.  معتدلا  تباطؤا  الاعتبار  في  الأساسي  السيناريو 

الاقتصادية  الإدارة  أن  إذا ثبت  أكبر  النمو بقدر  مخاطر تباطؤ 

الكلية في نهاية طفرة الاستثمار والائتمان في الفترة 2009-

المخاطر  وتغطي  متوقعا.  كان  مما  صعوبة  أكثر  كانت   2012

طيفا واسعا وتشمل تداعيات حقيقية ومالية، بما في ذلك من 

خلال قنوات سوق السلع الأولية:

• تباطؤ 	 حدوث  لمخاطر  نظرا  النمو:  في  معتدل  انخفاض 

في  بإصلاحات  والتوقعات  المستقبل  في  النمو  في  آخر 

الإنتاج  عوامل  تكاليف  زيادة  إلى  تؤدي  ربما  السياسات، 

استثماراتها  الشركات  تخفض  أن  يمكن  المال،  ورأس 

 ،2014-2013 للفترة  خلافا  ولكن  المتوقع.  من  بأكثر 

إلى  الاهتمام  من  مزيدا  الصينية  السلطات  توجه  أن  يمكن 

السريع للائتمان  النمو  الناتجة عن  خفض مواطن الضعف 

والاستثمار في الفترة الأخيرة، بدلا من دعم النمو.

• في 	 السلطات  تستخدم  سوف  الصين:  في  العنيف  الهبوط 

هذه الحالة حيز سياساتها لمنع تباطؤ النمو عن طريق حشد 

وبالتالي  العامة.  والموارد  الائتمان  خلال  من  الاستثمار 

الائتمان  طفرة  عن  الناتجة  الضعف  مواطن  ستستمر 

والاستثمار في الازدياد، وسيتقلص حيز السياسات. ويمكن 

المتوسط  المدى  النمو بشكل حاد على  تباطؤ  أن يعني ذلك 

حين تكون إدارة مواطن الضعف أكثر صعوبة.

انخفاض أسعار السلع الأولية

الشهور  في  حادا  انخفاضا  الأولية  السلع  أسعار  انخفضت 

عملية  استغرقت  إذا  الانخفاض  تواصل  أن  ويمكن  الأخيرة. 

المفرط  الإمداد  لأوضاع  استجابة  السوق  في  التوازن  إعادة 

البلدان  في  النمو  وسيتأثر  المتوقع.10  من  أطول  وقتا  الأخيرة 

ضوء  في  ضعفها  وسيزيد  سلبا،  الأولية  للسلع  المصدرة 

المكاسب  أن  غير  الأجنبي.  النقد  وعائدات  الإيرادات  انخفاض 

نتيجة  الأولية  للسلع  المستوردة  البلدان  في  المتوقعة  غير 

انخفاض أسعار السلع الأولية بسبب التحسينات المستمرة في 

الإمدادات ستقلل التكاليف وتزيد الدخول الحقيقية، مما ينبغي 

أن يدعم الإنفاق والنشاط، كما نوقش في عدد إبريل 2015 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي في حالة النفط. وفي هذه الحالة، 

فإن الزيادات في إنفاق البلدان المستوردة سيوازنها انخفاض 

أقل في إنفاق البلدان المصدرة، نظرا لأن البلدان المصدرة تميل 

إلى تمهيد إنفاقها بشكل أكبر في الإجمالي، وسوف يزيد الطلب 

العالمي )راجع دراسة Husain and others 2015(. وهذه الحالة 

تمهد  قد لا  الأخرى، حيث  الأولية  للسلع  بالنسبة  أقل وضوحا 

البلدان المصدرة  الإنفاق بنفس قدر  للمعادن  البلدان المصدرة 

في  أصغر  دورا  تؤدي  الاستنفاد  اعتبارات  لأن  نظرا  للنفط، 

البلدان المصدرة للمعادن.

أسعار  لانخفاض  المحتملة  الخطية  غير  التأثيرات  أن  غير 

أدى  إذا  خاصة،  وبصفة  للقلق.  مصدرا  تمثل  الأولية  السلع 

انخفاض الأسعار أيضا إلى إجهاد مالي كبير، وتعثر في السداد، 

وعدوى واسعة النطاق بين البلدان المصدرة للسلع الأولية، فإن 

أكبر،  سيكون  الاقتصادات  هذه  في  النشاط  على  السلبي  الأثر 

أن  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  بوسع  يكون  لن  لأنه  نظرا 

تمهد الإنفاق بالدرجة التي كانت ستفعلها في الحالات الأخرى. 

وسيؤدي ذلك أيضا إلى تداعيات سلبية أكبر للبلدان المستوردة 

للسلع الأولية.

ارتفاع آخر كبير في قيمة الدولار الأمريكي

من المتوقع أن تظل كوكبة العوامل التي ارتكز عليها ارتفاع 

قيمة الدولار في العام الماضي تقريبا لبعض الوقت في تنبؤات 

الطلب  قوة  على  العوامل  هذه  وتشتمل  الأساسي.  السيناريو 

المحلي مقارنة بمعظم الاقتصادات المتقدمة الأخرى، واختلاف 

السياسات النقدية بين الاقتصادات المتقدمة الرئيسية، وتحسن 

استجابة  الطلب  في  الزيادات  تكون  قد  التحديد،  وجه  على   10

خفض  خلال  من  الإنتاجية  الطاقة  في  التعديل  أو  الأسعار  لانخفاض 

الاستثمار تدريجية جدا. وفي غضون ذلك، قد يتعين أن تنخفض الأسعار 

لخلق  وذلك  المتوقعة،  المستقبلية  بالأسعار  مقارنة  للسقوط  الحاضرة 

حوافز لمواصلة بناء الأرصدة لاستيعاب التدفقات المفرطة من الإمدادات 

في هذه الأثناء.
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الوضع الخارجي نتيجة انخفاض أسعار النفط. وبالتالي يمكن 

أن يستمر ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقابل معظم العملات، 

مثلما  الدولار،  قيمة  في  الأمد  طويل  ارتفاع  في  سيتسبب  مما 

حدث من قبل. وإذا تحققت المخاطر، يمكن لضغوط الميزانيات 

المنافع  تتجاوز  أن  بالدولار  للمدينين  والتمويل  العمومية 

بعض  في  القيمة  في  الحقيقي  الارتفاع  عن  الناتجة  التجارية 

قيمة  في  الارتفاع  كان  إذا  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الاقتصادات. 

الدولار مدفوعا بزيادات في عائدات السندات طويلة الأجل، فإن 

هذه العائدات ستنتقل بسرعة إلى اقتصادات أخرى، مما يمكن أن 

يؤثر تأثيرا سلبيا على مكونات الطلب المحلي الحساسة للفائدة. 

وتشكل قيود الميزانيات العمومية والتمويل مصدر قلق خاص 

المالي  النظام  في  المندمجة  الصاعدة  الأسواق  لاقتصادات 

بالعملة  الشركات  ديون  فيها  زادت  والتي  كبير  بشكل  الدولي 

الأجنبية زيادة كبيرة على مدى السنوات القليلة الماضية، كما 

 )IMF 2015b(  2015 لعام  التداعيات  تقرير  في  ذلك  نوقش 

وعدد أكتوبر 2015 من تقرير الاستقرار المالي العالمي. وكان 

فيها  توفر  التي  الطاقة،  قطاع  في  الزيادة  هذه  من  كبير  جزء 

النسبة الكبيرة من الإيرادات المحققة بالدولار الأمريكي تغطية 

طبيعية، على الرغم من أن زيادة الرفع المالي في القطاع يشكل 

مصدر قلق، وخاصة إذا انخفضت أسعار الطاقة وارتفعت قيمة 

الدولار. وبالإضافة إلى ذلك، فإن الديون بالعملة الأجنبية أعلى 

أيضا في الشركات التي تعمل في قطاعات لا توجد فيها تغطية 

طبيعية للإيرادات في قطاع السلع غير التجارية.

المخاطر الجغرافية السياسية

يمكن أن تؤدي الأحداث الجارية في أوكرانيا والشرق الأوسط 

وأجزاء من إفريقيا إلى تصاعد التوترات وزيادة الانقطاعات في 

التجارة العالمية والمعاملات المالية. ولا تزال الانقطاعات في 

بالغ  قلق  مصدر  تشكل  الأخرى  الأولية  والسلع  الطاقة  أسواق 

نظرا لاحتمالات الارتفاعات الحادة في الأسعار التي يمكن أن 

تؤدي حسب مدتها إلى انخفاضات كبيرة في الدخول الحقيقية 

أن يؤثر  أعم، يمكن  البلدان المستوردة. وبصفة  الطلب في  وفي 

تصاعد هذه التوترات على الثقة.

الكساد العام والتخلفية

ستظل مخاطر التراجع طويل الأمد في الطلب المحلي المرتبط 

بالادخار المفرط مصدر قلق )تمت مناقشتها بمزيد من التفصيل 

في تحليل السيناريوهات في عدد أكتوبر 2014 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي(. ففي بعض الاقتصادات المتقدمة، وخاصة 

في منطقة اليورو، لا يزال الطلب ضعيفا نسبيا، ولا تزال فجوات 

الناتج كبيرة. ومن المتوقع أن يظل التضخم دون الهدف فيما 

يتجاوز أفق السياسات النقدية العادية بينما مخاطر الانكماش 

وسط  مرتفعة  تزال  لا  فهي  إبريل،  في  عليه  كانت  مما  أقل 

تركات الأزمة والقيود على السياسات النقدية عند الحد الأدنى 

إلى  وبالإضافة   .)2 اللوحة   ،15-1 البياني  )الشكل  الصفري 

ذلك، فبعد ست سنوات من الطلب الضعيف، فإن احتمال تضرر 

الاعتبارات  وتنطبق  متزايد،  قلق  مصدر  يشكل  المحتمل  الناتج 

المعروضة من قبل في إطار الانخفاض المحتمل في الناتج.

سيناريو مجمع للمخاطر

في  العام  للتباطؤ  المحتملة  العالمية  التداعيات  ترد 

إطار  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

المخاطر  من  عدد  تحقق  على  السيناريو  ويشتمل   .1 السيناريو 

التي تم تسليط الضوء عليها من قبل— وهي تباطؤ الاستثمار 

شدة  أكثر  وتباطؤ  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في  والنمو 

وانخفاض  والهند؛  الصين  مثل  نموا  الأسرع  الاقتصادات  في 

أسعار السلع الأولية، الناتج عن هذا التباطؤ؛ وارتفاع علاوات 

الأسواق  اقتصادات  في  الصرف  سعر  وانخفاض  المخاطر 

الأسواق  اقتصادات  في  النمو  على  التأثير  وسيكون  الصاعدة. 

الصاعدة والبلدان النامية كبيرا، حيث ستنخفض معدلات النمو 

من 1.5 نقطة مئوية إلى نقطتين مئويتين بعد خمس سنوات، 

مفاجئ«  »توقف  أي  يفترض  لا  النموذج  أن  من  الرغم  على 

العدوى.  وتأثيرات  الأزمة  نتائج  أو  الرأسمالية  التدفقات  في 

أيضا،  كبيرة  المتقدمة  الاقتصادات  على  التداعيات  وستكون 

بعد  مئوية  نقطة   0.3 إلى   0.2 بنحو  النمو  سينخفض  حيث 

خمس سنوات، حسب ما إذا كان تجنب المخاطر المرتبط بأصول 

أرصدة  في  كبيرة  تدهورا  وسيحدث  سيزيد،  الصاعدة  السوق 

السلع  أسعار  انخفاض  أن  من  الرغم  على  الجارية  الحسابات 

الأولية ستوازنها جزئيا.

السياسات

لا يزال رفع الناتج الفعلي والمحتمل أولوية عامة للسياسات. 

بلدان  مجموعة  من  للسياسات  المحددة  المتطلبات  وتختلف 

من  الرغم  على  البلدان،  فرادى  بين  وفيما  أخرى  مجموعة  إلى 

اقتصادات  في  هيكلية  إصلاحات  إلى  كبيرة  حاجة  هناك  أن 

الصدد،  هذا  وفي  سواء.  حد  على  وصاعدة  متقدمة  عديدة، 

ينبغي أن تستفيد بلدان أكثر من الفرص التي يتيحها انخفاض 

فإن  كذلك  والضرائب.  الطاقة  دعم  لإصلاح  الطاقة  أسعار 

معالجة مواطن الضعف الخارجية مسألة أساسية في عدد من 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية التي تواجه 

بيئة خارجية أكثر صعوبة.

سياسات من أجل العمالة الكاملة وتضخم 

مستقر في الاقتصادات المتقدمة

الأدنى  الحد  عند  الاسمية  الأساسية  الفائدة  أسعار  تزال  لا 

الصفري أو قريبة منه في بلدان عديدة، وبالتالي، فإن خفض 

المخاطر التي تواجه النشاط نتيجة انخفاض التضخم والضعف 

طويل الأمد في الطلب يمثل أولوية للسياسة الاقتصادية الكلية. 

تيسيرية لمنع  النقدية  السياسة  تظل  أن  يجب  خاصة،  وبصفة 

أسعار الفائدة الحقيقية من الارتفاع قبل الأوان، بما في ذلك من 
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أجريت عمليتا محاكاة باستخدام نموذج مجوعة العشرين 

في الصندوق لدراسة التأثير العالمي لتباطؤ أقوى من المتوقع 

في نمو الناتج المحتمل في اقتصادات الأسواق الصاعدة. وفي 

في  النمو  انخفاض  المستثمرون  يتوقع  المحاكاة،  عمليتي 

الإنتاجية،  نمو  وانخفاض  اللحاق  تباطؤ  بسبب  المستقبل، 

وتشديد  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  انخفاض  بسبب  وأيضا 

النفقات  يخفضون  فإنهم  وبالتالي،  المالية  الأوضاع 

الاستثمارية مقارنة بتوقعات السيناريو الأساسي الواردة في 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مما ينتج عنه ضعف الطلب في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة. وبصفة خاصة، فإن الانخفاض 

التباطؤ  جانب  إلى  الصين،  في  والنمو  الاستثمار  في  الكبير 

العام في اقتصادات الأسواق الصاعدة، يعني انخفاضا كبيرا 

ينتج  مما  المعادن،  أسعار  وخاصة  الأولية،  السلع  أسعار  في 

للسلع  للبلدان المصدرة  التجاري  التبادل  عنه ضعف معدلات 

الأولية.

اقتصادات  الاستثمار في  نمو  أن ينخفض  المفترض  ومن 

المتوسط  في  مئوية  نقاط   4 بنحو  سنويا  الصاعدة  الأسواق 

ويختلف  المحاكاة.  عمليتي  في  الأساسي  بالسيناريو  مقارنة 

التوقعات  ذات  البلدان  تشهد  حيث  المناطق  داخل  الانخفاض 

الأضعف للنمو متوسط الأجل في السيناريو الأساسي انخفاضا 

التقارب  نطاقا في  أوسع  تباطؤ  افتراض  ذلك  أصغر. ويعكس 

الاقتصادي في البيئة العالمية الحالية. 

ويؤدي انخفاض نمو الاستثمار وما ينتج عنه من ضعف 

الناتج المحتمل في اقتصادات  الطلب المحلي إلى تخفيض  في 

خلال  من  السلبية  التأثيرات  تعمل  ولا  الصاعدة.  الأسواق 

بل  فحسب،  الرأسمالية  الأرصدة  في  النسبي  النمو  انخفاض 

أيضا من خلال انخفاض نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج. 

الجديدة  التكنولوجيا  إدماج  افتراض  الانخفاض  ويعكس هذا 

في رأس المال الجديد. وبالتالي يؤدي انخفاض نمو الاستثمار 

المفترض  ومن  التكنولوجي،  التقدم  معدل  انخفاض  إلى 

الاستثمار.  نمو  تباطؤ  مع  متناسبا  الانخفاض  يكون  أن 

ارتفاع  إلى  المحلي  الطلب  ضعف  يؤدي  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

البطالة، الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض الإمدادات من العمالة. 

ويؤدي ضعف المهارات بين العاطلين إلى ارتفاع معدل البطالة 

الطبيعية ويثبط عزيمة العمال مما يدفعهم إلى الانسحاب من 

القوة العاملة.

من  الحقيقي  الجانب  على  الأولى  المحاكاة  عملية  وتركز 

في  المحتمل  النمو  تباطؤ  زيادة  أيضا  تؤدي  بينما  الصدمة، 

أصول  في  المخاطر  تجنب  زيادة  إلى  الثانية  المحاكاة  عملية 

بالقلق  المستثمرين  شعور  إلى  ذلك  ويرجع  الصاعدة.  السوق 

القروض  العائدات على الأصول ومخاطر عدم سداد  من آفاق 

المتفق عليها قبل انخفاض النمو المتوقع. ونتيجة لذلك، فإن 

في  مؤسسات  تصدرها  التي  الأصول  على  المخاطر  علاوات 

أساس  نقطة   100 بمقدار  البداية  في  تزيد  الاقتصادات  هذه 

وتماثل  الدولار.  مقابل  بنسبة %10  قيمة عملاتها  وتنخفض 

علاوات  انخفاض  والعلاوات  المخاطر  تجنب  في  الزيادة 

عدد  في  العالمية  الأصول  سوق  تعطل  سيناريو  في  المخاطر 

العالمي، باستثناء  المالي  الاستقرار  تقرير  أكتوبر 2015 من 

أنه في سيناريو المخاطر الذي يتم فحصه في هذا الإطار، فإنه 

يقتصر على اقتصادات السوق الصاعدة حيث تنشأ الصدمة.

الشكل  في  الحمراء  )الخطوط  الأولى  المحاكاة  عملية  وفي 

من  أقل   2016 عام  في  النمو  سيكون  للسيناريو(،   1 البياني 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الوارد  الأساسي  السيناريو 

بمقدار 0.4 نقطة مئوية )الخطوط الزرقاء في الشكل البياني(. 

وسينخفض النمو الاقتصادي في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إفريقيا(  وجنوب  والصين  والهند  وروسيا  )البرازيل  الرئيسية 

بنقطة مئوية واحدة مقارنة بعام 2015. ومقارنة بالسيناريو 

نقطتان  قدره  النمو  اختلافا كبيرا في  ذلك  الأساسي، سيُشكل 

مئويتان بعد خمس سنوات. وفي اقتصادات الأسواق الصاعدة 

الأخرى، سيظل النمو دون تغيير على نطاق واسع مقارنة بعام 

إطار  في  واحدة  مئوية  نقطة  بنحو  زيادته  من  بدلا   ،2015

السيناريو الأساسي.

عام  في  المتقدمة  الاقتصادات  في  النمو  ارتداد  وسيكون 

العالمية  الفائدة  أسعار  انخفاض  وسيؤدي  أصغر.   2016

والتعافي الأكثر اعتدالا في أسعار النفط إلى دعم الطلب المحلي 

في هذه الاقتصادات مقارنة بالسيناريو الأساسي. وسيعكس 

العالمي  النشاط  ضعف  من  كلا  الفائدة  أسعار  انخفاض 

ولكن  العالم.  أنحاء  جميع  في  النقدية  السياسة  واستجابة 

وأسعار  الفائدة  أسعار  لانخفاض  الإيجابي  التأثير  سيوازن 

النفط على الطلب المحلي تأثيرات ضعف الطلب الخارجي الأكبر 

حجما. وبالفعل، يشير هذا السيناريو إلى عملية كبيرة لإعادة 

السوق  اقتصادات  عملات  قيمة  وستنخفض  للطلب.  توازن 

الحسابات  وستتحسن  الحقيقية،  الفعلية  بالقيمة  الصاعدة 

على  إيجابي  تأثير  إلى  وتؤدي  الاقتصادات  لهذه  الجارية 

الاقتصادات  ستشهد  ذلك،  عكس  وعلى  الصافية.  الصادرات 

الجارية.  الحسابات  في  وتدهورا  حقيقيا  ارتفاعا  المتقدمة 

الاقتصادات  في  الهيكلي  التباطؤ  تداعيات  فإن  وعموما، 

النامية على الاقتصادات المتقدمة ستكون سالبة.

انخفاض  فيها  يسلط  التي  الثانية،  المحاكاة  عملية  وفي 

أيضا على  الضوء  الصاعدة  السوق  اقتصادات  النمو في  آفاق 

تجنب المخاطر، فسوف ينخفض النمو في اقتصادات الأسواق 

البياني(.  الشكل  في  الصفراء  )الخطوط  أكبر  بمقدار  الصاعدة 

في  المبدئي  والتشديد  الانخفاضات  هذه  ستتلاشى  وبينما 

التشديد  بعض  هناك  سيكون  تدريجيا،  المالية  الأوضاع 

مع  واسع  نطاق  على  يتناسب  المالية  الأوضاع  في  المستمر 

تباطؤ النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة، مما يبرز تفاقم 

أي  الصدمة. ولن يكون هناك  انتقال  المالية في  القنوات  دور 

متوسط  وسيكون   ،2016 عام  في  العالمي  النمو  في  انتعاش 

السنوات  مدار  على  البلدان  مجموعات  كافة  في  أدنى  النمو 

اقتصادات  في  النمو  انخفاض  وسيخفف  القادمة.  الخمس 

إطار السيناريو ١: تباطؤ هيكلي في اقتصادات الأسواق الصاعدة
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السوق الصاعدة جزئيا ارتفاع الصادرات الصافية، وستتحسن 

أرصدة الحسابات الجارية لهذه الاقتصادات تحسنا كبيرا، بما 

الحقيقية.  القيمة  ارتفاع  وكذلك  المحلي  الطلب  ضعف  يعكس 

تدهورا  المتقدمة  الاقتصادات  ستشهد  الأخرى،  الناحية  ومن 

الطلب  لضعف  نظرا  الجارية،  الحسابات  أرصدة  في  كبيرا 

الخارجي وارتفاع قيمة عملاتها.

إطار السيناريو ١ )تتمة(
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٩- رصيد الحساب الجاري

       في اقتصادات الأسواق 

       الصاعدة الأخرى (٪ من

      إجمالي الناتج المحلي)

السيناريو الأساسي في تقرير آفاق تباطؤ هيكلي في الاقتصادات الصاعدةتباطؤ هيكلي وتدفقات رأسمالية خارجة

الاقتصاد العالمي

٧- رصيد الحساب الجاري

       في الاقتصادات المتقدمة

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصادر: عمليات المحاكاة باستخدام نموذج مجوعة العشرين في صندوق النقد الدولي؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: اقتصــادات بريكــس تشــمل البرازيــل وروســيا والهنــد والصيــن وجنــوب إفريقيــا. واقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأخــرى تشــمل 

ألبانيــا وأنتيغــوا وبربــودا والأرجنتيــن وأرمينيــا وجــزر البهامــا وبنغــلادش وبيــلاروس وبليــز وبنــن وبوتــان وبوليفيــا والبوســنة والهرســك 

الكونغــو  القمــر وجمهوريــة  والكاميــرون وشــيلي وكولومبيــا وجــزر  فيــردي وكمبوديــا  فاســو وبورونــدي وكابــو  وبلغاريــا وبوركينــا 

الدومينيكيــة والســلفادور وإريتريــا وإثيوبيــا وغامبيــا  الديمقراطيــة وكوســتاريكا وكــوت ديفــوار وجيبوتــي ودومينيــكا والجمهوريــة 

وجورجيــا وغانــا وغرينــادا وغواتيمــالا وغينيــا وغيانــا وهايتــي وهنــدوراس وهنغاريــا وإندونيســيا وجامايــكا وكينيــا وكيريباتــي 

وكوســوفو وجمهوريــة قيرغيزســتان وجمهوريــة لاو الديمقراطيــة الشــعبية ولاتفيــا وليســوتو وليبيريــا وليتوانيــا وجمهوريــة مقدونيــا 

الأســود  والجبــل  ومولدوفــا  والمكســيك  وموريشــيوس  وموريتانيــا  ومــالي  ملديــف  وجــزر  ومــلاوي  ومدغشــقر  الســابقة  اليوغوســلافية 

والمغــرب وموزامبيــق وميانمــار وناميبيــا ونيبــال والنيجــر وبنمــا وبابــوا غينيــا الجديــدة وباراغــواي وبيــرو والفلبيــن ورومانيــا وروانــدا 

كيتــس  وســانت  لانــكا  وســري  الســودان  ســليمان وجنــوب  وجــزر  وســيراليون  والســنغال وصربيــا  وبرينســيبي  تومــي  وســان  وســاموا 

ونيفيــس وســانت لوســيا والســودان وســورينام وســوازيلند وطاجيكســتان وتنزانيــا وتايلنــد وتونغــا وتونــس وتركيــا وتوفالــو وأوغنــدا 

وأوكرانيا وفانواتو وفييت نام وزامبيا وزمبابوي.
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خلال تدابير غير تقليدية )مثل المشتريات الكبيرة من الأصول، 

وأيضا أسعار الفائدة الأساسية السالبة حيث تكون فعالة(. غير 

ويجب  داعما.  للسياسات  الكلي  المزيج  يكون  أن  المهم  أنه من 

لتعزيز  بجهود  مصحوبة  النقدية  السياسة  جهود  تكون  أن 

الميزانيات العمومية وقناة إمداد الائتمان، وبالاستخدام النشط 

التي تواجه  الكلية للتغلب على المخاطر  للسياسات الاحترازية 

الاستقرار المالي. والإجراءات التكميلية لسياسة المالية العامة 

الضروري  أيضا، ومن  لديها حيز مالي مهمة  التي  البلدان  في 

الداعمة  الهيكلية  والإصلاحات  العالمي  التوازن  إعادة  تشجيع 

الإنتاجية ودعم الاستثمار. كذلك فإن  لزيادة  للطلب، وخاصة 

إدارة الدين العام المرتفع في بيئة من النمو المنخفض والتضخم 

الاقتصادات  من  العديد  في  رئيسيا  تحديا  تزال  لا  المنخفض 

خفض  في  قليل  بقدر  للدخل  الاسمي  النمو  ويسهم  المتقدمة. 

نسب الدين في هذه البيئة وسيظل ضبط أوضاع المالية العامة 

للدين  للاستمرار  قابلة  مستويات  لتحقيق  الرئيسية  الوسيلة 

العام. ولكن إذا لم يتم تنظيم وتيرة ضبط الأوضاع وفقا لقوة 

النمو  أن يؤدي إلى خفض  الأحوال الاقتصادية، فمن المحتمل 

ووضع ضغوط خافضة على الأسعار، وبالتالي تعويض التأثير 

الإيجابي المباشر لضبط الأوضاع على نسب الدين.

كبيرا  اختلافا  التحديات  تختلف  الواسعة،  الأطر  هذه  وفي 

بين البلدان.

ففي منطقة اليورو، يحظى انتعاش النشاط بالترحيب ولكن 

لا يزال التعافي متواضعا وغير متساو. ولا تزال فجوات الناتج 

اليورو  منطقة  في  التضخم  أن  إلى  التوقعات  وتشير  كبيرة، 

بأكملها سيظل دون الهدف على المدى المتوسط. وبالتالي، فإن 

ضمان التعافي الأقوى في منطقة اليورو بأكملها يجب أن يظل 

الإيجابية  والتداعيات  العالمي  التوازن  إعادة  أولوية، لمساعدة 

من خلال القنوات التجارية والمالية.

• وعلى صعيد السياسة النقدية، أدى البرنامج الموسع لشراء 	

وتيسير  الثقة  حفز  إلى  الأوروبي  المركزي  للبنك  الأصول 

النقدية  السياسة  أن تستمر جهود  المالية. ويجب  الأوضاع 

هذه وينبغي أن تدعمها تدابير لتعزيز الميزانيات العمومية 

السياسة  آثار  انتقال  تحسين  على  سيساعد  مما  للبنوك، 

الصارمة  الرقابة  وتُعد  الائتمان.  سوق  وأوضاع  النقدية 

المتعلقة  الإجراءات  تحسين  وتدابير  المتعثرة  للديون 

بالإعسار وحبس الرهن أولوية في هذا الصدد.

• وعلى صعيد سياسة المالية العامة، ينبغي أن تلتزم البلدان 	

بتعهداتها بموجب معاهدة الاستقرار والنمو. وعلى الرغم من 

ذلك، يمكن أن تقدم البلدان التي لديها حيز مالي، وخاصة 

طريق  عن  سيما  لا  النمو،  لتشجيع  المزيد  وهولندا،  ألمانيا 

ودعم  التحتية  البنية  بشدة في  المطلوبة  الاستثمارات  ضخ 

الإصلاحات الهيكلية. وينبغي أن تواصل البلدان التي ليس 

ماليتها  أهداف  تحقق  وأن  الدين  خفض  مالي  حيز  لديها 

العامة. وبصفة عامة، ينبغي أن تتبع جميع البلدان عمليات 

إعادة توازن للمالية العامة مراعية للنمو وتخفض الضرائب 

بتخفيضات  وممولة  المال،  ورأس  العمالة  على  الهامشية 

توسيع  إلى  الرامية  التدابير  أو  المنتج  غير  الإنفاق  في 

السريع  التنفيذ  يؤدي  أن  ويمكن  الضريبية.  القاعدة  نطاق 

للاستثمارات  الأوروبي  بالصندوق  المتعلقة  للاستثمارات 

التي  البلدان  في  وخاصة  التعافي،  دعم  إلى  الاستراتيجية 

لديها حيز مالي محدود.

للنشاط  الأجل  قريبة  الآفاق  ضعفت  فقد  اليابان،  وفي 

الاقتصادي، في حين أن توقعات التضخم متوسط المدى عالقة 

دون هدف التضخم البالغة نسبته 2%. وفي الوقت نفسه، لا يزال 

نمو الناتج المحتمل منخفضا.

• وعلى صعيد السياسة النقدية، ينبغي أن يكون بنك اليابان 	

المركزي على استعداد لمزيد من التيسير، ويفضل عن طريق 

بموجب  الأجل  طويلة  الأصول  لتشمل  المشتريات  تمديد 

أيضا  ينظر  أن  وينبغي  والكيفي.  الكمي  للتيسير  برنامجه 

في توفير توجيهات أقوى للأسواق عن طريق الانتقال إلى 

الإعلان عن سياسة نقدية موجهة بشكل أكبر نحو التنبؤات.

• وعلى صعيد المالية العامة، فإن خطة ضبط أوضاع المالية 	

مفيدة  ركيزة  توفر  عنها  المعلن  الأجل  متوسطة  العامة 

اليابان  تهدف  أن  وينبغي  العامة.  المالية  سياسة  لتوجيه 

الدين على مسار هبوطي استنادا إلى افتراضات  إلى وضع 

محددة  هيكلية  تدابير  تحديد  وينبغي  واقعية  اقتصادية 

للإيرادات والنفقات مقدما.

اللازمة لمواصلة  المتحدة، لا تزال الأوضاع  الولايات  وفي 

العمل  سوق  في  الأوضاع  وتحسين  العمل  فرص  استحداث 

المواتية  غير  والآفاق  الإنتاجية  نمو  انخفاض  رغم  قائمة، 

للصادرات في ضوء الارتفاع الحاد في قيمة الدولار.

• السياسات 	 مسألة  تتمثل  العامة،  المالية  صعيد  وعلى 

لتطبيع  المناسب  التوقيت  في  القريب  المدى  على  الرئيسية 

السياسة النقدية ووتيرتها. وينبغي أن تعتمد قرارات اللجنة 

سعر  رفع  وعدم  البيانات  على  المفتوحة  للسوق  الفيدرالية 

وجود  بعد  إلا  الفيدرالي  الاحتياطي  قروض  على  الفائدة 

علامات أقوى تشير إلى ارتفاع التضخم باطراد نحو هدف 

البالغ  الفيدرالي  للاتحاد  المتوسط  المدى  على  التضخم 

تشير  الحالي،  الوقت  وفي  العمل.  سوق  قوة  واستمرار   ،%2

مجموعة من المؤشرات واسعة النطاق إلى تحسن ملحوظ في 

سوق العمل ولكن لا توجد إلا أدلة قليلة على تسارع ضغوط 

الأجور والأسعار. وبصرف النظر عن توقيت أول تحرك في 

سعر الفائدة الأساسي، تشير البيانات إلى أنه ينبغي أن تكون 

وتيرة الزيادات اللاحقة في سعر الفائدة تدريجية. وستظل 

أساسية،  النقدية  السياسة  عن  الفعالة  الإعلان  استراتيجية 
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وخاصة في بيئة تقلبات السوق المالية المرتفعة التي يمكن 

أن تكون فيها التداعيات من خلال القنوات المالية كبيرة.

• وعلى صعيد سياسة المالية العامة، لا تزال الأولوية تتمثل 	

في الاتفاق على خطة متوسطة المدى لضبط أوضاع المالية 

ذات  المرتفعة  العامة  المالية  لتكاليف  للاستعداد  العامة 

في  المربكة  التغيرات  وتجنب  السكان،  بشيخوخة  الصلة 

الجمود  بسبب  القصير  المدى  على  العامة  المالية  موقف 

السياسي. ويتعين أن تتضمن خطة المالية العامة متوسطة 

الأجل الموثوقة إيرادات ضريبية أعلى.

الإصلاحات الهيكلية

يُتوقع أن يظل نمو الناتج المحتمل ضعيفا في الاقتصادات 

الأسباب  وتتمثل  الأزمة.  قبل  ما  بمعايير  مقارنة  المتقدمة 

التي  السكان،  شيخوخة  في  المكبوحة  التنبؤات  لهذه  الرئيسية 

في  المحتمل  والانخفاض  المتوقع  النمو  انخفاض  في  تتسبب 

الاتجاه العام للعمالة في إطار السياسات الحالية التي تؤثر على 

المشاركة في سوق العمل، وضعف نمو الإنتاجية. وبالتالي، من 

من  كل  تعزيز  ستكون  الهيكلية  للسياسات  الأولى  الأولويات 

المشاركة في سوق العمل والاتجاه العام للعمالة.

• توافر 	 وزيادة  الضريبية  المثبطات  إزالة  فإن  اليابان،  وفي 

مرافق رعاية الأطفال من خلال تخفيف القواعد التنظيمية 

سيساعد على زيادة مشاركة الإناث في سوق العمل. كذلك 

حوافز  وتقديم  الأجنبية  العمالة  على  الاعتماد  زيادة  فإن 

للعمال كبار السن للبقاء في قوة العمل ستساعد على تجنب 

الانخفاضات في الاتجاه العام للعمالة.

• الهيكلية 	 البطالة  فيها  ترتفع  التي  اليورو،  منطقة  وفي 

العديد من الاقتصادات،  الشباب في  وطويلة الأجل وبطالة 

فإن ضعف المهارات وتأثيره على الاتجاه العام للعمالة من 

مصادر القلق المهمة. وبالإضافة إلى السياسات الاقتصادية 

الكلية الرامية إلى دعم الطلب، تتضمن الأولويات انخفاض 

العائق الضريبي أمام  العمالة، ومن بينها خفض  مثبطات 

العمل، فضلا على برامج تدريب أفضل استهدافا وسياسات 

نشطة لسوق العمل.

• وفي الولايات المتحدة، فإن توسيع نطاق الخصم الضريبي 	

على الدخل المكتسب، والاستحقاقات الأسرية الأفضل )بما 

في ذلك المساعدة لرعاية الطفل(، وإصلاح الهجرة ستساعد 

على دعم الإمدادات من العمالة.

الهيكلية  السياسات  الإنتاجية من خلال  نمو  زيادة  وتمثل 

الهيكلية  التدابير  من  عددا  هناك  أن  المرجح  من  ولكن  تحديا. 

التي يمكن أن تدعم الإنتاجية من خلال  العالية  ذات الأولوية 

تأثيراتها المباشرة أو غير المباشرة على الاستثمار )مع إدماج 

خلال  ومن  الجديد(  المال  رأس  في  الجديدة  التكنولوجيات 

تأثيرات إصلاحات سوق العمل على الحافز على التعلم وتنمية 

رأس المال البشري.

• وفي عدد من الاقتصادات المتقدمة )بما في ذلك العديد من 	

هناك  المتحدة(،  الولايات  عن  فضلا  اليورو  منطقة  بلدان 

ما يدعو بشدة إلى المزيد من الاستثمار في البنية التحتية. 

المتوسط،  المدى  على  المحتمل  الناتج  دعم  إلى  وبالإضافة 

جزئيا عن طريق جعل الاستثمار الخاص أكثر كفاءة، فإن 

المطلوب  الأجل  قصير  الدعم  أيضا  سيوفر  الاستثمار  هذا 

بشدة لدعم الطلب المحلي في بعض من هذه الاقتصادات.

• وفي اقتصادات منطقة اليورو، هناك حاجة ملحة إلى خفض 	

وإصلاح  المنتجات  أسواق  دخول  تعترض  التي  الحواجز 

التصحيح.  تعرقل  التي  العمل  لسوق  التنظيمية  القواعد 

التنافسية  التغيرات  هذه  ستعزز  المدينة،  الاقتصادات  وفي 

التصحيح  مكاسب  على  الحفاظ  في  وتساعد  الخارجية 

بينما  الاقتصادات،  فيه  تتعافى  الذي  الوقت  في  الخارجي 

الدائنة.  الاقتصادات  أساسا في  والعمالة  الاستثمار  ستعزز 

كذلك ينبغي إحراز المزيد من التقدم في تنفيذ توجيه الاتحاد 

التجارة  اتفاقيات  في  والتقدم  الخدمات،  بشأن  الأوروبي 

أن  يمكن  مما  والطاقة،  المال  رأس  أسواق  وتكامل  الحرة، 

الإصلاحات  فإن  قبل،  من  أشير  ومثلما  الإنتاجية.  يرفع 

الموجهة لمعالجة تركة الدين المفرط )مثلا من خلال تسوية 

المحاكم،  خارج  التسويات  وتيسير  المتعثرة،  القروض 

تعافي  على  ستساعد  بالإعسار(  المتعلقة  الأطر  وتحسين 

الطلب على الائتمان والإمدادات.

• الأكثر 	 الهيكلية  تكون الإصلاحات  أن  ينبغي  اليابان،  وفي 

السياسات  جعبة  من  الثالث  )»السهم«  الأولوية  هي  قوة 

الرامية إلى زيادة المشاركة  التدابير  »آبينومكس«(. وتعتبر 

هناك  ولكن  قبل،  من  نوقش  كما  أساسية،  العمل  قوة  في 

أيضا نطاقا لزيادة الإنتاجية في قطاع الخدمات من خلال 

العمال عن طريق  إنتاجية  التنظيمية، وتنشيط  القيود  إزالة 

من  الاستثمار  ودعم  العمل،  سوق  في  الازدواجية  من  الحد 

في  تحسينات  على  فضلا  الشركات،  حوكمة  إصلاح  خلال 

توفير النظام المالي لرأس المال المخاطر.

سياسات من أجل دعم النمو وإدارة مواطن 

الضعف في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السياسات  صناع  يواجه 

تحديا في التعامل مع تباطؤ النمو، والأوضاع الخارجية الأكثر 

صعوبة، وزيادة مواطن الضعف بعد نحو عقد من النمو القوي. 

وبينما زادت القدرة على تحمل الصدمات الخارجية في العديد 

سعر  مرونة  زيادة  بسبب  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من 

وأنماط  الأجنبي،  النقد  من  الاحتياطيات  وزيادة  الصرف، 

السياسات الأقوى عموما،  التمويل الخارجي الأكثر قوة، وأطر 

والمفاضلات  المهمة  السياسات  تحديات  من  عددا  هناك  فإن 

التي يتعين النظر فيها.
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• فقد يكون حجم التراخي الاقتصادي صغيرا على الرغم من 	

السياسات  لمعايرة  المهمة  الاعتبارات  ومن  النمو.  تباطؤ 

وقد  الاقتصادي.  التراخي  درجة  هي  الكلية  الاقتصادية 

تباطؤ  إليه  يشير  قد  مما  أصغر  الاقتصادي  التراخي  يكون 

اقتصادات  من  العديد  في   2011 عام  منذ  الكبير  النمو 

الأسواق الصاعدة. ويرجع ذلك إلى أن تباطؤ النمو يعكس في 

جزء منه عودة دورية إلى الناتج المحتمل بعد فورة النشاط 

في طفرات الائتمان والاستثمار، مدفوعا بعوامل مثل زيادة 

لاقتصادات  المالية  الأوضاع  وتيسير  الأولية  السلع  أسعار 

في  يناقش  فكما  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الصاعدة.11  السوق 

المحتمل  الناتج  نمو  يكون  أن  المرجح  من  الثاني،  الفصل 

جزئيا  مدفوعا  النمو  تباطؤ  فيها  كان  التي  البلدان  في 

وقد  أيضا  انخفض  قد  الأولية،  السلع  أسعار  بانخفاض 

ينخفض أكثر من ذلك، نظرا لضعف الآفاق بالنسبة لأسعار 

السلع الأولية. وتضيف الأدلة عن تباطؤ نمو الإنتاجية في 

الأخيرة  السنوات  في  الرئيسية  الصاعدة  السوق  اقتصادات 

إلى هذه الشواغل.12

• أسعار 	 انخفاض  مع  أيسر  النقدية  الأوضاع  وأصبحت 

الصرف، ولكن قد تقيد مواطن الضعف نطاق التيسير النقدي. 

ففي ظل المزيد من المرونة في أسعار الصرف، أسهم الارتفاع 

من  العديد  في  للعملات  الحقيقية  الفعلية  القيمة  في  الكبير 

النقدية.  الأوضاع  تيسير  في  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

تيسير  إلى  أيضا  تدعو  الاقتصادية  الأوضاع  كانت  وسواء 

الفائدة  فأسعار  صعبة.  مفاضلات  تثير  النقدية  السياسة 

الحقيقية أقل بالفعل من أسعار الفائدة الطبيعية في العديد 

من الاقتصادات، ويمكن أن يؤدي خفض أسعار الفائدة إلى 

المزيد من الانخفاض في القيمة. ويمكن أن يؤدي ذلك إلى 

زيادة مخاطر عدم الاستقرار المالي، نظرا لزيادة الرفع المالي 

بالنقد  للمخاطر  العمومية  الميزانيات  وانكشاف  للشركات 

)على  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  العديد من  الأجنبي في 

أكتوبر  عدد  من  الثالث  الفصل  في  بالتحليل  الوارد  النحو 

2015 من تقرير الاستقرار المالي العالمي(. وبالإضافة إلى 

ذلك، إذا كانت أطر السياسات النقدية تفتقر إلى المصداقية أو 

كانت مصداقية السياسات مقيدة، فسيكون مصدر القلق أن 

القيمة إلى أسعار وضغوط أعلى باستمرار  يؤدي انخفاض 

مخاوف  يمثل  ما  وهو  الصرف،  سعر  انخفاض  ومواصلة 

خاصة عندما يكون التضخم أعلى من الهدف بالفعل.

• العملة 	 قيمة  الإضافي في  الانخفاض  احتمال  يتطلب  وقد 

واحترازية  تنظيمية  أطرا  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في 

كلية أكثر قوة. فيجب أن تكون اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية التي لا تعتمد على ربط سعر الصرف 

آفاق  تقرير  من   2013 أكتوبر  عدد  من   2-1 الإطار  راجع   11

الاقتصاد العالمي.

آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  من  الثالث  الفصل  راجع   12

الاقتصاد العالمي.

للصدمات  بالاستجابة  الصرف  لأسعار  للسماح  مستعدة 

الخارجية العكسية. وفي بعض البلدان قد يتطلب ذلك تعزيز 

مصداقية أطر السياسات النقدية والمالية، في حين يتعين أن 

تظل انكشافات الميزانيات العمومية لمخاطر النقد الأجنبي 

إنفاذ  الانكشافات  على  السيطرة  وتستدعي  السيطرة.  تحت 

الاحترازية  التنظيمية  القواعد  تعزيز  الأمر(  تطلب  )إذا  أو 

والرقابة فضلا على أطر احترازية كلية مناسبة.

• وقد تؤدي زيادة مواطن الضعف أيضا إلى إدخال مفاضلات 	

العام منخفضة  الدين  العامة. فنسب  بشأن سياسة المالية 

الرغم  على  الصاعدة  السوق  اقتصادات  من  عدد  في  نسبيا 

من أن عجز الميزانيات لا يزال أعلى من نسب ما قبل الأزمة 

ويمكن  العالمية.  المالية  الأزمة  بعد  القوي  التعافي  رغم 

الناتج  تكون فجوات  عندما  الطلب  يدعم  أن  المالي  للتيسير 

يؤدي  أن  يمكن  ولكنه  مقيدة،  النقدية  والسياسات  كبيرة 

أيضا إلى زيادة مواطن الضعف في السياق الحالي، أساسا 

السياق  القطرية الأعلى في  بسبب مخاطر علاوات المخاطر 

وفي  الرأسمالية.  التدفقات  انعكاس  لمخاطر  نطاقا  الأوسع 

الاقتصادات التي تعاني بالفعل من مواطن ضعف في المالية 

العامة، من المرجح أن يكون الحيز المالي مقيدا نتيجة لذلك. 

مراجعة  تمت  التي  الاقتصادات  في  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

تعديل  يتعين  قد  أدنى،  إلى  الأجل  متوسط  نموها  توقعات 

المالية  إيرادات  انخفاض  لمراعاة  العامة  المالية  سياسة 

العامة عند العمالة الكاملة، وهي مسألة ذات أولوية كبيرة 

وخاصة في البلدان المصدرة للسلع الأولية، نظرا لانخفاض 

أسعارها.

وفيما يتجاوز السياق المشترك، تختلف اعتبارات السياسات 

للبلدان المصدرة الصافية للسلع الأولية عن البلدان المستوردة 

الصافية للسلع الأولية.

• أدى 	 الأولية،  للسلع  الصافية  المستوردة  البلدان  ففي 

انخفاض أسعار السلع الأولية إلى تخفيف ضغوط التضخم 

والحد من مواطن الضعف الخارجية ومكاسب غير متوقعة 

الطلب  دعم  بين  فالمفاضلة  التجاري.  التبادل  معدلات  في 

الضعف  مواطن  من  والحد  الاقتصادي  التراخي  حالة  في 

الكلية قد أصبح أقل إلحاحا نتيجة لذلك. وفي  الاقتصادية 

بالسلع  يتعلق  دعما  تقدم  التي  المستوردة  البلدان  بعض 

انخفاض  من  المتوقعة  غير  المكاسب  فاستخدمت  الأولية، 

مراكز  وتعزيز  العام  القطاع  مدخرات  لزيادة  النفط  أسعار 

المالية  سياسة  حيز  استخدام  كان  إذا  وما  العامة.  المالية 

الاقتصادي،  التراخي  مدى  على  يعتمد  أن  ينبغي  العامة 

إصلاحات  إلى  والحاجة  للاقتصاد،  المالي  المركز  وقوة 

هيكلية أو إنفاق داعم للنمو )على البنية التحتية مثلا(.

• أما في البلدان المصدرة للسلع الأولية، فقد تدهورت مراكز 	

والمالية.  الخارجية  الضعف  مواطن  وزادت  العامة  المالية 

ويختلف مدى إلحاح الحاجة إلى تعديل السياسات اختلافا 

كبيرا حسب الاحتياطيات الوقائية للمالية العامة. فالبلدان 
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وقائية  احتياطيات  لديها  التي  الأولية  للسلع  المصدرة 

الحكومي  الإنفاق  تعديل  تتحمل  أن  يمكن  العامة  للمالية 

تدريجيا لتجنب تفاقم التباطؤ. وعلى الرغم من ذلك، بالنظر 

إلى أنه من المتوقع أن تكون بعض الانخفاضات في أسعار 

انعكاسات  تقييم  المهم  من  سيكون  دائمة،  الأولية  السلع 

وفي  العامة.  المالية  تعديل  لإجراء  والتخطيط  الإيرادات 

السماح  فإن  محدود،  عامة  مالية  حيز  لديها  التي  البلدان 

المجال  سيكون  الصرف  سعر  في  كبير  انخفاض  بحدوث 

الرئيسي المتاح لتخفيف تأثير صدمة أسعار السلع الأولية 

على اقتصاداتها. ومثلما نوقش في عدد أكتوبر 2015 من 

السلع  أسعار  انخفاض  آفاق  فإن  المالي،  الراصد  تقرير 

المالية  سياسات  أطر  أن  على  أيضا  الضوء  يسلط  الأولية 

العامة قد تحتاج في بعض البلدان المصدرة للسلع الأولية 

إلى مراعاة عدم اليقين المتعلق بسوق السلع الأولية وتوفير 

ركيزة طويلة الأجل لتوجيه قرارات السياسات.

الأسواق  اقتصادات  في  السياسات  متطلبات  إلى  وانتقالا 

تحديا  الصين  في  السياسات  صناع  يواجه  الكبيرة،  الصاعدة 

حدوث  تجنب  الوقت:  نفس  في  أهداف  ثلاثة  تحقيق  في  يتمثل 

قابلية  أكثر  نمو  أنماط  إلى  الانتقال  النمو عند  تباطؤ حاد في 

للاستمرار، والحد من مواطن الضعف الناتجة عن الرفع المالي 

المفرط بعد طفرة الائتمان والاستثمار، وتعزيز دور قوى السوق 

المزيد  إلى  حاجة  هناك  تكون  أن  المرجح  ومن  الاقتصاد.  في 

من الدعم المتواضع من جانب السياسات لضمان ألا ينخفض 

النمو انخفاضا حادا، ولكن سيكون تحقيق المزيد من التقدم في 

تنفيذ الإصلاحات الهيكلية للسلطات حاسما ليوازن الاستهلاك 

الخاص بعض التراخي الناتج عن بطء نمو الاستثمار. ويتمثل 

جوهر هذه الإصلاحات في إعطاء آليات السوق دورا أكثر حسما 

المؤسسات.  وتعزيز  التشوهات،  على  والقضاء  الاقتصاد،  في 

وتشتمل الأمثلة على إصلاحات القطاع المالي لتعزيز التنظيم 

والرقابة، وتحرير أسعار الفائدة على الودائع، وزيادة الاعتماد 

على  والقضاء  النقدية  للسياسة  كأداة  الفائدة  أسعار  على 

العامة  المالية  وإصلاحات  المنتشرة؛  الضمنية  الضمانات 

المؤسسات  وإصلاحات  الاجتماعي؛  الضمان  وإصلاحات 

متساوية  عمل  فرص  توفير  ذلك  في  بما  للدولة،  المملوكة 

الأخير في نظام سعر  التغير  العام والخاص. ويوفر  للقطاعين 

بشكل  السوق  يحدده  صرف  لسعر  أساسا  الصين  في  الصرف 

أكبر، ولكنه يعتمد اعتمادا كبيرا على التنفيذ. ومن شأن نظام 

ويساعد  النقدية  السياسة  استقلالية  يعزز  أن  المعوم  الصرف 

الاقتصاد على التعديل للصدمات الخارجية، مع زيادة اندماج 

الصين في كل من الاقتصاد العالمي والأسواق المالية العالمية.

وفي الهند، لا تزال آفاق النمو متوسطة المدى مواتية، وأدى 

الضعف  مواطن  خفض  إلى  الجاري  الحساب  عجز  انخفاض 

الخارجية. ونتج عن الانخفاض الأسرع من المتوقع في التضخم 

حيز يسمح بالنظر في إجراء تخفيضات بسيطة في أسعار الفائدة 

الأساسية الاسمية، ولكن يتعين أن يظل سعر الفائدة الأساسي 

المستهدف  المستوى  إلى  التضخم  لينخفض  محكما  الحقيقي 

التضخم.  مخاطر  زيادة  لاحتمال  نظرا  المتوسط،  المدى  على 

كذلك فإن استمرار ضبط أوضاع المالية العامة ضروري أيضا، 

ولكن ينبغي أن يكون أكثر مراعاة للنمو )الإصلاحات الضريبية 

وتخفيض الدعم(. ونتيجة القيود على الميزانيات العمومية في 

التنظيمية  القواعد  تعزيز  ينبغي  الشركات والمصارف،  قطاعي 

استرداد  وتعزيز  المخصصات،  رصد  وزيادة  المالي،  للقطاع 

تخفيف  على  الهيكلية  الإصلاحات  تركز  أن  وينبغي  الديون. 

الطاقة  قطاعات  في  طويلة  فترة  منذ  القائمة  الإمدادات  قيود 

تسعير  على  الأولويات  وتشتمل  الكهربائية.  والطاقة  والتعدين 

الموارد الطبيعية وفقا لآليات السوق لدعم الاستثمار، ومعالجة 

أطر  وتحسين  التحتية،  البنية  مشروعات  تنفيذ  في  التأخيرات 

السياسات في قطاعي الطاقة الكهربائية والتعدين.

النمو  آفاق  في  التخفيضات  من  العديدة  السنوات  وتشير 

متوسط المدى إلى أن الوقت قد حان أيضا لانتقال اقتصادات 

المهمة  الهيكلية  الإصلاحات  إلى  الرئيسية  الصاعدة  السوق 

لزيادة الإنتاجية والنمو بصورة دائمة. وعلى الرغم من أن تباطؤ 

اقتصادات  في  الإنتاج  لعوامل  المتوقعة  الكلية  الإنتاجية  نمو 

الرئيسية يعتبر في جزء منه انعكاسا طبيعيا  السوق الصاعدة 

من  الثالث  الفصل  في  نوقش  كما  التقارب،  في  الأخير  للتقدم 

عدد إبريل 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، فإن القلق 

يتمثل في أن نمو الناتج المحتمل أصبح يعتمد كثيرا على تراكم 

الإصلاحات  خطة  وتختلف  الاقتصادات.  بعض  في  العوامل 

الهيكلية بطبيعة الحال بين البلدان، ولكنها تشتمل على التغلب 

الكهربائية  الطاقة  قطاع  في  التحتية  البنية  اختناقات  على 

إفريقيا(؛ وتقليل الحدود المفروضة  )الهند وإندونيسيا وجنوب 

الأعمال  ممارسة  أوضاع  وتحسين  والاستثمار  التجارة  على 

مجال  في  إصلاحات  وتنفيذ  وروسيا(؛  وإندونيسيا  )البرازيل 

التعليم وأسواق العمل والمنتجات لزيادة التنافسية والإنتاجية 

الخدمات  وتقديم  إفريقيا(؛  وجنوب  والهند  والصين  )البرازيل 

الحكومية )جنوب إفريقيا(.

السياسات في البلدان منخفضة الدخل

مرتفعا  كمجموعة  الدخل  منخفضة  البلدان  في  النمو  ظل 

الصاعدة.  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  انخفض  حين  في 

ولكن مع ضعف النشاط في الاقتصادات المتقدمة، وتباطؤ في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة، وانخفاض أسعار السلع الأولية، 

النمو للبلدان منخفضة الدخل لعام 2015  تمت مراجعة آفاق 

وما بعده إلى أدنى. وبالإضافة إلى ذلك، أدت زيادة النفاذ إلى 

البلدان  بعض  تعرض  زيادة  إلى  الأجنبية  السوق  في  التمويل 

المالية  الأوضاع  تشديد  احتمال  مخاطر  إلى  الدخل  منخفضة 

العالمية.

ومواطن  التحديات  لزيادة  السياسات  تستجيب  أن  ويجب 

المالية  أوضاع  تحسين  يجب  البلدان،  بعض  وفي  الضعف. 

العامة على خلفية انخفاض إيرادات السلع الأولية والإيرادات 

في  النمو  اعتدال  واحتمالات  بالصادرات  الصلة  ذات  الأخرى 
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ولكن  بلد،  إلى  بلد  من  المحددة  المتطلبات  وتختلف  المستقبل. 

تشتمل الأولويات العامة على توسيع قاعدة الإيرادات وتعديل 

الرأسمالية  النفقات  على  الحفاظ  مع  الضرورية  غير  النفقات 

الضرورية لسد الفجوات في البنية التحتية والإنفاق الاجتماعي.

السماح  سيساعد  الدخل،  منخفضة  البلدان  من  العديد  وفي 

الطلب  لأوضاع  اللازم  التعديل  الصرف  سعر  في  بالمرونة 

الخارجي والأوضاع المالية غير المواتية. ولكن قد تتطلب هذه 

الكلية  الاقتصادية  السياسة  موقف  لتشديد  خطوات  المرونة 

وتعزيز إطار السياسة النقدية للحد من أضرار تأثيرات الجولة 

المصدرة  بالبلدان  يتعلق  وفيما  المحلية.  الأسعار  على  الثانية 

وقائية  احتياطيات  لديها  التي  تلك  وخاصة  الأولية،  للسلع 

محدودة، ستكون هناك حاجة إلى ضبط أوضاع المالية العامة 

كذلك  الأولية.  السلع  أسعار  لانخفاض  اللازم  التعديل  لإجراء 

تحتاج البلدان المصدرة للسلع الأولية إلى ركيزة طويلة الأجل 

بأسعارها.  المرتبط  اليقين  لعدم  نظرا  العامة،  المالية  لسياسة 

طويلة  كافية  وقائية  احتياطيات  الركيزة  تتيح  أن  وينبغي 

والمستمرة،  الطويلة  الصدمات  لمواجهة  العامة  للمالية  الأجل 

المهم  من  وسيكون  ينطبق.  حيثما  الطبيعية  الموارد  واستنفاد 

انكشافات  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  تدير  أن  للغاية 

الميزانيات العمومية لمخاطر النقد الأجنبي بعناية.

وتحتاج البلدان منخفضة الدخل أيضا إلى أن تحقق تقدما 

الأهداف  التي حلت محل  المستدامة  التنمية  أهداف  في تحقيق 

الإنمائية للألفية في سبتمبر. وكان التقدم في تحقيق الأهداف 

العالمية  المالية  الأزمة  واضاعت  متفاوتا  للألفية  الإنمائية 

المكاسب التي تحققت بشق الأنفس في حالات عديدة. ولا تزال 

عدة  تواجه  بالصراعات  والمتأثرة  والضعيفة  الفقيرة  الدول 

تحديات في تحقيق أولوياتها الإنمائية.

النمو  تحديات  على  التغلب  إلى  الرامية  التدابير  وستكون 

الأهداف  هذه  تحقيق  في  للتقدم  مهمة  الضعف  ومواطن 

الموارد  حشد  تدعم  التي  السياسات  ستكون  كذلك  الإنمائية. 

الاقتصادي  التنوع  وتعزيز  النمو  لدعم  للاستمرار  قابل  بشكل 

مهمة. وتختلف الأولويات بين البلدان، ولكنها تتضمن عموما 

تدابير لزيادة إيرادات المالية العامة، وتشجيع التعميق المالي، 

يؤدي  أن  سيتعين  كما  الأجنبية.  الرأسمالية  التدفقات  وجذب 

المجتمع الدولي، بما في ذلك الاقتصادات المتقدمة واقتصادات 

السوق الصاعدة المؤثرة في النظام العالمي دورا داعما مهما في 

الحفاظ على البيئة الخارجية المواتية. وتشتمل الأولويات على 

والمساعدة  الإنمائية  المعونة  وتقديم  التجارة،  تحرير  مواصلة 

والتعاون  العالمي،  التنظيمي  الإصلاح  خطة  وإكمال  الفنية، 

فيما يتعلق بمجال الضرائب الدولية وتغير المناخ.

الملحق 1-1- التوقعات الإقليمية

الفصل  قبل في  الملحق من  الواردة في هذا  الجداول  ظهرت 

في  الآن  أدمج  الذي  والإقليمية«  القطرية  »المنظورات  الثاني 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  العدد من  الفصل الأول. وابتداء من هذا 

الملحق  في  التي  تلك  من  بدلا  الجداول  هذه  ستظهر  العالمي، 

التالي  الجدول  يبين  القارئ،  على  وللتسهيل  الأول.  بالفصل 

الترقيم القديم والجديد للجداول:

الرقم 

)الجديد( 

لجدول 

العنوانالملحق

الرقم 

القديم

اقتصادات أوروبية: إجمالي الناتج 1-1-1

المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، 

ورصيد الحساب الجاري، والبطالة

2-2

اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: 2-1-1

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة

3-2

اقتصادات نصف الكرة الغربي: إجمالي 3-1-1

الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة

4-2

اقتصادات كومنولث الدول المستقلة: 4-1-1

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة

5-2

اقتصادات منطقة الشرق الأوسط وشمال 5-1-1

إفريقيا: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب 

الجاري، والبطالة

6-2

اقتصادات إفريقيا جنوب الصحراء: 6-1-1

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلين، ورصيد الحساب الجاري، 

والبطالة

7-2
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جدول الملحق ١-١-١: اقتصادات أوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب

الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة3    رصيد الحساب الجاري2  أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .1.61.92.01.20.71.51.72.22.0أوروبا

1.31.71.80.60.21.12.22.62.510.29.69.2أوروبا المتقدمة 

0.91.51.60.40.21.02.03.23.011.611.010.5منطقة اليورو4، 5

1.61.51.60.80.21.27.48.58.05.04.74.7ألمانيا

10.310.29.9–0.4–0.2–0.21.21.50.60.11.00.9فرنسا

0.81.30.20.20.71.92.02.312.712.211.9–0.4إيطاليا

0.90.80.91.124.521.819.9–0.3–1.43.12.50.2إسبانيا

1.01.81.90.31.01.310.29.69.27.47.27.0هولندا

1.11.31.50.50.71.11.62.12.18.58.58.3بلجيكا

0.40.81.61.51.01.70.71.61.75.65.85.6النمسا

0.00.90.71.526.526.827.1–0.4–1.5–1.3–0.82.3اليونان

0.61.30.60.71.613.912.311.3–0.91.61.50.2     البرتغال 

5.24.83.80.30.21.53.63.23.011.39.68.5آيرلندا

8.79.59.5–0.7–1.1–0.40.91.20.01.31.9–0.4فنلندا

1.40.10.10.113.211.911.1–0.1–2.43.23.60.1الجمهورية السلوفاكية

10.710.610.0–2.4–1.60.12.2–2.91.82.60.20.4ليتوانيا

0.77.06.76.29.78.78.1–3.02.31.80.20.4سلوفينيا

5.64.43.40.70.31.65.15.65.67.26.96.8لكسمبرغ

10.810.410.2–2.7–1.7–2.42.23.30.70.41.83.1لاتفيا

2.92.02.90.50.21.60.10.60.37.46.86.5إستونيا

16.116.015.0–3.8–4.2–0.94.5–1.0–0.51.40.3–2.3قبرص

3.53.43.50.81.01.43.31.51.35.95.75.5     مالطا

6.25.65.5–4.3–4.7–3.02.52.21.50.11.55.9المملكة المتحدة5

7.37.27.03.23.43.6–0.2–1.91.01.30.01.1سويسرا

2.32.83.00.20.51.16.26.76.77.97.77.6السويد

2.20.91.32.02.32.29.47.05.43.54.24.3النرويج

2.03.92.60.40.41.50.61.71.26.15.24.9الجمهورية التشيكية

1.11.62.00.60.51.86.37.07.26.56.26.0الدانمرك

1.84.83.72.02.14.53.44.63.45.04.34.1آيسلندا

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

. . .. . .. . .–2.4–2.1–2.83.03.03.82.93.52.9أوروبا الصاعدة والنامية6
9.910.811.2–4.7–4.5–2.93.02.98.97.47.05.8تركيا

9.07.57.2–1.0–0.5–1.01.3–3.43.53.50.00.8بولندا

6.86.96.8–1.5–0.7–0.4–0.2–2.83.43.91.10.4رومانيا

0.32.34.05.04.37.87.37.0–3.63.02.50.2هنغاريا

0.60.01.00.211.510.39.7–0.8–1.71.71.91.6بلغاريا5

19.720.621.8–3.8–4.0–0.51.52.11.63.46.0–1.8صربيا

1.10.71.71.517.116.616.1–0.4–0.81.00.2–0.4كرواتيا

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. وترد التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر في الجدولين ألف 6 وألف 7 من الملحق الإحصائي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 بيانــات ليتوانيــا مدرجــة في مجمــات منطقــة اليــورو ولكنهــا لم تكــن مدرجــة في عــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وتــم تعديــل مركــز الحســاب لاســتبعاد تأثيــرات التفــاوت في البيانــات المبلــغ 

عنهــا عــن المعامــات المنفــذة داخــل المنطقــة.

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

6 تشمل ألبانيا والبوسنة والهرسك وكوسوفو وجمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة والجبل الأسود.
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جدول الملحق ١-١-٢: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك( 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .5.65.45.43.22.52.81.72.62.4آسيا

1.61.52.02.20.81.22.23.73.53.83.93.8آسيا المتقدمة 

0.61.02.70.70.40.53.03.03.63.53.5–0.1اليابان

3.32.73.21.30.71.86.37.16.73.53.73.5كوريا 

6.16.36.2–4.1–4.0–2.72.42.92.51.82.63.0أستراليا

1.012.412.411.84.04.04.0–3.82.22.61.20.1مقاطعة تايوان الصينية

2.92.22.91.00.01.819.120.818.02.02.02.0سنغافورة

2.52.52.74.42.93.01.92.22.53.23.23.1منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

5.75.85.8–5.6–4.7–3.32.22.41.20.21.53.3نيوزيلندا

. . .. . .. . .6.86.56.43.53.03.21.42.01.8آسيا الصاعدة والنامية
7.36.86.32.01.51.82.13.12.84.14.14.1الصين

. . .. . .. . .–1.6–1.4–7.37.37.55.95.45.51.3الهند

. . .. . .. . .4.64.64.94.63.74.01.11.31.1مجموعة آسيان-5
6.15.85.6–2.1–2.2–5.04.75.16.46.85.43.0إندونيسيا

1.53.36.25.40.80.80.8–0.92.53.21.90.9تايلند

6.04.74.53.12.43.84.32.22.12.93.03.0ماليزيا

6.16.06.34.21.93.44.45.04.56.86.36.0الفلبين

2.52.52.5–6.06.56.44.12.23.04.90.70.9فييت نام

. . .. . .. . .–3.7–3.2–6.66.66.75.96.36.61.7آسيا الصاعدة والنامية الأخرى4
بنود للتذكرة

. . .. . .. . .6.86.56.33.42.83.11.52.22.0آسيا الصاعدة5
ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. وترد التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر في الجدولين ألف 6 وألف 7 من الملحق الإحصائي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

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

وبــالاو وبابــوا غينيــا الجديــدة وســاموا وجــزر ســليمان وســري لانــكا وتيمــور ليشــتي وتونغــا وتوفالــو وفانواتــو.

5 آسيا الصاعدة تشمل اقتصادات مجموعة آسيان-5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.
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جدول الملحق ١-١-3: اقتصادات نصف الكرة الغربي: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك( 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201420152016201420152016201420152016201420152016

. . .. . .. . .–2.8–2.6–2.42.42.71.90.41.42.2أمريكا الشمالية
6.25.34.9–2.9–2.6–2.42.62.81.60.11.12.2الولايات المتحدة

6.96.86.8–2.3–2.9–2.41.01.71.91.01.62.1كندا

4.84.34.0–2.0–2.4–2.12.32.84.02.83.01.9المكسيك

. . .. . .. . .–3.3–3.5–9.915.815.03.2–0.3–0.71.5أمريكا الجنوبية٤
4.86.68.6–3.8–4.0–6.38.96.34.4–1.0–0.13.0البرازيل

7.36.98.4–1.6–1.8–16.825.61.0. . .–0.50.40.7الأرجنتين5، 6

9.19.08.9–5.3–6.2–4.62.52.82.94.43.55.2كولومبيا

8.014.018.1–1.9–62.2159.1204.15.33.0–6.0–10.0–4.0فنزويلا

6.46.67.0–1.6–0.7–1.92.32.54.44.43.71.2شيلي

6.06.06.0–3.8–3.7–2.42.43.33.23.22.84.0بيرو

3.84.75.0–2.8–2.6–0.13.64.12.90.6–3.80.6إكوادور

4.04.04.0–5.0–5.54.13.55.84.34.90.04.5بوليفيا

6.66.67.0–3.7–3.7–3.52.52.28.98.48.14.4أوروغواي

5.55.55.5–1.9–4.43.03.85.03.34.20.12.0باراغواي

. . .. . .. . .–4.9–4.8–4.13.94.23.62.13.06.0أمريكا الوسطى7
. . .. . .. . .–3.3–3.3–4.73.83.44.03.14.53.7الكاريبي8
بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–3.0–3.3–0.87.911.210.73.0–1.30.3أمريكا اللاتينية والكاريبي9
. . .. . .. . .–3.2–3.5–0.97.911.210.73.2–1.40.3ما عدا الأرجنتين

. . .. . .. . .–12.9–12.9–1.514.3–2.72.52.21.10.1الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي10

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهــر التحــركات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. وبيانــات أســعار المســتهلكين في الأرجنتيــن غيــر مدرجــة في مجمــات أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي وأمريــكا الجنوبيــة. وتــرد التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة 

عــام وآخــر في الجدوليــن ألــف 6 وألــف 7 مــن الملحــق الإحصائــي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غيانا وسورينام. راجع الملحوظة 6 بشأن أسعار المستهلكين.

5 تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســميا حســب الوضــع في مايــو 2014. وفي الأول مــن فبرايــر 2013، أصــدر الصنــدوق إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن، وفي ديســمبر 2013، طلــب الصنــدوق مــن الأرجنتيــن تطبيــق 

إجــراءات محــددة لتحســين جــودة بياناتهــا الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج المحلــي وفقــا لجــدول زمنــي محــدد. وفي 3 يونيــو 2015، أعــاد المجلــس التنفيــذي تنظيــم المناقشــات الجاريــة مــع الســلطات الأرجنتينيــة وتقدمهــا الملمــوس 

في معالجــة البيانــات غيــر الصحيحــة المبلــغ عنهــا منــذ عــام 2013، ولكنــه خلــص إلى أن بعــض الإجــراءات المطلــوب اتخاذهــا قبــل نهايــة فبرايــر 2015 لم تنتــه تمامــا حتــى ذلــك الوقــت. وســوف ينظــر المجلــس التنفيــذي في هــذه 

المســألة في 15 يوليــو 2016 ووفقــا للإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

6 اعتبــارا مــن ديســمبر ٢٠١٣ ومــا بعدهــا، تعكــس بيانــات أســعار المســتهلكين مؤشــر أســعار المســتهلكين الوطنــي الجديــد )IPCNu(، الــذي يختلــف إلى حــد كبيــر عــن مؤشــر أســعار المســتهلكين الســابق )مؤشــر أســعار المســتهلكين 

لمنطقــة بيونــس آيــرس الكبــرى(. ونظــرا للاختلافــات في التغطيــة الجغرافيــة، والأوزان الترجيحيــة، والعينــات، والمنهجيــة، يتعــذر مقارنــة بيانــات مؤشــر IPCNu مباشــرة ببيانــات مؤشــر أســعار المســتهلكين لمنطقــة بيونــس آيــرس 

الكبــرى الســابق. ونظــرا لهــذا الانقطــاع الهيكلــي في البيانــات، لم يتضمــن عــدد أكتوبــر ٢٠١٥ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي تنبــؤات خبــراء الصنــدوق لتضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين. وعقــب إعــان توجيــه اللــوم الــذي 

أصــدره صنــدوق النقــد الــدولي في الأول مــن فبرايــر 2013، كان النشــر العــام لمؤشــر أســعار المســتهلكين الجديــد في أواخــر مــارس 2014 أحــد الإجــراءات المحــددة في قــرار المجلــس التنفيــذي للصنــدوق الصــادر في ديســمبر 2013 

والــذي طالــب الأرجنتيــن بمعالجــة جــودة بياناتهــا الرســمية بشــأن مؤشــر أســعار المســتهلكين. وفي ٣ يونيــو ٢٠١٥، أقــر المجلــس التنفيــذي المناقشــات الجاريــة مــع الســلطات الأرجنتينيــة والتقــدم الملمــوس الــذي أحرزتــه في معالجــة 

دقــة البيانــات منــذ عــام ٢٠١٣، ولكنهــا وجــدت أن بعــض البيانــات التــي دعــت إليهــا في نهايــة فبرايــر ٢٠١٥ لم تكــن قــد نفــذت تمامــا. وســوف ينظــر المجلــس التنفيــذي في هــذه المســألة حســب الجــدول الزمنــي المحــدد في ١٥ يوليــو  

٢٠١٦ ووفقــا للإجــراءات 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 وســانت كيتــس ونيفيــس وســانت لوســيا وســانت فنســنت وجــزر غريناديــن وترينيــداد 

وتوباغــو.

9 تتضمن منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي المكسيك واقتصادات من الكاريبي وأمريكا الوسطى وأمريكا الجنوبية. راجع الملحوظة 6.التي تختص بأسعار المستهلكين. 

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

النقــد الــدولي.
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جدول الملحق ١-١-٤: اقتصادات كومنولث الدول المستقلة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

. . .. . .. . .0.58.115.98.92.22.42.5–1.02.7كومنولث الدول المستقلة4

البلدان المصدرة للطاقة على أساس 

. . .. . .. . .0.47.513.98.43.23.23.4–1.52.3صاف
7.815.88.63.25.05.45.26.06.5–0.6–0.63.8روسيا

5.05.05.0–4.1–4.31.52.46.76.38.62.13.0كازاخستان

. . .. . .. . .8.16.87.08.49.79.21.70.20.3أوزبكستان
2.84.02.51.45.04.214.13.02.76.06.06.0أذربيجان

. . .. . .. . .–12.1–13.6–10.38.58.96.07.06.05.8تركمانستان

البلدان المستوردة للطاقة على 

. . .. . .. . .–4.1–4.5–1.112.230.912.66.2–5.5–2.6أساس صاف
9.311.511.0–1.6–1.7–2.012.150.014.24.7–9.0–6.8أوكرانيا5

0.50.50.5–4.3–4.9–18.115.114.26.7–2.2–1.63.6بيلاروس

. . .. . .. . .–9.6–10.7–4.82.03.03.13.75.09.7جورجيا
18.017.917.7–6.4–5.9–3.42.52.23.04.33.47.3أرمينيا

. . .. . .. . .–6.1–7.5–6.73.03.46.110.88.29.2طاجيكستان

7.67.57.4–15.7–17.7–3.62.03.67.58.39.016.8جمهورية قيرغيزستان

3.97.06.0–6.4–6.2–1.55.18.47.43.7–4.61.0    مولدوفا 

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–3.8–5.33.74.05.86.87.42.03.4القوقاز وآسيا الوسطى6
البلدان المنخفضة الدخل في منطقة كومنولث 

. . .. . .. . .–3.4–3.8–6.74.85.46.98.58.13.3الدول المستقلة7
البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف ما 

. . .. . .. . .–3.2–5.43.84.15.96.87.63.32.7عدا روسيا
ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. وترد التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر في الجدول ألف 7 من الملحق الإحصائي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

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

5 تستبعد البيانات بالنسبة للقرم وسيفاستوبول.

6 تتضمن القوقاز وآسيا الوسطى أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وقيرغيزستان وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان.

7 تتضمن البلدان المنخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.
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جدول الملحق ١-١-٥: اقتصادات الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

. . .. . .. . .–4.3–2.72.53.96.76.25.45.63.6         وأفغانستان وباكستان
. . .. . .. . .–4.3–2.61.83.85.65.85.18.93.4     البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .5.5–4.7–3.53.42.22.72.12.310.33.5     المملكة العربية السعودية
4.30.84.415.515.111.53.80.41.310.611.712.3        إيران5

. . .. . .. . .4.63.03.12.33.73.013.72.93.1الإمارات العربية المتحدة
10.611.611.7–16.2–17.7–3.83.03.92.94.24.14.5الجزائر

. . .. . .. . .–11.0–12.7–0.07.12.21.93.02.8–2.1العراق

. . .. . .. . .–4.04.74.93.01.62.326.15.04.5قطر
0.11.22.52.93.33.331.09.37.02.12.12.1الكويت

. . .. . .. . .–4.2–4.2–2.93.94.19.17.06.14.2البلدان المستوردة للنفط6
13.412.912.4–4.5–3.7–2.24.24.310.111.08.80.8مصر

6.76.56.0–0.5–0.8–4.04.24.58.64.54.71.3باكستان

9.99.89.7–1.6–2.3–2.44.93.70.41.52.05.5المغرب

13.613.313.0–5.6–5.8–3.63.54.036.919.812.77.7السودان

15.315.014.0–7.0–8.5–2.31.03.04.95.04.08.8تونس

. . .. . .. . .–19.3–21.0–2.02.02.51.90.11.524.9لبنان
. . .. . .–6.5–7.4–3.12.93.72.90.23.16.8الأردن

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–4.7–2.62.33.86.56.55.56.14.0الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
2.04.34.64.75.95.35.2–2.62.53.30.50.1إسرائيل7

. . .. . .. . .–13.8–15.8–0.72.53.62.53.94.08.1بلدان المغرب العربي8
. . .. . .. . .–6.6–6.3–2.23.94.18.99.47.84.6بلدان المشرق العربي9

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. وترد التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر في الجدولين ألف 6 وألف 7 من الملحق الإحصائي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تتضمن البحرين وليبيا وعمان واليمن.

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

3.0% و-1.9% و-6.8% للســنوات الماليــة 2015/2014 و2014/2013 و2013/2012، علــى التــوالي.

6 تتضمن أفغانستان وجيبوتي وموريتانيا. وتستبعد بيانات سوريا بسبب الصراع الجاري وما يرتبط به من عدم توافر للبيانات.

7 تدخل إسرائيل، وهي ليست عضوا في المنطقة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية. ولاحظ أن إسرائيل لا تدخل ضمن المجملات الإقليمية.

8 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

9 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان. وتستبعد بيانات سوريا بسبب الصراع الجاري وما يرتبط به من عدم توافر للبيانات.
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جدول الملحق ١-١-٦: اقتصادات إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

2014

التوقعات

20152016201520162015201620152016

. . .. . .. . .–5.5–5.7–5.03.84.36.46.97.34.1إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .–2.4–3.3–5.93.54.17.49.19.70.4البلدان المصدرة للنفط4

. . .7.88.2–1.2–6.34.04.38.19.19.70.21.8نيجيريا
. . .. . .. . .–5.6–7.6–4.83.53.57.310.314.21.5أنغولا

. . .. . .. . .–4.2–4.33.54.94.50.62.58.37.0غابون
. . .. . .. . .–9.3–10.4–6.96.94.21.74.33.18.9تشاد

. . .. . .. . .–14.6–15.2–6.81.06.50.90.91.79.4جمهورية الكونغو
. . .. . .. . .–4.8–4.4–2.92.72.96.05.35.64.8البلدان متوسطة الدخل5

25.125.825.7–4.5–4.3–1.51.41.36.14.85.95.4جنوب إفريقيا

. . .. . .. . .–7.2–8.3–4.03.55.715.515.310.19.6غانا
. . .. . .. . .–1.9–1.0–7.98.27.60.41.61.50.7كوت ديفوار

. . .. . .. . .–5.2–5.0–5.75.35.41.92.02.14.6الكاميرون
. . .. . .. . .–2.6–1.4–5.64.34.07.87.37.51.4زامبيا

. . .. . .. . .–5.2–6.1–0.62.18.8–4.75.15.91.1السنغال
. . .. . .. . .–11.8–11.7–6.55.86.45.25.85.911.0البلدان منخفضة الدخل6

. . .. . .. . .–9.3–12.5–10.38.78.17.410.09.08.0إثيوبيا
. . .. . .. . .–9.2–9.6–5.36.56.86.96.35.910.4كينيا

. . .. . .. . .–7.1–8.2–7.06.97.06.15.65.99.3تنزانيا
. . .. . .. . .–11.3–10.5–4.85.25.54.65.76.59.7أوغندا

. . .. . .. . .–2.2–1.3–3.33.44.66.17.67.40.2مدغشقر
. . .. . .. . .–8.0–7.6–9.28.47.31.01.01.79.2جمهورية الكونغو الديمقراطية

                                          بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–5.5–5.7–5.03.94.36.46.87.34.1إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب السودان
ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل بلد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. وترد التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر في الجدولين ألف 6 وألف 7 من الملحق الإحصائي.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

5 تشمل بوتسوانا وكابو فيردي وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل وسوازيلند.

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

وســيراليون وتوغــو وزمبابــوي.
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بعــد أن شــهدت أســعار الســلع الأوليــة تقلبــات حــادة، تراجعــت 

هــذه الأســعار بشــكل كبيــر منــذ إصــدار تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

أســعار  أولي في  تعــاف  فبعــد  إبريــل 2015.  بتاريــخ  العالمــي 

النفــط، تراجعــت هــذه الأســعار جــراء العــرض القــوي والشــواغل 

المعــادن  أســعار  وانخفضــت  المســتقبلي.  بالطلــب  المتعلقــة 

نتيجــة لتباطــؤ نمــو الطلــب مــن الصيــن والزيــادات الكبيــرة في 

أســعار  أيضــا  تراجعــت  كمــا  المعــادن.  غالبيــة  مــن  المعــروض 

وإزاء  العــام.  هــذا  الوفيــرة  المحاصيــل  بســبب  الغذائيــة  المــواد 

التــي  المخاطــر  تتجــه  الصيــن،  في  بالنمــو  المتعلقــة  المخــاوف 

تهــدد أســعار النفــط والمعــادن نحــو احتمــالات التطــورات دون 

تهــدد  التــي  بالطقــس  المرتبطــة  المخاطــر  وتفاقمــت  المتوقعــة. 

إمــدادات الغــذاء. يتضمــن هــذا التقريــر الخــاص تحليــا متعمقــا 

التطــورات  ويضــع  العالمــي.  الاقتصــاد  في  المعــادن  لأســواق 

التحــولات  توثيــق  خــال  مــن  الصحيــح  إطارهــا  في  الأخيــرة 

الحــادة في الطلــب والعــرض علــى مــدى العقــود الســابقة ويــرى أن 

التــوازن بيــن قــوى الطلــب والعــرض يشــير إلى ســيناريو اســتمرار 

التــدني في أســعار المعــادن لفتــرة طويلــة.

وقــد انخفضــت أســعار الســلع الأوليــة بنســبة 14% منــذ فبرايــر 

آفــاق  تقريــر  مــن  إبريــل  لعــدد  المرجعيــة  الفتــرة  وهــي   ،2015

 .)1 اللوحــة  خ-1،  1-ت  البيــاني  )الشــكل  العالمــي  الاقتصــاد 

وشــهدت أســعار النفــط في البدايــة تعافيــا اســتجابة للانخفــاض 

أخــرى  مــرة  تراجعــت  ولكنهــا  بالقطــاع،  الاســتثمار  في  الحــاد 

منــذ ذلــك الحيــن جــراء العــرض القــوي مــن الأعضــاء في منظمــة 

البلــدان المصــدرة للنفــط )أوبــك( والاتفــاق النــووي مــع جمهوريــة 

إيــران الإســامية. كذلــك تراجعــت أســعار الغــاز الطبيعــي والفحــم، 

فتــرة  مــرور  بعــد  ولكــن  النفــط  بأســعار  أساســا  والمرتبطــة 

الوقــود،  بخــاف  الأوليــة  الســلع  أســعار  انخفضــت  كمــا  زمنيــة. 

الزراعيــة  الســلع الأوليــة  حيــث ســجلت أســعار المعــادن وأســعار 

التــوالي. علــى  و%8،  بمقــدار %13  انخفاضــا 

الإنتــاج  بيــن  )الفــرق  النفــط  مــن  الفائــض  العــرض  واســتمر 

الزيــادة عــام 2015 بســبب  العالمــي والاســتهلاك العالمــي( في 

العــرض القــوي، علــى الرغــم مــن التراجــع الحــاد في الاســتثمار 

منصــات  عــدد  يبلــغ  المتحــدة،  الولايــات  وفي  النفــط.  بقطــاع 

الحفــر — وهــي أجهــزة حفــر آبــار النفــط البريــة — نصــف مــا 

كان عليــه في ذروتــه في أكتوبــر 2014 )الشــكل البيــاني 1-ت 

الأوبــك،  منظمــة  في  الأعضــاء  البلــدان  وفي   .)2 اللوحــة  خ-1، 

فــإن الإنتــاج آخــذ في التزايــد علــى الرغــم مــن تــدني أســعار النفــط، 

متجــاوزا هــدف الأوبــك البالــغ 30 مليــون برميــل يوميــا بأكثــر 

مــن 1.5 مليــون برميــل يوميــا في أغســطس. كمــا تنتــج روســيا 

بمعــدلات قياســية. فضــا عــن ذلــك، اعتمــد مجلــس الأمــن التابــع 

إيــران  لبرنامــج  مراقبــة  لآليــة  يؤســس  قــرارا  المتحــدة  لــأمم 

المتعلقــة  العقوبــات  كافــة  لإلغــاء  الطريــق  يمهــد  ممــا  النــووي، 

بالبرنامــج النــووي المفروضــة علــى إيــران. ومــن ثــم، يُتوقَــع أن 

تزيــد صــادرات إيــران مــن النفــط، ويُعتقــد أن لديهــا مخــزون مــن 

النفــط مقــداره 30 مليــون برميــل. وبــدون العقوبــات، مــن المتوقــع 

لجمهوريــة إيــران الإســامية أن تزيــد مــن طاقتهــا الإنتاجيــة مــن 

500 ألــف برميــل يوميــا إلى 800 ألــف برميــل يوميــا في غضــون 

النفــط  مــن  المعــروض  المســتقبلية في  الزيــادة  عاميــن. ومعظــم 

الفوريــة، ممــا يعمــل  العمليــات  أســواق  تــم تســعيره في  الإيــراني 

المســتقبلية.  المنحنيــات  اســتواء  علــى 

وعلــى الرغــم مــن قــوة الطلــب العالمــي الفعلــي علــى النفــط، ثمــة 

مخــاوف بشــأن مــا ســوف تــؤول إليــه الأمــور في المســتقبل. فوفقــا 

للوكالــة الدوليــة للطاقــة، مــن المتوقــع أن ينمــو الطلــب العالمــي 

عــام 2015 بمقــدار 1.7 مليــون برميــل يوميــا  النفــط في  علــى 

فــوق نمــو الاتجــاه العــام، وهــو المعــدل الأســرع منــذ خمس ســنوات. 

وتــم تعديلــه في اتجــاه الصعــود بمقــدار 0.9 مليــون برميــل يوميــا 

الأخيــرة  التقلبــات  فــإن  ذلــك،  ومــع  مــارس.  بتوقعــات  مقارنــة 

النمــو  بشــأن  مخــاوف  أثــارت  قــد  عالميــا  الأســهم  أســواق  في 

الاقتصــادي العالمــي مســتقبلا وهــو مــا قــد يؤثــر في نهايــة الأمــر 

في الطلــب علــى النفــط. وأدى فقــدان الثقــة في الأســواق الماليــة 

العالميــة إلى ضغــوط في اتجــاه الهبــوط علــى أســعار النفــط في 

أغســطس.

 وتشــير عقــود مســتقبليات النفــط إلى تزايــد الأســعار )الشــكل 

الأساســية  فالافتراضــات   .)3 اللوحــة  خ-1،  1-ت  البيــاني 

والقائــم  الــدولي،  النقــد  لصنــدوق  الفــوري  النفــط  ســعر  لمتوســط 

على أســعار عقود المســتقبليات، تشــير إلى متوســط أســعار ســنوية 

قــدره 51.62 دولار أمريكــي للبرميــل في 2015، و50.36 دولار 

أمريكــي في 2016 و55.42 دولار أمريكــي في 2017 )الشــكل 

البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 4(. وثمــة قــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن 

يحيــط بالافتراضــات الأساســية لأســعار النفــط، ولكنــه أقــل قليــا 

مقارنــة بوقــت تقريــر إبريــل 2015 مــن آفــاق الاقتصــاد العالمــي.

وتراجعــت أســعار المعــادن بنســبة 13% منــذ فبرايــر 2015 

)الشــكل البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 5(. وقــد عــاودت الأســعار 

في البدايــة ارتفاعهــا نتيجــة لمخــاوف متعلقــة بالعــرض ولكنهــا 

واجهــت ضغوطــا في اتجــاه الهبــوط منــذ منتصــف مايــو. وقــد أدى 

انخفــاض ســعر صــرف العملــة الصينيــة وحركــة التصحيــح في 

البورصــة إلى زيــادة الشــواغل بشــأن قــوة الطــب علــى المعــادن. 

المعــادن  علــى  العالمــي  الطلــب  نصــف  تقريبــا  تمثــل  فالصيــن 

الأساســية الرئيســية وكانــت المحــرك الرئيســي للنمــو العالمــي منــذ 

 Metals in the العالمــي  الاقتصــاد  »المعــادن في  )راجــع   2002

World Economy«(. ومــن المتوقــع أن تنخفــض أســعار المعــادن 
بمقــدار 22% في 2015 و9% في 2016. وتشــير أســعار عقــود 

المســتقبليات إلى اســتمرار الأســعار المتدنيــة ولكــن مــع تزايــد عــدم 

والعــرض  الصيــن(  مــن  )خاصــة  الطلــب  مــن  كل  بســبب  اليقيــن 

الأقــوى. 

هــذا التقريــر الخــاص مــن تأليــف رابــح أرزقــي )رئيــس الفريــق(، وأكيتــو 

ماتســوموتو، وهونــغ يــان جــاو، مــع مســاهمات مــن فريدريــك توســكاني 

ومســاعدة بحثيــة مــن راتشــيل يوتنــغ فــان، وفانيســا ديــاز مونتيلونغــو.

تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع 

التركيز على المعادن في الاقتصاد العالمي
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٦- الإنتاج والاستهلاك السنوي من الغذاء٢

      (ملايين الأطنان)

الإنتاج

الاستهلاك

 %8 بمقــدار  الزراعيــة  الأوليــة  الســلع  أســعار  وتراجعــت 

إجمــالا مقارنــة بشــهر فبرايــر 2015. وانخفضــت أســعار المــواد 

الغذائيــة بمقــدار 6%، حيــث سـُـجلت انخفاضــات في كل المؤشــرات 

الرئيســية باســتثناء مؤشــر اللحــوم، والــذي زاد قليــا. وتراجعــت 

أســعار الحبــوب علــى الرغــم مــن الطقــس غيــر المواتــي في أمريــكا 

الشــمالية وأوروبــا. كمــا تراجعــت أســعار المــواد الخــام الزراعيــة 

عــام  في  العاليــة  ومســتوياتها   2015 فبرايــر  بشــهر  مقارنــة 

2011. وجــاءت أســعار القطــن اســتثناء واضحــا مــن ذلــك، حيــث 

المشــروبات  أســعار  وأظهــرت  المعــروض.  ضعــف  بفعــل  زادت 

نتيجــة  البــن  أســعار  تراجعــت  حيــث  متفاوتــة:  عامــة  اتجاهــات 

للزيــادة المحــدودة في إنتــاج بــن »أرابيــكا« البرازيلــي، في حيــن 

زادت أســعار الشــاي بعد الجفاف الأخير في كينيا. وزادت أســعار 

الــكاكاو في الربــع الثــاني مــن 2015 نتيجــة لنقــص المعــروض 

في غانــا لأســباب متعلقــة بالطقــس واســتمرار الطلــب القــوي.
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ومــن المتوقــع أن تنخفــض الأســعار الســنوية للغــذاء بنســبة 

ارتفــاع  عــن  فضــا  العــرض،  نمــو  لأن  نظــرا   2015 في   %17

مســتويات المخــزون، يتجــاوز الزيــادات الأبطــأ في الطلــب. ومــن 

المتوقــع حــدوث انخفاضــات كبيــرة في أســعار الحبــوب والزيــت 

وبالنســبة  الصويــا.  وفــول  القمــح  أســعار  وخاصــة  النباتــي، 

لعــام 2016، فــإن الانخفــاض المتوقــع أقــل نســبيا )5%(، عقــب 

المحاصيــل  مــن  المتوقــع  الإنتــاج  في  هامشــية  انخفاضــات 

وتقتــرن   .)6 اللوحــة  خ-1،  1-ت  البيــاني  )الشــكل  الرئيســية 

مخاطــر أســعار الغــذاء بالتقلبــات المعتــادة في الطقــس، وخاصــة 

المخــاوف مــن الأحــداث المرتبطــة بظاهــرة النينيــو، والتــي يُتوقــع 

أن تشــتد في نصــف الكــرة الشــمالي وتســتمر لتشــمل الربــع الأول 

عــام 2016.  مــن 

المعادن في الاقتصاد العالمي

انتبــاه  اســترعى  قــد  الرغــم مــن أن الانخفــاض الأخيــر  علــى 

منــذ  الانخفــاض  في  آخــذة  المعــادن  أســعار  فــإن  الجمهــور، 

فاصلــة،  مرحلــة  في  أننــا  المحلليــن  بعــض  ويــرى   .2011 عــام 

مشــيرون إلى نهايــة مــا يُعــرَف بالــدورة الفائقــة للســلع الأوليــة 

في  المطــول  الانخفــاض  ويتســق   .)Commodities Supercycle(

للســلع  النمطيــة  والكســاد  الانتعــاش  دورة  مــع  المعــادن  أســعار 

الواقــع،  بثقــة. وفي  ذلــك  تأكيــد  الصعــب  مــن  الأوليــة، وإن كان 

أســعار المعــادن المرتفعــة خــال الألفينــات، زاد  بعــد فتــرة مــن 

كبيــر.  بشــكل  القطــاع  في  الطاقــة  زادت  وبالتــالي  الاســتثمار 

في  تعديــات  إلى  المرتفعــة  الأســعار  أدت  ذاتــه،  الوقــت  وفي 

التعديــات  هــذه  وســاهمت  الطلــب.  جانــب  علــى  الهبــوط  اتجــاه 

الأمــر  المعــادن منــذ 2011،  أســعار  انخفــاض تدريجــي في  في 

الــذي أدى إلى تراجــع الاســتثمار في القطــاع، خاصــة في المناجــم 

الأقــل.  المتوقعــة  الأربــاح  الاعتبــار  في  أخــذا  التكلفــة،  عاليــة 

وســوف يــؤدي الاســتثمار الأقــل في نهايــة المطــاف إلى خفــض 

الطاقــة الإنتاجيــة، ومــن المتوقــع أن يــؤدي تراجــع الإنتــاج في 

ارتفاعهــا. وكلمــا  المعــادن  أســعار  إلى معــاودة  المطــاف  نهايــة 

الانعــكاس  حــدة  زادت  المعــادن،  أســعار  في  الهبــوط  أمــد  طــال 

الأمــر.   نهايــة  في  المســار  في  المحتمــل 

لســببين  المعــادن  أســواق  تطــور  فهــم  بمــكان  الأهميــة  ومــن 

علــى الأقــل. أولا، علــى المســتوى العالمــي تقــع المعــادن في قلــب 

الاقتصــاد العالمــي لأنهــا مدخــات وســيطة رئيســية في الإنتــاج 

الصناعــي والبنــاء. ومــن ثــم تتشــكل أســواق المعــادن بالتحــولات 

في حجــم وعناصــر الطلــب والعــرض العالمييــن. وعلــى هــذا النحــو، 

علــى  أيضــا  دلالــة  تمثــل  المعــادن  أســواق  في  التحــولات  فــإن 

العالمــي. ثانيــا، بالنســبة لبعــض  تغيــرات مهمــة في الاقتصــاد 

مجمــوع  مــن  كبيــرة  نســبة  المعــادن  صــادرات  تمثــل  البلــدان، 

تعــود  أن  المعــادن  أســعار  في  للتقلبــات  ويمكــن  صادراتهــا، 

بآثــار مهمــة علــى الاقتصــاد الكلــي.1 وتتنــاول الأقســام الفرعيــة 

المتبقيــة مــن هــذا التقريــر الخــاص الأســئلة التاليــة:

1 يناقــش الفصــل الثــاني بتعمــق التداعيــات الناجمــة عــن التقلبــات في 

أســعار الســلع الأوليــة علــى الاقتصــاد الكلــي. 

ما المقصود بالمعادن؟ 	•
أين تقع المراكز الرئيسية لإنتاج واستهلاك المعادن؟ 	•

كيف تطورت أسواق المعادن؟ 	•
ماذا ينتظرنا في المستقبل؟ 	•

ما المقصود بالمعادن؟

مــن  أشــكال  عــدة  في  تأتــي  معدنيــة  أجســام  هــي  المعــادن 

المعادن الأساســية وحتى المعادن النفيســة. والمعادن الأساســية 

هــي تلــك المعــادن التــي تتأكســد أو تتــآكل بســهولة نســبيا. وفي 

المعــادن الأساســية يتــم التمييــز بيــن المعــادن الفلزيــة واللافلزيــة. 

ثقيلــة  تكــون  أن  إلى  الحديــد،  مثــل  الفلزيــة،  المعــادن  وتميــل 

ووفيــرة نســبيا. أمــا المعــادن اللافلزيــة، فــا تحتــوي علــى حديــد 

بكميــات كبيــرة. والمعــادن اللافلزيــة عــادة مــا تكــون أغلــى ثمنــا 

مــن المعــان الفلزيــة، ولهــا خصائــص مستحســنة مثــل انخفــاض 

)مثــل  التوصيــل  أعلــى علــى  قــدرة  أو  )مثــل الألومنيــوم(،  الــوزن 

للصــدأ  مقاومــة  أو  مغناطيســية،  غيــر  خصائــص  أو  النحــاس(، 

المعــادن  مصطلــح  يُســتخدَم  مــا  وعــادة  والنيــكل(.  الزنــك  )مثــل 

»الوضيعــة« )الأساســية( كنقيــض للمعــادن »النبيلــة« )النفيســة( 

أو  للتــآكل  مقاومــة  الأساســية  المعــادن  لمعظــم  خلافــا  والتــي 

الأكســدة. والمعــادن النبيلــة تميــل إلى أن تكــون نفيســة وهــو في 

الغالــب بســبب ندرتهــا المتصــورة. ومــن أمثلــة المعــادن النفيســة 

الذهــب والبلاتيــن والفضــة والروديــوم والإيريديــوم والبلاديــوم. 

ومــن الناحيــة الكيميائيــة، فــإن المعــادن النفيســة أقــل تفاعــا مــن 

غالبيــة العناصــر ولهــا بريــق عــالٍ وقــدرة عاليــة علــى توصيــل 

الكهربــاء. 

علــى  الخــاص  التقريــر  هــذا  يركــز  ذلــك،  غيــر  يُذكــر  لم  ومــا 

والنحــاس  الحديــد  خــام  هــي  رئيســية  أساســية  معــادن  أربعــة 

والألومنيوم والنيكل. وكلها شــهد انخفاضات في الأســعار ولكن 

بنســب متفاوتة )الشــكل البياني 1-ت خ-2(. ويشــمل الاســتخدام 

النهائي لهذه المعادن طيفا واسعا، ولكن البناء والآلات يمثلان 

قطاعيــن رئيســيين لاســتخدامها، نظــرا لخصائصهــا المتمثلــة في 

قابليــة الســحب والطــرق.   

واســتهلاك  لإنتــاج  الرئيســية  المراكــز  تقــع  أيــن 

المعــادن؟

تتركــز مراكــز إنتــاج واســتهلاك المعــادن في عــدد قليــل مــن 

البلدان، ولكن مراكز الإنتاج تتفاوت بشــكل كبير بحســب المعدن 

قيــد النظــر. غيــر أن مراكــز الإنتــاج والاســتهلاك الرئيســية غالبــا 

مــا تتداخــل: فخــام الحديــد مثــا، بســبب حجمــه، يجــب أن يكــون 

قريبــا مــن الأســواق. وتتصــدر الصيــن كلا مــن إنتــاج واســتهلاك 

الصناعــي  الإنتــاج  في  أهميتهــا  أيضــا  يعكــس  ممــا  المعــادن، 

العالمــي. وتملــك شــركات مختــارة متعــددة الجنســية أو مملوكــة 

للدولــة أنصبــة ســوقية كبيــرة في إنتــاج وتنقيــة بعــض المعــادن 

الرئيســية. وفي بعــض الأحيــان أدت تلــك الدرجــات المرتفعــة مــن 
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التركــز إلى مخــاوف بشــأن التلاعــب في الســوق والتواطــؤ إمــا مــن 

خــال قيــود النــاتج أو حظــر التصديــر أو تراكــم المخــزون أو توليفــة 

ممــا ســبق )راجــع دراســة Rausser and Stuermer 2014 للاطــاع 

علــى تحليــل للتواطــؤ في ســوق  النحــاس(.

ومــن وجهــة نظــر اقتصاديــة، فــإن خــام الحديــد هــو إلى حــد 

مبيعاتــه  تبلــغ  حيــث  أهميــة،  الأكثــر  الأساســي  المعــدن  بعيــد 

العالميــة الســنوية 225 مليــار دولار.2 والصلــب المُنتَــج مــن خــام 

الحديــد يُســتخدم في الغالــب في أغــراض البنــاء ومعــدات النقــل 

تتحــدد في  الحديــد  خــام  أســعار  كانــت  الماضــي،  والآلات. وفي 

الصلــب  بيــن صانعــي ومنتجــي  مــن خــال مفاوضــات  الغالــب 

اليابانييــن. وفي الآونــة الأخيــرة، أصبحــت الســوق أكثــر شــفافية 

كســعر  الصيــن  موانــئ  في  التســليم  عنــد  الســعر  يســتخدم  حيــث 

مرجعــي. والصيــن هــي أكبــر البلــدان المنتجــة لخــام الحديــد، حيــث 

يبلــغ نصيبهــا حــوالي نصــف الإنتــاج العالمــي، يليهــا أســتراليا 

رأس  كثيــف  الحديــد  خــام  تعديــن  أن  إلى  وبالنظــر  والبرازيــل.3 

المنتجيــن  كبــار  بيــن  يتركــز  الحديــد  خــام  إنتــاج  فــإن  المــال، 

)الجــدول 1- ت خ- 1، والشــكل البيــاني 1- ت خ- 3(. ويعتمــد 

2 يبلــغ الإنتــاج العالمــي مــن خــام الحديــد حاليــا 3 مليــار طــن متــري؛ 

ويــزن محتــواه المعــدني نحــو 1.4 مليــار طــن وفقــا لهيئــة المســح الجيولوجــي 

الأمريكيــة. وســعر خــام الحديــد ذو محتــوى الحديــد 62% بلــغ نحــو 100 

دولار أمريكــي للطــن المتــري في العــام الماضــي.   

3 غيــر أن نصيــب الصيــن أقــل كثيــرا إذا مــا أخذنــا في الاعتبــار المحتــوى 

المعــدني للخــام. ويمثــل خــام الحديــد أهميــة لفــرادى البلــدان مثــل أوكرانيــا 

التــي تعتمــد علــى الفحــم وخــام الحديــد لإنتــاج الصلــب.     

إنتاج خام الحديد بشــكل مهم على مســتوى نشــاط الاســتثمار في 

القطــاع، والــذي يشــهد انخفاضــا منــذ الســنوات القليــة الماضيــة. 

ويأتــي الطلــب علــى خــام الحديــد بصفــة أساســية مــن كبــار البلــدان 

المنتجــة للصلــب مثــل الصيــن، والتــي تســتهلك أكثــر مــن نصــف 

الإنتــاج العالمــي مــن خــام الحديــد. 

ويأتــي النحــاس كثــاني أهــم معــدن أساســي مــن حيــث القيمــة 

— إذ يمثــل نحــو 130 مليــار دولار ســنويا.4 ويُســتَخدم النحــاس 
في أغــراض البنــاء وأســاك الكهربــاء. وشــيلي هــي أكبــر منتــج لــه 

يليهــا الصيــن وبيــرو. ويشــارك عــدد قليــل مــن الشــركات في إنتــاج 

النحــاس — أكبرهــا شــركة »كوديلكــو« الشــيلية. واتســمت أســعار 

النحــاس بأنهــا أكثــر شــفافية مــن أســعار خــام الحديــد، وهــو مــا 

يرجــع لاســتخدام أســواق عقــود مســتقبليات النحــاس وتســويات 

بورصــة لنــدن للمعــادن كأســعار مرجعيــة. ويســتهلك الصيــن نحــو 

نصــف الإنتــاج العالمــي مــن النحــاس المنقــى. 

ويأتــي الألومنيــوم كثالــث أهــم معــدن أساســي )بقيمــة قدرهــا 

قطــاع   في  الألومنيــوم  ويُســتَخدم  ســنويا(.5  دولار  مليــار   90

الأخــرى  الصناعــات  عــن  فضــا  والفضــاء  الطيــران  صناعــات 

التــي تحتــاج إلى معــدن خفيــف. ويتركــز كبــار منتجــي الألومنيــوم  

هــي  والصيــن  ووفيــرة.  الثمــن  رخيصــة  الكهربــاء  تكــون  حيــث 

أكبــر منتــج للألومنيــوم يليهــا روســيا وكنــدا والإمــارات العربيــة 

المتحــدة. وأســعار الألومنيــوم هــي الأكثــر اســتقرارا بيــن أســعار 

حيــث   — إنتاجــه  في  الكهربــاء  علــى  للاعتمــاد  نظــرا  المعــادن 

البلــدان. تخضــع أســعار الكهربــاء إلى تنظيــم شــديد في غالبيــة 

وقــد أصبحــت إعــادة التدويــر جــزءا مهما من إنتاج الألومنيوم 

لأن عمليــة إعــادة التدويــر أقــل كثافــة بكثيــر مــن حيــث اســتخدام 

الصيــن  وتســتهلك  الأولي.  الألومنيــوم  بإنتــاج  مقارنــة  الطاقــة 

مــا يقــرُب مــن نصــف إنتــاج العــالم مــن الألومنيــوم الأولي. وفي 

عــام  في  متــري  طــن  مليــون   18.7 للمناجــم  العالمــي  الإنتــاج  بلــغ   4

2014. وتبلــغ قيمــة الطــن المتــري 7000 دولار، وهــي قيمــة قريبــة مــن 

  .2014 عــام  في  الســعر  متوســط 

5 بلــغ الإنتــاج العالمــي مــن الألومنيــوم الأولي في العــام الماضــي 49.3 

مليــون طــن متــري بســعر قــدره 1900 دولار للطــن المتــري.  
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الألومنيوم  النحاس خام الحديد النيكل

المصادر: صندوق النقد الدولي، نظام أسعار السلع الأولية؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

الشكل البياني ١- ت خ -٢: مؤشرات أسعار المعادن
(٢٠٠٢= ١٠٠)

الجدول 1- ت خ-1: الإنتاج العالمي للصلب الخام، ٢٠١٤
)ملايين الأطنان المترية(

الحصة )٪(1,643.51العالم

822.7050الصين

 110.677اليابان

 88.175الولايات المتحدة

 86.535الهند

 71.464روسيا

 71.044كوريا

 42.943ألمانيا

 34.042تركيا

 33.902البرازيل 

 27.172أوكرانيا

 23.711إيطاليا

 23.121مقاطعة تايوان الصينية

المصدر: الرابطة العالمية للصلب.
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المقابــل، تعتمــد الاقتصــادات المتقدمــة بشــكل أكبــر علــى إعــادة 

التدويــر وبالتــالي لهــا تأثيــر أقــل علــى أســعار الألومنيــوم الأولي.

النيــكل )يمثــل  الرابــع الأكثــر أهميــة هــو  والمعــدن الأساســي 

الســبائك  في  يســتخدم  والــذي  الســوق(،6  مــن  دولار  مليــار   40

النيــكل في  اســتخراج خــام  ويتــم  للصــدأ.  المقــاوم  الفــولاذ  مثــل 

مجموعتــا  وتمثــل  الفلبيــن.  ذلــك  في  بمــا  البلــدان،  مــن  العديــد 

أكبــر  الروســية   )Norilsk( ونوريلســك  البرازيليــة   )Vale( فــالي 

مــن   %23 مجتمعــة  حصتهمــا  تبلــغ  حيــث  للنيــكل،  منتجيــن 

الإنتــاج العالمــي. وعــادة مــا يتــم اســتخراج النيــكل مــن خاماتــه 

مــن خــال عمليــات التحميــص والاختــزال التقليديــة التــي تنتــج 

معدنــا تزيــد درجــة نقائــه عــن 75%. وتســتهلك الصيــن حــوالي 

اليابــان.  تليهــا  العــالم  في  والمنقــى  المصهــور  النيــكل  نصــف 

وفرضــت إندونيســيا، والتــي بلغــت حصتهــا في الإنتــاج 27% عــام 

2012، حظــرا علــى تصديــر خــام النيــكل في ينايــر 2014 لزيــادة 

الحوافــز علــى التجهيــز المحلــي. واســتخدمت الفلبيــن وكاليدونيــا 

في  حصتيهمــا  لزيــادة  الحظــر  أوجدهــا  التــي  الفرصــة  الجديــدة 

الســوق، ولكــن قــد لا يكونــا في وضــع يمكنهمــا مــن تلبيــة الجــزء 

مــن الطلــب الصينــي الــذي اعتمــد علــى الإنتــاج الإندونيســي. ومــن 

ناحيــة أخــرى، فــإن المخــزون العالمــي مــن النيــكل المنقــى آخــذ في 

التزايــد، ممــا يشــير إلى زيــادة المعــروض منــه.

كيف تطورت أسواق المعادن؟

علــى مــدى العقــود الماضيــة، شــهدت أســواق المعــادن تحــولات 

هائلــة في حجــم وهيــكل كل مــن الطلــب والعــرض. وزاد الإنتــاج 

العالمــي في جميــع البلــدان مــن غالبيــة المعــادن بســبب الاســتثمار 

الســريع في القــدرات خــال عقــد الألفينــات )الشــكل البيــاني 1- ت 

خ- 4، اللوحــة 1(. وعلــى جانــب الطلــب، تحــول الطلــب مــن الغــرب 

إلى الشــرق؛ أي من الاســتهلاك المتركز في الاقتصادات المتقدمة 

صــوب ذلــك المرتكــز في الأســواق الصاعــدة — وخاصــة الصيــن 

اللوحــة   ،4 خ-  ت   -1 البيــاني  )الشــكل  الســريع  نموهــا  بســبب 

الحــدود  بمنحنــى  يُســمَى  مــا  فــإن  العــرض،  جانــب  وعلــى   .)2

القصــوى لاســتخراج المعــادن غيــر الفلزيــة، بمــا في ذلــك المعــادن 

أي  الجنــوب،  إلى  الشــمال  مــن  تحــول  قــد  الذهــب،  مثــل  الثمينــة 

مــن الاقتصــادات المتقدمــة إلى الاقتصــادات الناميــة — بســبب 

التحســن الســريع في منــاخ الاســتثمار، أولا في أمريــكا اللاتينيــة 

ثــم في إفريقيــا جنــوب الصحــراء )راجــع الإطــار 1- ت خ-1(. 

وفي حيــن أن البلــدان عاليــة الدخــل الأعضــاء في منظمــة التعــاون 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي شــكلت مــا يقــرُب مــن نصــف 

 1950 عامــي  بيــن  الكبيــرة  للمناجــم  العالميــة  الاكتشــافات 

اللاتينيــة  وأمريــكا  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا  فــإن  و1990، 

مجمــوع  مــن  أنصبتهــا  ضاعفــت  الكاريبــي  البحــر  ومنطقــة 

6 بلــغ إنتــاج مناجــم النيــكل 2.4 مليــون طــن في عــام 2014، وكان ســعر 

النيــكل المنقــى حــوالي 17000 دولار للطــن المتــري.
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خام الحديد  النحاس الألومنيوم الأولي  النيكل

٣- أكبر خمس شركات تمثل أكثر من ٢٪ من الإنتاج العالمي للمعادن

شركة .Alcoa Inc المساهمة  شركة الألومنيوم الصينية المحدودة

شركة Anglo American (شركة عامة محدودة) شركة BHP Billiton المحدودة

Codelco شركة الإمارات العالمية للألومنيوم

ERAMET شركة مجموعة Fortescue Metals المحدودة

شركة Freeport- McMoRan  المساهمة شركة Glencore (شركة عامة محدودة)

شركة Jiangxi Copper Co المحدودة  شركة OJSC MMC Norilsk للنيكل

شركة Rio Tinto (شركة عامة محدودة) شركة United Co RUSAL (شركة عامة محدودة)

Vale S.A. شركة

الصين اليابان الهند روسيا كوريا

الولايات 

المتحدة ألمانيا تايوان أخرى

الإنتاج العالمي للمعادن بحسب الشركة

الإنتاج والاستهلاك العالميين للمعادن بحسب البلد

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P؛  والمكتــب العالمــي لإحصــاءات المعــادن؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســميات البيانــات في الشــكل البيــاني تســتخدم رمــوز المنظمــة الدوليــة للمعاييــر 

(أيزو) لأسماء البلدان.

١ إنتــاج المناجــم في الصيــن يســتند إلى الخــام في صورتــه الطبيعيــة وليــس إلى الخــام الصالــح 

للاستخدام وهو المبلَّغ في حالة البلدان الأخرى. 
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مــا  نصــف  حــوالي  تبلــغ  والتــي  عــام 1990،  منــذ  الاكتشــافات 

كانــت عليــه في الفتــرة الســابقة. وقــد تغيــر نمــط التجــارة العالميــة 

مواقــع  في  التحــولات  لتلــك  نتيجــة  جذريــا  تغيــرا  المعــادن  في 

الاكتشــافات الكبــرى. وتتعيــن الإشــارة إلى أنــه بالنســبة للصُلــب 

بهــا  التــي  البلــدان  التواجــد في  إلى  الإنتــاج  يميــل  والألومنيــوم 

ترســبات متراكبــة مــن خــام الحديــد أو البوكســيت — التــي تنتشــر 

الموانــئ، وســهولة  ومرافــق   — العــالم  أنحــاء  بكثــرة في جميــع 

الحصــول علــى الطاقــة، والقــرب مــن الأســواق.  

حيــث  مــن  القــوي  الصيــن  أداء  جــاء  الطلــب،  جانــب  وعلــى 

النمــو باعتبــاره التطــور الأبــرز الــذي يفســر التحــول مــن الغــرب 

هــو  المعــادن  مــن  الصيــن  اســتهلاك  نمــو  كان  فقــد  الشــرق.  إلى 

القــوة الدافعــة الرئيســية وراء الاســتهلاك العالمــي مــن المعــادن 

منــذ أوائــل الألفينــات )الشــكل البيــاني 1- ت خ- 5، اللوحتــان 

1 و2(. ونتيجــة لذلــك، فــإن الصيــن حاليــا هــي مركــز الاســتهلاك 

الرئيســي لغالبيــة المعــادن. وتليهــا في الترتيــب مــن بعيــد كل مــن 

الهنــد وروســيا وكوريــا والتــي زاد فيهــا أيضــا اســتهلاك المعــادن، 

في حيــن شــهد الاســتهلاك في اليابــان ركــودا نوعــا مــا. ويمثــل 

المحــرك  الصاعــدة  الأســواق  مــن  الطلــب  في  الســريع  الارتفــاع 

الرئيســي لأســعار المعــادن والســلع الأوليــة الأخــرى )راجــع دراســة 

 Aastveit, Bjørnland, and ؛ ودراســةGauvin and Rebillard 2015
علــى  منهجيــة  أدلــة  علــى  للاطــاع  الإصــدار،  قيــد   ،Thorsrud
أهميــة الصيــن والأســواق الصاعــدة في تحريــك أســعار المعــادن 

والنفــط(. 

وعلــى جانــب العــرض، فــإن الاســتثمار في القطــاع آخــذ في 

التراجــع. وفي الواقــع، تشــير البيانــات المتاحــة عــن اســتثمارات 

شــركات المعــادن الرئيســية المنتجــة لخــام الحديــد إلى أن الزيــادة 

الســريعة في الاســتثمار خــال فتــرة ارتفــاع أســعار المعــادن في 
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٢- متوسط نمو الاستهلاك، ٢٠٠٢-٢٠١٤ 

(٪)      

الألومنيوم النحاس

خام الحديد النيكل

الصين بقية العالم

المصادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P؛ والمكتب العالمي لإحصاءات المعادن؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الأرقــام المبلغــة عــن إنتــاج خــام الحديــد في الصيــن هــي لخــام الحديــد في صورتــه 

الطبيعيــة، علــى عكــس مــا تبلغــه البلــدان الأخــرى. ومــن ثــم ينبغــي تفســير بيانــات إنتــاج 

خــام الحديــد بحــذر. وعليــه، فــإن أرقــام الإنتــاج لخــام الحديــد لا تتســق مــع تلــك الخاصــة 

بالاستهلاك، لأن الأخيرة تعتمد على خام الحديد الصالح للاستعمال فعليا.
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٢- تطور الطلب على خام الحديد وسعر خام الحديد 

      (ملايين الأطنان المترية، ما لم يذُكرَ غير ذلك)
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٣- استثمار شركات المعادن الرئيسية ومؤشر أسعار المعادن 

      (مليارات الدولارات، ما لم يذُكرَ غير ذلك)

مجموع استثمارات الشركات العشرة الرئيسية

مؤشر المعادن (٢٠٠٠= ١٠٠، المقياس الأيمن)

شركة BHP Billiton المحدودة

شركة Freeport-McMoRan المساهمة

شركة Glencore (شركة عامة محدودة)
شركة Rio Tinto (شركة 

عامة محدودة)

Vale S.A. شركة

2000 2005 2010 2014

سعر خام الحديد (دولار للطن المتري، 

المقياس الأيمن)

الصين

اليابان

الهند

روسيا

كوريا

الولايات المتحدة

البرازيل

.Bloomberg, L.P؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع الأوليــة؛   المصــادر: مؤسســة 

والمكتب العالمي لإحصاءات المعادن؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يتــم تكميــش الاســتثمارات باســتخدام مؤشــر الأســعار للتعديــن وآلات حقــول النفــط. 

 Anglo American PLC، :ومجمــوع الاســتثمار هــو مجمــوع النفقــات الرأســمالية للشــركات الآتيــة

 BHP Billiton Ltd، Codelco، Freeport McMoRan Inc، Glencore PLC، Grupo Mexico
 S.A.B de C.V، Mitsubishi Corp،Mitsui & Co. Ltd، Rio Tinto PLC، Vale S.A.
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أوائــل الألفينــات قــد أعقبهــا انخفــاض تدريجــي منــذ عــام 2011، 

علــى نحــو يتتبــع عــن كثــب مســار  أســعار المعــادن )الشــكل البيــاني 

للمعــادن  آنفــا، بالنســبة  ذُكــر  اللوحــة 3(. وكمــا  1- ت خ- 5، 

العــرض  طاقــة  علــى  جيــدا  مؤشــرا  الاســتثمار  يمثــل  الفلزيــة، 

فالكميــة  الفلزيــة،  غيــر  بالمعــادن  يتعلــق  فيمــا  أمــا  مســتقبلا. 

الفعليــة المتاحــة مــن الرواســب المعدنيــة هــي أكثــر أهميــة بكثيــر 

للتنبــؤ بالعــرض. وتُســتَخدم هنــا مجموعــة بيانــات فريــدة مــن 

جديــدة  منحنيــات  ظهــور  تقييــم  علــى  للمســاعدة  الاكتشــافات 

التقييــم  هــذا  ويقــدم  المعــادن.  لاســتخراج  القصــوى  للحــدود 

دافعــة  كقــوة  محــدودا  دورا  لعبــت  قــد  الأســعار  أن  علــى  أدلــة 

لاكتشــافات الرواســب المعدنيــة )راجــع الإطــار 1- ت خ-1(. غيــر 

أن التحســينات الســريعة في المؤسســات، بمــا فيهــا تلــك المتعلقــة 

بحقــوق الملكيــة في أمريــكا اللاتينيــة وإفريقيــا، هــي التي أدت إلى 

زيــادة تدريجيــة في عــدد مــن الاكتشــافات الرئيســية مــن المعــادن 

في تلــك المناطــق منــذ التســعينات. والنتائــج لهــا دلالات مهمــة 

لرفاهيــة كل بلــد علــى حــدة وفهمنــا العالمــي لميــزان القــوى الــذي 

يشــكل أســواق المعــادن ونمــط التجــارة العالميــة في المعــادن.

وقــد شــهد نمــط التجــارة العالميــة في المعــادن تطــورا حــادا 

خــال العقــود الماضيــة،7 حيــث تحولــت بلــدان المقصــد الرئيســية 

مــن الغــرب إلى الشــرق وبلــدان المصــدر مــن الشــمال إلى الجنــوب. 

كنــدا  مــن  أساســا  تُصَّــدر  المعــادن  كانــت   ،2002 عــام  ففــي 

اليابــان  إلى  أســتراليا  مــن  أو  المتحــدة  الولايــات  إلى  وروســيا 

وكوريــا والصيــن. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، بحلــول عــام 2014 

كان مــا يقــرُب مــن نصــف صــادرات المعــادن يتجــه مــن أســتراليا 

والبرازيــل وشــيلي إلى الصيــن. وأصبحــت الصيــن أكبــر مســتورد 

7 هنــا تشــمل المعــادن الألومنيــوم والنحــاس وخــام الحديــد والرصــاص 

والنيــكل والقصديــر واليورانيــوم والزنــك.

للمعــادن، حيــث زادت حصتهــا مــن أقــل مــن 10% إلى 46% خــال 

الفتــرة مــن 2002 حتــى 2014 )الجــدول 1- ت خ- 2(. 

كبيــرا  اعتمــادا  الناميــة  الاقتصــادات  مــن  العديــد  ويعتمــد 

زيــادة  الصــادرات  هــذه  زادت  وقــد  المعــادن.  صــادرات  علــى 

حــادة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، وعليــه شــهدت 

مــن  )كنســبة مئويــة  للمعــادن  البلــدان المصــدرة  أكبــر  مجموعــة 

)الجــدول 1- ت خ- 3(.  كبيــرا  تغيــرا  النــاتج المحلــي(  إجمــالي 

وتمثــل صــادرات المعــادن مــن شــيلي وموريتانيــا والنيجــر حاليــا 

أكثــر مــن نصــف مجمــوع صــادرات هــذه البلــدان مــن البضائــع. 

ــة لمخاطــر التقلبــات في أســعار  ومــن ثــم، فــإن هــذه البلــدان عُرضَ

نتيجــة  الأخيــرة  الآونــة  في  حدثــت  التــي  تلــك  مثــل  المعــادن 

للتحــولات في الطلــب مــن كبــار البلــدان المســتوردة مثــل الصيــن. 

توســيع  إلى  الجديــدة  المعدنيــة  الرواســب  اكتشــافات  أدت  وقــد 

تحديــات  تواجــه  التــي  المــوارد  علــى  المعتمــدة  البلــدان  قائمــة 

الكلــي. الاقتصــاد  إدارة  مجــال  في  جديــدة 

ومحــاولات الصيــن الأخيــرة لإعــادة موازنــة اقتصادهــا بعيــدا 

عــن الاســتثمار وصــوب الاســتهلاك المحلــي تــؤدي ليــس فقــط إلى 

انخفــاض الطلــب الصينــي علــى المعــادن، ولكــن أيضــا إلى تحــول 

تركيبــي في ذلــك الطلــب، الأمــر الــذي قــد تكــون لــه دلالات متفاوتــة 

الآلات،  في  بكثافــة  المعــادن  وتُســتخدَم  المعــادن.  باختــاف 

والبنــاء، ومعــدات النقــل، والصناعــات التحويليــة، بينمــا يُســتخدَم 

النفــط أساســا في مجــال النقــل. وعليــه، فــإن تراجــع نمــو الصناعــة 

التحويليــة، والآلات، والبنــاء أدى إلى إبطــاء الطلــب علــى المعــادن 

وانخفــض  خ-6(.  ت   -1 البيــاني  )الشــكل   2010 عــام  منــذ 

مؤشــر أســعار المعــادن تبعــا لذلــك. ومــن شــأن الارتفــاع المحتمــل 

انخفــاض  إلى  يــؤدي  أن  الخدمــات  قطــاع  حصــة  في  مســتقبلا 

اســتهلاك المعــادن. وعلــى الرغــم مــن الارتفــاع الحــاد في واردات 

الجدول 1- ت خ- 2 تطور تجارة المعادن

)ملايين الدولارات الأمريكية(

1- التجارة الثنائية في المعادن، 2002

الولايات المتحدةكوريااليابانألمانياالصينالبلد

   63 1,043أستراليا 2,309 1,067181  

   605البرازيل 360    700    179  754  

    90كندا  270    353    212  4,232

   784شيلي 197    768    541  687  

   196روسيا 161    716    93    1,061

2- التجارة الثنائية في المعادن، 2014

الولايات المتحدةكوريااليابانألمانياالصينالبلد

   52,15353أستراليا 10,9856,283268  

1,3681,207 12,8511,1943,004البرازيل

1,0748,815 1,522  311 2,496كندا

3,2522,349 4,875  15,249415شيلي

  351  856 1,030  593 5,621بيرو

المصادر: قاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع الأساسية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: البيانات تُظهِر صادرات المعادن من البلدان المدرجة في الجهة اليمنى من الصفوف إلى البلدان المذكورة أعلى الأعمدة. ويشير تدرج اللون من الأخضر 

للأحمر إلى الحجم المطلق لتداول التجارة في كل لوحة.
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الصيــن مــن المعــادن، فإنهــا تمثــل أقــل مــن 2% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي للصيــن )الشــكل البيــاني 1- ت خ-7(.

ماذا ينتظرنا في المستقبل؟

أدى تباطــؤ وتيــرة الاســتثمار في الصيــن، والانخفــاض الحــاد 

في ســوق الأســهم في هــذا البلــد منــذ يونيــو، ووفــرة العــرض مــن 

أســعار المعــادن في اتجــاه  المعــادن إلى ممارســة ضغــوط علــى 

الهبــوط. وبالنظــر إلى أن الانخفــاض في أســعار المعــادن بــدأ قبــل 

ذلــك بكثيــر، فمــن المنطقــي أن نســأل مــا الــذي ينبغــي توقعــه. كمــا 

ذُكــر في وقــت ســابق، تشــير أســواق عقــود المســتقبليات إلى تراجــع 

الأســعار، علــى الرغــم مــن أن هــذا التراجــع مــن المتوقــع أن ينتهــي. 

ولكــن مــن المفيــد في هــذا الصــدد أن نذهــب إلى مــا هــو أبعــد مــن 

عقــود المســتقبليات ونســتعرض القــوى التــي يرتكــز عليهــا كل مــن 

الطلــب علــى المعــادن والمعــروض منهــا. 

الاقتصــاد  يشــهد  أن  المتوقــع  مــن  الطلــب،  جانــب  وعلــى 

الصينــي مزيــدا مــن التباطــؤ، وإن كان تدريجيــا، ولكــن مــع قــدر 

للتباطــؤ  الزمنــي  الإطــار  مــن  بشــأن كل  اليقيــن  عــدم  مــن  كبيــر 

أساســي  قياســي  اقتصــاد  تمريــن  ويوضــح  لــه.  الكامــل  والمــدى 

المعــادن  أســعار  مؤشــر  وربــط  تاريخيــة  بيانــات  باســتخدام 

لصنــدوق النقــد الــدولي بالإنتــاج الصناعــي الصينــي )مــع التعبيــر 

عــن كلا المتغيريــن باللوغاريتمــات( أن الانخفــاض في الأســعار 

الإنتــاج  في  بالانخفــاض  جــدا  جيــد  نحــو  علــى  تفســيره  يمكــن 

مــن  عــزو %60  مــع   ،)8 البيــاني 1- ت خ-  )الشــكل  الصناعــي 

التبايــن في أســعار المعــادن إلى التقلبــات في الإنتــاج الصناعــي 

للصيــن. بالإضافــة إلى ذلــك، يشــير هــذا الانحــدار البســيط إلى أن 

الانخفــاض في الإنتــاج الصناعــي للصيــن في الأشــهر الأخيــرة 

يمكــن أن يــؤدي إلى المزيــد مــن الانخفاضــات في أســعار المعــادن، 

 )fitted( كمــا يتضــح مــن فــك الارتبــاط بيــن معــدلي النمــو المُطابـَـق

والفعلــي في مؤشــر أســعار المعــادن. 

وعلــى جانــب العــرض، مــن غيــر المرجــح أن يــؤدي الانخفــاض 

المســتقبل  في  الأســعار  في  كبيــر  ارتفــاع  إلى  الاســتثمار  في 

القريــب. بــل في الواقــع ســاعدت أســعار الطاقــة المنخفضــة علــى 

تقليــل تكاليــف التعديــن والتنقيــة، بمــا في ذلــك للنحــاس والصلــب 

أولا  العاليــة  التكلفــة  ذات  المناجــم  تُغلَــق  والألومنيــوم. وســوف 

بــكل تأكيــد، ذلــك لأن أســعار المعــادن الحاليــة قــد تكــون قريبــة 

مــن نقطــة تعــادل هــذه المناجــم. ومــع ذلــك، يَخلـُـص تحليــل حديــث 

 SNL Metals &« للعلاقــة بيــن التكلفــة والســعر صــادر عــن شــركة
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مجموع الطلب على المعادن

المعادن الأساسية والمعادن المصنعة

المعدان الكهربائية والبصرية

أخرى

إجمالي الناتج المحلي

الآلات

البناء

وا�رجــات  المدخــلات  بيانــات  قاعــدة  الصيــن؛  الوطنــي،  الإحصــاء  مكتــب  المصــادر: 

العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يتــم حســاب معــدلات نمــو مجمــوع الطلــب علــى المعــادن كمجمــوع معــدلات نمــو 

في  حــدة  علــى  قطــاع  كل  في  المعــادن  مدخــلات  بأنصبــة  مرجحــا  قطــاع،  لــكل  النــاتج 

الاقتصــاد ككل. ويتــم حســاب حصــة مدخــلات المعــادن في كل قطــاع علــى أســاس قاعــدة 

بيانــات المدخــلات وا�رجــات العالميــة. ومــن أجــل الحســاب، يتــم اختيــار قيمــة حصــة 

مدخــلات المعــادن في أحــدث ســنة، أي ســنة ٢٠١١، نظــرا إلى أن حصــة مدخــلات المعــادن 

يتســم بالاســتقرار التــام علــى مــر الســنين. وبمــا أن بيانــات النــاتج للصيــن غيــر متاحــة علــى 

المســتوى القطاعــي، يتــم اســتخدام بيانــات الأربــاح حســب القطــاع كبديــل في حالــة غالبيــة 

إجمــالي  بيانــات  اســتخدام  فيتــم  الصناعيــة،  غيــر  للقطاعــات  بالنســبة  أمــا  الصناعــات، 

الناتج المحلي بحسب التصنيف الصناعي.

الشــكل البيــاني ١- ت خ- ٦: الصيــن: عناصــر اســتخدام 

المعادن ومعدلات النمو بحسب القطاع 
(٪)

الجدول 1- ت خ-3: صافي صادرات المعادن
)% من إجمالي الناتج المحلي(

11.27زامبيا2002

8.82شيلي

8.02غينيا

7.27موزامبيق

7.07بابـوا غينيـا الجديدة

4.31النيجر

4.21آيسلندا

3.62بيرو

2.88ناميبيا

2.16بوليفيا

26.52منغوليا2014

21.06موريتانيا

15.00شيلي

14.76زامبيا

8.67آيسلندا

6.23بيرو

5.94النيجر

5.23أستراليا

4.75بوليفيا

4.64غيانا

المصادر: قاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع الأساسية؛ وحسابات خبراء 

صندوق النقد الدولي.
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Mining« للاستشــارات إلى أنــه خــال النقــاط المنخفضــة الدوريــة 
في أســعار المعــادن، انخفــض ســعر النحــاس إلى العُشــير التاســع 

علــى الأقــل للمنتجيــن بكُلفــة عاليــة، ممــا يــدل علــى أن الأســعار 

الطاقــة  تصبــح  أن  قبــل  أكبــر  بقــدر  تنخفــض  أن  يلــزم  ســوف 

فــإن  ذلــك،  علــى  عــاوة  للإغــاق.8  عُرضــة  الكبيــرة  الإنتاجيــة 

التوســع طويــل الأجــل في منحنــى الحــدود القصــوى لاســتخراج 

المعــادن ليشــمل أمريــكا اللاتينيــة وإفريقيــا نتيجــة للتحســينات 

في منــاخ الاســتثمار مــن المرجــح ألا يشــهد تراجعــا كبيــرا. ولكــن 

 .http://www.snl.com/Sectors/MetalsMining/Default.aspx 8راجع

مــن  وعليــه،  باطــراد.  التحســينات  تلــك  تســتمر  أن  المتوقــع  مــن 

المعــادن  أســعار  يدفــع  الوفيــر ممــا  العــرض  يســتمر  أن  المرجــح 

نحــو مزيــد مــن الانخفــاض. 

في  المطــردة  والزيــادة  الطلــب  تراجــع  بيــن  التــوازن  ويشــير 

العــرض إلى أنــه في ظــل هيــكل التكاليــف الحــالي، مــن المرجــح 

أن تشــهد أســواق المعــادن وفــرة مســتمرة، ممــا يــؤدي إلى تحقــق 

المخاطــر  فــإن  وتباعــا،  طويلــة.  لفتــرة  الأســعار  تــدني  ســيناريو 

المرتبطــة بمثــل هــذا الســيناريو هــي أن الاســتثمار ســوف يواصــل 

تعثــره ويــؤدي إلى زيــادة حــادة في الأســعار فيمــا بعــد.
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نسبة من الواردات العالمية من المعادن (المقياس الأيسر)

نسبة من إجمالي الناتج المحلي (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١- ت خ- ٧: الصين: واردات المعادن 

المصادر: قاعدة بيانات الأمم المتحدة لتجارة السلع الأساسية؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.
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معدل النمو الفعلي معدل النمو المُطابَق

الشــكل البيــاني ١- ت خ- ٨: معــدلات النمــو في مؤشــر أســعار 

المعادن
(٪)

المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع الأوليــة؛  وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

أســعار  الفعلــي والمُطابَــق في مؤشــر  الســنوي  النمــو  البيــاني معــدل  الشــكل  ملحوظــة: يوضــح 

المعــادن. ويســتند معــدل النمــو المُطابَــق إلى انحــدار لمعــدل النمــو الســنوي في مؤشــر أســعار 

المعادن على معدل النمو السنوي للإنتاج الصناعي للصين. 
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العوامــل  حظيــت  العــرض،  جانــب  علــى  للعوامــل  خلافــا 

الأوليــة  الســلع  علــى  الطلــب  عليهــا  يقــوم  التــي  الأساســية 

الأساســية، بمــا فيهــا المعــادن، بالكثيــر مــن الاهتمــام. وكمــا ذُكِــر 

في متــن التقريــر الخــاص، تحــول مركــز ثقــل الطلــب العالمــي مــن 

الغــرب إلى الشــرق نتيجــة لارتفــاع معــدلات النمــو في الأســواق 

الصاعــدة، وخاصــة الصيــن، خــال العقديــن الماضييــن. ويــرى 

كانــت  ربمــا  المعــادن  عــرض  في  المســتجدات  أن  الإطــار  هــذا 

الرواســب  مــن  الاكتشــافات  علــى  الإطــار  ويركــز  الحــدة.  بنفــس 

المعدنيــة الرئيســية التــي تشــير إلى إمكانــات غيــر معلومــة ســابقا 

لتوســيع  العــرض العالمــي.1 وتتمثــل النتيجــة الرئيســية في أن 

الحــدود القصــوى الجديــدة لاســتغلال المعــادن قــد تحولــت مــن 

الأســواق  إلى  المتقدمــة  الأســواق  مــن  أي  الجنــوب،  إلى  الشــمال 

الناميــة. والاقتصــادات  الصاعــدة 

اكتشافات المعادن عبر المكان والزمان 

تشــير نظــرة فاحصــة علــى بيانــات الاحتياطيــات المعلومــة 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  أن  إلى  الجوفيــة  الأصــول  مــن 

والاقتصــادات الناميــة لديهــا رواســب ضخمــة مــن المعــادن لم 

ألــف دولار  بنحــو 130  يقــدر قيمتــه  مــا  بعــد. فهنــاك  تُكتَشــف 

الكيلــو متــر المربــع  مــن أصــول جوفيــة معلومــة تحــت متوســط 

لمنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، وذلــك في 

 Collier مقابــل مــا قيمتــه 25 ألــف دولار فقــط في إفريقيــا )راجــع

2010؛ وMcKinsey Global Institute 2013(. ومــن غيــر المرجــح 
الجيولوجيــة  التكوينــات  اختلافــات في  الفــروق  هــذه  تمثــل  أن 

في  الاختلافــات  ولكــن  والناميــة.  المتقدمــة  الاقتصــادات  بيــن 

نوعيــة حقــوق الملكيــة والاســتقرار السياســي يمكــن أن تســاعد 

المكــرس  نســبيا  الاستكشــاف  جهــد  تــدني  أســباب  تفســير  في 

فقــد  ذلــك،  ومــع  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  للأســواق 

المؤسســية  البيئــات  في  كبيــرة  بدرجــة  التحســينات  تســارعت 

علــى  خاطفــة  ونظــرة  التســعينات،  في  الاقتصــادات  لهــذه 

بيانــات المخاطــر السياســية تشــير علــى مــا يبــدو إلى أن توقيــت 

التحســينات يتزامــن مــع زيــادة حصــة الاكتشــافات في أمريــكا 

خ-1-1(. ت   -1 البيــاني  )الشــكل  وإفريقيــا  اللاتينيــة 

مــن  واســعة  مجموعــة  اكتشــافات  عــن  البيانــات  وتشــير 

 ”MinEx“ شــركة  مــن  عليهــا  الحصــول  تــم  المعدنيــة  الرواســب 

قــد  المعــادن  القصــوى لاســتغلال  الحــدود  أن  إلى  للاستشــارات 

الصاعــدة  الأســواق  إلى  المتقدمــة  البلــدان  مــن  تدريجيــا  تحــرك 

والاقتصــادات الناميــة )الشــكل البيــاني 1- ت خ-1-2(. وعلــى 

حــد  إلى  ثابتــا  ظــل  الاكتشــافات  عــدد  مجمــوع  أن  مــن  الرغــم 

كبيــر، فقــد تغيــر التوزيــع. ففــي حيــن أن بلــدان منظمــة التعــاون 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ذات الدخــل المرتفــع شــكلت 

37% إلى 50% مــن جملــة الاكتشــافات خــال الفتــرة 1950-

مــن  الأول  العقــد  النســبة إلى 26% في  هــذه  انخفضــت   ،1989

هــذا القــرن، بينمــا ضاعفــت إفريقيــا جنــوب الصحــراء وأمريــكا 

اللاتينيــة والكاريبــي مــن نصيبهــا. وشــهدت أمريــكا اللاتينيــة 

غالبيــة اكتشــافات الرواســب المعدنيــة في العقديــن الماضييــن.

ما الذي تُظهِره البيانات بشأن العوامل المحركة 

للاكتشافات؟

تنطــوي الاســتثمارات في أنشــطة الاستكشــاف والاســتخراج 

تعطيــل  لمشــكلة  عُرضــة  فهــي  وبالتــالي  غارقــة  تكاليــف  علــى 

بــد مــن توافــر  الاســتثمار.2 وحتــى يكــون الاســتثمار مربحــا لا 

مخاطــر  مــن  منخفضــة  ودرجــة  مســتقرة،  سياســية  بيئــة 

الإطار 1- ت خ- 1: الحدود القصوى الجديدة لاستخراج المعادن: التحول من الشمال إلى الجنوب

الاكتشافات (٪ من مجموع الاكتشافات 

العالمية، المقياس الأيسر)

تصنيف ا�اطر السياسية (الوسيط، 

المقياس الأيمن)
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الشــكل البيــاني ١- ت خ-١-١: اكتشــافات 

اللاتينيــة  أمريــكا  في  المعدنيــة  الرواســب 

والكاريبي وإفريقيا جنوب الصحراء

المصدر: مؤسسة MinEx للاستشارات؛ ومجموعة PRS، المرشد 

الدولي إلى ا�اطر القُطْرية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد 

الدولي. 

مؤلفا هذا الإطار هما رابح أرزقي وفريدريك توسكاني. 

مؤسســة  مصدرهــا  الإطــار  هــذا  في  المســتخدمة  البيانــات   1

التحليــل  في  المســتخدمة  المعــادن  وقائمــة  للاستشــارات.   ”MinEx“
النــادرة.  الأرضيــة  والمعــادن  الثمينــة  المعــادن  وتتضمــن  شــاملة 

وتســتبعد مجموعــة البيانــات كل مــن خــام الحديــد والبوكســيت، والــذي 

يميــل كلاهمــا إلى أن يكــون متاحــا بوفــرة أكبــر نســبيا مــن المعــادن 

الأخــرى، واســتغلالهما يســتلزم القــرب مــن مرافــق الموانــئ في حالــة 

الأخيــرة. حالــة  في  كبيــرة  بمقاديــر  الطاقــة  وتوافــر  الأولى 

2 النتائج المقدمة في هذا القسم تتسم أيضا بالثبات إزاء مجموعة 

مــن الاختبــارات، بمــا في ذلــك الضوابــط والمقــدِّرات الإضافيــة. وتقــدم 

دراســة Arezki, van der Ploeg, and Toscani )قيــد الإصــدار( تفاصيــل 

فنيــة مســتفيضة ومناقشــة متعمقــة لمســألة المنشــأ الداخلــي.
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 Acemoglu, Johnson,( للاســتثمار  ملائــم  ومنــاخ  المصــادرة، 

وتقــدم   .)Bohn and Deacon 2000و and Robinson 2001؛ 
المؤسســات  أن  علــى  أدلــة   Cust and Harding (2014) دراســة 

ويمكــن  والغــاز.3  النفــط  استكشــاف  علــى  كبيــرا  تأثيــرا  تؤثــر 

اســتخراج  مــن  أكبــر  بشــكل  للمصــادرة  قابــا  التعديــن  اعتبــار 

النفــط لأن نــاتج المناجــم لا ينتقــل عبــر خطــوط الأنابيــب ويجــري 

الأرض.  علــى  حصــرا 

نمــوذج  تقديــر  في  يتمثــل  الإطــار  هــذا  في  المتبــع  والنهــج 

بواصــون )Poisson( ذي تضخــم صفــري، باســتخدام مجموعــة 

عــدد  يكــون  أن  علــى  المقطعيــة،  الزمنيــة  السلاســل  بيانــات 

متغيــرا  والمعــدن  والســنة،  البلــد،  بحســب  المناجــم  اكتشــافات 

تابعــا.4 ويشــير Nitm إلى عــدد المناجــم المكتشــفة في البلــد i في 

الزمــن t لمعــدن معيــن m. ومــن المفتــرض أن يتبــع Nitm توزيــع 

بواصــون. 

تصنيــف  هــو  الأهميــة  ذو  الرئيســي  التفســيري  والمتغيــر 

المخاطــر السياســية في البلــد المعنــي، والــذي يتــم الحصــول عليــه 

المخاطــر  إلى  الــدولي  للمرشــد  السياســية  المخاطــر  مؤشــر  مــن 

القُطْريــة. وتشــمل نمــاذج الانحــدار الآثــار الثابتــة للمعــدن لأن 

المعــادن تختلــف فيمــا بينهــا مــن حيــث الوفــرة والموقــع. كمــا 

تشــمل الآثــار الثابتــة للبلــد لرصــد خصائــص البلــد غيــر المعتمــدة 

علــى الزمــن التــي يصعــب ملاحظتهــا، مثــل الجيولوجيــا الفعليــة، 

والآثــار الثابتــة للســنة لاســتبعاد أثــر التكنولوجيــا والصدمــات 

أثــر  اســتبعاد  يتــم  ذلــك،  إلى  بالإضافــة  الأخــرى.  العالميــة 

الســنوات  مــدى  علــى  المتماثلــة  المعــادن  في  الأســعار  تغيــرات 

المنهــج  تســتخدم  الأساســية  والمواصفــات  الماضيــة.  الخمســة 

مــن  المتوقــع  العــدد  لنمذجــة  القياســي  الخطــي  اللوغاريتمــي 

اكتشافات المناجم للمعدن m في البلد i في الزمن t في نموذج 

الأبعــاد: ثلاثــي  بواصــون  انحــدار 

ln E(Nitm) = a + bDpt–1,m + gICRGit–1 + dXitm,

الإطار 1- ت خ- 1: )تابع(
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الشكل البياني ١- ت خ- ١-٢: عدد اكتشافات الرواسب المعدنية بحسب المنطقة والعقد

المصدر: مؤسسة ”MinEx“ للاستشارات.  
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3 تعتمــد اســتراتيجية التحديــد لهذيــن المؤلفيــن علــى اســتغلال كافــة 

الاختلافــات في المؤسســات ورواســب النفــط الكائنــة علــى كلا جانبــي 

الحــدود.

تبايــن  تجانــس  وعــدم  الأصفــار  مــن  الكبيــر  العــدد  يعنــي  قــد   4

الأخطــاء أن نتائــج المربعــات الصغــرى العاديــة ســوف تكــون متحيــزة 

وغيــر متســقة. وتقتــرح دراســة Silva and Tenreyro (2006) مقــدِّر شــبه 

  (Poisson pseudo–maximum likelihood estimator) الاحتمال الأرجح

لمعالجــة هــذه المســألة. ويأخــذ هــذا الإطــار بهــذا الاقتــراح، ويســتخدم 

نمــاذج بواصــون ذات التضخــم الصفــري. ويتــم نمذجــة بيانــات العــد 

علــى غــرار نمــوذج العــد لبواصــون، ويتــم اســتخدام نمــوذج لوغاريتمــي 

للتنبــؤ بالأصفــار. 
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حيــث يشــمل المتجــه a الآثــار الثابتــة للبلــد والزمــن والمعــدن. 

اللوغاريتــم  في  الأهميــة  ذات  الرئيســية  الضوابــط  وتتمثــل 

الطبيعــي لســعر الســوق العالمــي للمعــدن m ومقيــاس المخاطــر 

السياســية ICRG. ويتضمــن المتجــه X ضوابــط أخــرى. وتجــدر 

الإشــارة إلى أن نوعيــة المؤسســات قــد تكــون متغيــرا داخليــا في 

اكتشــافات المعــدن ذلــك أن هــذه الاكتشــافات قــد تــؤدي، مثــا، 

 Ross 2001,( المــوارد وإضعــاف المؤسســات  نزاعــات علــى  إلى 

إلى  يميــل  القبيــل  هــذا  مــن  داخلــي  نمــو  أي  أن  غيــر   .)2012
توجيــه المُعامــل المرتبــط بالمؤسســات نحــو الصفــر، وعلــى هــذا 

النحــو، ينبغــي تفســير هــذا المُعامِــل علــى أنــه يمثــل حــدا أدنــى. 

وللتخفيــف مــن قضايــا العلاقــة الســببية العكســية إلى حــد مــا، 

بتأخيــر ســنة واحــدة.  السياســية  إدراج تصنيــف المخاطــر  يتــم 

المتأخــرة  الاكتشــافات  أثــر  اســتبعاد  يتــم  ذلــك،  إلى  بالإضافــة 

أيضــا  ويتــم  للاكتشــافات.  العنقــودي  التجمــع  عــن  للتعويــض 

استكشــاف التفاعــات بيــن ICRG وســعر المعــدن وبيــن الســعر 

والآثــار الثابتــة. وتتكــون اختبــارات الثبــات الأخــرى مــن إضافــة 

ضوابــط مثــل نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي ورصيــد 

أســهم رأس المــال الأولي واســتخدام مســتويات الأســعار بــدلا مــن 

التغيــرات فيهــا. وتظــل النتائــج الرئيســية كمــا هــي دون تغييــر. 

وقــد تبيــن أن تصنيــف المخاطــر السياســية، والــذي يعكــس 

إحصائيــة  دلالــة  ذو  السياســي،  والاســتقرار  الملكيــة  حقــوق 

واقتصاديــة )الجــدول 1- ت خ-1-1(. وتشــير النتائــج إلى أن 

تحســنا مقــداره انحــراف معيــاري واحــد في تصنيــف المخاطــر 

السياســية )يعــادل الانتقــال مثــا مــن مــالي إلى جنــوب إفريقيــا، 

أو مــن جنــوب إفريقيــا إلى شــيلي، أو مــن شــيلي إلى كنــدا( مــن 

شــأنه أن يــؤدي إلى زيــادة اكتشــافات المعــادن في تلــك البلــدان 

بالحجــم ذي  الشــعور  مــن  مزيــدا  ولتوفيــر  1.2 ضعفــا.  بمقــدار 

الملكيــة  حقــوق  فيهــا  تقفــز  فكريــة  تجربــة  إجــراء  يتــم  الصلــة، 

الوســيطة في أمريــكا اللاتينيــة وإفريقيــا جنــوب الصحــراء فجــأةً 

المنطقتيــن،  كلا  في  تقدمــا  الأكثــر  الاقتصاديــن  مســتويي  إلى 

التجربــة  هــذه  وتــؤدي  وبوتســوانا.  شــيلي  التــوالي  علــى  وهمــا 

إلى زيــادة قدرهــا 15% في عــدد المناجــم المكتشــفة في جميــع 

وتزيــد  الأخــرى.  العوامــل  جميــع  تســاوت  إذا  العــالم،  أنحــاء 

وإفريقيــا  اللاتينيــة  أمريــكا  فجــأةً  قامــت  إذا  إلى %25  النســبة 

جنــوب الصحــراء بــدلا مــن ذلــك باعتمــاد نفــس مســتوى حقــوق 

الملكيــة الســائد في الولايــات المتحــدة، ومــرة أخــرى بافتــراض 

تســاوي العوامــل الأخــرى. وعلــى الرغــم مــن الزيــادة الحــادة في 

المؤسســات التــي تفرضهــا التجربــة الفكريــة، فــإن المقاديــر تشــير 

إلى أن المؤسســات تلعــب دورا مهمــا كقــوة دافعــة للتنقيــب عــن 

المعــادن واكتشــافاتها في نهايــة المطــاف. فالمؤسســات تؤثــر 

القنــوات  مــن  متنوعــة  مجموعــة  خــال  مــن  الاكتشــافات  علــى 

بجانــب الإحســاس بالمخاطــر مــن جانــب المســتثمرين الأجانــب 

المحتمليــن. علــى ســبيل المثــال، يمكــن للمؤسســات الأفضــل أن 

قــوة  نوعيــة  أو تحســين  أفضــل  تكنولوجيــا  اعتمــاد  علــى  تؤثــر 

العمــل، وهــو مــا يؤثــر بــدوره علــى عــدد الاكتشــافات. والتحليــل 

هنــا لا يحــاول الفصــل بيــن تلــك القنــوات.

وتشــير النتائــج أيضــا إلى أن التحــركات في أســعار المعــادن 

دلالــة  ذات  ليســت  الماضيــة  الخمســة  الســنوات  مــدى  علــى 

إحصائية في تفســير عدد الاكتشــافات. فاحتمالية الاكتشــافات 

الإضافيــة تزيــد علــى مــا يبــدو مــع الاكتشــافات الســابقة، كمــا هــو 

متوقــع نظــرا لانخفــاض مخاطــر التنقيــب بالقــرب مــن الرواســب 

المعدنيــة المعلومــة.

الإطار 1- ت خ- 1: )تابع(

الجدول 1- ت خ-1-1: تأثير المؤسسات السياسية على الاكتشافات المعدنية

)4()3()2()1(المتغيرات

0.0216***تصنيف المخاطر السياسية، متأخر

)0.00729(

**0.0171

)0.00782(

**0.0192

)0.00783(

  **0.0195

)0.00787(

0.0128نقاط النظام السياسي Polity2، متأخر

)0.0155(

0.0179

)0.0156(

0.0173

)0.0155(

0.0161***رصيد الاكتشافات، متأخر

)0.00343(

***0.0162

)0.00344(

–0.00635تصنيف المخاطر السياسية x التغير في سعر المعدن
)0.0165(

–0.449التغير اللوغاريتمي في سعر المعدن
)0.316(

0.464–
)0.320(

0.466–
)0.320(

0.0207–
)1.159(

–0.334التغير اللوغاريتمي في سعر المعدن، متأخر
)0.315(

0.341–
)0.314(

0.345–
)0.322(

0.345–
)0.322(

37252354803181231812عدد المشاهدات

المصدر: تقديرات خبراء الصندوق.

ملحوظة:  الأخطاء المعيارية الثابتة تظهر بين أقواس. والآثار الثابتة للبلد والسنة والمعدن مُدرجة في كافة نماذج الانحدار. 

*p < .1; **p < .05; ***p < .01.
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ما هي الآثار؟

مــن المرجــح للتحــول مــن الشــمال إلى الجنــوب في منحنــى 

الحــدود القصــوى لاســتغلال المعــادن أن يعــود بتداعيــات مهمــة 

المكتشــفة  المعدنيــة  الرواســب  ذات  الاقتصــادات  فــرادى  علــى 

حديثــا، ولا ســيما في أمريــكا اللاتينيــة وإفريقيــا. وفي الواقــع، 

فــإن هــذه الاكتشــافات تعمــل علــى توســيع قائمــة البلــدان الغنيــة 

الاســتثمار  مــن  المزيــد  تعنــي  الجديــدة  والمناجــم  بالمــوارد. 

وفــرص العمــل، وخاصــة في قطــاع المــوارد، وزيــادة الإيــرادات 

الحكوميــة. وقــد تــم افتتــاح طــرق جديــدة للتجــارة مــن أمريــكا 

اللاتينيــة وإفريقيــا إلى بلــدان آســيا الصاعــدة. ومــع ذلــك، فــإن 

هــذه المــوارد المكتشــفة حديثــا تشــكل تحديــات لإدارة سياســات 

الاقتصــاد الكلــي في الاقتصــادات الناميــة في الأجليــن القصيــر 

والطويــل علــى حــد الســواء.

الأســواق  مــن  الناشــئ  المعــادن  علــى  الطلــب  كان  وبينمــا 

الأســواق  في  الأخيــرة  للتطــورات  رئيســيا  محــركا  الصاعــدة 

علــى  المؤسســات  نوعيــة  التقــدم في  ســاعد  للمعــادن،  العالميــة 

زيــادة المعــروض مــن المعــادن وتحويــل تكوينهــا. ويمكــن لزيــادة 

تباطــؤ  مــع  جنــب  إلى  جنبــا  المؤسســات  في  مســتقبلا  مطــردة 

الطلــب أن يؤديــا إلى فائــض في العــرض وممارســة مزيــد مــن 

الهبــوط. اتجــاه  في  الأســعار  علــى  الضغــط 

الإطار 1- ت خ- 1: )تتمة(
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الأثر  مسألة  على  الضوء  العالمية  المالية  الأزمة  سلطت 

فترات  بأن  القائلة  الفرضية  وهي   ،)hysteresis( المتخلف 

الركود قد تكون لها آثار دائمة وتؤدي إلى انخفاض الناتج في 

ذلك.  السبب في  البياني 1-1-1  الشكل  ويوضح  لاحق.  وقت 

ويبين الشكل تطور الناتج في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو 

الأزمة  منذ  أنه  هي  للنظر  اللافتة  ودلالته   .2000 عام  منذ 

أقل،  الناتج يتطور فيما يبدو على مسار  العالمية فإن  المالية 

وربما حتى على مسار نمو أقل، ولا سيما في منطقة اليورو.

تنظر دراسة  التطور غير عادي،  أي مدى هذا  إلى  ولإدراك 

Blanchard, Cerutti, and Summers (2015)  في 122 فترة 
ركود في 23 اقتصادا متقدما منذ الستينات. وتحليلهم للتطور 

النسبي للناتج بعد كل فترة ركود يتخذ نهجا غير معلمي يُقدِّر 

ويستنبط الاتجاهات العامة السابقة على الركود— آخذاً بعين 

ربما  المعني  الاقتصاد  أن  أخرى،  عوامل  بين  من  الاعتبار، 

كان في حالة طفرة وبالتالي أعلى من الاتجاه العام قبل بدء 

الركود. ويوضح الشكل البياني 1-1-2 حالة البرتغال، وهي 

الركود  فترات  فإن  يبدو  ما  وعلى  أخرى.  لبلدان  ممثِّلة  حالة 

البرتغال منذ عام 1960، باستثناء فترة واحدة، مرتبطة  في 

ولكن  العام،  بالاتجاه  مقارنة  الناتج  بانخفاض  فقط  ليس 

أيضا بانخفاض لاحق في نمو الاتجاه العام، وبالتالي زيادة 

الفجوات بين ناتج الاتجاه العام الفعلي والسابق. 

المؤلفين  هؤلاء  تحليل  يخلص  عموما،  أكثر  وبشكل 

لمتوسط فجوات الناتج بين الاتجاه العام السابق على الركود 

)لفترة تغطي من 3  الفعلي  الناتج المحلي  إجمالي  ولوغاريتم 

إلى 7 سنوات بعد الركود( إلى أن ثلثي حالات الركود، وهو الأمر 

الذي يدعو للدهشة، يتبعها تراجع في الناتج مقارنة بالاتجاه 

العام السابق على الركود. ومما يثير قدرا من الدهشة أكبر حتى 

من ذلك أن ما يقرب من نصف تلك الحالات تكون متبوعة ليس 

فقط بانخفاض الناتج ولكن أيضا بانخفاض نمو الناتج نسبة 

إلى الاتجاه العام السابق على الركود.

سببية:  علاقة  بالضرورة  تعني  لا  الارتباط  علاقة  ولكن 

ويمكن للمرء أن يفكر في ثلاثة تفسيرات مختلفة:  

· من 	 عدد  اقتراح  تم   :)hysteresis( المتخلف  الأثر  مسألة 

الآليات يمكن أن تؤدي إلى مسارات أقل للناتج بعد فترات 

الركود. فالأزمات المالية، مثل الانهيار الاقتصادي العالمي 

الذي حدث مؤخرا، غالبا ما تترتب عليها تغييرات مؤسسية، 

مثل متطلبات أكثر صرامة متعلقة برأس المال أو تغييرات 

في نماذج أعمال البنوك، والتي يمكن أن تؤثر على مستوى 

الركود  فإن  العمل،  سوق  وفي  الطويل.  المدى  على  الناتج 

يدفع  قد  البطالة  معدلات  في  ارتفاع  من  به  يرتبط  وما 

أو  دائم  بشكل  العمل  سوق  من  للخروج  إما  العمال  بعض 

البحوث  من  الشركات  تخفض  وقد  عمل.1  بلا  أن يصبحوا 

والتطوير خلال فترة الركود، مما يؤدي إلى تراجع الإنتاجية

إلى  استنادا  وأوخينيو سيروتي  بلانشار  أوليفييه  الإطار هما  هذا  مؤلفا 

 .Blanchard, Cerutti, and Summers 2015
في  الزيادة   Blanchard and Summers (1986) دراسة  تنسب  كما   1

البطالة في أوروبا خلال الثمانينات إلى الأثر المتخلف في شكل فترات بطالة 

مطولة أدت إلى تغير في مؤسسات سوق العمل.

الإطار 1-1: ما تأثير فترات الركود؟

الشكل البياني ١-١-١: الاقتصادات المتقدمة: 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

(مؤشر، ٢٠٠٠: الربع الأول = ١٠٠)
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الشكل البياني ١-١-٢: البرتغال: تطور 

لوغاريتم إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

والاتجاهات العامة المستنبَطة

المصدر: حسابات خبراء الصندوق.
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عن مستواها في حالة عدم حدوث ركود. ومن الأصعب، 

ولكن ليس من المستحيل، التفكير في الآليات التي يؤدي 

لاحقا.2  الناتج  نمو  انخفاض  إلى  الركود  خلالها  من 

قيام  إلى  أو  السلوك  في  تغيرات  إلى  يؤدي  قد  فالركود 

البحوث  على  دائم  بشكل  الإنفاق  بخفض  المؤسسات 

وقد  الأبد.  إلى  التخصيص  إعادة  تخفيض  أو  والتطوير 

تتراوح التغيرات من زيادة القيود القانونية أو المفروضة 

جانب  من  المخاطرة  تحمل  على  الإقبال  على  ذاتيا 

شأنها  من  الضرائب  في  تغيرات  إلى  المالية  المؤسسات 

تثبيط ريادة الأعمال.

· العرض 	 صدمات  العرض:  لصدمات  الديناميكية  الآثار 

قد  المالية(  والأزمات  النفط  صدمات  المثال،  سبيل  )على 

تكون وراء كل من الركود وتراجع الناتج لاحقا. على سبيل 

المثال، من المعقول القول بأن الانخفاض الحاد في الناتج 

في بداية الأزمة العالمية والتراجع اللاحق في مسار النمو 

يرجعان إلى نفس السبب الأساسي، وهو الأزمة في النظام 

المالي والتي تتجلى من خلال تأثير حاد في البداية وتأثير 

مزمن بشكل أكبر بعد ذلك.

· توقع 	 إلى  جزئيا  الركود  عزو  يمكن  العكسية:  السببية 

فإن  المثال،  على سبيل  المستقبل.  النمو في  انخفاض 

انخفاضا في النمو المحتمل الأساسي مدفوعا بعوامل

2 من أجل التمييز بين تأثير فترة الركود على معدل النمو وتأثيرها على 

المتخلف  »الأثر  الأخير  تسمي    Ball (2014) دراسة  فإن  الناتج،  مستوى 

.(super-hysteresis) »الفائق

الاستهلاك  تقليل  إلى  المعيشية  بالأسر  يؤدي  قد  خارجية 

ركود  إلى  يؤدي  مما  الاستثمار،  تقليص  إلى  وبالشركات 

أولي.

 Blanchard, يركز  الثلاثة،  التفسيرات  هذه  بين  وللتمييز 

Cerutti, and Summers (2015) على عمليات تفكيك المكونات 
بناء على السبب المباشر لفترات الركود. ويركزون على فترات 

الركود الناجمة عن الخفض المتعمد للتضخم—فترات الركود 

في  كبيرة  بزيادة  تتسم  والتي  الطلب  صدمات  عن  الناجمة 

لاحقا—والتي  التضخم  تراجع  يليها  الاسمية  الفائدة  أسعار 

من المرجح أن يعكس فيها الارتباط الأثر المتخلف بدرجة أكبر 

لفترات  بالنسبة  حتى  أنه  ويجدون  الآخرين.  الافتراضين  من 

الركود هذه، فإن النسبة التي يليها انخفاض في الناتج مقارنة 

بالاتجاه العام السابق على الركود كبيرة )في حوالي 17 من 

28 فترة ركود ناجمة عن الخفض المتعمد للتضخم(.

النتائج  هذه  على  المترتبة  بالسياسات  المتعلقة  والآثار 

عامة،  وبصفة  متضاربة.  تكون  أن  المحتمل  من  ولكن  مهمة، 

سياسات  تكون  أن  يجب  موجودا  المتخلف  الأثر  يكون  عندما 

مستواه  عن  الناتج  فانحرافات  جرأة.  أكثر  الكلي  الاقتصاد 

من  كُلفة  أكثر  وبالتالي  كبير،  بشكل  أمدا  أطول  تكون  الأمثل 

التفسيران  يكون  ما  وبقدر  ذلك،  ومع  العادة.  في  المفترض 

الآخران ذوا صلة أيضا، هناك خطر المبالغة في تقدير الناتج 

المحتمل أثناء وبعد فترة الركود، وبالتالي انعكاسات المغالاة 

القائمة  الكلي  الاقتصاد  وسياسات  الناتج.  فجوة  تقدير  في 

أكثر جرأة  أنها  يتبين  قد  تقديرها  مبالغ في  ناتج  على فجوة 

مما ينبغي. وبالتالي، يجب أن يكون مزيج سياسات الاقتصاد 

أيضا  يكون  أن  ولكن  قُطرية  خصوصية  ذا  فقط  ليس  الكلي 

خاصا بكل فترة ركود على حدة.

الإطار 1-1 )تتمة(
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على الرغم من تراجع اختلالات الحسابات الجارية العالمية، 

فإن عدد البلدان الذي يعاني من عجز كبير في الحساب الجاري 

لا يزال مرتفعا. فخلال الفترة 2012-2014، بلغ عدد البلدان 

الذي زاد فيها متوسط العجز في الحساب الجاري عن 7% من 

بلدان  بأربعة  أقل  وهو   — بلدا   62 المحلي  الناتج  إجمالي 

فقط عن الفترة 2005-2008. 1 يعرض هذا الإطار الحقائق 

المبسطة بشأن خصائص هذه البلدان ويحاول تسليط الضوء 

ومواطن  الخارجي  اقتراضها  وراء  المحتملة  الدوافع  على 

ضعفها الخارجية.

صغر  هو  البلدان  هذه  بشأن  للانتباه  لافتة  حقيقة  وأول 

حجمها. فعلى الرغم من أنها تمثل حوالي ثلث عضوية صندوق 

الحساب  عجز  من  تعاني  التي  البلدان  ونصف  الدولي  النقد 

 %1.5 من  أقل  المحلي  ناتجها  إجمالي  مجموع  فإن  الجاري، 

من إجمالي الناتج المحلي العالمي بأسعار السوق، ومجمل عجز 

الحساب الجاري لديها يبلغ عُشر عجز الحساب الجاري العالمي 

)أقل نوعا ما من العجز في المملكة المتحدة(. ويتسم توزيعها 

الجغرافي بأنه غير متجانس، حيث يقع 22 اقتصادا منها في 

إفريقيا جنوب الصحراء، و12 في منطقة البحر الكاريبي، و3 

في أمريكا الوسطى، و5 في جزر المحيط الهادئ، و4 في آسيا، 

و7 في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، و 5 في أوروبا الصاعدة، 

يقرب من نصفها من  وما  المستقلة.  الدول  و 4 في كومنولث 

بلدان  الآخر من  النصف  بينما  الدخل المنخفض،  البلدان ذات 

الأسواق الصاعدة. ويقدم الجدول 1-2-1 مقارنة

مؤلفا هذا الإطار كارولينا أوسوربو-بويترون، وجيان ماريا ميليسي-

فيريتي.

1 عدد البلدان الذي تجاوز فائض الحساب الجاري فيها 7% من إجمالي 

الناتج المحلي في 2012-2014 كان أقل كثيرا )15(، ولكن حجمها الكلي 

كان أكبر بمقدار أربع أضعاف. والأغلبية من البلدان المصدرة للنفط.

وبين  هذه المجموعة  لبلد وسيط في  القُطرية  الخصائص  بين 

السكان وينخفض  البلدان قليلة  العالم، موضحا أن هذه  بقية 

أنها  كما  كذلك.  الناتج المحلي  إجمالي  من  الفرد  فيها نصيب 

تعتمد اعتمادا كبيرا على واردات النفط.

إذا  ما  أكبر  منهجية  بصورة   2-2-1 الجدول  ويتناول 

بشكل  مرتبطة   1-2-1 الجدول  في  الواردة  المتغيرات  كانت 

انحدارا مقطعيا  ويقدر  الجارية،  أرصدة الحسابات  منتظم مع 

الحساب  نسبة  متوسط  هو  التابع  المتغير  فيه  يكون  بسيطا 

الجاري إلى إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة 2014-2012 

تتضمن  التفسيرية  المتغيرات  من  جدا  القليلة  والمجموعة 

نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والسكان، ومؤشر بديل 

الزمنية.  الفترة  نفس  خلال  النفط  وواردات  صادرات  لصافي 

وهناك بالطبع دراسات واسعة تقدر انحدارات الحساب الجاري 

 Lee Chinn and Prasad 2003، و  )راجع، على سبيل المثال، 

and others 2008، و Prati and others 2011(. وعلى نقيض 
التركيز في معظم الدراسات، ينصب الاهتمام هنا بشكل محض 

الإطار 1-2: الاقتصادات الصغيرة، والعجز الكبير في الحساب الجاري

الجدول 1-2-1: خصائص البلد الوسيط 
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عدد السكان

)بالملايين(

نصيب الفرد 

من إجمالي 

الناتج المحلي 

)بآلاف الدولارات 

الأمريكية(

صافي 

صادرات 

النفط

)% من إجمالي 

الناتج المحلي(

العجز الكبير في 

الحساب الجاري

3.82.47.3–

–10.59.32.9أخرى

المصادر: البنك الدولي، مؤشرات التنمية العالمية؛ وتقديرات خبراء 

الصندوق.

الجدول 1-2-2: نماذج الحساب الجاري المقطعية 

)المتغيرات مُعبر عنها كمتوسطات للفترة 2012-2014، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

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

3.40***لوغاريتم نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي

)0.44(

***2.22

)0.31(

***3.49

)0.43(

***3.34

)0.43(

1.43***لوغاريتم السكان

)0.29(

***1.40

)0.28(

**0.97

)0.31(

***1.13

)0.32(

9.18***متغير صوري للبلدان الغنية بالهيدروكربونات

)1.82(

***8.65

)2.04(

***9.02

)1.77(

–7.36**متغير صوري لمنطقة الكاريبي
)2.42(

3.55–
)2.41(

صافي صادرات النفط )% من إجمالي الناتج 

المحلي(

***0.24

)0.06(

188172188171عدد المشاهدات

0.400.460.420.49معامل التحديد

0.390.450.410.48معامل التحديد المعدل

ملحوظة: الأرقام بين الأقواس هي الأخطاء المعيارية.

1 المتغيرات التابعة والتفسيرية يُعبر عنها كمتوسطات للفترة 2014-1995. 

.**p < .01;  ***p < .001
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على المقطع العرضي، ويسمح العدد المحدود جدا من المتغيرات 

يشيع  التي  العينات  من  )أوسع  حقا  عالمية  بعينة  الضابطة 

استخدامها(.

بين  جدا  قوية  مقطعية  علاقة  وجود  إلى  النتائج  وتشير 

الناتج  إجمالي  الفرد من  الجارية ونصيب  أرصدة الحسابات 

المحلي: على سبيل المثال، فإن البلد الذي يبلغ نصيب الفرد 

يكون  سوف  دولار   5000 المحلي  الناتج  إجمالي  من  فيه 

رصيد الحساب الجاري به أقوى في المتوسط بمقدار 6 نقاط 

نصيب  يبلغ  ببلد  مقارنة  المحلي  الناتج  إجمالي  من  مئوية 

الفرد فيه من إجمالي الناتج المحلي 1000 دولار. كما يشير 

الجارية  الحسابات  أرصدة  بين  إيجابية  علاقة  إلى  الانحدار 

بعد  والاقتصادية،  الإحصائية  الدلالة  ذي  السكان،  وعدد 

فعلى  المحلي.  الناتج  إجمالي  من  الفرد  نصيب  أثر  استبعاد 

سبيل المثال، فإن بلدا يبلغ عدد سكانه 10 ملايين نسمة لديه 

رصيد حساب جاري في المتوسط يبلغ 2.8 نقطة مئوية من 

الفرد  لديه نفس نصيب  بلد  أقوى من  الناتج المحلي  إجمالي 

من إجمالي الناتج المحلي ولكن عدد سكانه يبلغ مليون نسمة 

الفترة 2014-2012،  النتائج لا تخص فحسب  فقط. وهذه 

كما هو مبين في العمود )2( من الجدول 1-2-2. ويتم لاحقا 

في هذا الإطار مناقشة الأسباب المحتملة التي تجعل البلدان 

أكبر.2  المتوسط عجزا  لديها في  الأقل  السكانية  الكثافة  ذات 

ويتسم المتغير الصوري للبلدان المصدرة للنفط بأنه ذو دلالة 

من  أكبر  بقدر  ولكن  للنفط  التجاري  الميزان  وكذلك  مرتفعة، 

ذلك حتى. ويوضح العمود )3( أن دلالة السكان ليست مدفوعة 

فحسب بجزر البحر الكاريبي، والتي لديها عجز كبير وأعداد 

قليلة من السكان، لكنه يشير إلى أن هذه البلدان تسجل عجزا 

أكبر من غيرها، بعد استبعاد أثر حجمها ومستوى التنمية بها 

. ومن الواضح أن شدة اعتمادها على النفط يمثل عاملا مفسرا 

البلدان كما هو مبين في العمود )4(، ويؤدي  للعجز في هذه 

عن  عوضا  للنفط  المصدرة  للبلدان  صوري  متغير  استخدام 

رصيد النفط إلى التقليل من الدلالة الاقتصادية والإحصائية 

لمتغير البحر الكاريبي الصوري.

التمويل الخارجي

ويقدم الشكل البياني 1-2-1 معلومات عن هيكل التمويل 

البلدان  وهذه  العينة.  في  العجز  مرتفعة  للبلدان  الخارجي 

الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  اعتمدت إلى حد مهم على صافي 

إجمالي  من  مئوية  نقاط   5 حوالي  الوسيط  المباشر—يبلغ 

الاستثمارات  تدفقات  صافي  على  المحلي—وكذلك  الناتج 

الأخرى )فئة واسعة تشمل القروض الخاصة والرسمية(. وهذا 

وجود  في  الداخلة  التدفقات  صافي  تقدير  من  يقلل  المتغير 

في  كتحويل  يُسجَّل  الأخير  لأن  نظرا  الديون،  عبء  تخفيف 

الحساب الرأسمالي يقترن بسداد خصوم الاستثمارات الأخرى. 

يقرب من  ما  المال  رأس  الواقع، تشكل تحويلات حساب  وفي 

1% من إجمالي الناتج المحلي لتمويل الحساب الجاري الوسيط. 

وتكاد تدفقات الحافظة الوسيطة تكون لا تذكر، على الرغم من 

أن عددا قليلا من البلدان يعتمد اعتمادا كبيرا عليها. ولا يلعب 

أو  الأجنبي  النقد  احتياطيات  في  الوسيطة  التغييرات  من  أي 

السهو والخطأ دورا مهما.

وبالنظر إلى متطابقة ميزان المدفوعات، فإن مصادر تمويل 

الفرد  نصيب  من  بكل  أيضا  ترتبط  الصافية  الجاري  الحساب 

تكون  الارتباط  وعلاقة  والسكان.  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

الرأسمالي،  الحساب  تحويلات  حالة  في  خاصة  بصفة  قوية 

والتدفقات الرسمية الأجنبية، والاستثمار الأجنبي المباشر—

في  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  كحصة  نسبيا،  أعلى  وكلها 

البلدان الفقيرة وكذلك في البلدان قليلة السكان.

2 بما أن نسبة الحساب الجاري إلى إجمالي الناتج المحلي في الاقتصادات 

أكثر تقلبا مقارنة بالاقتصادات الأكبر، يمكن  أن تكون  الصغيرة تميل إلى 

زيادة تمثيل البلدان قليلة السكان في عينة البلدان مرتفعة العجز. ولكن من 

السكان  بين  للعلاقة  الرئيسي  المحرك  هي  التقلبات  تكون  أن  المرجح  غير 

والحساب الجاري، حيث إن الارتباط السلبي بين هذين المتغيرين منتظم في 

جميع البلدان. علاوة على ذلك، لا يتم زيادة تمثيل الاقتصادات الصغيرة في 

عينة البلدان ذات الفوائض الكبيرة. 

الإطار 1-2 )تابع(
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البلدان التي سجلت حالات عجز كبيرة البلدان الأخرى التي سجلت عجزا

الشكل البياني ١-٢-١: مصادر التمويل الخارجي، 

البلدان التي سجلت عجزا في الحساب الجاري

(٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ قيم وسيطة، ٢٠١٢-٢٠١٤)

عجز الحساب الجاري استخدام الاحتياطيات الأجنبية

الحساب الرأسمالي صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

صافي الاستثمارات الأخرى صافي تدفقات الحافظة

السهو والخطأ

المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي، إحصــاءات ميــزان المدفوعــات؛ وحســابات 

خبراء الصندوق.

الفتــرة  لمتوســطات  الوســيطة  القيــم  البيــاني  الشــكل  يعــرض  ملحوظــة: 

٢٠١٢-٢٠١٤ في كل مجموعة قُطرية لكل مصدر من مصادر التمويل.
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العوامل المحركة للتمويل الخارجي الكبير

يمكن للعجز الكبير في الحساب الجاري أن يقترن من حيث 

المبدأ بمجموعة متنوعة من العوامل:

· في 	 سيما  لا  الإنمائية،  المساعدة  على  الكبير  الاعتماد 

السكانية  الكثافة  ذات  فالبلدان  الصغيرة:  الاقتصادات 

من  كنسبة  أكبر  مساعدات  على  الحصول  إلى  تميل  الأقل 

 Alesina )راجع   الكبيرة  البلدان  الناتج المحلي من  إجمالي 

تدفقات  على  المتزايد  الاعتماد  ومع   3.)and Dollar 2005
بيان  في  المبالغة  الجاري  الحساب  لرصيد  يمكن  المعونة، 

المصنفة  المنح  خلال  )من  الخارجي  الاقتراض  إلى  النفاذ 

تكون  قد  الاقتراض  وتكاليف  الرأسمالي(،  الحساب  تحت 

أقل من البلدان الأخرى نظرا للقروض الميسرة. وفي الواقع، 

التابع  المتغير  أنه  على  المالي  الحساب  استخدام  تم  ما  إذا 

ذلك  خصم  )وبالتالي   2-2-1 بالجدول  الانحدارات  في 

التحويلات  تشكله  الذي  الجاري  الحساب  تمويل  من  الجزء 

سواء  تضعف،  السكان  حجم  مع  الصلة  فإن  الرأسمالية(، 

اقتصاديا أو إحصائيا. 

· الآثار الموروثة من الاقتراض الخارجي الكبير في الماضي، 	

وتزداد  الدخل:  بشدة في  سلبي  رصيد  على  تنطوي  والتي 

حدة هذه الآثار الموروثة بفعل النمو الاقتصادي المنخفض.

· أو 	 الطبيعية  الكوارث  مثل  السالب،  النمو  صدمات 

إمكانيات  تقليص  إلى  )مؤقتا(  تؤدي  والتي  الصراعات، 

الإنتاج في البلاد، فضلا عن الزيادة المستحثة في الإنفاق 

الصغيرة  الدول  في  الإعمار:  إعادة  باحتياجات  المرتبط 

الطبيعية  للكوارث  الكلية  الاقتصادية  التداعيات  تكون 

كبيرة جدا، لأن هذه الصدمات تميل إلى التأثير على نسبة 

التقديرات  أن  حين  وفي  والاقتصاد.4  السكان  من  أكبر 

الناتج  إجمالي  من حيث  الطبيعية  الكوارث  لتكلفة  الحالية 

المحلي ليست محددا مهما لأرصدة الحسابات الجارية عند 

إضافتها إلى مواصفات الانحدار في الجدول 1-2-2، فإن 

التغطية الناقصة لهذه التقديرات تشكل تحديا أمام اختبار 

مدى ملاءمتها العملية بطريقة موثوق بها.

· قضايا القياس: تشمل عينة البلدان مرتفعة العجز 18 بلدا 	

اقتصاداتها معتمدة على السياحة وهناك أدلة مروية تشير 

إلى أن الإنفاق السياحي بها قد يكون مقدرا بأقل من قيمته 

في  مبالغ  الجاري  الحساب  عجز  فإن  وبالتالي  الحقيقية، 

تقديره )راجع، على سبيل المثال، IMF 2015d(. ولدى 

3 ومن ثم، تم استخدام حجم بلد، قياسا بعدد سكانه، كمقياس لاهتمام 

الجهات المانحة (Bräutigam and Knack 2004)، وكأداة لتدفقات المعونة 

 .)Rajan and Subramanian 2008 ،راجع، على سبيل المثال(

4 تشير التقديرات إلى أن الكوارث الطبيعية تُكلِّف البلدان الصغيرة )البلدان 

التي يبلغ عدد سكانها 200 ألف أو أقل( ما بين 3% و5% من إجمالي الناتج 

 .)Jahan and Wang, 2013( المحلي سنويا

إضافة إيرادات السياحة، كنسبة من مجموع الصادرات، إلى 

الانحدارات الواردة في الجدول 1-2-2، فإنها ترتبط سلبيا 

مُعامِل  ودلالة  حجم  من  )وتقلل  الجاري  الحساب  رصيد  مع 

السكان(، وذلك على نحو يتفق مع الفرضية القائلة بأن مثل 

الحقيقية.  قيمتها  من  بأقل  مقدرة  تكون  قد  الإيرادات  هذه 

على  تعتمد  العجز  مرتفعة  البلدان  فإن  مماثل،  نحو  وعلى 

من  تعاني  التي  الأخرى  البلدان  من  أكبر  بشكل  التحويلات 

العجز.5 ومع ذلك، فإن هذه التدفقات من المعروف أنه يصعب 

تمييزها عن تدفقات رأس المال الداخلة وقياسها بدقة، وذلك، 

على سبيل المثال، لأن  فرادى التحويلات غالبا ما تقل عن 

.)UNECE 2011 حدود إبلاغ المؤسسات المالية )راجع

الحساب  عجز  ذات  المتنوعة  العينة  في  المختلفة  والبلدان 

الجاري المرتفع تندرج تحت فئة من هذه الفئات. فالعجوزات 

المزمنة في الحساب الجاري المقترنة بانخفاض نصيب الفرد 

المساعدة  على  الكبير  والاعتماد  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

وفي  العينة.  بلدان  بين  شيوعا  الأكثر  النمط  هي  الإنمائية 

في  تفاقما  المجموعة  في  بلدا   50 نحو  شهد  بينما  الواقع، 

حساباتها  قيم  متوسط  إلى  نسبة  الجاري  الحساب  عجوزات 

الجارية خلال 1995-2011، فإن 11 منها فقط كان متوسط 

العجز فيها أقل من 5% من إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة 

حدة  من  التخفيف  تم  البلدان،  هذه  من  عدد  وفي  السابقة. 

الآثار الموروثة من الاقتراض الخارجي في الماضي من خلال 

خلال  سواء  الديون،  تخفيض  أو  الديون  من  الإعفاء  اتفاقات 

الفترة 2012-2014 أو في العقد السابق )على سبيل المثال، 

ليبيريا، وموزامبيق، وسانت كيتس ونيفيس( . ومع ذلك، فإن 

أساس  على  جدا  العالية  الخارجية  الخصوم  ذات  البلدان  عدد 

صاف لا يزال مرتفعا، كما سيرد فيما يلي. 

الحسابات  أرصدة  في  الكبيرة  التغيرات  أسباب  وبشأن 

الجارية، فإن موريتانيا، ومنغوليا، وموزامبيق، وبابوا غينيا 

المباشر  الأجنبي  الاستثمار  في  طفرات  شهدت  قد  الجديدة 

وغرينادا،  البهاما،  جزر  وواجهت  الطبيعية،  بالموارد  المرتبط 

مقدرة  كلية  اقتصادية  بتكاليف  طبيعية  كوارث  وغيانا 

تجاوزت نقطتين مئويتين  من إجمالي الناتج المحلي في السنة.

المخاطر الخارجية التي تهدد البلدان مرتفعة العجز

العجز من مواطن  العينة مرتفعة  البلدان في  العديد من  يعاني 

الصغيرة،  النامية  البلدان  فإن  المثال،  على سبيل  هيكلية.  ضعف 

متعلقة  وتحديات  ضعف  نقاط  تواجه  العينة،  ثلث  تشكل  والتي 

الإنتاج  تكاليف  إلى  يضيف  ما  وهو  حجمها،  بسبب  بالسياسات 

والتوزيع، ويعوق تسليم البضائع العامة، ويشكل قيودا أخرى على

الوسيطة حوالي 3% في  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  التحويلات  نسبة  تبلغ   5

من  تعاني  التي  الأخرى  البلدان  في  الصفر  من  وتقترب  العجز  مرتفعة  البلدان 

العجز.

الإطار 1-2 )تابع(
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 القدرات الإدارية، ويتركها بحد أدنى من التنويع في وجه الصدمات 

.(IMF 2013, 2015e) الخارجية، بما فيها الكوارث الطبيعية

فإن  الخارجي  التمويل  على  الكبير  للاعتماد  نظرا  أعم،  وبشكل 

الدول في هذه العينة حساسة بصفة عامة للتغيرات في بيئة الاقتصاد 

واعتمادها  وانفتاحها،  لصغر حجمها،  عموما  وذلك  العالمية،  الكلي 

المثال،  سبيل  على  التغيرات،  هذه  وتشمل  الخارجي.  التمويل  على 

تشديد شروط التمويل الخارجي وتباطؤ النمو في اقتصادات الأسواق 

بمصدري  الأولية  السلع  أسعار  في  الانخفاضات  وتضر  الصاعدة. 

الموارد الطبيعية، ولكن كما يوضح الجدول 1-1-1، فإن انخفاض 

أسعار النفط تعود في الواقع بالفائدة على الأغلبية العظمى من البلدان 

في هذه المجموعة. وبالطبع فإن تقييم مخاطر القطاع الخارجي يجب 

الكلي،  الاقتصاد  بيئة  الكبيرة في  الاختلافات  الاعتبار  يأخذ في  أن 

المخاطر  وتتفاقم   — الخارجي  التمويل  وهيكل  مستوى  عن  فضلا 

الكلية  الاقتصادية  الصدمات  بفعل  الخارجية  العوامل  عن  الناشئة 

المحلية وضعف النمو الاقتصادي.

والاعتماد الشديد على تدفقات استثمارات الحافظة لتمويل العجز 

من  أعلى  مخاطر  عليه  تنطوي  أن  يمكن  الجاري  الحساب  في  الكبير 

إزاء  العالمية  المواقف  تغير  حال  المال  رأس  تدفقات  اتجاه  انعكاس 

صافي  متوسط  بلغ   ،2014-2012 للفترة  وبالنسبة  المخاطر. 

التدفقات الداخلة من استثمارات الحافظة في 10 بلدان في المجموعة 

لديها  بطبيعتها  التي  المالية،  المراكز  )باستثناء  المرتفع  العجز  ذات 

تدفقات كبيرة في استثمارات الحافظة( ما يزيد عن 2% من إجمالي 

الناتج المحلي )على سبيل المثال، غانا، وكينيا، ومنغوليا، وصربيا(.

البلدان  ذلك  في  بما  العينة،  في  بلدان   5 فإن  ذلك،   على  علاوة 

التي تشهد صراعات مثل أوكرانيا، فضلا عن غيرها مثل بابوا غينيا 

الأجنبي  النقد  احتياطيات  قامت بسحب مبالغ ضخمة من  الجديدة، 

خلال الفترة 2012-2014 )ما يزيد في المتوسط عن 2% من إجمالي 

الناتج المحلي في السنة(. 

الحساب  في  والمستمر  الكبير  للعجز  نظرا  ذلك،  إلى  بالإضافة 

الجاري، يعاني عدد كبير من بلدان العينة من ارتفاع صافي الخصوم 

تخفيض  واتفاقات  الخارجية  التحويلات  من  الرغم  على  الخارجية، 

من  العديد  وفي   .)2-2-1 البياني  )الشكل  آنفا  نوقشت  التي  الديون 

من  الأسد  حصة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  صافي  يمثل  البلدان، 

الاستثمار  قيمة خصوم  ترتبط  ما  وعادة  الأجنبية.  الخصوم  صافي 

يعني  ما  وهو  المعني،  للبلد  الاقتصادية  بالآفاق  المباشر  الأجنبي 

بالعملات  بالمقوَّم  بالدين  مقارنةً  للمخاطر  أفضل  تقاسما  ضمنا 

الأجنبي  الاستثمار  خصوم  ارتفاع  فإن  ذلك،  ورغم  الأجنبية.6 

الدخل، والبلد  أيضا تدفقات خارجة كبيرة من  المباشر يعني ضمنا 

الذي ترتفع فيه خصوم الاستثمار الأجنبي المباشر يظل عُرضة إلى 

تدهور  حال  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  في  حاد  انخفاض 

آفاقه أو آفاق القطاع الذي يقع فيه استثماره الأجنبي المباشر بصفة 

رئيسية )على سبيل المثال، استخراج الموارد أو السياحة(.

الخارجي  الدين  أن خصوم  أيضا  البياني 2-2-1  الشكل  ويبين 

صافية من الاحتياطيات تتجاوز 40% من إجمالي الناتج المحلي في 

التجريبية إلى أن صافي  البلدان، وتشير الأدلة  أكثر من نصف عينة 

أزمة  حدوث  باحتمالية  يرتبط  المعني  للبلد  الخارجي  الدين  مركز 

بلدان  من  عدد  وفي   .)Catão and Milesi-Ferretti 2014( خارجية 

العينة، فإن الحصة الكبيرة من القروض الميسرة تمثل عاملا مخففِا 

من %50  أكثر  النسبة  هذه  كانت  منها،  بلدا   20 من  )بالنسبة لأكثر 

في  آخذ  الميسرة  القروض  حصة  فإن  ذلك،  ومع   .)2013 عام  في 

الانخفاض بشكل عام، وتبلغ أقل من الثلث في حوالي نصف العينة.

وباختصار، فإن هذا الإطار يثبت أن عددا لا بأس به من البلدان 

لا يزال يسجل عجزا كبيرا في الحساب الجاري. وهذه البلدان صغيرة 

الناتج  إجمالي  من  الفرد  نصيب  حيث  الغالب—من  في  الحجم 

في  تساعد  أن  يمكن  التي  والعوامل  كليهما.  أو  السكان  أو  المحلي 

تفسير حدوث مستويات كبيرة من العجز في البلدان قليلة السكان

6 في عدد من الحالات فإن حصة كبيرة من تدفقات الاستثمار الأجنبي 

فإن  ولذا،  والمعدات.  الآلات  من  مقابلة  بواردات  تقترن  الداخلة  المباشر 

انخفاضا في الاستثمار الأجنبي المباشر من شأنه تقليل الواردات المتصلة 

بالاستثمار الأجنبي المباشر وتعزيز رصيد الحساب الجاري، كما كان الحال 

في العديد من بلدان منطقة البحر الكاريبي خلال الأزمة المالية العالمية.

الإطار 1-2 )تابع(
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 البلدان التي سجلت حالات

 عجز كبيرة
البلدان الأخرى التي سجلت عجزا

صافي وضع الاستثمار الدولي

أصول الدين ما عدا الاحتياطيات

صافي الاستثمار الأجنبي المباشر

 صافي أسهم الحافظة

خصوم الدين الخارجي ناقصا الاحتياطيات

المصادر: صندوق النقد الدولي، إحصاءات ميزان المدفوعات؛ و  

 .Lane and Milesi-Ferretti 2007
ملحوظة: يقدم الشكل البياني القيم الوسيطة لعام ٢٠١٣ في كل 

مجموعة قُطرية لكل نوع من الاستثمار. 

الشكل البياني ١-٢-٢: عناصر صافي وضع 

الاستثمار الدولي، والبلدان التي سجلت حالات 

عجز في الحساب الجاري

(٪ من إجمالي الناج المحلي، قيم وسيطة، ٢٠١٣)
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الإطار 1-2 )تابع(

الجدول 1-2-3: هيكل البلدان التي تعاني من عجز كبير في الحساب الجاري

تخفيف كبير لأعباء 
هشة2الدين1

غنية بالموارد 
مركز ماليقائمة على السياحة4الطبيعة3

نعمألبانيا

أنغيلا

نعمنعمأنتيغوا وبربودا

أرمينيا

نعمنعمجزر البهاما

نعمبربادوس

نعمبنن

بوتان

نعمالبوسنة والهرسك

نعمنعمبوروندي

نعمكابو فيردي

نعمكمبوديا

نعمنعمتشاد

نعمنعمجزر القمر

نعمنعمنعمجمهورية الكونغو الديمقراطية

جيبوتي

نعمدومينيكا

نعمفيجي

غامبيا

جورجيا

نعمغانا

نعمغرينادا

نعمنعمغينيا

نعمغيانا

هندوراس

نعمجامايكا

نعمالأردن

كينيا

نعمكيريباتي

نعمكوسوفو

نعمجمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

نعمنعملبنان

ليسوتو

نعمنعمنعمليبيريا

نعمجزر مارشال

نعمموريتانيا

نعممنغوليا

نعمالجبل الأسود

مونتسيرات

المغرب

نعمموزامبيق

نعمنيكاراغوا

النيجر

نعمبالاو

نعمبنما

نعمبابوا غينيا الجديدة

نعمرواندا

نعمنعمنعمسان تومي وبرينسيبي

نعمالسنغال

صربيا

نعمنعمنعمسيشيل

نعمنعمنعمسيراليون
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حجم  إلى  نسبةً  الأعلى  الخارجية  والمساعدات  المنح  تشمل 

الاقتصاد ومواطن الضعف ذات الصلة بالبلدان الصغيرة بصفة 

مشاكل  وكذلك  المتكررة(،  الطبيعية  الكوارث  آثار  )مثل  خاصة 

أو  السياحة  بعائدات  يتعلق  فيما  المثال،  سبيل  )على  القياس 

من  البلدان  هذه  استفادت  الأخيرة،  السنوات  وفي  التحويلات(. 

بيئة تمويل خارجي حميدة جدا، وقام العديد منها بطرح أوراق 

مالية دولية لأول مرة. غير أن البيئة من المرجح أن تتغير، الأمر 

لتلك  سيما  لا  السياسات،  يشكل تحديات في مجال  الذي سوف 

تلجأ  والتي  كبيرة  صافية  خارجية  خصوم  لديها  التي  البلدان 

بشكل كبير للديون غير الميسرة.

الإطار 1-٢ )تتمة(

الجدول 1-2-3: هيكل البلدان التي تعاني من عجز كبير في الحساب الجاري )تتمة(

تخفيف كبير لأعباء 
هشة2الدين1

غنية بالموارد 
مركز ماليقائمة على السياحة4الطبيعة3

نعمسانت كيتس ونيفيس

نعمسانت لوسيا

نعمسانت فنسنت وجزر غرينادين

نعمالسودان

نعمتنزانيا

نعمنعمتوغو

تونس

نعمتوفالو

نعمأوغندا

أوكرانيا

نعمزيمبابوي

1 بلدان ذات تخفيف تراكمي لأعباء الديون منذ عام 2000 بنسبة تزيد عن 10% من إجمالي الناتج المحلي.

 .IMF 2015c ٢ بلدان تصنف على أنها هشة بحسب التقرير

٣ بلدان غنية بالموارد الهيدروكربونية، أو لديها إمكانية أن تكون غنية بالموارد الهيدروكربونية، أو غنية بالمعادن وفقا للمرشد إلى شفافية إيرادات الموارد 

الصادر عن صندوق النقد الدولي. 

٤ اقتصادات قائمة على السياحة تتجاوز فيها نسبة عوائد السياحة الدولية إلى مجموع الصادرات 25% وتزيد عائداتها من السياحة الدولية عن 10% من إجمالي الناتج المحلي.
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كبيرا في  اندماجا  الدخل  النامية منخفضة  البلدان  شهدت 

الأسواق المالية العالمية خلال العقود القليلة الماضية—حيث 

زاد إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة الخاصة السنوية من 4 

مليارات دولار في أوائل الثمانينات إلى أكثر من 60 مليار دولار 

إجمالي  من   %6.4 تقريبا  يمثل  ما  وهو  الأخيرة،  السنوات  في 

الناتج المحلي في 2013. 1 وهذا التسارع، والذي اقترن بطفرة 

الأجنبي  بالاستثمار  مدفوعا  كان  الأولية،  السلع  أسعار  في 

المباشر الذي زاد من حوالي 2% من إجمالي الناتج المحلي في 

أوائل الألفينات إلى أكثر من 4% منذ عام 2011. وزادت أيضا 

السنوات  في  الرسمي  غير  للقطاع  الأخرى  الداخلة  التدفقات 

الأخيرة، لكنها ما زالت تشكل أقل من 1.5% من إجمالي الناتج 

ضئيلا  مصدرا  الحافظة  استثمارات  تدفقات  وشكلت  المحلي. 

للتمويل الخارجي للبلدان النامية منخفضة الدخل، على الرغم 

من أنها آخذة في التزايد في الآونة الأخيرة في بعض اقتصادات 

 .(Araujo and others 2015) الأسواق الواعدة

وعادة ما تواجه البلدان النامية منخفضة الدخل قيودا أكبر 

بالاقتصادات  مقارنة  الائتمان  على  الحصول  إمكانية  على 

المتقدمة، ويمكن للتدفقات الرأسمالية الداخلة أن تكون مصدرا 

الاستثمار  لتحفيز  الاقتصادات  لهذه  المالي  للتعميق  مهما 

التدفقات  تؤدي  أن  ويمكن  للموارد.  الكفء  والتخصيص 

الرأسمالية الداخلة إلى زيادة الائتمان المقدم للقطاع الخاص 

وآثار  المصرفية  الودائع  تزايد  خلال  مباشرة—من  بصورة 

الأصول(—وبصورة  أسعار  تزايد  )بفضل  الضمانات  تقييم 

الاقتصادية  المتغيرات  على  تأثيرها  خلال  من  مباشرة  غير 

والمعروض  الائتمان  على  الطلب  في  المؤثرة  والمالية  الكلية 

منه.2 ويمكن أن يكون للاستثمار الأجنبي المباشر، على سبيل 

من  يخفف  مما  المحلية،  الشركات  على  إيجابية  آثار  المثال، 

 ،(Harrison, Love, and McMillan 2004) التمويل  قيود 

ويزيد من طلبها على الائتمان.3 

مؤلفوا هذا الإطار فيليبو غوري، وبين غريس لي، وأندريا بريزبيتيرو.

الناتج  إجمالي  من   %9.6 المرجح  غير  المتوسط  يبلغ  مرجح؛  متوسط   1

المحلي. وتعريف التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة المستخدم هنا يتبع 

الرأسمالية  التدفقات  مجموع  من  ويستبعد   Bluedorn and others 2013
الداخلة التغيرات في الاحتياطيات المسجلة، وقروض صندوق النقد الدولي، 

والتدفقات الأخرى التي تسجل القطاع الرسمي باعتباره طرفا مقابلا )على 

سبيل المثال، التدفقات الأخرى للبنك المركزي أو السلطة النقدية والحكومة 

العامة، والتي عادة ما تكون إقراضا رسميا أو مساعدات(.

المالي  والتعميق  المالي  الاندماج  بين  العلاقة  2 بحثت دراسات حديثة في 

المحلي في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة ولكن ليس في 

بين حجم  قويا  ارتباطا  أن هناك  تبين  وقد  الدخل.  النامية منخفضة  البلدان 

  (Lane and Milesi-Ferrettiالنظام المصرفي المحلي ونطاق العولمة المالية

بالديون،  أساسا  المدفوعة  الداخلة،  الرأسمالية  التدفقات  فترات  وأن   ،2008)
 (Furceri, Guichard, and Rusticelli ترتبط بالزيادة في نمو الائتمان المحلي

 .)Igan and Tan 2015 ؛ وLane and McQuade 2014 2012؛ و
3 على الرغم من أن الاستثمار الأجنبي المباشر غالبا ما يتركز في قطاعات 

والخدمات،  التحويلية  الصناعات  قطاعي  في  أهمية  يزداد  فإنه  محصورة، 

 (Amendolagine and المحلية  الشركات  على  مهمة  بآثار  يعود  ما  وهو 

.others 2013)

التدفقات  دور  الإطار  هذا  يدرس  الخلفية،  هذه  وإزاء 

للقطاع  المقدم  للائتمان  دافعة  كقوة  العالمية  الرأسمالية 

الشكل  ويشير  الدخل.  منخفضة  النامية  البلدان  في  الخاص 

الإقراض  بين  قوية  متوازية  حركة  إلى   1-3-1 البياني 

هذه  في  الدولية  الرأسمالية  والتدفقات  المحلي  المصرفي 

البلدان، وإن كان التسارع في الائتمان منذ منتصف الألفينات 

تجاوز نظيره في التدفقات الرأسمالية الداخلة. ويتم هنا تحديد 

المساهمة المحددة لهذه الأخيرة كقوة دافعة للائتمان المقدم 

للقطاع الخاص )كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي( عن 

طريق تقدير المواصفة التالية:

CREDi,t = αCREDi,t–1 + βCFi,t + γXi,t + δi + ei,t.

بحيث يتضمن المتجه Xi,t مجموعة من المتغيرات الضابطة 

الحقيقي،  المحلي  الناتج  إجمالي  من  الفرد  )نصيب  القياسية 

صوري  ومتغير  المحلي،  الناتج  إجمالي  ونمو  الفائدة،  وسعر 

المقدم  الائتمان  استمرار  يقيس   المصرفية(، في حين  للأزمة 

للقطاع الخاص. ويتم تقدير النموذج باستخدام بيانات سنوية 

الفترة  لعينة تتكون من 36 بلدا ناميا منخفض الدخل خلال 

معيارية  وأخطاء   di للبلد  ثابتة  آثار  مع   ،2012-1980
متجمعة ثابتة.4

إثبات وجود علاقة سببية  الواضحة في  للتحديات  ونظرا 

التحليل  يعتمد  المحلي،  والائتمان  الرأسمالية  التدفقات  بين 

مرتبطة  غير  تكون  الداخلة  الرأسمالية  للتدفقات  أداة  على 

بالظروف الاقتصادية المحلية في الاقتصادات المتلقية )راجع 

دراسة Gori, Li, and Presbitero، قيد الإصدار(. ويؤخذ إجمالي 

كأداة  الصاعدة  الأسواق  إلى  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات 

منخفضة  النامية  البلدان  إلى  الداخلة  الرأسمالية  للتدفقات 

إجمالي  أولا،  التالية.  الثلاثة  الشروط  أساس  على  الدخل 

التدفقات الرأسمالية الداخلة للأسواق الصاعدة يرتبط ارتباطا 

قويا وموجبا بالتدفقات الرأسمالية الداخلة إلى البلدان النامية 

الشكل 1-3-1، وخاصة  الدخل، كما هو مبين في  منخفضة 

في الفترة السابقة على الأزمة المالية العالمية، وهذا ما تؤكده 
مُعامِلات المرحلة الأولى )الجدول 1-3-1(.5

تقلبات  مع  للتعامل   2012-2008 للفترة  صوري  متغير  إضافة  يتم   4

التدفقات الرأسمالية خلال الأزمة المالية العالمية )راجع الشكل البياني 3-1-

وكمبوديا،  فاسو،  وبوركينا  وبوليفيا،  وبنن،  بنغلاديش،  العينة  وتضم   .)1

والكاميرون، وجمهورية الكونغو، وجيبوتي، وإثيوبيا، وغامبيا، وغانا، وغينيا، 

الديمقراطية  لاو  وجمهورية  وكينيا،  وهندوراس،  وهايتي،  بيساو،  وغينيا 

الشعبية، وليسوتو، ومدغشقر، وملاوي، ومالي، ومنغوليا، وموزامبيق، ونيبال، 

والسنغال،  ورواندا،  الجديدة،  غينيا  وبابوا  ونيجيريا،  والنيجر،  ونيكاراغوا، 

وسيراليون، وجزر سليمان، وتنزانيا، وتوغو، وأوغندا، وزامبيا. ويركز التحليل 

على العلاقة الكلية بين الائتمان المحلي والتدفقات الرأسمالية، وعلى الرغم من 

أنه يستبعد أثر حدوث الأزمات المصرفية، لا يتم هنا تناول مخاطر الاستقرار 

المالي ذات الصلة بالتقلبات الدورية في التدفقات الرأسمالية.

5 علاوة على ذلك، فإن إحصاءات F  من المرحلة الأولى عادة ما تكون 

قريبة أو أعلى من  القيمة الحرجة 10، والتي تشير )في حالة القيم الأقل( 

واستخدام  الأزمة  سنوات  استبعاد  إزاء  ثابتة  والنتائج  ضعيفة.  أداة  إلى 

أداوت بديلة مثل العناصر الرئيسية الأولى للتدفقات الرأسمالية الخارجة 

الولايات  من  الخارجة  الرأسمالية  والتدفقات  المتقدمة  الاقتصادات  من 

المتحدة. 

الإطار 1-3: التدفقات الرأسمالية والتعميق المالي في الاقتصادات النامية
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ثانيا، من غير المرجح أن تتأثر بالأداء الاقتصادي للبلدان. 

إذا كانت  التفرد، فإن الأداة تصلح فقط  ثالثا، بالنسبة لشرط 

التدفقات  تؤثر على الائتمان الخاص من خلال تأثيرها على 

التدفقات  أن  التصور  أمرا حصريا  وليس  الداخلة.  الرأسمالية 

تؤثر على  أن  يمكن  الصاعدة  الأسواق  إلى  الداخلة  الرأسمالية 

البلدان النامية منخفضة الدخل من خلال التدفقات الرأسمالية 

سيما  لا  مؤثرة،  أخرى  قنوات  هناك  تكون  قد  بل  الدولية، 

التجارة. ولاستبعاد أثر قناة التجارة، فإن مجموعة الضوابط 

تضم الميزان التجاري للأسواق الصاعدة.

وهناك عدد من العوامل العالمية المؤثرة على الاقتصادات 

يُضعِف  أن  أيضا  يمكن  الوقت  ذات  في  والنامية  المتقدمة 

هذه  في  التغيرات  تؤثر  ما  بقدر  وذلك  التحديد،  استراتيجية 

إلى  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  على  واحد  العوامل في وقت 

ويتم  الدخل.  منخفضة  النامية  والبلدان  الصاعدة  الأسواق 

الرئيسي  العنصر  باستخراج  العوامل  لهذه  بديل  تكوين مؤشر 

الناتج المحلي الحقيقي في عينة كبيرة مكونة  الأول لإجمالي 

الصاعدة،  والأسواق  المتقدمة،  البلدان  من  بلدا   135 من 

من   %82 من  أكثر  يفسر  المتغير  وهذا  النامية.  والاقتصادات 

الحركة المتزامنة بين البلدان في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

وبالنظر  العالمية.  الاقتصادية  للدورة  كمقياس  إدراجه  ويتم 

بلدان مصدرة  هي  العينة  البلدان في  من  كبيرة  نسبة  أن  إلى 

وصدمات  الأولية  السلع  لأسعار  الممكن  فمن  الأولية،  للسلع 

الخاص  الائـتمان  من  كل  تعزز  أن  التجاري  التبادل  معدل 

والتدفقات الرأسمالية الداخلة الخاصة. ولأجل بيان أن النتائج 

ليست مدفوعة بأسعار السلع الأولية، يتم تقدير النموذج أيضا 

على عينة من البلدان المصدرة لغير السلع الأولية.

الرأسمالية  التدفقات  أن  إلى  الرئيسية  النتائج  وتشير 

العالمية الداخلة تساهم في خلق الائتمان الخاص في البلدان 

للبلدان  الدخل، وهذا صحيح أيضا بالنسبة  النامية منخفضة 

المصدرة لغير السلع الأولية )الأعمدة )4( - )6( من الجدول(.6 

الكمية، فإن زيادة مقدارها نقطة مئوية واحدة  الناحية  ومن 

)كنسبة  الداخلة  الخاصة  الرأسمالية  التدفقات  مجموع  في 

الائتمان  نسبة  ارتفاع  إلى  تؤدي  المحلي(  الناتج  إجمالي  من 

نقطة مئوية  بمقدار 0.32  الناتج المحلي  إجمالي  إلى  الخاص 

)العمود 1(. والنتائج مدفوعة إلى حد كبير بالاستثمار الأجنبي 

إلى  )التدفقات  الأخرى  الداخلة  الخاصة  والتدفقات  المباشر 

القطاع غير الرسمي، بما في ذلك القروض المصرفية والائتمان 

التجاري(.7 واستجابة الائتمان المحلي إلى الاستثمار الأجنبي 

للشركات الأجنبية والآثار  المباشر  التمويل المحلي  قد تعكس 

المباشر  الأجنبي  الاستثمار  زيادة  من  المحتملة  الإيجابية 

وعلى  المحلية.  الشركات  جانب  من  الائتمان  على  للطلب 

بين  الإحصائية  الدلالة  ذا  التأثير  فإن  ذلك،  من  النقيض 

قناة  يعكس  الأخرى  الخاصة  والتدفقات  الخاص  الائتمان 

للعرض تعمل من خلال التدفقات المصرفية عبر الحدود )وإن 

نسبيا  صغيرا  يزال  لا  الأخرى  الخاصة  التدفقات  حجم  كان 

النتائج تتعارض  النامية منخفضة الدخل(. وهذه  البلدان  في 

وبلدان  المتقدمة  بالاقتصادات  الخاصة  الدراسات  نتائج  مع 

الأسواق الصاعدة التي تجد أن تدفقات ديون الحافظة تمثل

السلعي  التجاري  التبادل  معدلات  صافي  إدراج  إزاء  ثابتة  النتائج   6

لكل بلد على حدة )وفقا للتعريف الوارد  في Gruss 2014؛ راجع الفصل 2 

للاطلاع على تفاصيل(. 

استثمارات  تدفقات  طريق  عن  الرأسمالية  التدفقات  قياس  عند   7

الحافظة، يكون النموذج معرفا على نحو ضعيف، وتكون مُعامِلات التدفقات 

في  النتائج  تُوضَح  لا  السبب،  ولهذا  دقيق.  غير  بشكل  مقدرة  الرأسمالية  

الجدول 1-3-1. والنتائج مشابهة عند استخدام صافي التدفقات.

الإطار 1-٣ )تابع(

الشكل البياني ١-٣-١: إجمالي التدفقات 

الرأسمالية الداخلة والائتمان المقدم للقطاع 

الخاص في مجموعة مختارة من البلدان 

النامية منخفضة الدخل
(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: حسابات خبراء الصندوق.

الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  مرجحــة.  غيــر  متوســطات  ملحوظــة: 

للقطــاع  التدفقــات عبــر الحــدود  الداخلــة (محســوبة بفصــل  الخاصــة 

عينــة  إلى  الأخــرى)  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  ضمــن  الرســمي 

في  المســتخدمة  (تلــك  الدخــل  منخفــض  ناميــا  بلــدا   ٣٦ مــن  مكونــة 

الانحــدارات والتــي لا تقــل مشــاهداتها عــن ١٠ في كل متغيــر) ويعتمــد 

الأســواق  إلى  الداخلــة  الإجماليــة  الرأســمالية  التدفقــات  مجمــوع 

الصاعــدة علــى حســابات خبــراء الصنــدوق؛ ويشــير الائتمــان الخــاص 

إلى نفس العينة المكونة من ٣٦ بلدا ناميا منخفض الدخل ومأخوذ من 

قاعــدة بيانــات التنميــة الماليــة العالميــة للبنــك الــدولي، والتــي تتكامــل 

مع مؤشرات التنمية العالمية للبنك الدولي.
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 (Furceri, الخاص  للائتمان  أهمية  أكثر  دافعة  عوامل 

 Lane and McQuade و  Guichard, and Rusticelli 2012؛ 
فإن  الدخل،  منخفضة  النامية  للبلدان  وبالنسبة   .)2014
تدفقات ديون الحافظة وأسهم رأس المال لا تمثل سوى نسبة 

ارتباط متينة  التدفقات، ولا توجد علاقة  ضئيلة من مجموع 

مع الائتمان المحلي.

التدفقات  بين  سببية  علاقة  وجود  التحليل  هذا  ويحدد 

النامية  البلدان  في  المحلي  الخاص  والائتمان  الرأسمالية 

منخفضة الدخل — الأمر الذي يؤكد الدور التمكيني المحتمل 

البلدان،  هذه  المالي في  التعميق  العالمي في  المالي  للاندماج 

بشرط أن يكون العمق المالي في حد ذاته محركا متينا للنمو 

الاقتصادي والتنمية.

الإطار 1-٣ )تتمة(

الجدول 1-3-1: إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة والائتمان الخاص: تقديرات المربعات الصغرى ذات المرحلتين

)1()2()3( )4()5()6(

  t  )المتغير التابع: الائتمان الخاص )% من إجمالي الناتج المحلي

مجموع التدفقات الرأسمالية الداخلة الخاصة )% من 

  t  )إجمالي الناتج المحلي

***0.320

)0.006(

**0.283

)0.028(

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلة )% من 

 t  )إجمالي الناتج المحلي

***0.611

)0.007(

**0.492

)0.031(

التدفقات الأخرى الداخلة للقطاع غير الرسمي )% من 

t  )إجمالي الناتج المحلي

**0.693

)0.022(

*0.731

)0.082(

   t-1)0.827***الائتمان الخاص )% من إجمالي الناتج المحلي

)0.000(

***0.802

)0.000(

***0.856

)0.000(

***0.849

)0.000(

***0.847

)0.000(

***0.836

)0.000(

 t-13.208***نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)0.004(

**3.624

)0.014(

***3.100

)0.003(

3.418

)0.144(

3.500

)0.178(

*3.638

)0.088(

1-t 0.016نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)0.442(

0.013

)0.594(

0.019

)0.437(

0.002–
)0.924(

0.006

)0.813(

0.023–
)0.468(

t  0.700**سعر الفائدة–
)0.023(

***1.176–
)0.004(

0.228–
)0.443(

0.458–
)0.335(

0.804–
)0.217(

0.004–
)0.990(

)1/0(  t-11.772**الأزمة المصرفية–
)0.015(

**1.869–
)0.023(

1.371–
)0.108(

1.190–
)0.138(

*1.443–
)0.051(

0.744–
)0.474(

الميزان التجاري لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

t  والاقتصادات النامية

0.133–
)0.139(

*0.217–
)0.073(

0.028–
)0.735(

0.101–
)0.312(

0.111–
)0.348(

0.058–
)0.546(

t  0.065الدورة الاقتصادية العالمية–
)0.823(

0.528–
)0.205(

0.400

)0.241(

0.158–
)0.653(

0.518–
)0.319(

0.271

)0.429(

معامل المرحلة الأولى )مجموع التدفقات الرأسمالية 

الداخلة لبلدان الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية(

***0.628

)0.200(

***0.324

)0.113(

**0.290

)0.111(

***0.537

)0.119(

***0.302

)0.094(

**0.208

)0.073(

540532540 939927939عدد المشاهدات

0.7960.7420.7650.8130.7820.802معامل التحديد

البلدان النامية منخفضة الدخل المصدرة لغير السلع الأوليةالبلدان النامية منخفضة الدخلالعينة

363636212121عدد البلدان

 Kleibergen-Paap اختبار التحديد الناقص )إحصاء

 )rk LM
0.0050.0080.0150.0010.0050.016

 Kleibergen-Paap اختبار التحديد الضعيف )إحصاء

 rk Wald)
9.8178.1836.864 20.44010.3468.025

المصدر: حسابات المؤلفين.

 i ملحوظــة: يوضــح الجــدول نتائــج الانحــدار لنمــوذج مربعــات صغــرى مــن مرحلتيــن يكــون فيــه المتغيــر التابــع هــو نســبة الائتمــان الخــاص إلى إجمــالي النــاتج المحلــي في البلــد

ــح الأخطــاء  في الزمــن t. ويتــم التعامــل مــع التدفقــات الرأســمالية الداخلــة باســتخدام متغيــر أداتــي متمثــل في مجمــوع التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة. وتُوضَ

المعياريــة، المتجمعــة علــى المســتوى القطــري، بيــن قوســين. وتختبــر إحصائيــة Kleibergen-Paap rk LM  الفرضيــة الصفريــة بــأن الأدوات المســتبعدة غيــر مرتبطــة مــع المتغيــر 

المســتقل الداخلــي. وتختبــر إحصائيــة Kleibergen-Paap rk Wald F ضعــف التحديــد. ويتضمــن كل انحــدار الآثــار الثابتــة للبلــد ومتغيــر صــوري لفتــرة الأزمــة 2012-2008.

.*p < .10; **p < .05; ***p < .01
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إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ 

نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية

شــهدت أســعار الســلع الأوليــة انخفاضــا حــادا علــى مــدار الثــاث 

علــى  كبيــرة  بدرجــة  النــاتج  نمــو  وتباطــأ  الماضيــة،  ســنوات 

المصــدرة  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  مســتوى 

الصافيــة للســلع الأوليــة. وهنــاك ســؤال مهــم يُطــرح علــى صنــاع 

أو  المكاســب  كانــت  إذا  مــا  حــول  البلــدان  هــذه  السياســات في 

النــاتج  علــى  تؤثــر  الأوليــة  الســلع  مــن  المتوقعــة  الخســائر غيــر 

العارضــة  التقلبــات  إثــارة  يتجــاوز  لا  دورهــا  أن  أم  الممكــن 

في النــاتج الفعلــي حــول اتجــاه عــام لا يتغيــر للنــاتج الممكــن. 

ويشــير التحليــل في هــذا الفصــل إلى أن النــاتج الفعلــي والنــاتج 

الممكــن يتحــركان مــع معــدل التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة 

ولكــن قــوة الحركــة المتزامنــة للنــاتج الفعلــي تبلــغ ضعــف حركــة 

النــاتج الممكــن. وتشــير التقديــرات إلى أن الضعــف المتوقــع في 

أســعار الســلع الأوليــة يمكــن أن يخفــض متوســط معــدل النمــو 

الاقتصــادي في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة بنســبة تــكاد 

تصــل إلى نقطــة مئويــة واحــدة ســنويا في الفتــرة 2017-2015 

مقارنــة بالفتــرة 2012-2014. ومــن المقــدر أن يكــون الأثــر 

أكبــر في البلــدان المصــدرة للطاقــة — حــوالي 2.25 نقطــة مئويــة 

في المتوســط علــى امتــداد نفــس الفتــرة. أمــا الأثــر المتوقــع علــى 

نمــو النــاتج الممكــن فيبلــغ حــوالي ثلــث الأثــر علــى النــاتج الفعلــي. 

مقدمة 

عــادت  عقــد،  قرابــة  امتــد  الــذي  الهائــل  الارتفــاع  عقــب 

والمعــادن،  الطاقــة  وخاصــة  الأوليــة،  الســلع  مــن  كثيــر  أســعار 

البيــاني  )الشــكل   2011 عــام  منــذ  حــادة  بصــورة  الهبــوط  إلى 

2-1(. وقــد أرجــع كثيــر مــن المحلليــن ذلــك الصعــود في أســعار 

الســلع الأوليــة إلى قــوة النمــو المســتمر في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة، وخاصــة في شــرق آســيا، وأرجــع الهبــوط إلى ضعــف 

النمــو في هــذه الاقتصــادات وإلى زيــادة عــرض الســلع الأوليــة.1 

مؤلفــوا هــذا الفصــل هــم عاقــب أســلم، ســامية بيداس-ســتروم، رودولفــس 

بمــس، أويــا سيلاســن )رئيــس الفريــق(، ســينيم كيليتــش تشــيليك، تشــوكا 

كوتــزان، مــع خدمــات مســاندة مــن هــاو جانــغ، يــون ليــو، ومســاهمات مــن 

وكان  غــراس.  وبرترانــد  البحــوث،  إدارة  في  الاقتصاديــة  النمــاذج  قســم 

خوســيه دي غريغوريــو هــو الاستشــاري الخارجــي لمؤلفــي هــذا الفصــل.

دفــع  الصاعــدة في  الأســواق  ومــن  العالمــي  الطلــب  1تــرد مناقشــة دور 

الحــادي  القــرن  مــن  الأول  العقــد  خــال  الأوليــة  الســلع  أســعار  طفــرة 

 ،Kilian 2009 ودراســة ،Erten and Ocampo 2012 والعشــرين في دراســة

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2008 أكتوبــر  عــدد  في  الثالــث  والفصــل 

العالمــي.« وللتعــرف علــى تأثيــر تباطــؤ النمــو في الأســواق الصاعــدة علــى 

في  الأوضــاع  اســتعراض  خــاص:  »تقريــر  راجــع  الأوليــة،  الســلع  أســعار 

ومــن المعــروف أن هنــاك صعوبــة بالغــة في التنبــؤ بأســعار الســلع 

الأوليــة، لكــن هنــاك اتفــاق بيــن المحلليــن بوجــه عــام علــى أنهــا 

العــرض وضعــف  لوفــرة  نظــرا  الأرجــح منخفضــة،  علــى  ســتظل 

أســواق الســلع الأوليــة« في الفصــل الأول مــن عــدد أكتوبــر 2013 مــن تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي.« وتوثــق دراســة Roache 2012 ارتفــاع حصــة 

الصيــن في الــواردات مــن الســلع الأوليــة في العــالم خــال الألفينــات. 
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العــالم،  في  الأوليــة  الســلع  أســعار   :٢-١ البيــاني  الشــكل 

 ١٩٦٠-٢٠١٥
(بالقيمة الحقيقية؛ المؤشر، ٢٠٠٥ = ١٠٠)

عقــب ارتفــاع هائــل امتــد في الفتــرة مــن ٢٠٠٠-٢٠١٠، عــادت أســعار كثيــر مــن الســلع الأوليــة 

الــدورة واضحــة بصفــة خاصــة في أســعار الطاقــة  إلى الهبــوط بصــورة حــادة. وكانــت هــذه 

والمعادن. 

المصــادر: دراســة Gruss 2014؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وإدارة 

الــدولي،  البنــك  العالمــي،  الاقتصــادي  الرصــد  بيانــات  الأمريكيــة؛ وقاعــدة  الطاقــة  معلومــات 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: مؤشــر الأســعار الحقيقيــة �موعــة مــن الســلع الأوليــة هــو المتوســط المرجــح بالتجــارة 

للأســعار العالميــة بالــدولار الأمريكــي للســلع الأوليــة في هــذه ا�موعــة مخفضــا بمؤشــر أســعار 

السلع المصنعة في الاقتصادات المتقدمة ويُستعدل إلى ١٠٠ في عام ٢٠٠٥. ويتضمن الملحق 

٢-١ قائمــة الســلع الأوليــة ضمــن كل مجموعــة. والقيــم في النصــف الأول مــن عــام ٢٠١٥ هــي 

متوسط مؤشرات الأسعار في الستة شهور الأولى من السنة. 
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الآفــاق المتوقعــة للنمــو الاقتصــادي العالمــي. كذلــك تشــير أســعار 

العقــود المســتقبلية للســلع الأوليــة إلى أن الأســعار الفوريــة للعقــود 

المســتقبلية، حســب كل ســلعة، ســتظل منخفضــة أو لــن ترتــد إلا 

بصــورة طفيفــة علــى مــدى الخمــس ســنوات القادمــة. 

بتباطــؤ  مصحوبــا  الأوليــة  الســلع  أســعار  تراجــع  وكان 

شــديد في النمــو الاقتصــادي علــى مســتوى اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة، وكان 

معظمهــا قــد شــهد ارتفاعــا في النمــو أثنــاء طفــرات أســعار الســلع 

الأوليــة )الشــكل البيــاني 2-2(. وإلى جانــب تراجــع النمــو، شــهدت 

توقعــات  في  تخفيضــا  كذلــك  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان 

نقطــة  إلى  يصــل  يــكاد  تخفيــض  المتوســط:  المــدى  علــى  النمــو 

منــذ  لاحقــة  ســنوات  لخمــس  النمــو  تنبــؤات  متوســط  في  مئويــة 

عــام 2012، بينمــا ظلــت تنبــؤات النمــو علــى المــدى المتوســط في 

الأخــرى  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

يُذكــر.  دون تغييــر 

حــول  مهمــة  تســاؤلات  الأوليــة  الســلع  أســعار  تراجــع  ويثيــر 

الآفــاق في الاقتصــادات المصــدرة للســلع الأوليــة. ويــدور أحد هذه 

التســاؤلات التــي تطــرح نفســها بشــكل كبيــر حــول مــا إذا كانــت 

تقلبــات النمــو المرتبطــة بأســعار الســلع الأوليــة دوريــة أم هيكليــة 

في معظمهــا. والوجــه الآخــر مــن هــذا الســؤال هــو مــا إذا كان نمــو 

النتــاج بمعــدل أســرع أثنــاء طفــرة أســعار الســلع الأوليــة يرجــع إلى 

فــورة في النشــاط مســايرة للاتجاهــات الدوريــة مقابــل ارتفــاع 

الدوريــة  المكونــات  بيــن  والتمييــز  الممكــن.2  النــاتج  نمــو  معــدل 

اقتصاديــة؛  دورة  أي  ســهلة في  مســألة  ليــس  للنمــو  والهيكليــة 

أســعار  طفــرات  أثنــاء  خاصــة  بصفــة  مصاعــب  علــى  وتنطــوي 

الســلع الأوليــة التــي تمتــد لفتــرة مطولــة، عندمــا يــؤدي اســتمرار 

ارتفــاع الدخــل والطلــب إلى زيــادة صعوبــة تقديــر الاتجــاه العــام 

الأساســي للنــاتج.3 

والممكــن  الفعلــي  النمــو  تأثــر  طريقــة  تشــخيص  ويكتســب 

تحديــد  في  حاســمة  أهميــة  الأوليــة  الســلع  أســعار  بتقلبــات 

للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســات 

النمــو علــى  الــذي يفضــي إلى تباطــؤ  الأوليــة. وتراجــع الأســعار 

إلى  يدعــو  قــد  معظمــه  في  الدوريــة  للاتجاهــات  مســاير  نحــو 

انتهــاج سياســات اقتصاديــة كليــة توســعية )إذا توافــر حيــز مــن 

السياســات( بغيــة إنعــاش الطلــب الكلــي. وعلــى العكــس مــن ذلــك، 

غالبــا مــا ينطــوي انخفــاض نمــو النــاتج الممكــن علــى قــدر أقــل 

الاقتصــاد  لحفــز  أضيــق  مجــالا  بالتــالي  ويتيــح  التباطــؤ،  مــن 

باســتخدام سياســات الاقتصــاد الكلــي. أمــا البلــدان التــي تتكبــد 

أســعار  تراجــع  جــراء  مــن  العامــة  الماليــة  إيــرادات  في  خســائر 

الســلع الأوليــة، فــإن انخفــاض نمــو النــاتج الممكــن يقتضــي كذلــك 

تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة لضمــان اســتمرارية القــدرة علــى 

العــام.  الديــن  تحمــل 

ويســاهم هــذا الفصــل في الدراســات الاقتصاديــة التــي تتنــاول 

الآثــار الاقتصاديــة الكليــة للطفــرات وفتــرات الهبــوط في معــدلات 

التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة )دورة أســعار الســلع الأوليــة( في 

البلدان المصدرة الصافية للســلع الأولية.4 وباســتخدام مجموعة 

2يُعَــرَّف النــاتج المحتمــل في هــذا الفصــل بأنــه مقــدار النــاتج في اقتصــاد 

مــا والــذي يتســق مــع اســتقرار التضخــم. وقــد ينحــرف النــاتج الفعلــي عــن 

النــاتج المحتمــل بســبب بــطء تعديــل الأســعار والأجــور لمراعــاة التغيــرات في 

العــرض والطلــب. وفي معظــم أعمــال التحليــل التجريبــي، يُســتخدم الاتجــاه 

منهــج  علــى  بنــاء   — الممكــن  النــاتج  عــن  بديــل  كمتغيــر  للنــاتج  العــام 

دالــة الإنتــاج الكلــي وباســتخدام معــدلات نمــو رصيــد رأس المــال وكذلــك 

الكليــة لعوامــل  العمالــة والإنتاجيــة  الزمنيــة الممهــدة لتوظيــف  السلاســل 

الإنتــاج. ويتضمــن الفصــل الثالــث مــن عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر »آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي« معلومــات تمهيديــة عــن النتــاج الممكــن )الصفحــات 

مــن 73-71(.  

 .De Gregorio 2015 3راجع المناقشة الواردة في دراسة

ســعر  إلى  المعنــي  البلــد  في  التجــاري«  التبــادل  »معــدلات  4تشــير 

صادراتــه مقارنــة بوارداتــه. ويشــير مفهــوم »معــدلات التبــادل التجــاري 

للســلع الأوليــة« علــى النحــو المســتخدم في هــذا الفصــل إلى ســعر صــادرات 

السلـــع الأوليــة في بلــد مــا مقارنــة بوارداتــه مــن الســلع الأوليــة. ويُحســب 

علــى أســاس متوســط قُطْــري مرجــح للأســعار الدوليــة للســلع الأوليــة، حيــث 

الأوزان الترجيحيــة المســتخدمة هــي نســب صــافي الصــادرات مــن الســلعة 
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(t - 1) تنبؤات فعلي 

البلدان المصدرة للسلع الأولية اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية الأخرى

الشــكل البيــاني ٢-٢: متوســط النمــو في البلــدان المصــدرة 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مقابــل  الأوليــة  للســلع 

والاقتصادات النامية الأخرى، ١٩٩٠-٢٠١٥   
(٪)

اقتــرن هبــوط أســعار الســلع الأوليــة مؤخــرا بتراجــع واضــح في معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج 

باقتصــادات  مقارنــة  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  أكبــر  وبقــدر  الحقيقــي،  المحلــي 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية الأخرى.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: «البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة» هــي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الأقــل مــن مجمــوع  الســلع الأوليــة ٣٥٪ علــى  التــي يشــكل إجمــالي صادراتهــا مــن  الناميــة 

الصــادرات ويشــكل صــافي صادراتهــا مــن الســلع الأوليــة ٥٪ علــى الأقــل مــن الصــادرات زائــد 

الــواردات في المتوســط، بنــاء علــى البيانــات المتوافــرة عــن الفتــرة مــن ١٩٦٠-٢٠١٤. وتُعـَـرَّف 

«اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الأخــرى» بأنهــا اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة غيــر المدرجــة في مجموعــة البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة. 

وتُختار البلدان لكل مجموعة بحيث تتوافر عينة متوازنة من ١٩٩٠ إلى ٢٠١٥. وتُسبتعد القيم 

الشــاذة وتُعـَـرَّف بأنهــا الاقتصــادات التــي يتجــاوز معــدل نموهــا في أي ســنة أثنــاء هــذه الفتــرة 

٣٠٪ (بالقيم المطلقة). 

١متوســط النمــو المتوقــع لعــام ٢٠١٥ الــوارد في تقريــر «مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي» 

الصادر في يوليو ٢٠١٥. 
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الفصــل مســاهمة  التجريبيــة، يســهم هــذا  متنوعــة مــن المناهــج 

مبتكــرة مــن خــال تحليــل التغيــرات في المكونــات الدوريــة مقابــل 

المكونــات الهيكليــة لنمــو النــاتج في اقتصــادات صغيــرة مفتوحــة 

الســلع  أســعار  دورة  أثنــاء  الأوليــة  للســلع  صافيــة  ومصــدرة 

الأســواق  اقتصــادات  علــى  التجريبــي  التحليــل  الأوليــة.5 ويركــز 

للســلع  الصافيــة  المصــدرة  الناميــة  والاقتصاديــة  الصاعــدة 

الأوليــة، فيمــا عــدا دراســات الحالــة التــي تفحــص إعــادة التوزيــع 

علــى القطاعــات الناتجــة عــن طفــرات أســعار الســلع الأوليــة في 

عمليــات  الفصــل  هــذا  يســتخدم  كذلــك  وشــيلي.  وكنــدا  أســتراليا 

أســعار  دورة  تأثيــر  تحليــل  في  نمــاذج  علــى  مبنيــة  مُحــاكاة 

الســلع الأوليــة علــى الدخــل، والطلــب المحلــي، والنــاتج؛ ويســتند 

العالمــي«  الاقتصــاد  »نمــوذج  إلى  الاســتقصائي  التحليــل  هــذا 

الــذي وضعــه صنــدوق النقــد الــدولي، ويضــم قطاعــا كامــا للســلع 

الأوليــة، وبالتــالي فهــو ملائــم لهــذا التحليــل بــا منــازع.6 

إلى  التوصــل  الفصــل  هــذا  يحــاول  التحديــد،  وجــه  وعلــى 

الإجابــة علــى التســاؤلات التاليــة حــول آثــار دورة أســعار الســلع 

الأوليــة: 

معــدلات  تقلبــات  تؤثــر  كيــف  الكليــة:  الاقتصاديــة  الآثــار  	•
التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة علــى المتغيــرات الاقتصاديــة 

وتوظيــف  والإنفــاق  النــاتج  فيهــا  بمــا   — الرئيســية  الكليــة 

لعوامــل  الكليــة  والإنتاجيــة  المــال  رأس  وتراكــم  العمالــة 

النــاتج  اســتجابات  في  الاختــاف  أوجــه  هــي  مــا  الإنتــاج؟ 

الفعلــي والممكــن؟ وهــل تُصــاب اقتصــادات البلــدان المصــدرة 

للســلع الأوليــة بفــورة في النشــاط  الاقتصــادي أثنــاء طفــرات 

الأوليــة؟  الســلع  أســعار 

تأثيــر السياســة: هــل تؤثــر أطــر السياســة علــى اختــاف النمــو  	•
الــدورة؟  علــى امتــداد 

معــدلات  في  التقلبــات  تؤثــر  كيــف  القطاعــات:  علــى  الآثــار  	•
الاقتصــاد  قطاعــات  علــى  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل 

الرئيســية — المنتجة للســلع الأولية، والصناعات التحويلية، 

والســلع غيــر التجاريــة )أي الســلع والخدمــات غيــر المتداولــة 

الــدولي(؟ المســتوى  علــى 

الأوليــة ذات الصلــة إلى مجمــوع تجــارة الســلع الأوليــة في هــذا البلــد. ويقــدم 

الملحــق 2-1 تفاصيــل حســابها. 

5ركــزت معظــم الدراســات الاقتصاديــة علــى ســجل النمــو المقــارن الأطــول 

أجــا في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة. ويمكــن الاطــاع علــى مســوح في 

دراســة van der Ploeg 2011 ودراســة Frankel 2012. وتناولــت الدراســات 

الاقتصاديــة موضوعــات رئيســية أخــرى تشــمل مســاهمة صدمــات معــدلات 

 Mendoza التبــادل التجــاري في التقلــب الاقتصــادي الكلــي )مثــل دراســة

بيــن  المتزامنــة  والحركــة   ،)Schmitt-Grohé and Uribe 2015 و   ،1995
معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة وســعر الصــرف الحقيقــي )مثــل 

 ،)Cashin, Céspedes, and Sahay 2004 و ،Chen and Rogoff 2003 دراســة

القطــاع غيــر ذي  النشــاط في  الطبيعيــة علــى  المــوارد  اكتشــافات  وتأثيــر 

van Wijnber� و   ،Corden and Neary 1982 )دراسـ�ات  بالمـ�وارد  	الصلـ�ة 

gen 1984a, 1984b(، والعلاقــة بيــن تحــركات معــدلات التبــادل التجــاري 
والمكــون الــدوري للنــاتج )دراســة Céspedes and Velasco 2012(. ويناقــش 

الفصــل الأول مــن عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »الراصــد المــالي« الطريقــة 

المُثلــى في إدارة إيــرادات المــوارد، كذلــك تناولــت الدراســات الاقتصاديــة 

    .)IMF 2012 هــذا الموضــوع علــى نطــاق واســع )مثــل دراســة

6هــذا الفصــل مكمــل للفصــل الثالــث في عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، الــذي يقــدم تقديــرات النــاتج الممكــن في ســتة 

عشــر اقتصــادا رئيســيا علــى مــدى العقديــن الماضييــن، وللفصــل الرابــع في 

عــدد إبريــل 2012 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، الــذي يفحــص 

الأوليــة  الســلع  أســعار  مــن تحــركات  النمــو  علــى  تقــع  التــي  الانعكاســات 

المُثلــى  والطريقــة  العالمــي  الطلــب  مقابــل  العالمــي  بالإنتــاج  المدفوعــة 

لإدارة المكاســب غيــر المتوقعــة مــن الســلع الأوليــة في الماليــة العامــة. 

آفــاق النمــو: علــي أي شــيء تنطــوي نتائــج التحليــل التجريبــي  	•
للســلع  بشــأن الآفــاق المتوقعــة لنمــو الاقتصــادات المصــدرة 

الأوليــة علــى مــدى الســنوات القليلــة القادمــة؟    

ويخلُص الفصل إلى النتائج الرئيسية التالية: 

الآثار الاقتصادية الكلية

يــؤدي تذبــذب معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة إلى  	•
تقلــب مكونــات نمــو النــاتج الدوريــة والهيكليــة علــى حــد ســواء، 

وغالبــا مــا يبلــغ مقــدار تقلــب المكونــات الدوريــة حــوالي ضعــف 

معــدلات  طفــرات  وأثنــاء  الهيكليــة.  المكونــات  تقلــب  حجــم 

التبــادل التجــاري الســابقة التــي امتــدت لفتــرات مطولــة، كان 

نمــو النــاتج الفعلــي الســنوي غالبــا أعلــى بمقــدار يتــراوح بيــن 

نقطــة و1.5 نقطــة مئويــة في المتوســط أثنــاء فتــرات الصعــود 

مقارنــة بفتــرات الهبــوط، بينمــا نمــو النــاتج الممكــن لم يكــن 

يزيــد في الغالــب إلا بمــا يتــراوح بيــن 0.3 و0.5 نقطــة مئويــة، 

وتحجــب هــذه المتوســطات فروقــا كبيــرة بيــن الفترات المختلفة 

بمــا فيهــا مــا يتعلــق بالتغيــرات الأساســية في معــدلات التبــادل 

التجــاري. 

إن رد الفعــل القــوي مــن الاســتثمار إزاء التقلبــات في معــدلات  	•
وراء  الرئيســي  الدافــع  هــو  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل 

امتــداد  علــى  الممكــن  النــاتج  نمــو  علــى  تطــرأ  التــي  التغيــرات 

الــدورة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، يســهم نمــو توظيــف العمالــة 

ونمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج مســاهمة ضئيلــة في 

الفــروق التــي تحــدث في نمــو النــاتج الممكــن. 

تأثير السياسة والآثار على القطاعات وآفاق النمو 

تأثيــر  معينــة  وأطــر سياســات  قُطْريــة  يكــون لخصائــص  قــد  	•
في  للتقلبــات  النــاتج  نمــو  اســتجابة  في  القــوة  درجــة  علــى 

معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. فتكــون اســتجابة 

النمــو أقــوى في البلــدان المتخصصــة في الســلع الأوليــة مــن 

الطاقــة والمعــادن وفي البلــدان ذات مســتويات التطــور المــالي 

تتفاقــم في  مــا  غالبــا  الــدورة  أوضــاع  فــإن  كذلــك  المتدنيــة. 

ظــل نظــم أســعار الصــرف الأقــل مرونــة وأنمــاط الإنفــاق مــن 

الماليــة العامــة المســايرة للاتجاهــات الدوريــة بقــدر أكبــر )أي 

عنــد  القــوة  مــن  بمزيــد  العامــة  الماليــة  مــن  الإنفــاق  ارتفــاع 

الأوليــة(. للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات  تحســن 

وتشــير دراســات حالــة كل مــن أســتراليا وكنــدا وشــيلي إلى أن  	•
طفــرات الاســتثمار في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة هــي 

معظمهــا طفــرات في قطــاع الســلع الأوليــة نفســه. وهنــاك أدلــة 

مختلطــة علــى تحــرك العمالــة ورأس المــال بشــكل كبيــر نحــو 

أنشــطة الســلع غيــر التجاريــة. 

إذا تســاوت العوامــل الأخــرى، تشــير التوقعــات إلى أن الضعــف  	•
المتوقــع في أســعار الســلع الأوليــة يمكــن أن يخفــض متوســط 

للســلع  المصــدرة  الاقتصــادات  الاقتصــادي في  النمــو  معــدل 

تــكاد تصــل إلى نقطــة مئويــة واحــدة ســنويا  الأوليــة بنســبة 

علــى امتــداد الفتــرة مــن 2015-2017 مقارنــة بالفتــرة مــن 

2012-2014. ومــن المقــدر أن يكــون الأثــر أكبــر في البلــدان 

المصــدرة للطاقــة، حــوالي 2.25 نقطــة مئويــة في المتوســط. 
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وتشــير النتائــج التــي يخلُــص إليهــا هــذا الفصــل إلى أن، في 

في  النــاتج  نمــو  في  التراجــع  ثلثــي  حــوالي  الحــالات،  متوســط 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة أثنــاء فتــرات هبــوط أســعار هــذه 

الســلع مــن المتوقــع أن يكــون دوريــا. ومــن المرجــح أن تكــون هناك 

درجــة كبيــرة مــن الاختــاف بيــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة 

مــن حيــث مــا يُفضــي إليــه تراجــع النمــو مــن تــراخٍ في النشــاط 

العمالــة  الاقتصــادي بشــكل كبيــر )أي حــدوث زيــادة كميــة في 

تظــل  لكنهــا  الإنتــاج  في  اســتخدامها  يمكــن  كان  المــال  ورأس 

عاطلــة بــدلا مــن ذلــك(  وكذلــك الاختــاف في درجــة هــذا التراخــي. 

بــدء  الــدوري للاقتصــاد عنــد  ويتوقــف الاختــاف علــى الوضــع 

السياســات  الســلع الأوليــة، وعلــى مــدى مســاهمة  أســعار  طفــرة 

الســلع  أســعار  دورة  تعظيــم  أو  تمهيــد  في  الكليــة  الاقتصاديــة 

الممكــن،  للنمــو  الهيكليــة  الإصلاحــات  تعزيــز  ومــدى  الأوليــة، 

الاقتصــادي.  النشــاط  تصيــب  التــي  الأخــرى  الصدمــات  وعلــى 

ومــع هــذا، تفيــد إحــدى النتائــج المســتخلصة عــن البلــدان المصــدرة 

التــي  كتلــك  مرتفعــة  نمــو  معــدلات  تحقيــق  بــأن  الأوليــة  للســلع 

علــى  ســينطوي  الأوليــة  الســلع  أســعار  طفــرات  أثنــاء  شــهدتها 

تحديــات في ظــل التوقعــات الراهنــة لأســعار الســلع الأوليــة مــا لم 

يتــم الإســراع بتخفيــف الاختناقــات الخطيــرة علــى جانــب العــرض 

والتــي تفــرض قيــودا علــى النمــو.  

وينقســم الجــزء المتبقــي مــن هــذا الفصــل علــى النحــو التــالي. 

لمكاســب  الكليــة  الاقتصاديــة  الانعكاســات  يناقــش  أولا، 

مصــدر  اقتصــاد  المتوقعــة في  غيــر  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

نمــاذج  الأوليــة ويعــرض عمليــات محــاكاة قائمــة علــى  للســلع 

الاختبــارات  مــن  مجموعتيــن  ذلــك  بعــد  ويعــرض  توضيحيــة. 

التجريبيــة للوقــوف علــى مــدى مطابقــة الأدلــة للتوقعــات القائمــة 

علــى  قائمــة  وتقديــرات  للأحــداث  دراســات  أي  نمــوذج،  علــى 

فتــرات  مــن  كبيــرة  عينــة  الأحــداث  دراســات  وتغطــي  الانحــدار. 

الصعــود المطولــة وفتــرات الهبــوط اللاحقــة في معــدلات التبــادل 

التجــاري للســلع الأوليــة مــن أجــل توثيــق أهــم أوجــه الانتظــام في 

البيانــات؛ وهــي بطبيعتهــا لا تحيــد أثــر عوامــل الســياق. وتُعــرض 

كذلــك تقديــرات قائمــة علــى الانحــدار لاســتجابة أهــم المتغيــرات 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  صدمــات  إزاء  الكليــة  الاقتصاديــة 

بغــرض عــزل الآثــار التــي تنتــج عــن تحــركات معــدلات التبــادل 

التجــاري. إضافــة إلى ذلــك، تبحــث دراســات الحالــة انعكاســات 

المختلفــة.  القطاعــات  علــى  التجــاري  التبــادل  معــدلات  طفــرات 

ومناقشــة  المســتخلصة  النتائــج  بتلخيــص  الفصــل  ويختتــم 

السياســة.  علــى  انعكاســاتها 

المكاسـب غـير الـمتوقعة في معدلات 

التبادل التجاري للسلع الأولية: 

نماذج توضيحية قائمة على نموذج

مــا هــي الطريقــة التــي مــن المتوقــع أن تؤثــر بهــا دورات أســعار 

الســلع الأوليــة علــى الاقتصــادات الصغيــرة المفتوحــة المصــدرة 

الاقتصــادات  بعــد  فيمــا  إليهــا  )يُشــار  الأوليــة  للســلع  الصافيــة 

مفهــوم  أولا  القســم  هــذا  يســتعرض  الأوليــة(؟  للســلع  المصــدرة 

يوضــح  مُعايَــر  نمــوذج  محــاكاة  إلى  ينتقــل  ثــم  الممكــن  النــاتج 

طفــرة  إزاء  الأوليــة  للســلع  مصــدر  مُعتــاد  اقتصــاد  اســتجابة 

التجــاري.  التبــادل  معــدلات 

خطوات تمهيدية

يركــز التحليــل القائــم علــى نمــوذج علــى دورة للســلع الأوليــة 

تكــون طفــرة الأســعار فيهــا — التــي ترجــع إلى زيــادة قــوة الطلــب 

العالمــي — متبوعــة بتصحيــح جزئــي مدفــوع بالعــرض. وتتســق 

هــذه الفرضيــة مــع الطريقــة التــي ينظــر بهــا معظــم المحلليــن إلى 

التصحيــح  ويكــون  الألفينــات.  الأوليــة في  الســلع  أســعار  طفــرة 

جزئيــا نظــرا لأن الســلع الأوليــة ناضبــة بطبيعتهــا ولأن ارتفــاع 

مستويات الدخل في الأسواق الصاعدة يُعتبر دائما )مع ارتفاع 

الطلــب علــى الســلع الأوليــة(، حتــى وإن كانــت زيــادة الدخــل أقــل 

ممــا كان متوقعــا.7 

الناتج الممكن

الاقتصاديــة  الانعكاســات  حــول  التاليــة  المناقشــة  تــدور 

الكليــة لمكاســب معــدلات التبــادل التجــاري غيــر المتوقعــة وتميــز 

دورة  امتــداد  )علــى  الممكــن  النــاتج  علــى  المؤقتــة  الآثــار  بيــن 

للســلع الأوليــة( والآثــار الدائمــة )فيمــا بعــد دورة للســلع الأوليــة(. 

النــاتج الممكــن علــى امتــداد دورة للســلع الأوليــة بأنــه  ويُعَــرَّف 

يرصــده  المســتقر—  التضخــم  مــع  يتســق  الــذي  النــاتج  مســتوى 

النمــوذج مــن خــال مســار النــاتج في ظــل الأســعار المرنــة. ويُشــار 

إلى تباعــد النــاتج الفعلــي عــن النــاتج الممكــن علــى المــدى القصيــر 

فجــوة  بأنــه   — الأســعار  تصحيــح  بــطء  إلى  يرجــع  الــذي   —
النــاتج. ويمكــن كذلــك أن يُطلــق علــى هــذه العنصريــن المكونيــن 

لتقلبــات النــاتج المكــون »الهيكلــي« والمكــون »الــدوري.« وخــارج 

اقتصــاد  الممكــن في  النــاتج  يكــون  الأوليــة،  الســلع  نطــاق دورة 

مصــدر للســلع الأوليــة مدفوعــا بالتغيــرات التــي تطــرأ علــى الدخــل 

العالمــي، والتغيــر الضمنــي في الأســعار النســبية للســلع الأوليــة، 

وأي آثــار دائمــة تنشــأ مــن طفــرة أســعار الســلع الأوليــة وتقــع علــى 

الطاقــة الإنتاجيــة المحليــة )علــى النحــو الــواردة مناقشــته فيمــا 

يلــي(. ومــع تســاوي العوامــل الأخــرى، مــن شــأن ارتفــاع دائــم في 

معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة أن يــؤدي إلى ارتفــاع 

النــاتج الممكــن.

وفي وجــود إطــار لمحاســبة النمــو )يقيــس مســاهمة العوامــل 

المختلفــة في النمــو(، يمكــن تفكيــك النــاتج الممكــن إلى رأس المــال 

والعمالة والباقي لا يفسره هذان المكونان — الإنتاجية الكلية 

لعوامــل الإنتــاج. ومــن شــأن طفــرات معــدلات التبــادل التجــاري 

مــن  النمــط  أن هــذا  التــالي  القســم  التجريبــي في  التحليــل  مــن  7يتضــح 

الأوليــة  الســلع  دورات  خصائــص  مــن  كذلــك  هــو  الأوليــة  الســلع  دورات 

المتوســطة أثنــاء العقــود الخمســة الماضيــة، حينمــا تكــون طفــرة الأســعار 

الأوليــة متبوعــة بتصحيــح جزئــي. ويرصــد النمــوذج طبيعــة الســلع الأوليــة 

الناضبــة حيــث الأرض مــن مدخــات الإنتــاج المهمــة بــا منــازع في حالــة 

الســلع الأوليــة ولكــن ليــس في حالــة الســلع الأخــرى. 
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أن تؤثــر علــى مســار النــاتج الممكــن مــن خــال كل واحــد مــن هــذه 

المكونــات الثلاثــة. ويمكــن أن يشــهد النمــو الممكــن تغيــرات أكثــر 

اســتمرارا إلى حــد يؤثــر علــى نمــو الإنتاجيــة. 

رأس المال: إن طفرة معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية 

التــي يُتوقــع اســتمرارها لبعــض الوقــت ســوف تزيــد الاســتثمارات 

في قطــاع الســلع الأوليــة وفي الصناعــات الداعمــة.8 وقــد يســهل 

انتعاش الاســتثمارات على نطاق أوســع بفضل انخفاض علاوة 

المخاطــر القُطريــة وتخفيــف القيــود علــى الاقتــراض بالتزامــن مــع 

تحســن معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. وســوف يــؤدي 

ارتفــاع معــدلات الاســتثمار في قطاعــي الســلع الأوليــة والســلع 

غيــر الأوليــة، بــدوره، إلى رفــع مســتوى رأس المــال الإنتاجــي في 

ليــس  )ولكــن  الممكــن  ناتجــه  مســتوى  رفــع  ثــم  ومــن  الاقتصــاد 

معــدل النمــو الدائــم(.

عــرض العمالــة: ربمــا أثــرت كذلــك طفــرات معــدلات التبــادل 

التجــاري الكبيــرة والمســتمرة علــى فــرص العمــل الممكنــة. فقــد 

مــن  لفتــرة  البطالــة  انخفــاض  بعــد  الهيكليــة  البطالــة  تتراجــع 

انخفــاض  يشــجع  قــد  كذلــك  المتخلفــة.  الإيجابيــة  الآثــار  خــال 

معــدلات البطالــة علــى الدخــول في القــوى العاملــة والبحــث عــن 

فــرص العمــل، ممــا يرفــع معــدل الاتجــاه العــام للمشــاركة. وكمــا 

في حالــة الاســتثمارات، فــإن لقنــوات عــرض العمالــة تأثيــر علــى 

مســتوى النــاتج الممكــن، ولكــن ليــس علــى معــدل نمــوه الدائــم. 

الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج: مــن شــأن طفــرات معــدلات 

الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  ترفــع  أن  التجــاري  التبــادل 

عــن طريــق حفــز التعجيــل باعتمــاد التكنولوجيــا وزيــادة الإنفــاق 

علــى البحــوث والتطويــر. كذلــك ربمــا كان لإعــادة توزيــع العمالــة 

التبــادل  معــدلات  طفــرة  أثنــاء  القطاعــات  علــى  المــال  ورأس 

علــى  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  علــى  تأثيــر  التجــاري 

مستوى الاقتصاد ككل، ولكن الإشارة على هذا التأثير لا تكون 

مؤكــدة مســبقا )نظــرا لاحتمــال إعــادة توزيــع عوامــل الإنتــاج مــن 

الإنتاجيــة  قطاعــات منخفضــة  إلى  الإنتاجيــة  عاليــة  قطاعــات 

والعكــس(. 

وبرغــم أن الزيــادات في رأس المــال المنتــج والقــوى العاملــة 

النــاتج  في  ارتفــاع  إلى  تُترجــم  الأوليــة  الســلع  طفــرات  أثنــاء 

الممكــن، فقــد لا تكــون هــذه الزيــادة قابلــة للاســتمرار. علــى ســبيل 

المثــال، قــد لا تظــل الاســتثمارات قابلــة للاســتمرار مــع انخفــاض 

فــإن  ثــم  ومــن  الطفــرة(؛  تراجعــت  )متــى  الأوليــة  الســلع  أســعار 

معــدلات  هبــوط  مــع  يتراجــع  قــد  الكلــي  الاســتثمار  نمــو  معــدل 

التجــاري.  التبــادل 

قنوات انتقال الآثار خلال دورات السلع الأولية  

تؤثــر فتــرات صعــود معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة 

علــى الاقتصــاد الكلــي مــن خــال قناتيــن رئيســيتين همــا الدخــل 

والاستثمار. 

 .Gruss 2014 8راجع كذلك المناقشة الواردة في دراسة

الدخــل: تــؤدي طفــرة أســعار الســلع الأوليــة إلى توليــد مكاســب 

تــدر  القائمــة  الإنتــاج  مســتويات  لأن  الدخــل،  متوقعــة في  غيــر 

الطلــب المحلــي  دفــع  إلى  الدخــل  ارتفــاع  ويــؤدي  أكبــر.  إيــرادات 

ومــن ثــم حفــز الإنتــاج المحلــي. ونظــرا لأن مكاســب الدخــل غيــر 

المتوقعــة تتولــد مــن تحســن معــدلات التبــادل التجــاري المواتيــة، 

تصــدر عــن النــاتج المحلــي الحقيقــي اســتجابة أكثــر محدوديــة مــن 

اســتجابة الدخــل والطلــب المحلــي.9 و كان هــذا هــو الحــال بالفعــل 

في آخــر طفــرات أســعار الســلع الأوليــة )2000-2010( )الشــكل 

البيــاني 2-3(. واتســاقا مــع أثــر المــرض الهولنــدي، تصــدر عــن 

العــرض المحلــي اســتجابة غيــر تناســبية لارتفــاع الدخــل المحلــي 

في قطــاع الســلع غيــر التجاريــة نظــرا لإمكانيــة تلبيــة جــزء مــن 

الــواردات.10  زيــادة  طريــق  عــن  التجاريــة  الســلع  علــى  الطلــب 

التجاريــة  غيــر  الســلع  أســعار  ترتفــع  العمليــة،  هــذه  وخــال 

التجاريــة،  الســلع  بأســعار  مقارنــة  نســبيا  النــادرة  والخدمــات 

وكذلــك يرتفــع ســعر الصــرف الحقيقــي. 

الســلع  أســعار  طفــرات  تــؤدي  ذلــك،  إلى  إضافــة  الاســتثمار: 

الســلع  قطــاع  في  الاســتثمار  علــى  الحوافــز  زيــادة  إلى  الأوليــة 

الأوليــة والصناعــات الداعمــة — مثــل البنــاء والنقــل والخدمــات 

النشــاط  زيــادة  تــؤدي  المطــاف،  نهايــة  وفي  اللوجســتية. 

بقيــة  علــى  تداعيــات  توليــد  إلى  ذلــك  عــن  الناتجــة  الاقتصــادي 

الاقتصــاد وإلى حــدوث زيــادات أخــرى في الدخــل. عــاوة علــى 

ذلــك، علــى المــدى المتوســط، يمكــن أن تــؤدي زيــادة عــرض الســلع 

الأوليــة إلى عكــس اتجــاه طفــرة أســعار الســلع الأوليــة، ممــا يســهم 

ذاتهــا.11 الأوليــة  الســلع  دورة  في 

فمكاســب  والاســتثمار.  الدخــل  قنــوات  بيــن  ترابــط  وهنــاك 

إذا  نطاقــا  وأوســع  أعلــى  ســتكون  الاقتصــاد المحلــي  الدخــل في 

قطــاع  في  والنشــاط  الاســتثمار  مــن  أقــوى  اســتجابة  صــدرت 

الســلع الأوليــة إزاء ارتفــاع معــدلات التبــادل التجــاري. وبالمثــل، 

فارتفــاع مكاســب الدخــل غيــر المتوقعــة ســتزيد مــن احتمــالات 

الاســتثمار.  زيــادة 

أن   Adler and Magud (2015) ودراســة   Kohli (2004) دراســة  9تبيــن 

الدخــل  ارتفــاع  أهميــة  يقلــل  مــا  غالبــا  الحقيقــي  النــاتج المحلــي  إجمــالي 

المحلــي الحقيقــي عنــد تحســن معــدلات التبــادل التجــاري. وإضافــة إلى ذلــك، 

غيــر  الدخــل  تقديــرات لمكاســب   Adler and Magud (2015) دراســة  تقــدم 

المتوقعــة أثنــاء طفــرات معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة في الفتــرة 

   .2012-1970 مــن 

المــرض  أثــر  تتنــاول  موســعة  وتجريبيــة  نظريــة  دراســة  10أُجريــت 

الهولنــدي )راجــع الإطــار 2-1 للاطــاع علــى فكــرة عامــة عــن الموضــوع(. 

11تتوقــف قــوة اســتجابة العــرض في قطــاع الســلع الأوليــة علــى درجــة 

نضــج القطــاع. أي أن اســتجابة النــاتج في القطــاع تكــون أكبــر عنــد حــدوث 

طفــرة كلمــا ازدادت احتمــالات استكشــاف مــوارد جديــدة وانخفضــت تكلفــة 

زيــادة حجــم الإنتــاج. وتوضــح شــواهد واقعيــة مأخــوذة مــن بعــض البلــدان 

في طفــرة الألفينــات حالــة قطــاع أكثــر نضجــا نســبيا: كان دفــع أو حتــى 

الاســتخراج في  تنقــب شــركات  أن  الإنتــاج يقتضــي  مجــرد الحفــاظ علــى 

مســتويات أعمــق، وأن تســتخدم تكنولوجيــا أكثــر تطــورا، وتتحمــل تكاليــف 

أعلــى مــن الماضــي؛ ومــن ثــم، لم تكــن طفــرة الاســتثمار في قطــاع الســلع 

الأوليــة تقتــرن إلا بزيــادة محــدودة نســيبا وحســب في نــاتج الســلع الأوليــة. 
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أمثلة توضيحية قائمة على نماذج

يحتــوي هــذا القســم علــى أمثلــة توضيحيــة لآثــار دورة أســعار 

للســلع الأوليــة باســتخدام  اقتصــاد مصــدر  الســلع الأوليــة علــى 

»نموذج الاقتصاد العالمي« )GEM(.12 وفي عمليات المحاكاة، 

12نمــوذج الاقتصــاد العالمــي هــو نمــوذج تــوازني ديناميكــي عــام قائــم 

علــى أســاس جزئــي متعــدد البلــدان ومتعــدد القطاعــات. وأبــرز خصائصــه 

هــي قطــاع للســلع الأوليــة حيــث الأرض عامــل إنتــاج رئيســي غيــر متجــدد، 

واحتــكاكات تقليديــة حقيقيــة واســمية، مثــل الأســعار والأجــور الجامــدة، 

الاســتهلاك،  عــادات  وتكويــن  والعمالــة،  المــال  رأس  تصحيــح  وتكاليــف 

وآليــة  الســيولة،  علــى  قيــود  مــن  يعانــون  الذيــن  المســتهلكين  مــن  وجــزء 

المُعَجِّــل المــالي. وللاطــاع علــى وصــف مفصــل لنمــوذج الاقتصــاد العالمي، 

     .Pesenti 2008 ودراســة ،Lalonde and Muir 2007 راجــع دراســة

تنتــج طفــرة الســلع الأوليــة عــن تحســن مؤقــت في النمــو في شــرق 

آســيا.13 وتركــز المناقشــة في هــذا القســم علــى اســتجابة النمــوذج 

للطفــرة في اقتصــاد قياســي في أمريــكا اللاتينيــة، حيــث المنطقــة 

مثــال للبلــدان المصــدرة الصافيــة للســلع الأوليــة.14 

فترة الصعود

يخضــع تحســن النمــو في شــرق آســيا للمعايــرة بحيــث يرتفــع 

مؤشر أسعار السلع الأولية في البلدان المصدرة تدريجيا بمعدل 

20% لفتــرة تمتــد عشــر ســنوات )الشــكل البيــاني 2-4(.15 وكلمــا 

تحســنت معــدلات التبــادل التجــاري ازداد الدخــل والاســتهلاك في 

الاقتصــاد المُصَــدِّر. وتلبيــة طفــرة الطلــب علــى العــرض المحلــي 

زيــادة  تتبعهــا  الفتــرة،  بدايــة  الاســتثمارات في  زيــادة  تقتضــي 

في النــاتج. واســتجابة لارتفــاع الطلــب، والتعميــق الرأســمالي )أي 

زيــادة رأس المــال لــكل عامــل(، ولمــا ينتــج عــن ذلــك مــن ارتفــاع 

وهــو  الآخــر—  الإنتــاج  عامــل  كذلــك  يرتفــع  الحقيقيــة،  الأجــور 

الطفــرة.  أثنــاء   — العمالــة 

يســاعد  أن  يمكــن  التــي  المهمــة  التســاؤلات  أحــد  ويتعلــق    

للعوامــل  النســبية  بالمســاهمات  توضيحهــا  علــى  النمــوذج 

الدوريــة والهيكليــة في طفــرة العــرض. وفي النمــوذج، يتــم تفكيــك 

العوامــل  إلى  الأوليــة  الســلع  دورة  أثنــاء  النــاتج  في  الزيــادات 

المساهمة الهيكلية والدورية. أولا، في ظل مرونة الأسعار يؤدي 

الدخــل غيــر المتوقــع إلى زيــادة الطلــب والنــاتج )المكــون الهيكلــي(. 

وثانيــا، بــطء تصحيــح الأســعار )في وجــود »أســعار جامــدة« نظــرا 

النشــاط  اســتجابة  تفاقــم  إلى  يفضــي  الاســمي(  الجمــود  لأوجــه 

الاقتصــادي علــى المــدى القصيــر )المكــون الــدوري — انحــراف 

النمــوذج  نســخ  وتُســتخدم  الممكــن(.  النــاتج  عــن  الفعلــي  النــاتج 

ذات الأســعار المرنــة والجامــدة مــن أجــل تفكيــك اســتجابة النــاتج 

)الشــكل  العامليــن  هذيــن  مــن  مســاهمات  إلى  والعمالــة  الفعلــي 

اللوحتــان 2و4(.  البيــاني 4-2، 

بيــن المحلليــن  النطــاق  واســع  الاتفــاق  هــو  الخيــار  هــذا  وراء  13الدافــع 

في الســوق علــى أن النمــو الســريع في شــرق آســيا كان دافعــا رئيســيا وراء 

طفــرة أســعار الســلع الأوليــة في الفتــرة بيــن أواخــر التســعينات وعــام 2008 

)للاطــاع علــى قائمــة المراجــع عــن هــذا الموضــوع، راجــع الملحوظــة 1(. 

ويجــري اختيــار المــدة التــي يُفتــرض أن يســتغرقها تحســن النمــو في شــرق 

آســيا في النمــوذج بحيــث تتوافــق مــع هــذه الفتــرة. 

14أمريــكا اللاتينيــة، واحــدة مــن المناطــق الســتة التــي يضمهــا النمــوذج، 

معلمــات  وتُــدد  العالمــي.  النــاتج  مــن   %6.25 حــوالي  حصتهــا  وتبلــغ 

المنطقــة كمصــدر صــافٍ للســلع الأوليــة، بينمــا تبلــغ حصــة قطــاع الســلع 

الأوليــة 11% مــن النــاتج. ويُقَسَّــم قطــاع الســلع الأوليــة في النمــوذج مــرة 

أخــرى إلى ســلع أوليــة نفطيــة وغيــر نفطيــة بحجــم متســاوٍ تقريبــا، مــع درجــة 

أقــل مــن المرونــة الســعرية للطلــب في قطــاع النفــط. وتشــير جميــع النتائــج 

الــواردة في هــذا القســم إلى قطــاع الســلع الأوليــة الكلــي.  

15يوضــح الشــكل البيــاني 2-4 اســتجابة النمــوذج لطفــرة الســعر النســبي 

للســلع الأوليــة )الســيناريو الأساســي(، وتُعــرض كنســبة مئويــة للانحرافــات 

عــن حالــة اللاطفــرة. 
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الناتج الحقيقي، ٢٠٠٠-٢٠١٠ (التغير التراكمي ٪)

١- نمو الدخل المحلي والناتج أثناء الطفرة

٢- نمو الطلب المحلي والناتج أثناء الطفرة

البلدان المصدرة للسلع الأولية

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية الأخرى
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الناتج الحقيقي، ٢٠٠٠-٢٠١٠ (التغير التراكمي ٪)

وسيط البلدان المصدرة للسلع الأولية

وسيط اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية الأخرى

الشــكل البيــاني ٢-٣: الدخــل الحقيقــي والنــاتج والطلــب 

المحلي، ٢٠٠٠-٢٠١٠ 

أدى انتعــاش أســعار الســلع الأوليــة في الفتــرة مــن ٢٠٠٠-٢٠١٠ إلى تحســن معــدلات 

التبــادل التجــاري بصــورة حــادة في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة ودفــع إلى تحقيــق 

الوســيط  الاقتصــاد  في  والطلــب  الحقيقــي  المحلــي  الدخــل  وارتفــع  متوقــع.  غيــر  دخــل 

المصدر للسلع الأولية بدرجة كبيرة فاقت الناتج الحقيقي. 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يُحســب الدخــل الحقيقــي بخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي باســتخدام 

إجمــالي  في  تراجعــا  تســجل  التــي  البلــدان  وتُســتبعد  المحلــي.  المســتهلك  أســعار  مؤشــر 

الناتج المحلي الحقيقي أو الدخل أو الطلب المحلي على امتداد الفترة من ٢٠٠٠-٢٠١٠ 

أو تلك التي تحقق نموا أعلى من ١٥٠٪ على امتداد نفس الفترة. 
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الهيكلــي  المكونيــن  ك لا مســاهمة  النتائــج  مــن  وتتضــح 

والــدوري في اســتجابة العــرض إثــر طفــرة أســعار الســلع الأوليــة؛ 

أي أن بــطء تصحيــح الأســعار والأجــور يــؤدي إلى ارتفــاع النــاتج 

 — الــدوري  والمكــون  الممكــن.  النــاتج  مــن  أكبــر  بقــدر  الفعلــي 

ارتفــاع  نحــو  يدفــع   — موجبــة  نــاتج  فجــوة  ينعكــس في  الــذي 

التــي  الرئيســية  النتائــج  إحــدى  وتشــير  الطفــرة.  أثنــاء  التضخــم 

تُســتخلص مــن هــذه العمليــة إلى أن أحــد المكونــات المهمــة في 

الســلع الأوليــة  — بمعنــى أن طفــرة  الطفــرة هــو مكــون هيكلــي 

تســبب ارتفاعــا تدريجيــا وكبيــرا في رأس المــال والنــاتج وفــرص 

الأســعار الجامــدة.16  العمــل حتــى في غيــاب 

كل  في  الطلــب  ارتفــاع  إلى  المتوقــع  غيــر  الدخــل  ويــؤدي 

في  أكبــر  بقــدر  المحلــي  العــرض  يــزداد  هــذا،  ومــع  القطاعــات. 

التجاريــة  الســلع  بقطــاع  مقارنــة  التجاريــة  غيــر  الســلع  قطــاع 

الســلع  محــل  مســتوردة  تجاريــة  ســلع  إحــال  لســهولة  نظــرا 

ســلع تجاريــة محــل  بإحــال  قورنــت  مــا  إذا  المحليــة  التجاريــة 

ســلع غيــر تجاريــة.17 ويتوقــف ارتفــاع أو انخفــاض العــرض في 

قطــاع الســلع التجاريــة علــى درجــة الإحــال بيــن الســلع التجاريــة 

المحلية والواردات وعلى ما إذا كان البلد المصدر للسلع الأولية 

هــو أيضــا مصــدر صــاف للســلع التجاريــة إلى شــرق آســيا، وهــي 

العالمــي.  الطلــب  منشــأ طفــرة 

وينتــج عــن تقســيم الاقتصــاد إلى ثلاثــة قطاعــات — الســلع 

نمطــا    — التجاريــة  والســلع  التجاريــة  غيــر  والســلع  الأوليــة 

مــن  اللوحــات   ،4-2 البيــاني  )الشــكل  المــوارد  لتوزيــع  متميــزا 

5-8(. ويرتفــع الاســتثمار مقارنــة بحالــة اللاطفــرة في جميــع 

القطاعــات الثلاثــة ولكنــه يرتفــع بدرجــة أكبــر في قطاعــي الســلع 

الأولية والســلع غير التجارية. ويُعاد في المقابل توزيع توظيف 

العمالــة نحــو قطاعــي الســلع الأوليــة والســلع غيــر التجاريــة بعيــدا 

عــن قطــاع الســلع التجاريــة. واتســاقا مــع هــذه التحــولات بيــن 

القطاعــات، يرتفــع ســعر الســلع غيــر التجاريــة نســبيا إلى الســلع 

التجاريــة، ويرتفــع كذلــك ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي. وينمــو 

جميــع  في  المــال—  رأس  رصيــد   — المتجــدد  الإنتــاج  عامــل 

القطاعــات، بمــا فيهــا الســلع التجاريــة، لأن الطفــرة تــؤدي بشــكل 

واضــح إلى زيــادة الطلــب في جميــع القطاعــات )حتــى وإن كانــت 

بالقيــم النســبية، فالزيــادة أكبــر في قطــاع الســلع غيــر التجاريــة(. 

وبصفــة خاصــة، في عمليــات المحــاكاة القائمــة علــى نمــاذج، لا 

تشــهد حصــص القطاعــات مــن القيمــة المُضافــة الحقيقيــة تغيــرا 

صغيــرة  نمــوا  الأســرع  الأوليــة  الســلع  قطــاع  حصــة  لأن  يُذكــر 

)حــوالي 10% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في النمــوذج(، والأجــزاء 

غيــر الســلعية في الاقتصــاد تلقــى دفعــة مــن الدخــل غيــر المتوقــع. 

والاســتهلاك  الممكــن  النــاتج  ارتفــاع  في  المتدرجــة  الطبيعــة  16ترجــع 

إلى الاحتــكاكات الحقيقيــة، مثــل تكاليــف التصحيــح في عوامــل الإنتــاج، 

والمســتهلكين الذيــن يعانــون مــن القيــود علــى الســيولة، وتكويــن العــادة في 

الاســتهلاك. 

17يعنــي ذلــك أن المعلمــات المحــددة لمرونــة الإحــال تكــون أكبــر داخــل 

القطاعــات إذا مــا قورنــت بمســتوياتها بيــن القطاعــات. وتبلــغ التحــولات 

عبــر القطاعــات أعلــى درجاتهــا إذا كانــت الســلع المحليــة والــواردات بدائــل 

كاملــة، داخــل قطــاع الســلع التجاريــة. 
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٢- إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
والدخل

١- مؤشر أسعار السلع الأولية

٣- الاستهلاك الحقيقي 

والاستثمار

٤- العمالة
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٦- الاستثمار حسب القطاع

استجابة الدخل والناتج لطفرة في السلع الأولية

طفرات السلع الأولية وإعادة التوزيع على القطاعات

٧- العمالة حسب القطاع
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٨- القيمة المضافة الحقيقية 
حسب القطاع

العمالة 

العمالة 

(أسعار مرنة)

الاستهلاك

الاستثمار

٥- الأسعار النسبية

سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

(على أساس مؤشر أسعار المستهلك)
السلع غير التجارية/السلع 

التجارية

السلع التجارية السلع غير التجارية

السلع الأولية

السلع التجارية

السلع غير التجارية

السلع الأولية

السلع التجارية السلع غير التجارية

السلع الأولية

حصة السلع الأولية (المقياس الأيمن)

حصة السلع التجارية 

(المقياس الأيمن)

حصة السلع غير التجارية 

(المقياس الأيمن)

علــى  القائمــة  المحــاكاة  عمليــات   :٢-٤ البيــاني  الشــكل 

نماذج: الآثار الاقتصادية الكلية لطفرة السلع الأولية 
(الانحراف ٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك؛ السنوات على المحور السيني)

تشــير تنبــؤات «نمــوذج الاقتصــاد العالمــي» لــدى صنــدوق النقــد الــدولي إلى أن طفــرة أســعار 

في  العمالــة  وجهــد  والنــاتج  والاســتهلاك  الاســتثمار  زيــادة  إلى  ســتدفع  الأوليــة  الســلع 

النــاتج  في  تحققــت  التــي  المكاســب  تتضمــن  كذلــك  الأوليــة.  للســلع  المصــدرة  الاقتصــادات 

وجهــود العمالــة مكونــات دوريــة وهيكليــة. ويتوقــع النمــوذج كذلــك تحــول عوامــل الإنتــاج في 

هــذه الاقتصــادات نحــو قطاعــي الســلع غيــر التجاريــة والســلع الأوليــة وارتفــاع ســعر العملــة 

بالقيمة الحقيقية.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: النــاتج الممكــن هــو مســار النــاتج في ظــل الأســعار المرنــة. وكل المتغيــرات مــا عــدا 

عــن  المئويــة  بالنســبة  كانحرافــات  كذلــك  مبينــة  الحقيقيــة  المُضافــة  القيمــة  في  الحصــص 

مساراتها في غياب طفرة أسعار السلع الأولية. 
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فترة الهبوط

في  جزئيــا  انعكاســا  الأوليــة  الســلع  أســعار  طفــرة  تشــهد 

مســارها علــى المــدى المتوســط  )بعــد عشــر ســنوات في عمليــات 

النمــو في  زوال تحســن  بســبب  نمــاذج(  علــى  القائمــة  المحــاكاة 

العــالم اســتجابة  الســلع الأوليــة في  شــرق آســيا وزيــادة عــرض 

الاقتصــاد  يدفــع  الأســعار  وانعــكاس مســار  أســعارها.  لارتفــاع 

مــا  عكــس  يحــدث  الدخــل،  هبــوط  ومــع  هبــوط.  مرحلــة  نحــو 

شــهدته جميــع القــوى المبينــة آنفــا في مرحلــة الصعــود. فيــؤدي 

هبــوط الطلــب إلى انخفــاض العــرض. وينخفــض النــاتج الفعلــي 

مؤقتــا إلى مســتوى دون النــاتج الممكــن. ويُعــاد توزيــع العمالــة 

التجاريــة لتعــود  الســلع غيــر  الســلع الأوليــة وقطــاع  مــن قطــاع 

إلى قطــاع الســلع التجاريــة. وتصــل القيمــة المضافــة إلى أقصــى 

درجــات هبوطهــا في قطــاع الســلع الأوليــة وتنمــو بدرجــة أكبــر 

في قطــاع الســلع التجاريــة مقارنــة بمــا تفعــل في قطــاع الســلع 

التجاريــة.  غيــر 

بصــورة  التجــاري  التبــادل  معــدلات  تغيــر  عــدم  حالــة  وفي 

الممكــن.  النــاتج  في  دائــم  ارتفــاع  أي  الطفــرة  تحقــق  لا  دائمــة، 

يفــوق  مؤقتــا  ارتفاعــا  الممكــن  النــاتج  يرتفــع  أخــرى،  وبعبــارة 

مســار اللاطفــرة ثــم يعــود إليــه. وعلــى العكــس مــن ذلــك، إذا ظلــت 

معــدلات التبــادل التجــاري أعلــى مــن مســتواها الــذي كان ســائدا 

قبــل الطفــرة، كمــا في عمليــات المحــاكاة القائمــة علــى نمــاذج، 

تــؤدي الطفــرة إلى تحقيــق ارتفــاع دائــم في النــاتج الممكــن.   

عوامل إضافية تؤثر على دورة السلع الأولية 

تؤثــر  أن  يمكــن  الأساســي عوامــل متعــددة  الســيناريو  يكبــح 

الاقتصــاد  في  تحدثــه  الــذي  والأثــر  الأوليــة  الســلع  دورة  علــى 

التوقعــات  هــي  عوامــل  الأربعــة  وهــذه  الأوليــة.  للســلع  المصــدر 

العامــة  الماليــة  فعــل سياســة  الأوليــة، ورد  الســلعة  بشــأن ســعر 

إزاء ارتفــاع الإيــرادات، وتراجــع حــدة الاحتــكاكات الماليــة نتيجــة 

لطفرة أسعار السلع الأولية، وإعادة توزيع رأس المال والعمالة 

بيــن القطاعــات. 

التوقعــات  تمثــل  الأوليــة:  الســلعة  ســعر  بشــأن  التوقعــات 

عنصــرا أساســيا في دورة الســلع الأوليــة. فــا يــزداد الاســتهلاك 

والاســتثمار في الاقتصــاد المصــدر للســلع الأوليــة إلا إذا أشــارت 

فــإن  ثــم  ومــن  طويلــة.  لفتــرة  الطفــرة  امتــداد  إلى  التوقعــات 

التوقعات مفرطة التفاؤل بشأن استمرار الطفرة يمكن أن تؤدي 

إلى تفاقــم دورة الانتعــاش والكســاد مــن خــال توليــد طفــرة أكبــر 

في الطلــب المحلــي أثنــاء فتــرة الصعــود، والتــي تقتضــي بدورهــا 

وتــزداد  الهبــوط.  فتــرة  في  الإنفــاق  في  أكبــر  تصحيــح  إجــراء 

احتمــالات الإفــراط في التفــاؤل في حالــة اســتمرار فتــرات صعــود 

الألفينــات.  مطلــع  شــهدها  التــي  كتلــك  الأوليــة،  الســلع  أســعار 

ســبيل  علــى  قُطْريــة:  وليســت  عالميــة  ظاهــرة  تكــون  أن  ويمكــن 

المثــال: الأســعار المتضمنــة في العقــود المســتقبلية للســلع الأوليــة 

قــد لا تتحقــق. 

ولتوضيــح كيــف يمكــن أن تــؤدي التوقعــات مفرطــة التفــاؤل 

الســيناريو  بيــن  المحــاكاة  عمليــة  تقــارن  الــدورة،  تفاقــم  إلى 

الأساســي وحالــة يُتوقــع فيهــا بدايــة ارتفــاع ســعر الســلعة الأوليــة 

التحقــق  ويتــم  ســنوات.  عشــر  مــن  أكثــر  مــدى  علــى  بالتدريــج 

تُصحــح  ثــم  العاشــرة،  الســنة  حتــى  التوقعــات  هــذه  صحــة  مــن 

التوقعــات وتُخَفَّــض، بينمــا يتوقــف الارتفــاع في أســعار الســلع 

الأوليــة )الشــكل البيــاني 2-5(. ونتيجــة لذلــك، يصــل الدخــل إلى 

مســتويات أقــل مــن المتوقــع في البدايــة. وينطــوي هــذا الســيناريو 

علــى طفــرة مبدئيــة أوضــح في الاقتصــاد المصــدر للســلع الأوليــة 

لأن الزيــادة المتوقعــة في الثــروة مــن طفــرة أســعار الســلع الأوليــة 

أعقــاب  وفي  الأساســي.  الســيناريو  حالــة  في  هــي  ممــا  أكبــر 

مــن  أدنــى  مســتويات  إلى  والطلــب  العــرض  ينخفــض  الطفــرة، 

الاســتجابات في الســيناريو الأساســي للتصحيــح حســب الطفــرة 

المفرطــة.  المبدئيــة 

الدخــل غيــر المتوقــع  يــؤول معظــم  العامــة:  الماليــة  سياســة 

مــن طفــرة أســعار الســلع الأوليــة إلى الحكومــة في الاقتصــادات 

المصــدرة  البلــدان  في  وخاصــة   — الأوليــة  للســلع  المنتجــة 

التجــاري  التبــادل  تــؤدي طفــرة معــدلات  قــد  ثــم،  للطاقــة. ومــن 

للحكومــة  وتســمح  الحكوميــة  الموازنــة  علــى  القيــود  إرخــاء  إلى 

فــإن  ذلــك،  إلى  إضافــة  الإنفــاق.  مــن  أعلــى  مســتوى  بتمويــل 

أن يؤثــر بشــكل  للدخــل غيــر المتوقــع يمكــن  اســتخدام الحكومــة 

كبيــر علــى اســتجابة الاقتصــاد لــدورة أســعار الســلع الأوليــة.18 

علــى ســبيل المثــال، إذا كانــت الحكومــة تنتهــج سياســة الماليــة 

العامــة المســايرة للاتجاهــات الدوريــة أثنــاء الطفــرة، فتســتخدم 

الإيــرادات الإضافيــة في تخفيــض الضرائــب علــى الأســر أو زيــادة 

الإنفــاق علــى الاســتهلاك، يمكــن أن يــؤدي ذلــك إلى تفاقــم دورة 

هــذا  ويخضــع  الاقتصــادي.  النشــاط  في  والكســاد  الانتعــاش 

إبريــل  عــدد  الرابــع في  الفصــل  الدقيــق في  للفحــص  الســيناريو 

العكــس  الإقليمــي.« وعلــى  الاقتصــاد  2012 مــن تقريــر »آفــاق 

مــن ذلــك، فاســتثمار الحكومــة في رأس المــال المعــزز للإنتاجيــة 

)ســواء البنيــة التحتيــة أو رأس المــال البشــري(، يمكــن أن يعــود 

ذلــك بالنفــع علــى الطاقــة الإنتاجيــة والدخــل علــى المــدى الأطــول. 

ويفحــص الإطــار 2-2 انعكاســات هــذا الســيناريو — مســتخدما 

نموذجــا خضــع للمعايــرة ليتوافــق مــع حالــة أحــد البلــدان الناميــة 

الدخــل.  منخفضــة 

الاحتــكاكات الماليــة: تــؤدي طفــرة الســلع الأوليــة إلى زيــادة 

العائــدات، ومــن ثــم تحســين صــافي ثــروات الشــركات والحــد مــن 

لجوئهــا إلى الرفــع المــالي. ويــؤدي انخفــاض الرفــع المــالي بــدوره 

الشــركات  تدفعهــا  التــي  عــاوة المخاطــر  مــن  كل  تخفيــض  إلى 

للحصــول علــى تمويــل وتكلفــة رؤوس الأمــوال فيهــا. والنتيجــة 

بتعريفهــا  الاقتصــاد،  في  الماليــة  الاحتــكاكات  مــن  الحــد  هــي 

العــام. ومــن شــأن زيــادة الرغبــة في الإقــدام علــى المخاطــر في 

العــالم أثنــاء الطفــرة أن يوســع هــذه القنــاة. ويمكــن توضيــح هــذا 

الخارجــي  التمويــل  لتكلفــة  موجــز  مقيــاس  باســتخدام  التأثيــر 

مــن  عينــة  في   — الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق   —
 2014 إلى   1997 مــن  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  الاقتصــادات 

)الشــكل البيــاني 2-6(. وعلاقــة الارتبــاط الســالب بيــن معــدلات 

18راجــع المناقشــة الــواردة في الفصــل الأول مــن عــدد أكتوبــر 2015 مــن 

تقريــر »الراصــد المــالي.«
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التبــادل التجــاري القُطْريــة وفــروق العائــد تعنــي انخفــاض تكلفــة 

الســلع  أثنــاء طفــرات  البلــدان المصــدرة  التــي تتحملهــا  التمويــل 

الأوليــة وارتفاعهــا في فتــرات الهبــوط. 

الاحتــكاكات  وتخفيــف  التمويــل  تكلفــة  تخفيــض  ويــؤدي 

الماليــة إلى إعطــاء دفعــة أكبــر للدخــل والنــاتج الممكــن في فتــرة 

الصعــود؛ وتنعكــس آثارهــا أثنــاء فتــرات الهبــوط. وبالتــالي، فــإن 

الماليــة  الاحتــكاكات  علــى  الأوليــة  الســلع  أســعار  دورة  تأثيــر 

تمثــل قنــاة أخــرى مــن القنــوات التــي توســع ديناميكيــات دورة 

الانتعاش والكساد في اقتصاد مصدر للسلع الأولية. ولا يُرجح 

حــدوث هــذه الآثــار في الاقتصــاد بعــد الأفــق الزمنــي لــدورة الســلع 

الأوليــة مــا لم تكــن نتيجتهــا هــي تحقيــق تحســن دائــم في تطويــر 

القطــاع المــالي.  

في  الاســتجابات  تنــم  القطاعــات:  بيــن  التوزيــع  إعــادة 

بعيــدا  المــال  ورأس  العمالــة  تحــول  عــن  الأساســي  الســيناريو 

الســلع  قطاعــي  نحــو  الأوليــة  غيــر  التجاريــة  الســلع  قطــاع  عــن 

التــوازني  التصحيــح  مــن  كجــزء  التجاريــة  غيــر  والســلع  الأوليــة 

العوامــل  توزيــع  إعــادة  وتــؤدي  المتوقــع.  غيــر  الدخــل  لمراعــاة 

بيــن القطاعــات إلى إثــارة قضايــا إضافيــة. وإذا كانــت الصناعــة 

مســتوى  علــى  موجبــة  خارجيــة  بمؤثــرات  مقترنــة  التحويليــة 

الاقتصــاد الأعــم )مثــل المؤثــرات الخارجيــة للتعلــم بالممارســة(، 

لقطــاع  النســبي  الحجــم  انكمــاش  بســبب  مخــاوف  تنشــأ  فقــد 

تــؤدي  أن  يمكــن  ذلــك،  علــى  فضــا  التحويليــة.19  الصناعــات 

للقطاعــات  الترجيحيــة  الأوزان  تغييــر  إلى  التوزيــع  إعــادة 

المختلفــة في الاقتصــاد الكلــي ومــن ثــم تؤثــر علــى النمــو الكلــي 

التدريجــي للإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. وتفتــرض معظــم 

19الإطار 2-1 يناقش هذه القضية. 

»نمــوذج  فيهــا  بمــا  التطبيقيــة،  الكليــة  الاقتصاديــة  النمــاذج 

المختلفــة  القطاعــات  بيــن  النمــو  تــوازن  العالمــي«،  الاقتصــاد 

وتُســتمد بالتــالي مــن هــذه الاعتبــارات. وتبحــث دراســات الحالــة 

التــالي هــذه القضيــة فتنظــر فيمــا إذا كانــت  الــواردة في القســم 

تحــولات نشــاط مــا بيــن القطاعــات أثنــاء طفــرات أســعار الســلع 

الأوليــة قــد بدلــت مســار النمــو الكلــي للإنتاجيــة الكلــي لعوامــل 

الإنتــاج.   

دورات  عقــود:  خمســة  مــدى  علــى  الأدلــة 

معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة 

والنــاتج 

للمكاســب  والممكــن  الفعلــي  النــاتج  اســتجابة  تكــون  كيــف 

والخســائر غيــر المتوقعــة مــن الســلع الأوليــة؟ يجــري هــذا القســم 

تحليــا لهــذا الســؤال في خطوتيــن مســتخدما بيانــات عينــة مــن 

52 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة.20 في الخطــوة الأولى،ت ُــري 

20يُصَنَّــف البلــد المعنــي كمصــدر للســلع الأوليــة )باســتخدام البيانــات 

المتوافــرة عــن الفتــرة 1962-2014( إذا كانــت )1( الســلع الأوليــة تشــكل 

مــن  الصــادرات  صــافي  و)2(  صادراتــه،  مجمــوع  مــن  الأقــل  علــى   %35

)الصــادرات  إجمــالي تجارتــه  مــن   %5 الأقــل  علــى  يشــكل  الأوليــة  الســلع 
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١- مؤشر أسعار السلع الأولية٢- الاستهلاك الحقيقي

السيناريو الأساسي

توقعات مفرطة في التفاؤل
فعلية

متوقعة

ظــل  في  الاســتهلاك  ديناميكيــات   :٢-٥ البيــاني  الشــكل 

توقعات مفرطة في التفاؤل لأسعار السلع الأولية 
(الانحراف ٪؛ السنوات على المحور السيني)

تشــير تنبــؤات «نمــوذج الاقتصــاد العالمــي» لــدى صنــدوق النقــد الــدولي إلى أن المبالغــة في 

تقديــر الحجــم النهائــي لطفــرة أســعار الســلع الأوليــة واســتمرارها ســيدر زيــادة مبدئيــة أوضــح 

في  المســتويات  مــن  أقــل  مســتويات  إلى  النمــو  معــدلات  في  هبــوط  يعقبهــا  الاســتهلاك  في 

السيناريو الأساسي.  

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: جميــع المتغيــرات مبينــة كانحرافــات بالنســبة المئويــة عــن مســاراتها في غيــاب طفــرة 

أسعار السلع الأولية. 
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معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية (المؤشر، ٢٠١٢ = ١٠٠)

الشــكل البياني ٢-٦: فروق العائد على الســندات الســيادية 

ومعدلات التبادل التجاري للسلع الأولية 

أثنــاء الفتــرة مــن ١٩٩٧-٢٠١٤، كانــت فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية في الاقتصــادات 

المصــدرة للســلع الأوليــة أقــل عندمــا كانــت معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة لديهــا 

أعلى، مما يعني انخفاض تكاليف التمويل أثناء مرحلة الطفرة في دورة السلع الأولية. 

المصادر: مؤسسة Thomson Reuters Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

للســلع  المصــدرة  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيانــات  ملحوظــة: 

العالمــي  مورغــان  بــي  جــي  مؤشــر  في  العائــد  فــروق  بيانــات  بشــأنها  تتوافــر  التــي  الأوليــة 

لســندات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق ٢-١ للاطــلاع علــى تعريــف مؤشــر معــدلات التبــادل 

التجاري للسلع الأولية. 
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دراســة الأحــداث لإلقــاء الضــوء علــى ســلوك نمــو النــاتج الفعلــي 

والممكــن أثنــاء وبعــد فتــرات صعــود مطولــة في معــدلات التبــادل 

التجــاري للســلع الأوليــة. وتقــدم النتائــج المســتخلصة مــن دراســة 

الأحــداث فكــرة عامــة عــن أهــم أوجــه الانتظــام في البيانــات. ومــع 

الســياقية  العوامــل  أثــر  تضبــط  لا  الأحــداث  دراســات  فــإن  هــذا، 

)مثــل الآثــار الأوســع نطاقــا لطفــرات الطلــب العالمــي التــي غالبــا 

مــا تصاحــب فتــرات الصعــود المطولــة في الأســعار الدوليــة للســلع 

الأوليــة(. ومــن ثــم، ففــي الخطــوة الثانيــة، يســتخدم التحليــل منهــج 

انحــدار لعــزل تأثيــر التغيــرات في معــدلات التبــادل التجــاري عــن 

طريــق ضبــط أثــر عوامــل الســياق ذات الصلــة، مثــل نمــو النــاتج 

لــدى الشــركاء التجارييــن. 

الســلع  أســعار  لتحــركات  القُطْــري   التأثيــر  أجــل رصــد  ومــن 

الأوليــة في العــالم، يركــز التحليــل علــى معــدلات التبــادل التجــاري 

للســلع الأوليــة عــن طريــق ترجيــح الأســعار العالميــة لســلع أوليــة 

ولهــذا  القُطْريــة.21  الصــادرات  صــافي  لأحجــام  وفقــا  منفــردة 

الســعر  في  التغيــرات  علــى  بالتركيــز  مقارنــة  ميزتــان  المنهــج 

العالمــي لأهــم ســلعة أوليــة يصدرهــا البلــد المعنــي. أولا، هنــاك 

النفطيــة  غيــر  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  مــن  قليــل  عــدد 

شــديد التخصــص، وهــذا الأمــر يجعــل التركيــز علــى ســعر ســلعة 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  في  للتغيــرات  ممثــا  واحــدة  أوليــة 

أســعار  تقلبــات  تأثيــر  باختــاف  المنهــج  يقــر  وثانيــا،  لديهــا. 

الســلع الأوليــة علــى البلــدان  وهــو مــا يتوقــف علــى تكويــن كل مــن 

صادراتهــا ووارداتهــا. علــى ســبيل المثــال، برغــم صعــود أســعار 

المــواد الغذائيــة والمــواد الخــام في الألفينــات، لم يحقــق كثيــر مــن 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة الزراعيــة مكاســب غيــر متوقعــة 

في معــدلات التبــادل التجــاري نظــرا للطفــرة الأقــوى حتــى مــن 

ذلــك في فواتيــر وراداتهــا النفطيــة. 

دراسات الأحداث في دورات السلع الأولية التي 

بلغت ذروتها قبل عام 2000

تركــز دراســات الأحــداث علــى فتــرات ســابقة مــن الانتعــاش 

المســتمر في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة نظــرا لأن 

تراجــع أســعار الســلع الأوليــة مؤخــرا جــاء عقــب مرحلــة صعــود 

زائــد الــواردات( في المتوســط. ويقــدم الجــدول 2-1-2 في الملحــق قائمــة 

البلــدان وحصصهــا في الصــادرات مــن الســلع الأوليــة. وتزيــد نســبة البلــدان 

المصــدرة لســلع الطاقــة والمعــادن قليــا عــن 70% مــن البلــدان التــي تشــملها 

العينــة.  

المنهــج  هــذا  ويتبــع  التفاصيــل.  علــى  الملحــق 2-1 للاطــاع  21راجــع 

الــذي تنــاول المؤشــرات  الســابق  العمــل  Gruss 2014 ويبنــي علــى  دراســة 

 Deaton الإجماليــة لأســعار صــادرات الســلع الأوليــة القُطْريــة في دراســات

Spatafora and Tytell 2009. وكانــت  و   ،IMF 2006 و   ،and Miller 1996
الدراســات الســابقة قــد اســتخدمت مؤشــرات أســعار ســلع أوليــة منفــردة أو 

المقاييــس المعتــادة لمعــدلات التبــادل التجــاري )وتشــمل الاســتثناءات مــن 

Cashin, Cés� و ،Dehn 2000 و ،Deaton and Miller 1996 	ذلـ�ك دراسـ�ات 

 .)Gruss 2014و ،Céspedes and Velasco 2012 و ،pedes, and Sahay 2004
وركــزت معظــم الدراســات الســابقة علــى تغيــرات الأســعار بحجــم معيــن علــى 

أقــل تقديــر، بــدلا مــن التركيــز علــى فتــرة معينــة، وعلــى عينــات مــن حــالات 

غيــر مترابطــة مــن ارتفــاع أو انخفــاض الأســعار. 

مطولــة بصــورة غيــر معتــادة )الشــكل البيــاني 2-7(.22 وتُــرى 

دراســات الأحــداث علــى الــدورات التــي بلغــت ذروتهــا قبــل عــام 

الهبــوط في  مرحلــة  نهايــة  إمكانيــة تحديــد  لعــدم  نظــرا   2000

ارتفعــت  العينــة،  هــذه  وفي   .2000 عــام  بعــد  الصعــود  فتــرات 

في   %63 بنســبة  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

في   %24 بمقــدار  وانخفضــت  الصعــود  فتــرات  أثنــاء  المتوســط 

المتوســط،  وفي  اللاحقــة.  الهبــوط  فتــرات  مــدى  علــى  المتوســط 

الســلع  حالــة  في  ســنوات  ثمــاني  تمتــد  الصعــود  فتــرات  كانــت 

ذلــك.   عــدا  فيمــا  ســنوات  وخمــس  المســتخرجة  الأوليــة 

النــاتج والإنفــاق المحلــي  نمــو  أن  الأحــداث  وتؤكــد دراســات 

التبــادل  معــدلات  فتــرات صعــود  أثنــاء  أســرع  يكــون  مــا  غالبــا 

ويتجلــى  الهبــوط.  بفتــرات  مقارنــة  الأوليــة  للســلع  التجــاري 

الخــاص   — الاســتثمار  نمــو  في  خاصــة  بصفــة  الاختــاف 

 23.)1 اللوحــة   ،8-2 البيــاني  )الشــكل  ســواء  حــد  علــى  والعــام 

في  متســاوية  تكــون  والاســتهلاك  الاســتثمار  مســاهمة  وتــكاد 

الفروق في نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، لأن الاســتجابة 

الأقــوى التــي تصــدر عــن الاســتثمار تعــوض تراجــع حصتــه في 

الكلــي.  الإنفــاق 

والعوامــل التــي تدعــم الطلــب المحلــي، مثــل الائتمــان المقــدم 

للقطــاع الخــاص والإنفــاق الحكومــي الكلــي، غالبــا مــا تتســم بقــوة 

أكبــر في فتــرات الصعــود مقارنــة بفتــرات الهبــوط )الشــكل البيــاني 

2-8، اللوحــة 2(.24 والأمــر المثيــر للدهشــة إلى حــد مــا هــو أن 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي خــال الفتــرات المحــددة لم يرتفــع 

أثنــاء فتــرات الصعــود قبــل عــام 2000. 25 ومــع هــذا، فــإن تقســيم 

العينــة إلى مراحــل تضــم بلــدان تطبــق نظــم ســعر الصــرف الثابــت 

ــدد دورات أســعار الســلع الأوليــة باســتخدام لوغاريتــم ربــع ســنوي  22تُ

 Harding and غيــر متماثــل وفقــا لمنهجيــة براي-بوشــان، باتبــاع دراســة

Pagan 2002 )يعــرض الشــكل البيــاني 2-7 ثلاثــة أمثلــة(. ويتنــاول المحلــق 
2-2 تفاصيــل اللوغاريتــم. ويقــدم الملحــق 2-3 مزيــدا مــن التفاصيــل عــن 

تحليــل دراســة الأحــداث. 

الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  حقــق  الصعــود،  فتــرات  23أثنــاء 

الهبــوط،  الســنة مقارنــة بفتــرات  نمــوا أعلــى بنحــو 1.5 نقطــة مئويــة في 

وســجل الاســتهلاك الحقيقــي نمــوا أعلــى بنحــو 2.0 إلى 2.5 نقطــة مئويــة، 

والاســتثمار بنحــو 8.0 إلى 8.5 نقطــة مئويــة. وللفــروق دلالــة إحصائيــة 

المتغيــرات.  جميــع  مســتوى 5% في  عنــد 

 Husain, Tazhibayeva, and Ter-Martirosyan (2008) 24تفحــص دراســة

عينــة مــن عشــرة بلــدان مصــدرة للنفــط وتخلُــص إلى أن تأثيــر التغيــرات 

في أســعار النفــط لا ينتقــل إلى الــدورة الاقتصاديــة إلا مــن خــال تأثيرهــا 

علــى سياســة الماليــة العامــة. وتتجلــى نتائجهــا بصفــة خاصــة في دول 

الدولــة.  النفطــي كلــه إلى  الدخــل  يــؤول  التعــاون الخليجــي، حيــث  مجلــس 

وهنــاك تســاؤل مثيــر للاهتمــام يتعلــق بمــا إذا كانــت الحكومــات تســتخدم 

المكاســب غيــر المتوقعــة للاســتثمار في رأس المــال البشــري وكذلــك رأس 

القًطريــة المتعلقــة  للبيانــات  القيــاس المتســق  المــادي. وفي غيــاب  المــال 

بالإنفــاق علــى التعليــم والصحــة، يبحــث الإطــار 2-3 مــا إذا كانــت طفــرات 

معــدلات التبــادل التجــاري تقتــرن بتحســن نتائــج التعليــم والصحــة. 

25مــع ذلــك، لا يصــدُق هــذا النمــط إلا علــى الــدورات التــي بلغــت ذروتهــا 

قبــل عــام 2000. وأثنــاء فتــرات الصعــود الســابقة علــى عــام 2000، يبــدو 

الحقيقــي  الصــرف  ســعر  علــى تحــركات  تهيمــن  هنــاك عوامــل  كانــت  أنــه 

بخــاف معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، 

تتســم آخــر فتــرات الصعــود بقــدر أكبــر مــن الاتســاق مــع مــا ســبقها، فســجلت 

ارتفاعــا في ســعر الصــرف الحقيقــي بلــغ في المتوســط بيــن 2.0% و%2.5 

تقريبــا في الســنة. ويعــرض الإطــار 2-1 تحليــل انحــدار يســتخدم بيانــات 

الفتــرة مــن 1970-2007 ويخلُــص إلى أن ســعر الصــرف الحقيقــي يرتفــع 

علــى أثــر الزيــادات في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. 
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التبــادل  معــدلات  دورات  تحديــد   :٢-٧ البيــاني  الشــكل 

التجاري للسلع الأولية: ثلاثة أمثلة قُطْرية
(المؤشر، ٢٠١٢ = ١٠٠)

تركــز دراســات الأحــداث علــى ســلوك المتغيــرات أثنــاء دورات معــدلات التبــادل التجــاري للســلع 

الأوليــة التــي تشــهد فتــرات صعــود مطولــة بلغــت ذروتهــا قبــل عــام ٢٠٠٠. وفي المتوســط، كانــت 

فتــرات الصعــود تمتــد لثمــاني ســنوات في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة المســتخرجة وخمــس 

سنوات بخلاف ذلك، وبلغت نسبة تحسن معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية ٦٣٪.   

المصــادر: دراســة Gruss 2014؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وإدارة 

معلومــات الطاقــة الأمريكيــة؛ وقاعــدة بيانــات الرصــد الاقتصــادي العالمــي، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الأوليــة.  للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات  تعريــف  علــى   ٢-١ الملحــق  يحتــوي  ملحوظــة: 

ويصــف الملحــق ٢-٢ لوغاريتــم اختيــار الــدورات. ويُشــار إلى الجــزء مــن الــدورة قبــل (بعــد) 

الذروة بأنه صعود (هبوط). 
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 + الحافظة + تدفقات أخرى

التغير السنوي 

في صافي 
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٣- الحساب الجاري وصافي التدفقات الرأسمالية الداخلة وصافي 

الأصول الأجنبية 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الـــشكل الـــبياني ٢-٨: دراســة الأحــداث: متوســط معــدلات 

النمــو الســنوية لأهــم المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة أثنــاء 

فتــرات صعــود وهبــوط معــدلات التبــادل التجــاري للســلع 

الأولية 
(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

التبــادل التجــاري  أثنــاء فتــرات صعــود معــدلات  النــاتج والإنفــاق المحلــي في الغالــب  ينمــو 

للســلع الأوليــة بوتيــرة أســرع مــن فتــرات هبوطهــا. وغالبــا مــا يتبايــن نمــو النــاتج الاتجاهــي 

كذلــك، مــع تزامــن حركــة تراكــم رأس المــال مــع معــدلات التبــادل التجــاري. ويتســع الائتمــان 

المقــدم للقطــاع الخــاص والإنفــاق الحكومــي بوتيــرة أســرع في فتــرات الصعــود، وغالبــا مــا 

يكون صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة أعلى. 

 Lane and (دراســة    External Wealth of Nations Mark II بيانــات  مجموعــة  المصــادر: 

Milesi-Ferretti 2007 ومســتجداتها اللاحقــة)؛ وقاعــدة بيانــات إحصــاءات ميــزان المدفوعــات، 
وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المــالي،  الراصــد  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق 

بيانات الإحصاءات المالية الدولية، صندوق النقد الدولي؛ وجداول بن العالمية (الجدول ٨-١)؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.  

ملحوظــة: تتألــف العينــة مــن دورات بلغــت ذروتهــا قبــل عــام ٢٠٠٠. وهــي متوازنــة بيــن فتــرات 

توافــر  حســب  المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  عبــر  تختلــف  لكنهــا  الهبــوط،  وفتــرات  الصعــود 

البيانات. راجع الملحق ٢-٢ للاطلاع على منهجية تحديد الدورة. ويستند تصنيف أنظمة سعر 

الصرف إلى دراسة  2004�Reinhart and Rogo. راجع الملحق ٢-٣ للاطلاع على التفاصيل. 
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مقابــل ســعر الصــرف المــرن يبيــن أن نظــم الســعر الثابــت كانــت 

تقتــرن بارتفــاع ســعر العملــة أثنــاء فتــرات الصعــود )وانخفاضــه 

ســعر  نظــم  شــهدت  بينمــا  يُتوقــع،  كمــا  الهبــوط(،  فتــرات  أثنــاء 

الصــرف الثابــت انخفاضــا في ســعر العملــة أثنــاء فتــرات الصعــود 

والهبــوط علــى حــد ســواء. 

ويمنحنا سلوك الحسابات الخارجية بعض الأدلة الإضافية 

علــى إرخــاء القيــود علــى التمويــل أثنــاء فتــرات الصعــود. فحتــى 

برغــم تزايــد التدفقــات الخارجــة في صــورة احتياطيــات رســمية 

واســتثمار أجنبي مباشــر وقت ارتفاع أســعار الســلع الأولية، فقد 

دخلــت البلــدان المصــدرة الصافيــة للســلع الأوليــة، في المتوســط، 

الصعــود  فتــرات  أثنــاء  قليــا  أعلــى  رأســمالية صافيــة  تدفقــات 

 .)3 اللوحــة   ،8-2 البيــاني  )الشــكل  الهبــوط  بفتــرات  مقارنــة 

أي ميــل  يُشــاهد  الداخلــة، لم  التدفقــات  ونظــرا لارتفــاع صــافي 

عــام نحــو تحســن مراكــز الأصــول الأجنبيــة الصافيــة في فتــرات 

الصعــود، حتــى برغــم أن أرصــدة الحســابات الجاريــة كانــت أقــوى 

في تلــك الفتــرات، كمــا هــو متوقــع. وتحديــدا، كان متوســط نســبة 

صــافي الأصــول الأجنبيــة إلى إجمــالي النــاتج المحلــي غالبــا مــا 

يرتفــع في فتــرات الصعــود، وترجــع هــذه النتيجــة إلى عــدد قليــل 

مــن البلــدان المصــدرة للنفــط، بينمــا كانــت نســبة الوســيط غالبــا 

مــا تنخفــض في فتــرات الصعــود بقــدر أكبــر مــن انخفاضهــا في 

فتــرات الهبــوط. 

العوامــل  أهــم  علــى  الضــوء  النمــو  محاســبة  منظــور  ويلقــي 

مــا  وغالبــا  النــاتج.  نمــو  لــدورة  الدافعــة  العــرض  جانــب  علــى 

كانــت عوامــل الإنتــاج الكليــة )رأس المــال والعمالــة( والإنتاجيــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج تتحــرك جنبــا إلى جنــب مــع التغيــرات في 

معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة )الشــكل البيــاني 8-2، 

اللوحــة 4(. وتتســم الحركــة المتزامنــة بقوتهــا بصفــة خاصــة في 

معــدل التغيــر في رصيــد رأس المــال، وهــو مــا يتســق مــع النمــو 

الأســرع بكثير في الإنفاق على الاســتثمار أثناء فترات الصعود. 

ويرجع الاختلاف في نمو توظيف العمالة إلى أمريكا اللاتينية، 

حيــث ارتفــع نمــو توظيــف العمالــة بمقــدار 1.5 نقطــة مئويــة أثنــاء 

فتــرات الصعــود مقارنــة بفتــرات الهبــوط. 

وكان معــدل نمــو النــاتج الممثــل للاتجــاه العــام — محســوبا 

باســتخدام تقديــرات رصيــد رأس المــال الفعلــي وسلاســل ممهــدة 

لتوظيــف العمالــة والإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج — ممهــدا 

بقــدر أكبــر بكثيــر مــن النــاتج الفعلــي.26 واتســاقا مــع التوقعــات 

القائمــة علــى النمــوذج، فــإن نمــو النــاتج الممثــل للاتجــاه العــام 

ينخفــض أثنــاء فتــرات الهبــوط مقارنــة بفتــرات الصعــود، ولكــن 

انخفاضــه يكــون أقــل عنــد مقارنتــه بنمــو النــاتج الفعلــي. وكان 

نمــو النــاتج الفعلــي الســنوي أعلــى في الغالــب في فتــرات الصعــود 

مقارنة بفترات الهبوط بما يتراوح في المتوسط بين 1.0 و1.5 

نقطــة مئويــة، بينمــا نمــو النــاتج الممكــن كان في الغالــب أعلــى 

بمــا لا يزيــد علــى 0.3 إلى 0.5 نقطــة مئويــة. وميــل التضخــم إلى 

الارتفــاع أثنــاء فتــرات الصعــود مقارنــة بفتــرات الهبــوط )الشــكل 

تراخــي  درجــة  تراجــع  فكــرة  يثبــت   )2 اللوحــة   ،8-2 البيــاني 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج  العمالــة والإنتاجيــة  26تُمَهَّــد سلاســل توظيــف 

الســنوية؛  البيانــات  علــى  المعتــاد  برســكوت  هودريــك  مرشــح  باســتخدام 

وبيانــات حصــص رأس المــال والعمالــة مأخــوذة مــن جــداول بــن العالميــة 

.)1-8 )الجــدول 

النشــاط الاقتصــادي أثنــاء فتــرات الصعــود. وكمــا ورد بالنقــاش 

للســلع  بلــدان مصــدرة  ســتة  تمنحنــا تجــارب  الإطــار 4-2،  في 

الأوليــة أدلــة علــى تزايــد فجــوة النــاتج خــال المرحلــة المتواصلــة 

القــرن  مــن  الأول  العقــد  في  الأوليــة  الســلع  أســعار  طفــرة  مــن 

الحــادي والعشــرين. 

وتؤثــر عوامــل مثــل نظــام ســعر الصــرف، والطبيعــة الدوريــة 

الفــروق  لسياســة الماليــة العامــة، وعمــق الأســواق الماليــة علــى 

في النمــو بيــن فتــرات الصعــود وفتــرات الهبــوط )الشــكل البيــاني 

2-9(. والبلــدان ذات أســعار الصــرف الثابتــة غالبــا مــا تواجــه 

اختلافــا أكبــر في النمــو مقارنــة بالبلــدان ذات أســعار الصــرف 

أن  إلى  تذهــب  التــي  الفكــرة  مــع  الأمــر  هــذا  ويتســق  المرنــة. 

امتصــاص  دور  يــؤدي  مــا  غالبــا  مرونــة  الأكثــر  الصــرف  ســعر 

الصدمــات وتخفيــف الآثــار علــى المســتوى المحلــي مــن صدمــات 

معــدلات التبــادل التجــاري. وبالمثــل، فــإن الفــرق في معــدل نمــو 

أوســع في  يكــون  الهبــوط  وفتــرات  الصعــود  فتــرات  بيــن  النــاتج 

البلــدان التــي تميــل بدرجــة أكبــر إلى الإنفــاق مــن الماليــة العامــة 

علــى نحــو مســاير للاتجاهــات الدوريــة.27 كذلــك فــإن الاختــاف 

في النمــو يكــون أكبــر في البلــدان التــي لديهــا مســتويات أقــل مــن 

الائتمــان المقــدم إلى القطــاع الخــاص )نســبيا إلى إجمــالي النــاتج 

المحلــي(. وتــزداد حــدة تباطــؤ النمــو في هــذه البلــدان أثنــاء فتــرات 

الهبــوط، ربمــا لأنهــا تشــدد القيــود علــى الاقتــراض وقــت تراجــع 

أســعار الســلع الأولية بدرجة أكبر مما تشــهده البلدان التي لديها 

قطاعــات ماليــة أعمــق.28  

وتختلــف البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة مــن أبعــاد كثيــرة 

إنتاجهــا  في  الأوليــة  للســلع  الترجيحــي  الــوزن  حيــث  مــن   —
الكلي، وطبيعة السلع الأولية التي تصدرها )على سبيل المثال، 

أســاس المــوارد الناضبــة مقابــل المتجــددة(، ومســتويات تطورهــا 

الاقتصــادي والمؤسســي. وكمــا يمكــن توقعــه، فــإن أنمــاط النمــو 

الــوارد وصفهــا آنفــا ملحوظــة بدرجــة أكبــر في الاقتصــادات الأقــل 

تنوعــا، أي تلــك التــي تشــكل صادراتهــا مــن الســلع حصــة أكبــر في 

إجمــالي النــاتج المحلــي. وهــي كذلــك أوضــح في البلــدان المصــدرة 

للســلع الأوليــة المســتخرجة، وغالبــا مــا تكــون اقتصاداتهــا أقــل 

التبــادل  معــدلات  في  اســتمرارا  أكثــر  دورات  وتواجــه  تنوعــا 

يقــل  الدخــل،  منخفضــة  البلــدان  وفي  الأوليــة.  للســلع  التجــاري 

للاتجاهــات  المســاير  العامــة  الماليــة  مــن  الإنفــاق  مســتوى 

الدوريــة، وتنخفــض كثافــة الســلع الأوليــة في إنتاجهــا بدرجــة 

طفيفة، وتتراجع فيها كذلك درجة مرونة أســعار الصرف بينما 

تنخفــض مســتويات التطــور المــالي. وتُظهِــر هــذه البلــدان تفاوتــا 

أكبــر في معــدلات نمــو الاســتثمار وتوظيــف العمالــة والإنتاجيــة 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج مقارنــة باقتصــادات الأســواق الصاعــدة، 

إحصائيــة  دلالــة  أي  المجموعتيــن  بيــن  للفــروق  ليــس  ولكــن 

)الملحــق 3-2(.

27قــد يكــون الوضــع الأمثــل هــو وجــود بعــض الارتبــاط بيــن الإنفــاق 

هــذا  في  الــدورات  وتُصَنَّــف  الأوليــة.  الســلع  وأســعار  العامــة  الماليــة  مــن 

التحليــل باعتبارهــا مســايرة للاتجاهــات الدوريــة علــى مســتوى سياســة 

الماليــة العامــة بصــورة أكبــر إذا كانــت علاقــة الارتبــاط بيــن نمــو الإنفــاق 

الحقيقــي والتغيــر في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة أكبــر مــن 

وســيط العينــة.  

28 ليــس الســبب وراء هــذه النتيجــة هــو الاختــاف في مســتوى التطــور 

الاقتصــادي، والــذي غالبــا مــا يكــون مرتبطــا بالعمــق المــالي. 
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الأوليــة  الســلع  أســعار  دورات  في  الأحــداث  دراســات  تقــدم 

التــي بلغــت ذروتهــا قبــل عــام 2000 أدلــة ذات صلــة قويــة بفتــرة 

الهبــوط الحاليــة لــدى البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة. ومــع هــذا، 

كانــت آخــر طفــرات أســعار الســلع الأوليــة مختلفــة مــن عــدد مــن 

الأبعــاد مقارنــة بالطفــرات الســابقة. وبصفــة خاصــة، اســتتبعت 

التجــاري،  التبــادل  معــدلات  في  أكبــر  صعــودا  الطفــرة  هــذه 

في  المتخصصــة  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  للبلــدان  وخاصــة 

الطاقــة والمعــادن.29 ويرجــع الســبب الرئيســي في الاختــاف إلى 

زيــادة عــدد البلــدان المصــدرة للنفــط أثنــاء فتــرة الصعــود الأخيــرة 

إمــا لأســباب توافــر البيانــات أو استكشــاف النفــط وتطويــره في 

وقــت أقــرب. 

ومع ذلك، كان متوسط معدلات النمو السنوي في المتغيرات 

فتــرة صعــود مماثــا  آخــر  أثنــاء  الرئيســية  الكليــة  الاقتصاديــة 

عــام  علــى  الســابقة  الصعــود  فتــرات  لمتوســطات  كبيــر  بشــكل 

الاســتثمار،  كان  هــذا  ومــع   .)10-2 البيــاني  )الشــكل   2000

العــام  للاتجــاه  الممثــل  والنمــو  المــال  رأس  تراكــم  وبالتــالي، 

أقــل إلى حــد مــا في آخــر فتــرة صعــود مقارنــة بفتــرات الصعــود 

الســابقة. كذلــك كانــت الزيــادات في الائتمــان الحقيقــي والإنفــاق 

بدرجــة طفيفــة.   أقــل  الحكومــي 

وأصبحــت البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة في وضــع أفضــل 

يؤهلها للتعامل مع هبوط النشاط بفضل تحسن أطر سياساتها 

الاقتصاديــة الكليــة وزيــادة عمقهــا المــالي منــذ الفتــرات الســابقة. 

للاتجاهــات  العامــة  الماليــة  سياســة  مســايرة  درجــة  وكانــت 

الدوريــة أقــل أثنــاء آخــر فتــرة صعــود: تراجعــت علاقــة الارتبــاط 

التبــادل  معــدلات  في  والتغيــرات  الحكومــي  الإنفــاق  نمــو  بيــن 

بلغتهــا  التــي  المســتويات  نصــف  إلى  الأوليــة  للســلع  التجــاري 

في الفتــرات الســابقة علــى عــام 2000. ويتســق تراجــع الطبيعــة 

المســايرة للاتجــاه الدوريــة مــع النتيجــة التــي تفيــد بادخــار قــدر 

أكبــر مــن إيــرادات الماليــة العامــة التــي تحققــت مــن الســلع الأوليــة 

في الألفينات، على نحو ما ورد في الفصل الأول من عدد أكتوبر 

2015 من تقرير »الراصد المالي.« وفي معظم البلدان المصدرة 

للســلع الأوليــة، زاد عمــق الأســواق الماليــة وازدادت مرونــة ســعر 

الصــرف، اللذيــن اقترنــا أيضــا بدرجــة أقــل مــن التراجــع في نمــو 

النــاتج أثنــاء فتــرات الهبــوط الســابقة.

ويدخل مصدرو السلع الأولية فترة الهبوط الحالية مجهزين 

الحســاب  رصيــد  وســيط  وكان  كذلــك.  أقــوى  خارجيــة  بمراكــز 

الأصــول  مركــز  الســنوي في  التغيــر  ومتوســط  الســنوي  الجــاري 

29في عينــة البلــدان المصــدرة الصافيــة التــي شــهدت علــى الاقــل فترتــي 

انتعــاش في عينــة بياناتنــا — إحداهــا في الألفينــات وواحــدة علــى الأقــل 

التراكميــة  الزيــادة  متوســط  كان   —  1999-1960 بيــن  الفتــرة  في 

في   %70 مــن  قليــا  أعلــى  التجــاري  التبــادل  معــدلات  في  الصافيــة 

الألفينــات، مقابــل 50% في الفتــرات الســابقة. وعندمــا أُدخِلــت في العينــة 

ســجلت  التــي  علــى  تقتصــر  ولم   — الصافيــة  المصــدرة  البلــدان  جميــع 

انتعاشــا قبــل الألفينــات — كان متوســط الزيــادة التراكميــة في معــدلات 

التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة في الألفينــات أشــد حــدة حتــى مــن ذلــك، 

  .%140 حــوالي  فبلــغ 

مــن إجمــالي  نقــاط مئويــة  أقــوى بمقــدار 5  الصافيــة  الأجنبيــة 

التــي شــهدتها الألفينــات  أثنــاء فتــرات الصعــود  النــاتج المحلــي 

ممــا كانــا عليــه في الفتــرات الســابقة. 

الســلع  أســعار  في  أكبــر  زيــادة  حــدوث  كان  ربمــا  وإجمــالا، 

في  حــدة  أشــد  هبــوط  بفتــرات  ينبــئ  الألفينــات  في  الأوليــة 

للســلع  المصــدرة  البلــدان  لبعــض  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

الأوليــة )إلى مســتويات أدنــى مــن التراجــع الــذي تشــهده بالفعــل( 

ويــؤدي بالتــالي إلى حــدوث انخفــاض أشــد حــدة في النمــو الفعلــي 

والممكن. وفي نفس الوقت، يمكن المســاعدة على تخفيف بعض 

الآثــار الواقعــة علــى النمــو مــن خــال اكتســاب المراكــز الخارجيــة 

المزيــد مــن القــوة، ووضــع أطــر للسياســات أكثــر صلابــة، وزيــادة 

تطــور الأســواق الماليــة. 
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الفرق في قيم الوسيط الفرق في قيم الوسط الحسابي

الشــكل البيــاني ٢-٩: الاختــلاف في متوســط نمــو النــاتج 

السياســات  أطــر  دور  والهبــوط:  الصعــود  فتــرات  بيــن 

والعمق المالي
(نقاط مئوية)

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة التــي تكــون فيهــا أســعار الصــرف أكثــر مرونــة، ومســايرة 

التقلبــات الدوريــة علــى مســتوى سياســة الماليــة العامــة محــدودة، ومســتوى الائتمــان المقــدم 

للقطــاع الخــاص أعلــى، تســجل اختلافــات أقــل في النمــو علــى امتــداد دورات أســعار الســلع 

الأولية.  

بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المــالي،  الراصــد  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الإحصــاءات الماليــة الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وجــداول بــن العالميــة (الجــدول ٨-١)؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تظهــر الأعمــدة (الكتــل) الفــرق بيــن متوســط (وســيط) معــدلات النمــو خــلال فتــرات 

 Reinhart and الصعود وفترات الهبوط اللاحقة. ويستند تصنيف أنظمة سعر الصرف إلى دراسة

فئــة  الفتــرة تحــت  وتُصَنَّــف  التفاصيــل.  علــى  للاطــلاع  الملحــق ٢-٣  راجــع   .Rogo� 2004
المســايرة العاليــة للتقلبــات الدوريــة علــى مســتوى الماليــة العامــة إذا كانــت علاقــة الارتبــاط 

بيــن نمــو الإنفــاق الحكومــي الحقيقــي والتغيــر في صــافي معــدلات التبــادل التجــاري للســلع 

الأوليــة الممهــدة خــلال الــدورة أعلــى مــن وســيط العينــة الكليــة (وكانــت مســايرة سياســة الماليــة 

العامــة للتقلبــات الدوريــة محــدودة فيمــا عــدا ذلــك). ويُصَنَّــف البلــد تحــت فئــة الائتمــان المرتفــع 

كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي إذا كان الائتمــان المقــدم للقطــاع الخــاص (كنســبة مــن 

نســبة  (وكانــت  العينــة  وســيط  مــن  أعلــى  الصعــود  فتــرات  خــلال  المحلــي)  النــاتج  إجمــالي 

الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي منخفضة فيما عدا ذلك).  
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تحليل الانحدار

يفحــص هــذا القســم الفرعــي اســتجابة المتغيــرات الاقتصاديــة 

التجــاري.30  التبــادل  معــدلات  في  للتغيــرات  الرئيســية  الكليــة 

وتضبــط التقديــرات أثــر الآثــار الزمنيــة العالميــة ونمــو إجمــالي 

النــاتج المحلــي في البلــدان الشــريكة، وكذلــك التغيــرات في النظــم 

السياســية والصراعــات. 

معــدلات  صدمــات  آثــار  أن  إلى  التقديــرات  نتائــج  وتشــير 

إحصائيــة  دلالــة  وذات  موجبــة  النــاتج  علــى  التجــاري  التبــادل 

وطويلــة الأمــد إلى حــد كبيــر )الشــكل البيــاني 2-11(. ووُجِــد أن 

ارتفاعــا مقــداره 10 نقــاط مئويــة في معــدلات التبــادل التجــاري 

للبلــد المعنــي يــؤدي إلى ارتفــاع إجمــالي النــاتج المحلــي بعــد ثــاث 

هــذا  وينحســر  واحــدة.  مئويــة  نقطــة  مــن  قليــا  بأكثــر  ســنوات 

امتــداد  علــى  دلالــة إحصائيــة  ذا  يظــل  لكنــه  بالتدريــج،  التأثيــر 

أفــق زمنــي يصــل إلى خمــس ســنوات. وتشــير التقديــرات إلى أن 

آثــار الصدمــات الســالبة تكــون إلى حــد مــا أكبــر وأكثــر اســتمرارا 

التحليــل  يســتطيع  لا  ذلــك،  ومــع  الموجبــة.  الصدمــات  آثــار  مــن 

أن يســتبعد مــن الناحيــة الإحصائيــة احتمــال اســتجابة النــاتج 

بصورة متسقة للتغيرات الموجبة والسالبة في معدلات التبادل 

التجــاري للســلع الأوليــة. 

الاســتهلاك  مــن  ك لا أن  فنجــد  الإنفــاق،  جانــب  إلى  وننتقــل 

والاســتثمار يصــدران اســتجابة موجبــة وذات دلالــة إحصائيــة 

لفتــرة  الأوليــة  الســلع  التجــاري في  التبــادل  لصدمــات معــدلات 

تمتــد ســبع ســنوات. ويبلــغ متوســط اســتجابة مجمــوع الاســتثمار 

وتتســم  الاســتهلاك.  اســتجابة  متوســط  ضعــف  حــوالي  الثابــت 

الاســتجابة الموجبــة مــن الاســتثمار العــام بأنهــا مباشــرة بقــدر 

أمــدا مقارنــة بالاســتثمار الخــاص.  أكبــر وأطــول 

وعلــى جانــب الإنتــاج، تــؤدي الصدمــات في معــدلات التبــادل 

علــى  المــال  رأس  تراكــم  زيــادة  إلى  الأوليــة  للســلع  التجــاري 

المــدى المتوســط اتســاقا مــع الاســتجابة الدائمــة التقديريــة التــي 

يصدرهــا الاســتثمار. ويرتفــع )أو ينخفــض( رصيــد رأس المــال 

باطــراد علــى مــدى ســبع ســنوات بعــد الصدمــة بمعــدل تراكمــي 

يبلــغ نقطــة مئويــة واحــدة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، فــإن تأثيرهــا 

محــدود علــى عــرض العمالــة والإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. 

والدلالــة  إحصائيــة.  دلالــة  العمالــة  توظيــف  لاســتجابة  فليــس 

الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  علــى  للتأثيــر  الإحصائيــة 

تكــون ضعيفــة في أول عاميــن بعــد الصدمــة وحســب، وربمــا كان 

نمــوذج  المتبقيــة في  القيمــة  تدهــور دوري في  راجعــا إلى  ذلــك 

مــا يتبيــن  العــام الأساســي علــى نحــو  ســولو مقارنــة باتجاهــه 

في دراســات الأحــداث. وبوجــه عــام، تتســق هــذه النتائــج مــع مــا 

تســتخلصه دراســة الأحــداث، ممــا يــدل علــى أن صدمــات معــدلات 

التبادل التجاري في السلع الأولية تؤثر على الناتج الممكن عن 

طريــق زيــادة تراكــم رأس المــال بصفــة أساســية.31 

في  المقترحــة  الخطيــة  التوقعــات  تقديــر  طريقــة  التحليــل  30يســتخدم 

الديناميكيــة  القيــود  الطريقــة  هــذه  تفــرض  ولا   .Jordà 2005 دراســة 

بالتــالي  وهــي  للمتجهــات  الذاتــي  الانحــدار  مواصفــات  في  المتضمنــة 

ويقــدم  الديناميكيــة.  الاســتجابة  اللاخطيــة في  الحــالات  لتقديــر  ملائمــة 

التقديــرات.   وضــع  منهجيــة  تفاصيــل   4-2 الملحــق 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  في  التغيــرات  بيــن  التقديــرات  تميــز  31لا 

للســلع الأوليــة المدفوعــة بالعــرض والمدفوعــة بالطلــب. ويخلُــص الفصــل 

الثالــث في عــدد إبريــل 2012 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« إلى 

أن اســتجابة النــاتج لصدمــات أســعار الســلع الأوليــة المدفوعــة بالطلــب أكبــر 

إلى حــد مــا مــن اســتجابته للصدمــات المدفوعــة بالعــرض، ولكــن مــع عــدم 

وجــود أي فــرق ذي دلالــة إحصائيــة.  
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آخر فترة صعود آخر فترة صعود، وسيط

فترات الصعود قبل عام ٢٠٠٠ فترات الصعود قبل عام ٢٠٠٠، وسيط

فترات الهبوط قبل عام ٢٠٠٠ فترات الهبوط قبل عام ٢٠٠٠، وسيط 

١- جانب النفقات 

٢- الإنفاق الحكومي الحقيقي والائتمان الخاص وسعر الصرف 

والتضخم

٤- جانب الإنتاج

٣- الحساب الجاري وصافي التدفقات الرأسمالية الداخلة 

وصافي الأصول الأجنبية (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

متوســط  الصعــود:  فتــرات  آخــر   :٢-١٠ البيــاني  الشــكل 

وفتــرات  الصعــود  فتــرات  أثنــاء  الحقيقــي  النمــو  معــدلات 

الهبوط 
(٪؛ ما لم يُذكر خلاف ذلك)

كانــت آخــر فتــرة مــن فتــرات صعــود معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة أطــول وأكبــر مــن 

فترات الصعود التي بلغت ذروتها قبل عام ٢٠٠٠، لا سيما في البلدان المصدرة للطاقة، لكنها 

تزامنــت مــع متوســط معــدلات النمــو الســنوي في أهــم المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة التــي كانــت 

مشابهة للمتغيرات في الطفرات السابقة. 

 External Wealth of Nations Mark II data set (Lane and بيانــات  مجموعــة  المصــادر: 

Milesi-Ferretti 2007  ومســتجداتها اللاحقــة)؛ وقاعــدة بيانــات إحصــاءات ميــزان المدفوعــات، 
وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المــالي،  الراصــد  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق 

بيانات الإحصاءات المالية الدولية، صندوق النقد الدولي؛ وجداول بن العالمية (الجدول ٨-١)؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــات محــدودة مــن ١٧ (اللوحــة ١) أو ٢١ (اللوحتــان ٢ و٣) أو ٢٠ (اللوحــة ٤) بلــدا، 

يضــم كل منهــا دورة بلغــت ذروتهــا قبــل عــام ٢٠٠٠ ودورة بلغــت ذروتهــا بعــد عــام ٢٠٠٠. 

راجع الملحق ٢-٢ للاطلاع على منهجية تحديد الدورات.  
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وتكــون اســتجابة النــاتج لصدمــات معــدلات التبــادل التجــاري 

في البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل أقــوى مــن الاســتجابة في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة )الشــكل البيــاني 2-12(. وتشــير 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  صدمــات  تأثيــر  أن  إلى  التقديــرات 

الســلع  في  المتخصصــة  البلــدان  في  أســرع  يكــون  النمــو  علــى 

الأوليــة المســتخرجة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، يســتغرق تكوينهــا 

البلــدان  أطــول في  لفتــرات  تســتمر  أنهــا  يبــدو  لكــن  أطــول  وقتــا 

المتخصصــة في الســلع الأوليــة غيــر المســتخرجة. ونظــرا لصغــر 

للتقديــرات  ليــس  الاســتجابات،  تنــوع  وزيــادة  العينــة  حجــم 

إحصائيــة.  دلالــة  الثانيــة  بالمجموعــة  الخاصــة 

التقديريــة لمعــدلات  النــاتج  الــذي تعنيــه اســتجابة نمــو  ومــا 

التبــادل التجــاري في الســلع الأوليــة بالنســبة لآفــاق النمــو في 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة؟ وللإجابــة علــى هــذا التســاؤل، 

وُضِعــت توقعــات لمؤشــرات قُطريــة لمعــدلات التبــادل التجــاري 

للســلع الأوليــة حتــى عــام 2020 باســتخدام التنبــؤات الخاصــة 

بأســعار الســلع الأوليــة الدوليــة.32 

الســلع  أســعار  آفــاق  ينطــوي ضعــف  الحــالات،  وفي متوســط 

علــى زيــادة تراجــع النمــو الســنوي للنــاتج في البلــدان المصــدرة 

الصافيــة للســلع الأوليــة، بنحــو نقطــة مئويــة واحــدة في الفتــرة 

وتختلــف   .2014-2012 بالفتــرة  مقارنــة   2017-2015

البلــدان  مــن  المختلفــة  الأنــواع  بيــن  كبيــرة  بدرجــة  النتائــج 

المصــدرة للســلع الأوليــة. وبصفــة خاصــة، تشــير التوقعــات إلى 

نحــو  ســيبلغ  للطاقــة  المصــدرة  البلــدان  النمــو في  انخفــاض  أن 

2.25 نقطــة مئويــة علــى امتــداد نفــس الفتــرة، وهــو مــا يرجــع إلى 

تراجــع أكبــر نســبيا في أســعار الطاقــة.33 وتأثيــر أســعار الســلع 

الأوليــة علــى تراكــم رأس المــال يــدل علــى انخفــاض نمــو النــاتج 

الممكــن كذلــك. وبنــاء علــى الاســتجابة التقديريــة التــي يصدرهــا 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  مواجهــة  في  المــال  رأس  تراكــم 

النــاتج الممكــن  نمــو  التراجــع المتوقــع في  يبلــغ  للســلع الأوليــة، 

حــوالي   2014-2012 بالفتــرة  مقارنــة   2017-2015 في 

ثلــث نقطــة مئويــة في المتوســط وثلثــي نقطــة مئويــة في البلــدان 

للطاقــة.        المصــدرة 

إعادة التوزيع بين القطاعات أثناء 
طفرات السلع الأولية: دراسات حالة

تتوقــع الدراســات النظريــة تغيــر تكويــن النشــاط الاقتصــادي 

إثر حدوث طفرة في معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية، مع 

تحول الناتج وعوامل الإنتاج من قطاع الصناعة التحويلية إلى 

32تولــدت بعــد ذلــك تقديــرات النــاتج لجميــع البلــدان التــي تشــملها العينــة، 

فدخلــت البيانــات التاريخيــة ذات الصلــة والتنبــؤات بشــأن معــدلات التبادل 

التجــاري في دوال الاســتجابة النبضيــة للنــاتج تحــت نفــس المواصفــة. 

وهــي  تغييــر  دون  العوامــل  جميــع  تظــل  أن  التوقعــات  هــذه  33تفتــرض 

بالتــالي غيــر مكافئــة للتنبــؤات العاديــة في »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، 

اعتبارهــا.  أخــرى في  عوامــل  تأخــذ  التــي 
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وموجبة في معدلات التبادل 
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٨- الإنتاجية الكلية لعوامل 

الإنتاج

الشــكل البيــاني ٢-١١: المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة في 

أعقاب صدمات معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية
(نقاط مئوية، السنوات على المحور السيني)

صدمــات معــدلات التبــادل التجــاري تحُْــدِث آثــارا موجبــة وطويلــة الأمــد ومتماثلــة في النــاتج. 

ويصــدر الاســتهلاك والاســتثمار اســتجابة موجبــة لارتفــاع معــدلات التبــادل التجــاري. وعلــى 

جانــب الإنتــاج، يــزداد تراكــم رأس المــال، بينمــا تكــون اســتجابة عــرض العمالــة والإنتاجيــة 

الكلية لعوامل الإنتاج ضعيفة.  

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: t = صفــر هــي ســنة الصدمــة؛ وتــدل الخطــوط المتقطعــة والمســاحات المظللــة علــى 

فترات ثقة ٩٠٪. وفي اللوحات ١ ومن ٣-٨، تمثل الخطوط المتصلة استجابة المتغير لزيادة 

خارجيــة المنشــأ مقدراهــا ١٠ نقــاط مئويــة في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. وفي 

اللوحــة ٢، يــدل الخــط المتصــل الأزرق (الأحمــر) علــى اســتجابة المتغيــر لزيــادة خارجيــة المنشــأ 

موجبــة (ســالبة) مقدارهــا ١٠ نقــاط مئويــة في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة. وفي 

اللوحة ٥، يدل الخط المتصل الأزرق (الأحمر) على استجابة استثمار القطاع العام (الخاص). 

راجع الملحق ٢-٤ للاطلاع على المنهجية المستخدمة في وضع التقديرات. 
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قطاعي الســلع الأولية والســلع غير التجارية.34 كذلك تظهر هذه 

التوقعــات بشــأن تأثيــر المــرض الهولنــدي في عمليــات المحــاكاة 

القائمــة علــى نمــاذج الــواردة آنفــا في هــذا الفصــل. ويمكــن مــن 

خــال إعــادة التوزيــع بيــن القطاعــات تحويــل حصــص القطاعــات 

الكليــة  الإنتاجيــة  مســتويات  اختلفــت  وإذا  الكلــي؛  النــاتج  في 

التغيــر  فــإن  القطاعــات،  بيــن  النمــو  ومعــدلات  الإنتــاج  لعوامــل 

الــذي يطــرأ علــى حصــص القطاعــات يمكــن أن يؤثــر علــى معــدل 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج في الاقتصــاد.  الكلــي للإنتاجيــة  النمــو 

وبالتــالي فــإن لأنمــاط إعــادة التوزيــع بيــن القطاعــات دور مهــم 

التــي تطــرأ  التغيــرات  تناولــت  التــي  آخــر دراســات الحالــة  34تشــمل 

علــى القطاعــات علــى مســتوى البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة دراســة 

Bjørnland and Thorsrud، قيــد  وSteenkamp 2014، و   ،Francis 2008
 .Fornero, Kirchner, and Yany 2014 و  الإصــدار، 

في آفــاق النمــو القُطْريــة في أعقــاب الطفــرة، لكــن قصــور البيانــات 

يجعــل مــن الصعــب فحصهــا في مجموعــة كبيــرة مــن البلــدان. 

مجموعــات  مــن  مأخــوذة   بيانــات  القســم  هــذا  ويســتخدم 

بيانــات Latin America KLEMS وWorld KLEMS في فحــص 

أنمــاط إعــادة التوزيــع بيــن القطاعــات وانعكاســاتها علــى النمــو 

الكلي للإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في ثلاثة بلدان مصدرة 

للســلع الأوليــة لديهــا أطــر راســخة للسياســة الاقتصاديــة الكليــة 

الســلع الأوليــة في  أثنــاء طفــرة   — — أســتراليا وكنــدا وشــيلي 
التســاؤلات  علــى  الإجابــة  إلى  التحليــل  ويســعى  الألفينــات.35 

التاليــة: 

كيــف تغيــرت معــدلات نمــو أرصــدة رأس المــال والعمالــة في  	•
القطاعــات المختلفــة أثنــاء الطفــرة )2000-2010( مقارنــة 

وأي  )1990-1999(؟  الطفــرة  علــى  الســابقة  بالفتــرة 

معــدلات  التغيــرات في  مســاهمة في  أكبــر  قدمــت  القطاعــات 

العمالــة؟   وتوظيــف  الاســتثمار  إجمــالي  نمــو 

غيــر  الســلع  لقطــاع  النســبية  الحصــص  انتقــال  كان  هــل  	•
النــاتج  أرصــدة  في  التحويليــة  الصناعــة  وقطــاع  التجاريــة 

في  عنــه  مختلفــا  الاقتصــاد  مســتوى  علــى  الإنتــاج  وعوامــل 

الفتــرة؟  نفــس  امتــداد  علــى  الأوليــة  للســلع  المســتوردة  البلــدان 

هــل كان لإعــادة توزيــع النــاتج بيــن القطاعــات أثنــاء الطفــرة  	•
تأثيــر علــى معــدل نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج؟ 

خلفية

أدت طفــرة أســعار الســلع الأوليــة العالميــة في العقــد الأول مــن 

القــرن الحــادي والعشــرين إلى تحســن معــدلات التبــادل التجــاري 

للســلع الأوليــة في كل مــن أســتراليا وكنــدا وشــيلي نظــرا لحجــم 

الحديــد  وخــام  الفحــم  نســبيا:  الكبيــر  الاســتخراجية  صناعاتهــا 

الطبيعــي في كنــدا، والنحــاس في  في أســتراليا، والنفــط والغــاز 

شــيلي. وعلى مســتوى هذه البلدان الثلاثة، توجد في شــيلي أكبر 

الحصــص نســبيا لقطــاع الســلع الأوليــة، تليهــا أســتراليا بفــارق 

وحققــت   .)1-2 )الجــدول  كنــدا  في  أصغرهــا  وتوجــد  بســيط، 

علــى  التجــاري  التبــادل  أســتراليا وشــيلي مكاســب في معــدلات 

 .)13-2 البيــاني  )الشــكل  كنــدا  حققتــه  ممــا  أكبــر  العقــد  امتــداد 

وســجلت شــيلي أقــل مســتويات ارتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي 

لعملتهــا طــوال فتــرة الطفــرة، بينمــا كان ارتفــاع ســعر الصــرف 

الحقيقــي في كنــدا هــو الأكبــر مقارنــة بالمكســب الــذي حققتــه في 

معــدلات التبــادل التجــاري.  

معــدل  فــإن  نمــوذج،  علــى  القائمــة  التوقعــات  مــع  واتســاقا 

نمــو الدخــل تجــاوز معــدل نمــو النــاتج في البلــدان الثلاثــة أثنــاء 

إن  الدخــل،  مــع  يتســق  نحــو  علــى  الطلــب المحلــي  ونمــا  الطفــرة. 

لم يكــن بمعــدل أكبــر مــن الدخــل. وارتفــع الاســتثمار كنســبة مــن 

الثلاثــة،  الحــالات  في  كبيــرا  ارتفاعــا  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

إجمــالي  مــن  كنســبة  المدخــرات  شــهدته  الــذي  التغيــر  متجــاوزا 

المحلــي.  النــاتج 

نظــرا  طفــرة  آخــر  علــى  ويركــز  الحالــة  دراســات  التحليــل  35يســتخدم 

والعمالــة  المــال  النــاتج ورأس  أرصــدة  عــن  بيانــات مقارنــة  توافــر  لعــدم 

في القطاعــات المختلفــة إلا فيمــا يخــص مجموعــة فرعيــة صغيــرة للغايــة 

مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة للســلع 

وتســهيل  لتشــجيع   KLEMS بيانــات  قواعــد  وأُنشــئت  محــدودة.  ولفتــرات 

عمليــة تحليــل أنمــاط النمــو والإنتاجيــة في أنحــاء العــالم، بنــاء علــى إطــار 

لمحاســبة النمــو علــى مســتوى تفصيلــي للصناعــة. 
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٢- البلدان النامية منخفضة 

الدخل
١- الأسواق الصاعدة

٣- البلدان المصدرة للطاقة 

والمعادن

٤- البلدان المصدرة للمواد 

الغذائية والمواد الخام

الشــكل البيــاني ٢-١٢: النــاتج في أعقــاب صدمــات معــدلات 

الدخــل  مســتوى  دور  الأوليــة:  للســلع  التجــاري  التبــادل 

ونوع السلعة الأولية
(نقاط مئوية؛ السنوات على المحور السيني)

الناميــة  البلــدان  في  النــاتج  علــى  أقــوى  تكــون  التجــاري  التبــادل  معــدلات  صدمــات  آثــار 

منخفضــة الدخــل مقارنــة باقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وتشــير التقديــرات إلى أن تأثيــر 

الأوليــة  الســلع  تصديــر  في  المتخصصــة  البلــدان  في  أســرع  يكــون  النــاتج  علــى  الصدمــات 

المستخرجة. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.  

ملحوظــة: t = صفــر هــي ســنة الصدمــة؛ وتــدل الخطــوط المتقطعــة علــى فتــرات ثقــة ٩٠٪. وتمثــل 

الخطــوط المتصلــة اســتجابة المتغيــر لزيــادة خارجيــة المنشــأ مقدراهــا ١٠ نقــاط مئويــة في 

معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية.
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هل تحولت رؤوس الأموال والعمالة نحو قطاعي 

السلع الأولية والسلع غير التجارية؟ 

شــهدت البلــدان الثلاثــة  تحســنا واضحــا في معــدلات نمــو كل 

الصناعــات الاســتخراجية  المــال والعمالــة في قطــاع  مــن رأس 

القطــاع  الطفــرة.36 وكانــت زيــادة الاســتثمارات في هــذا  أثنــاء  

تشــكل معظــم الارتفــاع في الاســتثمار علــى مســتوى الاقتصــاد 

ككل في أســتراليا وشــيلي. ولكــن التغيــرات الأوســع التــي طــرأت 

علــى نمــو الاســتثمار وتوظيــف العمالــة علــى مســتوى قطاعــات 

الســلع الأوليــة، والصناعــات التحويليــة، والســلع غيــر التجاريــة 

القائمــة علــى  التوقعــات  مــع  لم تكــن تتفــق في جميــع الحــالات 

أســتراليا  في  تحســنت  التوقعــات،  هــذه  عكــس  وعلــى  نمــوذج. 

وتيــرة تراكــم رأس المــال في قطــاع الصناعــات التحويليــة أثنــاء 

أســواق  مــن  الطلــب  قــوة  إلى  ذلــك  أســباب  أحــد  ويرجــع  الطفــرة، 

التصديــر )شــرق آســيا بصفــة أساســية(، بينمــا تراجعــت في قطــاع 

الســلع غيــر التجاريــة.37 وفي شــيلي، ارتفــع معــدل نمــو توظيــف 

العمالــة في قطــاع الصناعــات التحويليــة أثنــاء الطفــرة، بينمــا 

تباطــأ تراكــم رأس المــال في قطــاع الســلع غيــر التجاريــة. وكنــدا 

أنمــاط  كانــت  التــي  الثلاثــة  البلــدان  بيــن  الوحيــدة  الحالــة  هــي 

الصناعــات  قطــاع  قطاعاتهــا تحبــذ  الإنتــاج في  عوامــل  تراكــم 

متســقة:  بصــورة  التجاريــة  غيــر  الســلع  وقطــاع  الاســتخراجية 

فتراجعــت وتيــرة كل مــن تراكــم رأس المــال ومســتويات توظيــف 

العمالــة في قطــاع الصناعــات التحويليــة الكنــدي أثنــاء الطفــرة، 

الاســتخراجية  الصناعــات  قطــاع  في  وتيرتهــا  ازدادت  بينمــا 

وقطــاع الســلع غيــر التجاريــة )الشــكل البيــاني 14-2(. 

هل كانت التحولات بين قطاعي الصناعة 

التحويلية والسلع غير التجارية مختلفة عن 

أنماطها في البلدان المستوردة للسلع الأولية؟ 

لم تكــن إعــادة توزيــع النشــاط مــن الصناعــات التحويليــة إلى 

الســلع غيــر التجاريــة في الألفينــات تشــكل نمطــا فريــدا يقتصــر 

مــن  كثيــر  فشــهد  الأوليــة؛  للســلع  المصــدرة  الاقتصــادات  علــى 

الثلاثــة  العقــود  خــال  مماثــا  تحــولا  المتقدمــة  الاقتصــادات 

الماضيــة. وبالتــالي فمــن أجــل اســتخلاص نتائــج قاطعــة عمــا 

36مــن أجــل تحليــل التحــولات بيــن القطاعــات الناشــئة عــن طفــرة الســلع 

الأوليــة، يُقَسَّــم الاقتصــاد إلى ثلاثــة قطاعــات، الصناعــات الاســتخراجية 

التجاريــة.  غيــر  والســلع  التحويليــة،  والصناعــات  والتعديــن(،  )الوقــود 

وتُــذف الزراعــة لأغــراض التبســيط حيــث تشــكل نســبة تتــراوح بيــن %2 

تتناولهــا  التــي  الثلاثــة  البلــدان  في  الكليــة  المضافــة  القيمــة  مــن  و%4 

الدراســة. 

37في الألفينــات، كانــت حصــة الصــادرات مــن الســلع المصنعــة إلى شــرق 

آســيا تشــكل مــا يزيــد علــى ثلــث مجمــوع الصــادرات مــن الســلع المصنعــة في 

أســتراليا، ونحــو 15% في شــيلي، ونحــو 5% في كنــدا. 

الجدول 2-1: الصادرات من السلع الأولية

شيليكنداأسترالياالفترة

199044.324.352.1–2000حصة من المجموع

10–200047.127.856.6
حصة من إجمالي الناتج 

المحلي
2000–19907.37.913.3

10–20008.89.521.1

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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٣- الدخل الحقيقي والناتج والطلب المحلي 

(التغير ٪)

الدخل

الناتج

الطلب المحلي

الادخار الاستثمار 

٤- الاستثمار والادخار

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الشــكل البيــاني ٢-١٣: طفــرات الســلع الأوليــة والمؤشــرات 

الاقتصادية الكلية في أستراليا وكندا وشيلي 

شــهدت أســتراليا وكنــدا وشــيلي طفــرات في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة في العقــد 

الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين. وفي هــذه الفتــرة، كان هنــاك اختــلاف بيــن البلــدان الثلاثــة 

في مــدى ارتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي لعملاتهــا، غيــر أن البلــدان الثلاثــة شــهدت نمــوا في 

الدخل الحقيقي بوتيرة أسرع من الناتج الحقيقي، بينما تصاعد الاستثمار بقوة. 

      

       

  

       

    

       

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الفتــرة الســابقة علــى الطفــرة هــي ١٩٩٠-٢٠٠٠؛ وفتــرة الطفــرة هــي ٢٠٠٠-٢٠١٠. 

في اللوحــة ٣، تبيــن الأعمــدة متوســط معــدلات النمــو علــى أســاس ســنوي خــلال الفتــرات المحــددة. 

وفي اللوحــة ٤، تمثــل الأعمــدة متوســط معــدلات النمــو علــى أســاس ســنوي علــى امتــداد الفتــرات 

المحددة. 
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إذا كانت طفرة الألفينات قد عجلت وتيرة إعادة توزيع النشاط 

وتوجيهــه نحــو قطــاع الســلع غيــر التجاريــة في البلــدان المصــدرة 

للســلع الأوليــة، فمــن المفيــد أن نفحــص مــا إذا كان التحــول فيهــا 

وتشــير  الأوليــة.  للســلع  المســتوردة  البلــدان  شــهدته  ممــا  أقــوى 

البيانــات بالفعــل إلى أن البلــدان الثلاثــة المصــدرة للســلع الأوليــة 

والتــي يتناولهــا التحليــل في هــذا القســم شــهدت وتيــرة أســرع مــن 

إعــادة توزيــع حصــص النــاتج نحــو قطــاع الســلع غيــر التجاريــة 

البيــاني  )الشــكل  المســتوردة  بالبلــدان  مقارنــة  الطفــرة  أثنــاء 

بالســنوات  مقارنــة  تغييــرا  يمثــل  لم  لكنــه   .)1 اللوحــة   ،15-2

الســابقة علــى الطفــرة إلا في كنــدا؛ أمــا في أســتراليا وشــيلي، فــإن 

تســارع وتيــرة إعــادة التوزيــع نحــو قطــاع الســلع غيــر التجاريــة 

وترســم  قبــل.  مــن  موجــودا  كان  عــام  لاتجــاه  اســتمرارا  يمثــل 

بيانــات عوامــل الإنتــاج صــورة مختلطــة بشــكل أكبــر مــن ذلــك: 

العمالــة في  العــام إلا في حالــة  انحــدار في الاتجــاه  فــا يوجــد 

كنــدا مقارنــة بالبلــدان المســتوردة أثنــاء الطفــرة )الشــكل البيــاني 

القياســية  المعاييــر  تشــير  وإجمــالا،  و3(.   2 اللوحتــان   ،15-2

للمقارنة مع تجربة البلدان المســتوردة للســلع الأولية إلى وجود 

أدلــة قليلــة علــى تســارع وتيــرة التحــول مــن أنشــطة الصناعــات 

الطفــرة في  أثنــاء  التجاريــة  غيــر  الســلع  قطــاع  نحــو  التحويليــة 

ويقــدم  كنــدا.  عــدا  مــا  الدراســة،  تغطيهــا  التــي  الثلاثــة  البلــدان 

تطــور أســعار المســاكن رؤيــة مختلفــة بعــض الشــيء: ففــي البلــدان 

الحقيقيــة  المســاكن  أســعار  ارتفعــت  كنــدا،  وخاصــة  الثلاثــة، 

بوتيــرة أســرع مــن متوســط أســعار المســاكن الحقيقيــة في البلــدان 

المســتوردة للســلع الأوليــة، ممــا أتــاح بعــض الأدلــة علــى القــوة 

النســبية التــي اكتســبتها أنشــطة قطــاع الســلع غيــر التجاريــة في 

فتــرة الطفــرة )الشــكل البيــاني 2-15، اللوحــة 4(. 

توزيــع  إعــادة  أنمــاط  اختــاف  أســباب  أحــد  إرجــاع  ويمكــن 

النشاط بين القطاعات في البلدان الثلاثة إلى وجهة صادراتها 

مــن المنتجــات المصنعــة. ومــن بيــن هــذه البلــدان وجهــت أســتراليا 

— التي شــهدت تحســنا في الاســتثمار في الصناعات التحويلية 
أثناء الطفرة — حصة أكبر نسبيا من صادراتها من المنتجات 

المصنعــة إلى شــرق آســيا، وخاصــة الصيــن، في الفتــرة الســابقة 

علــى الطفــرة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، اتجهــت معظــم صــادرات 

حيــث  المتحــدة،  الولايــات  إلى  المصنعــة  المنتجــات  مــن  كنــدا 

وكمــا  الألفينــات.  في  التحويليــة  الصناعــة  نــاتج  نمــو  تباطــأ 

يبيــن الإطــار 2-1، إذا تزامنــت طفــرات أســعار الســلع الأوليــة مــع 

آثــار  قــوة النشــاط العالمــي، يمكنهــا في هــذه الحالــة أن تــوازن 

المــرض الهولنــدي في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، وخاصــة 

إذا كان قطــاع الصناعــات التحويليــة يرتبــط بعلاقــات تجاريــة 

مــع المناطــق الأســرع نمــوا. 

هل أدت إعادة توزيع النشاط إلى عرقلة النمو 

الإجمالي في الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج؟ 

ورأس  النــاتج  نمــو  معــدلات  بشــأن  المتوافــرة  الأدلــة  تشــير 

تحــولات  حــدوث  إلى  المختلفــة  القطاعــات  في  والعمالــة  المــال 

واضحــة نحــو قطــاع الســلع الأوليــة وكذلــك تحــولات — وإن لم 

تكــن علــى نفــس المســتوى مــن الاتســاق — نحــو أنشــطة الســلع 

غيــر التجاريــة. ومــن أجــل بحــث مــا إذا كانــت هــذه التغيــرات قــد 
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الاستخراجية الصناعات 
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الاستخراجية (الطفرة) الصناعات التحويلية (الطفرة) غير التجارية (الطفرة)

٣- كندا، رصيد رأس المال ٤- كندا، العمالة

٥- شيلي، رصيد رأس المال ٦- شيلي، العمالة

–0.6

–0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

أستراليا  كندا  شيلي
–0.6

–0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

أستراليا  كندا  شيلي

مساهمات القطاعات في تغير النمو 
(مقارنة بالفترة السابقة على الطفرة)١

الاستخراجية الصناعات التحويلية غير التجارية

٧- رصيد رأس المال ٨- العمالة

نمو رأس المال والعمالة

الاستخراجية (قبل الطفرة)

الشــكل البيــاني ٢-١٤: نمــو رأس المــال والعمالــة حســب 

القطاع: الطفرة مقابل الفترات السابقة على الطفرة 
(متوسط التغير السنوي ٪)

تزامنــت فتــرة طفــرة الســلع الأوليــة مــن ٢٠٠٠-٢٠١٠ في أســتراليا وكنــدا وشــيلي مــع زيــادة 

واضحــة في رأس المــال والعمالــة في قطــاع الصناعــات الاســتخراجية؛ وفي أســتراليا وشــيلي 

اســتحوذ هــذا القطــاع علــى الجــزء الأكبــر مــن تراكــم رأس المــال علــى مســتوى الاقتصــاد ككل في 

هــذه الفتــرة. ولم تتحــول العمالــة ورأس المــال في البلــدان الثلاثــة تحــولا ملحوظــا نحــو قطــاع 

السلع غير التجارية. 

Latin America KLEMS؛  بيانــات  وقاعــدة  Hofman and others 2015؛  دراســة  المصــادر: 

وقاعدة بيانات World KLEMS؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: الفترة السابقة على الطفرة هي ١٩٩٠-٢٠٠٠؛ وفترة الطفرة هي ٢٠٠٠-٢٠١٠. 

مساهمات قطاع الزراعة صغيرة وغير معروضة. 

١ يتــم تفكيــك التغيــر في نمــو رأس المــال والعمالــة مقارنــة بالفتــرة الســابقة علــى الطفــرة إلى 

مســاهمات قطاعيــة. وتحُســب مســاهمة القطــاع في التغيــر في النمــو علــى أســاس النمــو الســنوي 

لــرأس المــال أو العمالــة مضروبــا في الــوزن الترجيحــي لهــذا القطــاع في مجمــوع رصيــد رأس 

المال والعمالة وحساب متوسطه على مدى فترة ١٠ سنوات. 

الاستخراجية الصناعات 

التحويلية

غير التجارية

الاستخراجية الصناعات 

التحويلية

غير التجارية

الاستخراجية الصناعات 

التحويلية

غير التجارية

الاستخراجية الصناعات 

التحويلية

الاستخراجيةغير التجارية الصناعات 

التحويلية

غير التجارية



الفصل ٢       إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية

83 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٥	 	

أثــرت علــى نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج علــى مســتوى 

الاقتصــاد كلــه، يتــم تفكيكهــا إلى آثــار داخــل القطــاع وآثــار بيــن 

Dabla- القطاعــات، وتطبيــق طريقــة التفكيــك الــواردة في دراســة

 38  .Norris and others 2015
 Latin America وتشير البيانات المأخوذة من قواعد بيانات

KLEMS و World KLEMS إلى تراجع النمو الإجمالي للإنتاجية 
تتناولهــا  التــي  الثلاثــة  البلــدان  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة 

مقارنــة  الأوليــة  الســلع  أســعار  طفــرة  أثنــاء  الحالــة  دراســات 

بالعقــد الســابق إلى حــد تحولــه إلى الجانــب الســلبي في أســتراليا 

وشــيلي. ويشــير التفكيــك إلى أن هــذا التراجــع كان ناتجــا تمامــا 

عن التأثير داخل القطاعات )الشكل البياني 2-16، اللوحات 1 

و3 و5(. وفي الواقــع، أدى التأثيــر بيــن القطاعــات إلى التخفيــف 

مــن تراجــع الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. وتصــدُق النتيجــة 

المســتخلصة عن المســاهمة الســلبية من التأثير داخل القطاعات 

 Aravena بصــورة أعــم علــى اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة )دراســة

 .)Hofman and others 2015 and others 2014، ودراســة 
ويبــدو أن تراجــع نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في 

عامــل  هــو  التحويليــة  والصناعــات  الاســتخراجية  الصناعــات 

مشترك وراء ضعف أداء الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج داخل 

القطاعات في الحالات الثلاثة )الشكل البياني 2-16، اللوحات 

2 و4 و6(. كذلك كان أحد الدوافع الرئيسية في أستراليا وشيلي 

هو تراجع نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في قطاع السلع 

الإنتاجيــة  نمــو  تراجعــا ملحوظــا. وكان ضعــف  التجاريــة  غيــر 

الاســتخراجية  الصناعــات  قطــاع  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة 

أثنــاء الطفــرة قــد نتــج علــى الأرجــح مــن الوقــت الــذي تســتغرقه 

الاســتثمارات التعدينيــة كبيــرة الحجــم والاســتفادة مــن مناجــم 

 Francis دراســة  )راجــع   )17-2 البيــاني  )الشــكل  كفــاءة  أقــل 

2008(. وربمــا أدى بُعــد مواقــع إنتــاج الصناعــات الاســتخراجية 
إلى ارتفــاع التكاليــف الهامشــية في قطاعــات الخدمــات الداعمــة 

غيــر التجاريــة. 

درجــة  هنــاك  أن  إلى  الحالــة  دراســات  تشــير  وباختصــار، 

بأنمــاط  يتعلــق  فيمــا  البلــدان  بيــن  التجانــس  عــدم  مــن  كبيــرة 

الأوليــة.  الســلع  طفــرات  أثنــاء  القطاعــات  بيــن  التوزيــع  إعــادة 

تدفــق  الدراســة  تتناولهــا  التــي  الثلاثــة  البلــدان  شــهدت  وبينمــا 

عوامــل الإنتــاج نحــو قطــاع الســلع الأوليــة، فقــد شــهدت درجــات 

متفاوتــة مــن إعــادة التوزيــع بيــن قطاعــي الصناعــات التحويليــة 

وجهــات صــادرات  اختــاف  أن  ويبــدو  التجاريــة.  غيــر  والســلع 

هــذه البلــدان مــن الســلع المصنعــة )والتــي كانــت تســجل توســعا 

38يستند التفكيك إلى المواصفة التالية: 

tfpt – tfpt–1 = ∑i ωi,t–1(tfpi,t – tfpi,t–1) + ∑i tfpi,t(ωi,t – ωi,t–1),

الأوليــة  الســلع  هنــا  )وهــي  الاقتصــاد  قطاعــات  إلى   تشــير   i حيــث 

tfpi,t و   tfpt و  التجاريــة(  غيــر  والســلع  المصنعــة،  والســلع  المســتخرجة، 

الاقتصــاد  علــى مســتوى  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  إلى  تشــيران 

القيمــة  حصــة  هــي   ωi,t و  التــوالي؛  علــى  القطــاع،  مســتوى  وعلــى  ككل 

المضافــة الحقيقيــة للقطــاع i. والحــد الأول علــى الجانــب الأيمــن هــو التأثيــر 

الكليــة  الإنتاجيــة  لنمــو  المرجــح  الحاصــل  مــن  المأخــوذ  القطــاع  داخــل 

لعوامــل الإنتــاج في كل قطــاع. والحــد الثــاني هــو التأثيــر بيــن القطاعــات، 

المُضافــة  للقيمــة  القطاعــات  بيــن  التوزيــع  إعــادة  تأثيــر  يرصــد  والــذي 

الإنتــاج.   لعوامــل  الكليــة  للإنتاجيــة  الإجمــالي  النمــو  علــى  الحقيقيــة 
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١- نسبة ناتج قطاع السلع غير التجارية إلى ناتج قطاع الصناعات 

التحويلية، مقارنة بالناتج في البلدان المستوردة للسلع الأولية 

(المؤشر، ٢٠٠٠=١)
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٢- نسبة رصيد رأس المال في قطاع السلع غير التجارية إلى رصيد 

رأس المال في قطاع الصناعات التحويلية، مقارنة بالرصيد في 

البلدان المستوردة للسلع الأولية 

(المؤشر، ٢٠٠٠ =١)  
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٣- نسبة العمالة في قطاع السلع غير التجارية إلى العمالة في 

قطاع الصناعات التحويلية، مقارنة بالعمالة في البلدان المستوردة

 للسلع الأولية 

(المؤشر، ٢٠٠٠ =١)  

٤- أسعار المساكن الحقيقية، مقارنة بأسعارها في البلدان 

المستوردة للسلع الأولية (المؤشر، ٢٠٠٤ =١)  

الشــكل البيــاني ٢-١٥: تطــور النشــاط في قطــاع الســلع غيــر 

والبلــدان  التحويليــة،  بالصناعــات  مقارنــة  التجاريــة 

المصدرة مقارنة بالبلدان المستوردة للسلع الأولية

في أســتراليا وشــيلي، لم ينتــج عــن طفــرة الســلع الأوليــة في الفتــرة مــن ٢٠٠٠-٢٠١٠ تعجيــل 

وتيــرة تحــول حصــص النــاتج ورأس المــال والعمالــة مــن قطــاع الصناعــات التحويليــة إلى 

قطــاع الســلع غيــر التجاريــة. ومــع هــذا، ارتفعــت أســعار المســاكن في أســتراليا وكنــدا وشــيلي 

بقوة أكبر مما شهدته نظيراتها المستوردة للسلع الأولية. 

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ ودراســة Hofman and others 2015؛ وقاعــدة بيانــات 

World KLEMS؛ وحســابات  Latin America KLEMS؛ والســلطات الوطنيــة، وقاعــدة بيانــات  
خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: اللوحــات مــن ١-٣ تبيــن التطــورات في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة في نســب 

النــاتج ورأس المــال والعمالــة في قطــاع الســلع غيــر التجاريــة إلى قطــاع الســلع المصنعــة، 

تُقــاس بمتوســط النســبة علــى مســتوى عينــة مــن البلــدان المســتوردة للســلع الأوليــة في نفــس 

السنة. ويشير الارتفاع في الاتجاه العام لأي نسبة يبدأ في عام ٢٠٠٠ مقارنة بالاتجاه العام 

قبــل عــام ٢٠٠٠ إلى أن اشــتداد حــدة إعــادة التوزيــع مــن قطــاع الصناعــات التحويليــة إلى 

قطــاع الســلع غيــر التجاريــة في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة مقارنــة بالبلــدان المســتوردة 

خلال طفرة السلع الأولية. وتبين اللوحة ٤ تطور أسعار المساكن الحقيقية في البلدان المصدرة 

للســلع الأوليــة ويُقــاس بمتوســط أســعار المســاكن الحقيقيــة علــى مســتوى البلــدان المســتوردة 

للســلع الأوليــة. وتضــم عينــة البلــدان المســتوردة للســلع الأوليــة الدانمــرك وفنلنــدا وألمانيــا 

واليابان والسويد والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  



آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٥ 	84

بمعــدلات مختلفــة( كان أحــد العوامــل وراء التفــاوت في كثافــة 

إعادة التوزيع بين القطاعات؛ فكانت أعراض المرض الهولندي 

أكثــر محدوديــة في البلــدان التــي تربطهــا علاقــات تجاريــة مــع 

بلــدان تحقــق نمــوا أســرع. ولا يشــير تفكيــك نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

إعــادة  أن  إلى  كلــه  الاقتصــاد  مســتوى  علــى  الإنتــاج  لعوامــل 

الإنتاجيــة  نمــو  أمــام  عائقــا  كانــت  القطاعــات  بيــن  التوزيــع 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج أثنــاء طفــرة الســلع الأوليــة في الألفينــات 

بــدلا مــن ذلــك إلى تراجــع نمــو الإنتاجيــة بصــورة  وإنمــا يشــير 

هبــوط  وراء  الآليــات  فهــم  ويشــكل  القطاعــات.  داخــل  ملحوظــة 

نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج في هــذا الاقتصــادات أحــد 

المســتقبل.39     للبحــوث في  المهمــة  المجــالات 

النتائج المستخلصة

التقلبــات  أن  إلى  الفصــل  هــذا  يقدمهــا  التــي  الأدلــة  تشــير 

مــن خــال  تــؤدي،  أن  يمكــن  الدوليــة  الأوليــة  الســلع  أســعار  في 

كبيــرة في  تقلبــات  حــدوث  إلى  الإنفــاق المحلــي،  علــى  تأثيرهــا 

المصــدرة  البلــدان  وفي  الأوليــة.  للســلع  المصــدرة  البلــدان  نــاتج 

للطاقــة والمعــادن، غالبــا مــا تكــون الحركــة المتزامنــة بيــن النــاتج 

  Parham 2012 39الدراســات التــي تناولــت هــذه القضايــا تشــمل دراســة

عــن أســتراليا ودراســة Baldwin and others 2014 عــن كنــدا. 
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الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  تفكيــك   :٢-١٦ البيــاني  الشــكل 

لعوامل الإنتاج
(٪)

وكنــدا  أســتراليا  الاقتصــاد في  علــى مســتوى  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  تباطــأ 

وشيلي أثناء طفرة السلع الأولية في الفترة من ٢٠٠٠-٢٠١٠، بينما كان ضعف نمو الإنتاجية 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج في قطــاع الصناعــات الاســتخراجية عامــلا مشــتركا ســاهم في التراجــع 

على مستوى الاقتصاد ككل.   

المصادر: جداول بن العالمية (الجدول ٨-١)، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 Worldو ،Latin America KLEMS وقواعد بيانات ،Hofman and others 2015 المصادر: دراسة

KLEMS، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: الأثــر داخــل القطــاع يرصــد مســاهمة نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج داخــل 

غيــر  والســلع  التحويليــة،  والصناعــات  الاســتخراجية،  (الصناعــات  الفرعيــة  القطاعــات 

التجارية). والأثر بين القطاعات يرصد مساهمة إعادة التوزيع بين القطاعات. 

١مساهمة قطاع الزراعة صغيرة وغير معروضة. 
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نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

البلدان المصدرة للطاقة البلدان المصدرة للمعادن

الشــكل البيــاني ٢-١٧: الاســتثمار ونمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامل الإنتاج 
(٪)

إجمــالي  الاســتثمار إلى  نســبة  الكبيــر في  الارتفــاع  للطاقــة والمعــادن،  البلــدان المصــدرة  في 

النــاتج المحلــي غالبــا مــا يعقبــه تراجــع في نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. ويُرجــح أن 

التراكــم  أثنــاء  المــال  اســتخدام رأس  بينهمــا إلى قصــور  الارتبــاط  أســباب علاقــة  أحــد  يعــود 

التدريجي للمشروعات كبيرة الحجم في قطاع الصناعات الاستخراجية.  

المصادر: جداول بن العالمية (الجدول ٨-١)، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: عينــة مــن ١٨ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

المصدرة للسلع الأولية. والبيانات على أساس تقدير «وينسر» في مستوى ١٪ للحد من تأثير 

القيــم الشــاذة. وعلاقــة الارتبــاط بيــن نســبة الاســتثمار إلى إجمــالي النــاتج المحلــي مــع فتــرات 

تأخر زمني ونمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج تكون ذات دلالة إحصائية في مستوى ٥٪. 
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ومعــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة قويــة بصفــة خاصــة. 

التــي لديهــا  البلــدان  أقــوى كذلــك في  وتكــون الحركــة المتزامنــة 

العامــة  التطــور المــالي، وسياســات للماليــة  أقــل مــن  مســتويات 

أقــل  وأســعار صــرف  أكبــر،  بقــدر  الدوريــة  مســايرة للاتجاهــات 

مرونــة. 

وتدل قوة استجابة الاستثمار للتغيرات في معدلات التبادل 

التجــاري للســلع الأوليــة علــى أن تأثيــر هــذه المعــدلات لا يقتصــر 

علــى النــاتج الفعلــي وإنمــا يمتــد كذلــك إلى النــاتج الممكــن. ونتيجــة 

لذلــك، يمكــن أن نتوقــع تراجــع نمــو النــاتج الممكــن أثنــاء فتــرات 

هبــوط أســعار الســلع الأوليــة. ومــع هــذا، فــإن التغيــر الــذي يطــرأ 

علــى المكــون الــدوري في النــاتج يبلــغ حــوالي ضعــف حجــم التغيــر 

في النــاتج الممكــن، المكــون الهيكلــي. 

وعلى خلفية تراجع أسعار السلع الأولية في الآونة الأخيرة، 

تشــير النتائــج المســتخلصة في هــذا الفصــل إلى أن تباطــؤ النمــو 

في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة يعكــس التجــارب التــي مــرت 

أكبــر  التباطــؤ  يكــون  وقــد  الســابقة.  الهبــوط  فتــرات  أثنــاء  بهــا 

حتــى ممــا شــهدته في فتــرات ســابقة، نظــرا لأن فتــرات صعــود 

البلــدان  مــن  كثيــر  شــهدها  التــي  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

المصــدرة للســلع في العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين 

كانــت أطــول بكثيــر مــن الفتــرات الســابقة. ونتيجــة لذلــك، ربمــا 

أدت إلى ارتفــاع نمــو النــاتج الفعلــي والنــاتج الممكــن بدرجــة أكبــر 

بكثير من ارتفاعهما في فترات الصعود الســابقة التي يتناولها 

هــذا الفصــل بالتحليــل. وإذا كانــت فتــرات هبــوط معــدلات التبــادل 

التجــاري قــد أصبحــت أطــول كذلــك الآن، فمــن المرجــح أن يكــون 

تراجــع النمــو أكبــر تبعــا لذلــك. 

وبالفعــل يشــير التحليــل القائــم علــى انحــدار في هــذا الفصــل 

إلى أن تراجــع أســعار الســلع الأوليــة مؤخــرا، إلى جانــب ضعــف 

الآفــاق المتوقعــة لأســعار الســلع الأوليــة، يمكــن أن يخفــض معــدل 

تــكاد تصــل   بنســبة  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  النمــو في 

-2015 الفتــرة  خــال  المتوســط  في  واحــدة  مئويــة  نقطــة  إلى 

2017 مقارنــة بالفتــرة 2012-2014. ومــن المقــدر أن يكــون 

— حــوالي  انخفــاض النمــو أكبــر في البلــدان المصــدرة للطاقــة 

2.25 نقطــة مئويــة في المتوســط. ويبلــغ التراجــع المتوقــع لنمــو 

النــاتج الممكــن حــوالي ثلــث نقطــة مئويــة في المتوســط في البلــدان 

المصدرة للسلع الأولية وثلثي نقطة مئوية في البلدان المصدرة 

للطاقــة.       

وفي نفــس الوقــت، تحــول كثيــر مــن البلــدان المصــدرة للســلع 

الأوليــة نحــو انتهــاج أطــر سياســات واكتســاب خصائــص هيكليــة 

تقــود بشــكل أكبــر إلى تمهيــد الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لتقلبــات 

أقــل  العامــة  للماليــة  سياســات   — التجــاري  التبــادل  معــدلات 

مرونــة،  أكثــر  صــرف  وأســعار  الدوريــة،  للاتجاهــات  مســايرة 

ونظــم ماليــة أعمــق. ومــن شــأن هــذه التغيــرات أن تخفــف تأثيــر 

فتــرات هبــوط أســعار الســلع الأوليــة علــى النمــو إلى حــد مــا.   

ويشــير التحليــل في هــذا الفصــل، إلى أن صنــاع السياســات 

أن  وإلى  النــاتج  فجــوات  تقديــر  المبالغــة في  يتجنبــوا  أن  يجــب 

التوســعية  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســات  أمــام  متــاح  المجــال 

المصــدرة  الاقتصــادات  تشــهد  أن  يُرجــح  وحيــث  الطلــب.  لدعــم 

للســلع الأوليــة فــورة في النشــاط الاقتصــادي مــع حلــول نهايــة 

النمــو  تباطــؤ  فــإن  الأوليــة،  الســلع  أســعار  في  مطولــة  طفــرة 

النــاتج  تراجــع  إلى  الأرجــح  علــى  يعــود  مباشــرة  الطفــرة  عقــب 

أبطــأ، نظــرا  الــذي ربمــا كان ينمــو بوتيــرة  إلى مســتواه الممكــن 

الاقتصــادي  النشــاط  تراخــي  أرســل  وإذا  الاســتثمار.  لتباطــؤ 

عــددا قليــا مــن الإشــارات علــى هبــوط النــاتج إلى دون مســتواه 

الممكــن، يُرجــح أن تــؤدي السياســات النقديــة وسياســات الماليــة 

العامة التوســعية إلى ارتفاع التضخم بدلا من زيادة الاســتثمار 

العمــل بشــكل كبيــر.  وفــرص 

عــن  النــاتج  فيهــا  انخفــض  التــي  البلــدان  حالــة  في  أمــا 

المحلــي  الطلــب  سياســات  تســاعد  أن  يمكــن  الممكــن،  المســتوى 

الداعمــة في تجنــب القصــور المُكلِّــف في اســتخدام المــوارد. ولكــن 

هنــاك اثنيــن مــن الاعتبــارات التــي تشــير إلى أن هبــوط معــدلات 

إلى  ذاتــه  حــد  في  يــؤدي  قــد  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل 

الحــد مــن نطــاق تيســير السياســات الاقتصاديــة الكليــة. أولا، في 

الاقتصــادات التــي لديهــا بعــض المرونــة في ســعر الصــرف، ربمــا 

أدى انخفــاض ســعر صــرف العملــة إلى تيســير الأوضــاع النقديــة 

دون تغييــر موقــف السياســة النقديــة؛ ومــن ثــم، فــأي تيســير في 

الموقــف قــد يثيــر مخاطــر مــن حــدوث مزيــد مــن الانخفــاض في 

التضخــم. وفي  فيهــا في  مرغــوب  غيــر  وزيــادات  الصــرف  ســعر 

العامــة  الماليــة  إيــرادات  تراجــع  دعــا  ربمــا  أخــرى،  اقتصــادات 

العامــة  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  إلى  المــوارد  علــى  القائمــة 

لضمــان اســتمرار القــدرة علــى تحمــل الديــن. وكمــا يؤكــد الفصــل 

الأول في عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »الراصــد المــالي«، تلقــي 

هــذه المفاضــات الضــوء علــى الحاجــة، في فتــرات الصعــود، إلى 

بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة في الماليــة العامــة التــي ستســاعد 

علــى دعــم الاقتصــاد في فتــرات الهبــوط. 

التبادل  معدلات  مع  المتزامنة  الممكن  الناتج  حركة  أن  وبرغم 

التجاري للسلع الأولية غالبا ما تكون أقل وضوحا من حركة 

تراجع  أن  إلى  الفصل  هذا  في  التحليل  يشير  الفعلي،  الناتج 

اللاحقة  التباطؤ  فترات  تفاقم  إلى  يفضي  الممكن  الناتج  نمو 

في  السياسات  صناع  أمام  التحدي  فإن  ثم،  ومن  للطفرة. 

البلدان المصدرة للسلع الأولية هو تنفيذ الإصلاحات الهيكلية 

القيود على  أكبر  التي تفرض  الاختناقات  لتخفيف  المستهدفة 

جانب العرض واستعادة معدلات أعلى من النمو الممكن. 

الملحق 2-1: مصادر البيانات وبناء 

المؤشر والمجموعات القُطْرية

المتغيرات والمصادر

الفصــل هــي قاعــدة بيانــات  الرئيســية لهــذا  البيانــات  مصــادر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، ومؤسســة 

وقاعــدة  )الجــدول 1-8(،  العالميــة  بــن  Haver Analytics، وجــداول 
وإحصــاءات  المتحــدة،  لــأمم  الأساســية  الســلع  تجــارة  بيانــات 

الصناعيــة  للتنميــة  المتحــدة  الأمم  ومنظمــة  الدوليــة،  التجــارة 

البنــك  يصدرهــا  التــي  العالميــة  التنميــة  ومؤشــرات  )يونيــدو(، 

الــدولي، والإحصــاءات الماليــة الدوليــة التــي يصدرهــا صنــدوق النقــد 

 .World KLEMSو Latin America KLEMS الدولي، وقواعد بيانات

ويحتــوي الجــدول 2-1-1 في الملحــق علــى قائمــة مصــادر سلاســل 

بيانــات محــددة. 

بناء مؤشرات معدلات التبادل التجاري للسلع 

الأولية 

تُبنى مؤشــرات معدلات التبادل التجاري للســلع الأولية في كل 

بلــد وفــق مــا ورد في دراســة Gruss 2014، كمتوســط مرجــح بــأوزان 

التجــارة لأســعار الصــادرات والــواردات مــن الســلع الأوليــة. والتغيــر 
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جدول الملحق 2-1-1: مصادر البيانات

المصدرالمتغير

المتغيرات القُطْرية

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(رصيد رأس المال

الطاقــة   أسعار الصادرات من السلع الأولية معلومــات  وإدارة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  الأوليــة،  الســلع  أســعار  ونظــام  Gruss 2014؛  دراســة 

الــدولي. البنــك  العالمــي،  الاقتصــادي  الرصــد  بيانــات  وقاعــدة  الأمريكيــة؛ 

العالمــي، الأوزان الترجيحية للصادرات من السلع الأولية الاقتصــاد  آفــاق  بيانــات  وقاعــدة  المتحــدة؛  الأمم  الأساســية،  الســلع  تجــارة  بيانــات  قاعــدة 

الــدولي النقــد  صنــدوق 

قاعدة بيانات Correlates of War Project, New Correlates of War Data, 1816–2007, v4.0 (2011)الصراعات

قاعــدة بيانــات "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة"، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد مؤشر أسعار المستهلك

العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي 

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليالاستهلاك

قاعــدة بيانــات "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة"، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد الائتمان المقدم للقطاع الخاص

العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليالحساب الجاري

مؤشر جي بي مورغان العالمي لقياس فروق العائد على 

سندات الأسواق الصاعدة

Thomson Reuters Datastream مؤسسة

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليتوظيف العمالة

دراسة Reinhart and Rogoff 2004تصنيفات نظم الصرف

العالمــي، النفقات الحكومية الاقتصــاد  آفــاق  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المــالي"،  "الراصــد  بيانــات  قاعــدة 

الــدولي  النقــد  صنــدوق 

مؤسسة Haver Analyticsمؤشر أسعار المساكن

دراســة Barro and Lee 2010، تحديــث إبريــل 2013؛ وبرنامــج الأمم المتحــدة الإنمائــي؛ وإدارة الشــؤون مؤشرات التنمية البشرية

الاقتصاديــة والاجتماعيــة، شــعبة الإحصــاء، في الأمم المتحــدة 

إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية، شعبة الإحصاء، في الأمم المتحدة، بوابة بيانات الأمم المتحدة وفيات الأطفال )صفر-سنة( لكل ألف مولود حي 

التعــاون الاستثمار )الخاص والعام( ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  المــالي، صنــدوق  الراصــد  بيانــات  وقاعــدة  Haver Analytics؛  مؤسســة 

الــدولي النقــد  العالمــي، صنــدوق  الاقتصــاد  آفــاق  بيانــات  وقاعــدة  الاقتصــادي  الميــدان  والتنميــة في 

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي العمر المتوقع

قاعدة بيانات تجارة السلع الأساسية لدى الأمم المتحدةالصادرات من السلع المصنعة

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليالادخار الوطني

Lane and Milesi-Ferretti 2007 صافي الأصول المالية )ودراســة   External Wealth of Nations Mark II بيانــات  مجموعــة 

اللاحقــة(  ومســتجداتها 

قاعــدة بيانــات إحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق النقــد الــدولي )حاصــل صــافي الاســتثمار الأجنبــي صافي التدفقات المالية

المباشــر، وأســهم الحافظــة، وتدفقــات الاســتثمارات الأخــرى( 

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليإجمالي الناتج المحلي الحقيقي والاسمي 

جداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وقاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي الطلب المحلي الحقيقي

إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي مخفضــا بمؤشــر أســعار المســتهلك، وكلاهمــا مــن قاعــدة بيانــات آفــاق الدخل المحلي الحقيقي

الاقتصــاد العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي

سعر الصرف الفعلي الحقيقي )على أساس مؤشر أسعار 

المستهلك(

"الإحصــاءات الماليــة الدوليــة"، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي المبنيــة 

علــى الفصــل الرابــع في عــدد إبريــل 2010 مــن تقريــر "آفــاق الاقتصــاد العالمــي" 

السياســية تحول النظم النظــم  خصائــص  بيانــات  قاعــدة   ،)Polity IV Project( السياســي  النظــام  مؤشــر  مشــروع 

 2013-1800 وتحولاتهــا 

دراسة Barro and Lee 2010، تحديث إبريل 2013الإنجاز التعليمي في المرحلة الثانوية

جــداول بــن العالميــة )الجــدول 8-1(؛ وقاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي، الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي )القيمــة المتبقيــة في نمــوذج ســولو(

قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولينمو الناتج لدى الشركاء التجاريين

دراسات الحالة

مؤسســة Haver Analytics؛ ودراســة Hofman and others 2015؛ وقاعــدة بيانــات Latin America KLEMS؛ رصيد رأس المال

 World KLEMS والســلطات الوطنيــة، وقاعــدة بيانــات

مؤسســة Haver Analytics؛ ودراســة Hofman and others 2015؛ وقاعــدة بيانــات Latin America KLEMS؛ توظيف العمالة

 World KLEMS والســلطات الوطنيــة، وقاعــدة بيانــات

مؤسســة Haver Analytics؛ ودراســة Hofman and others 2015؛ وقاعــدة بيانــات Latin America KLEMS؛ الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

والســلطات الوطنيــة، وقاعــدة بيانــات World KLEMS ؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي )القيمــة 

المتبقيــة في نمــوذج ســولو( 

مؤسســة Haver Analytics؛ ودراســة Hofman and others 2015؛ وقاعــدة بيانــات Latin America KLEMS؛ القيمة المُضافة

 World KLEMS والســلطات الوطنيــة، وقاعــدة بيانــات

المصدر: بيانات من إعداد خبراء صندوق النقد الدولي.
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الســنوي في مؤشــر معــدلات التبــادل التجــاري )CTOT( للبلــد i في 

الســنة t كما يلي

∆logCTOTi,t = ∑J
j=1 ∆log Pj,t τi,j,t ,

t )بالــدولار  j في الوقــت  Pj,t هــو الســعر النســبي للســلعة  حيــث 

الأمريكــي ومقســوما علــى مؤشــر قيمــة الوحــدة الــذي يعــده صنــدوق 

النقــد الــدولي للصــادرات مــن الســلع المصنعــة( وتــدل ∆ علــى الفــرق 

مــن الدرجــة الأولى. وفي البلــد i يكــون الــوزن الترجيحــي لســعر كل 

ســلعة أوليــة τi,j,t كمــا يلــي

	 xi, j,t–1 – mi, j,t–1τi,j,t = —————————–,
	 ∑J

j=1 xi, j,t–1 + ∑J
j=1 mi, j,t–1

الصــادرات  قيمــة  متوســط  علــى  تــدل   xi,j,t–1 (mi,j,t–1) حيــث 

 t – 5 و t – 1 في الفتــرة بيــن i في البلــد j الــواردات( مــن الســلعة(

)بالدولار الأمريكي(. وينقســم متوســط قيمة صافي الصادرات هذا 

علــى مجمــوع تجــارة الســلع الأوليــة )الصــادرات زائــد الــواردات مــن 

جميــع الســلع الأوليــة(.  

وتبــدأ سلاســل بيانــات أســعار الســلع الأوليــة في عــام 1960. 

وتُســتخدم أســعار 41 ســلعة أوليــة، تُصَنِّــف علــى أربــع فئــات عامــة: 

الطاقة: الفحم والنفط الخام والغاز الطبيعي 	-١

والرصــاص  الخــام  والحديــد  والنحــاس  الألومنيــوم  المعــادن:  	-٢

والزنــك.  والقصديــر  والنيــكل 

المــواد الغذائيــة: المــوز والشــعير ولحــم الأبقــار والــكاكاو وزيــت  	-٣

الســمك  ومســحوق  والأســماك  والــذرة  والقهــوة  الهنــد  جــوز 

النخيــل  وزيــت  والبرتقــال  الضــأن  ولحــم  الســوداني  والفــول 

الصويــا  الصويــا وزيــت  والربيــان وطحيــن  والدواجــن والأرز 

والقمــح والشــاي  الشــمس  دوار  وزيــت  والســكر  الصويــا  وفــول 

والخشــب  الصلــب  الخشــب  وجــذوع  القطــن  الخــام:  المــواد  	-٤

والخشــب  الليــن  الخشــب  وجــذوع  والمطــاط  والجلــود  المنشــور 

والصــوف الصويــا  فــول  وطحيــن  المنشــور 

وســعر النفط الخام هو المتوســط البســيط لثلاثة أســعار فورية: خام 

برنــت المــؤرخ وغــرب تكســاس الوســيط ودبــي الفــاتح. واســتُخْدِمت 

قاعــدة بيانــات »الرصــد الاقتصــادي العالمــي« لــدى البنــك الــدولي 

والغــاز  الحديــد  وخــام  الشــعير  أســعار  بيانــات  سلاســل  لتمديــد 

الطبيعــي المأخــوذة مــن نظــام أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق 

النقــد الــدولي، لتعــود إلى عــام 1960. وســعر الفحــم هــو ســعر الفحــم 

بيانــات  قاعــدة  باســتخدام   1960 إلى  ليعــود  ممتــدا  الأســترالي 

»الرصــد الاقتصــادي العالمــي« لــدى البنــك الــدولي وبيانــات ســعر 

الفحــم في الولايــات المتحــدة مأخــوذة مــن إدارة معلومــات الطاقــة 

الأمريكيــة.

الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات  تنبــؤات  وتُبنــى 

المســتقبلية  العقــود  أســعار  باســتخدام  الطريقــة،  بنفــس  القُطْريــة 

للســلع الأوليــة التــي يبلــغ عددهــا 41 ســلعة، حيثمــا توافــرت، حتــى 

  .2020 عــام 

مجموعات البلدان المصدرة للسلع الأولية: 

الشــرطين  اســتوفي  إذا  الأوليــة  للســلع  كمصــدر  البلــد  يُصَنَّــف 

التالييــن: 

مجمــوع  مــن  الأقــل  علــى   %35 تشــكل  الأوليــة  الســلع  كانــت  	•
و2014.  1962 بيــن  الفتــرة  في  المتوســط،  في  صادراتــه، 

كان صــافي الصــادرات مــن الســلع الأوليــة يشــكل 5% علــى الأقــل  	•
مــن إجمــالي تجارتــه )الصــادرات زائــد الــوارادت(، في المتوســط، 

في الفتــرة بيــن 1962 و2014. 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مســتوى  وعلــى 

 20 منهــا  المعاييــر،  هــذه  يســتوفي  اقتصــادا   52 هنــاك  الناميــة، 

بلــدا ناميــا منخفــض الدخــل )وفقــا لتصنيــف الملحــق الإحصائــي 

قائمــة  علــى  للاطــاع  العالمــي«(.  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  في 

الاقتصادات البالغ عددها 52 اقتصادا وحصصها في الصادرات 

الملحــق 2-1-2.  جــدول  راجــع  الأوليــة،  الســلع  مــن 



آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٥ 	88

الملحق 2-2 منهجية تحديد تواريخ 

دورات أسعار السلع الأولية

تُدد الدورات في المؤشرات القُطرية لمعدلات التبادل التجاري 

للســلع الأوليــة باســتخدام لوغاريتــم براي-بوشــان الربــع ســنوي، 

الــدورات  تتنــاول  التــي  الدراســات  في   المُعتــاد  اللوغاريتــم  وهــو 

ويختلــف   .)Harding and Pagan 2002 )دراســة  الاقتصاديــة 

اللوغاريتــم المســتخدم في هــذا التحليــل عــن اللوغاريتــم المعتــاد مــن 

جانبيــن: )1( تطبيقــه علــى نســخة ممهــدة )متوســط متحــرك مرتكــز 

يغطــي خمــس ســنوات( مــن مؤشــر الأســعار لأن السلاســل الأساســية 

المعتــادة  اللوغاريتمــات  علــى  الصعــب  مــن  يجعــل  ممــا  متقطعــة 

الســماح باللاتماثــل بيــن فتــرات  تحديــد دورات ذات مغــزى، و)2( 

الصعــود وفتــرات الهبــوط، حيــث ينصــب التركيــز هنــا علــى الــدورات 

التــي امتــدت فتــرة الصعــود فيهــا خمــس ســنوات علــى الأقــل، حتــى 

إذا كان الهبــوط اللاحــق مفاجئــا. 

ويحــدد اللوغاريتــم 115 دورة مــن عــام 1960)78 منهــا بلغــت 

الــذروة قبــل عــام 2000 بينمــا بلغــت 37 دورة مســتوى  مســتوى 

وتســتمر  تقريبــا.  بلــد  لــكل  دورتــان  وهنــاك  بعــد 2000(.  ذروتهــا 

فتــرات الصعــود لمــدة أطــول قليــا مــن فتــرات الهبــوط، ويبلــغ الوســط 

وســت  الصعــود  لفتــرات  ســنوات  )ســت(  ســبع  )الوســيط(  الحســابي 

)خمــس( ســنوات لفتــرات الهبــوط )الشــكل البيــاني في الملحــق 2-2-

وحجــم  المراحــل  مــدد  بيــن  ارتبــاط  وتوجــد علاقــة   .)1 اللوحــة   ،1

تحــركات الأســعار )الشــكل البيــاني في الملحــق 2-2-1، اللوحتــان 

الثمانينــات  الــذروة في  الــدورات مســتويات  3 و4(. وبلغــت معظــم 

وفي الســنوات الأخيــرة، وخاصــة دورات الســلع الأوليــة المســتخرجة 

)الشــكل البيــاني في الملحــق 2-2-1، اللوحــة 2(. 

اســتبعاد  )مــع  الــذروة  إلى  القــاع  مــن  الصعــود  فتــرات  وتُعَــرَّف 

ســنة القــاع، لكنهــا تتضمــن ســنة الــذروة(؛ وتُعَــرَّف فتــرات الهبــوط 

مــن الــذروة إلى القــاع )مــع اســتبعاد ســنة الــذروة، لكنهــا تتضمــن 

ســنة القــاع(. 

الملحــق 2-3: حقائــق مبســطة ودراســات 
الأحــداث 

تســتخدم دراســات الأحــداث التــي يعرضهــا هــذا الفصــل التعاريــف 

التاليــة: 

جدول الملحق 2-1-2: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية المصدرة للسلع الأولية

الصادرات من السلع الأولية )% من مجموع الصادرات(

صافي الصادرات من السلع 

الأولية )% من مجموع 

الصادرات زائد الواردات(

مجموع السلع 

الأولية

غير المستخرجةالمستخرجة

المواد الخامالمواد الغذائيةالمعادنالطاقة

الأسواق الصاعدة

89.287.90.70.50.237.6الجزائر

81.147.85.526.23.234.6أنغولا

49.85.71.530.012.720.1الأرجنتين

76.773.20.70.81.935.9أذربيجان

60.435.524.10.70.112.4البحرين 

45.33.39.523.58.98.3البرازيل

90.089.90.00.10.055.5بروناي دار السلام

61.20.848.07.05.520.9شيلي

58.521.70.334.71.920.8كولومبيا

36.20.40.434.90.58.4كوستاريكا

79.040.10.238.80.732.6إكوادور

78.466.31.20.510.844.4غابون

45.42.40.336.66.18.1غواتيمالا

66.30.021.541.92.914.4غيانا

64.440.85.08.510.124.9إندونيسيا

81.578.90.60.41.641.4إيران

70.553.311.74.31.335.5كازاخستان

72.271.70.10.40.142.4الكويت

96.896.70.00.10.058.2ليبيا

45.012.76.38.217.815.3ماليزيا

79.877.81.41.00.042.3عُمان

65.40.20.436.628.512.4باراغواي

60.67.432.818.02.317.5بيرو

82.582.40.00.10.049.2قطر

60.550.36.61.02.534.0روسيا

85.885.50.10.10.147.3المملكة العربية السعودية

54.345.80.12.76.28.2سوريا

64.260.91.22.00.219.8ترينيداد وتوباغو

58.945.50.40.212.819.7تركمانستان

49.636.813.42.40.112.6الإمارات العربية المتحدة

37.00.60.222.513.75.5يوروغواي

87.182.14.10.80.146.6فنزويلا
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معدلات النمو: يُحسب متوسط معدلات النمو على امتداد فترات  	•
الصعــود )فتــرات الهبــوط( أولا بحســاب متوســط بلــد معيــن علــى 

امتــداد جميــع ســنوات الصعــود )الهبــوط(، ثــم تؤخــذ متوســطات 

بســيطة لهــا علــى مســتوى البلــدان. والعينــات متوازنــة تمامــا، أي 

أنهــا تتضمــن دورات الصعــود والهبــوط لنفــس البلــدان. 

نظــم أســعار الصــرف: تُصَنَّــف نظــم أســعار الصــرف باعتبارهــا  	•
 Reinhart and ثابتــة أو مرنــة وفقــا للتصنيــف الــوارد في دراســة

Rogoff (2004). فأنظمــة البلــدان التــي تنــدرج تحــت الفئتيــن غيــر 
الدقيقتيــن 1 و2 تُصَنَّــف كنظــم ثابتــة، وتلــك التــي تنــدرج تحــت 

والبلــدان  مرنــة.  كنظــم  تُصَنَّــف  و4   3 الدقيقتيــن  غيــر  الفئتيــن 

قانونيــة  عملــة  لديهــا  ليــس  و2   1 الفئتيــن  تحــت  المصنفــة 

العمــات  مجالــس  مــن  مختلفــة  أشــكالا  تســتخدم  أو  منفصلــة 

الربــط  وترتيبــات  الأفقيــة،  والنطاقــات  التقليــدي،  الربــط  ونظــم 

الزحــف، ونطاقــات الزحــف الضيقــة. والبلــدان في الفئتيــن 3 و4 

لديهــا أشــكال مختلفــة مــن نطاقــات الزحــف الأوســع، والنطاقــات 

المتحركــة، والتعويــم الموجــه أو ترتيبــات التعويــم الحــر. ونظــرا 

نفــس  تطبيــق  يواصــل  الــذي  هــو  البلــدان  مــن  قليــا  عــددا  لأن 

النظــام علــى امتــداد الــدورة بأكملهــا، فــإن نظــام ســعر الصــرف 

المُطَبَّــق في ســنة الــذروة هــو الــذي يُســتخدم في تصنيــف الــدورة. 

وتشــمل العينــة 34 دورة تنــدرج تحــت أســعار الصــرف الثابتــة 

لكــن الــدورات التــي تنــدرج تحــت أســعار الصــرف المرنــة لا تزيــد 

الســقوط  تُصَنَّــف تحــت  التــي  الأنظمــة  وتُســتبعد  دورات.   8 عــن 

الحــر. 

باعتبارهــا  الــدورات  تُصَنَّــف  العامــة:  الماليــة  سياســة  نــوع  	•
سياســة  مســايرة  مــن  منخفضــة  أو  عاليــة  لدرجــة  خاضعــة 

الماليــة العامــة للاتجاهــات الدوريــة. ويتوقــف التصنيــف علــى 

مــا إذا كانــت علاقــة الارتبــاط بيــن نمــو الإنفــاق الحقيقــي والتغيــر 

في السلاســل الممهــدة لمعــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة 

الــدورة. أثنــاء  أقــل مــن وســيط العينــة ككل  أو  أعلــى 

الــدورات ونســبة الائتمــان: تُصَنَّــف الــدورات علــى أســاس أنهــا  	•
إجمــالي  إلى  الائتمــان  مــن  )منخفضــة(  مرتفعــة  نســبة  ســجلت 

المحلــي  الائتمــان  متوســط  كان  إذا  مــا  حســب  المحلــي  النــاتج 

المقــدم إلى القطــاع الخــاص كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

العينــة. مــن وســيط  )أقــل(  أعلــى  الصعــود  فتــرة  أثنــاء 

جدول الملحق 2-1-2: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية المصدرة للسلع الأولية )تابع(

الصادرات من السلع الأولية )% من مجموع الصادرات(

صافي الصادرات من السلع 

الأولية )% من مجموع 

الصادرات زائد الواردات(

مجموع السلع 

الأولية

غير المستخرجةالمستخرجة

المواد الخامالمواد الغذائيةالمعادنالطاقة

البلدان النامية منخفضة الدخل

65.925.327.76.06.828.4بوليفيا

71.316.16.634.713.922.6الكاميرون

91.64.50.015.671.58.6تشاد

61.352.60.21.86.730.6جمهورية الكونغو

70.911.90.244.714.026.7كوت ديفوار

66.05.47.050.23.312.3غانا

67.30.561.43.91.59.3غينيا

66.61.32.860.02.514.1هندوراس

75.99.247.223.80.012.2موريتانيا

59.24.635.61.917.212.4منغوليا

46.14.726.710.93.95.1موزامبيق

52.836.10.76.19.824.4ميانمار

55.90.60.542.712.27.2نيكاراغوا

65.82.138.023.22.510.2النيجر

88.479.50.76.22.046.8نيجيريا

58.06.724.520.76.115.7بابوا غينيا الجديدة

69.456.50.311.89.811.3السودان

63.40.051.60.211.621.5طاجيكستان

82.579.60.22.40.420.8اليمن 

77.00.472.42.71.630.4زامبيا

للتذكرة

525252525252عدد الاقتصادات

96.896.772.460.071.558.2الحد الأقصى

67.134.611.614.56.724.2الوسط

65.930.41.36.22.720.8الوسيط

14.532.618.216.511.014.5الانحراف المعياري

المصادر: قاعدة بيانات تجارة السلع الأساسية، الأمم المتحدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: البلــدان المدرجــة في القائمــة هــي تلــك كان إجمــالي صادراتهــا مــن الســلع الأوليــة كنســبة مــن مجمــوع الصــادرات أعلــى مــن 35% وصــافي صادراتهــا مــن الســلع الأوليــة 

كنســبة مــن مجمــوع التجــارة )الصــادرات زائــد الــواردات( أعلــى مــن 5%، في المتوســط، في الفتــرة بيــن 1962 و2014. وتتحــدد درجــات كثافــة الســلع الأوليــة باســتخدام طريقــة لتقســيم 

المعيــار الأول إلى الفئــات الأربعــة الرئيســية للســلع الأوليــة: الطاقــة والمــواد الغذائيــة والمعــادن والمــواد الخــام.  
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وعلــى مســتوى البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، يمكــن التمييــز 

منخفضــة  الناميــة  والبلــدان  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن 

الدخــل مــن أربعــة أبعــاد رئيســية هــي: كثافــة الســلع الأوليــة، ونظــام 

العامــة  الماليــة  مســايرة  ومــدى  الائتمــان،  ونســبة  الصــرف،  ســعر 

للاتجاهــات الدوريــة )الشــكل البيــاني في الملحــق 2-3-1(. وغالبــا 

مــا تكــون درجــة كثافــة الســلع الأوليــة أكبــر في الأســواق الصاعــدة 

)إجمــالي الصــادرات مــن الســلع الأوليــة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي(. وهنــاك نســبة أكبــر مــن البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل 

التــي تطبــق نظــام ســعر الصــرف الثابــت. وغالبــا مــا تتمتــع الأســواق 

إلى  الائتمــان  نســب  ارتفــاع  يرصــده  أكبــر،  مــالي  بعمــق  الصاعــدة 

العامــة  النــاتج المحلــي. وغالبــا مــا يكــون موقــف الماليــة  إجمــالي 

في الأســواق الصاعــدة مســايرا للاتجاهــات الدوريــة بدرجــة أكبــر.   

وتتضــح الحركــة المتزامنــة بيــن دورة معــدلات التبــادل التجــاري 

للســلع والاســتثمار )ومــن ثــم رأس المــال( بصفــة خاصــة في البلــدان 

الملحــق  البيــاني في  )الشــكل  المســتخرجة  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

2-3-2، اللوحتــان 1 و2(، اتســاقا مــع الــدورات الأطــول والأوضــح 
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٣- زيادات الأسعار حسب مدة فترة الصعود

٤- انخفاض الأسعار حسب مدة فترة الهبوط

الشكل البياني ٢-٢-١: خصائص الدورات وأحجامها 

وفتراتها

المصــادر: دراســة Gruss 2014؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وإدارة 

معلومــات الطاقــة الأمريكيــة؛ وقاعــدة بيانــات «الرصــد الاقتصــادي العالمــي»، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الــدورات المبينــة هــي دورات المؤشــرات القُطريــة لمعــدلات التبــادل التجــاري للســلع 

الأولية. راجع الملحقين ٢-١ و٢-٢ للاطلاع على تعاريف البيانات ومنهجية تحديد تواريخ 

الدورات. 
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وأطــر  الأوليــة،  الســلع  كثافــة   :٢-٣-١ البيــاني  الشــكل 

السياســات، والعمــق المــالي: الأســواق الصاعــدة المصــدرة 

للسلع الأولية مقابل البلدان النامية منخفضة الدخل
(٪)

بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المــالي»،  «الراصــد  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

«الإحصــاءات الماليــة الدوليــة»، صنــدوق النقــد الــدولي؛ و«مؤشــرات التنميــة العالميــة»، البنــك 

الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تمثــل الأرقــام متوســطات بيانــات كل الســنوات المتوافــرة علــى مســتوى جميــع البلــدان 

المصدرة للسلع الأولية داخل كل مجموعة. 

١ متوسط الصادرات من السلع الأولية كنسبة من إجمالي الناتج المحلي. 

٢حصــة الأســواق الصاعــدة والبلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل المصــدرة للســلع الأوليــة التــي 

تطبق نظام سعر الصرف الثابت على نحو تعريفه في الملحق ٢-٣.

٣متوسط الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص كنسبة من إجمالي الناتج المحلي. 

٤يتحــدد علــى أســاس مــا إذا كانــت علاقــة الارتبــاط بيــن نمــو الإنفــاق الحقيقــي والتغيــر في 

معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية الممهدة أعلى أو أقل من وسيط العينة. 
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للســلع  المصــدرة  البلــدان  وتمثــل  التجــاري.  التبــادل  معــدلات  في 

الأســواق  اقتصــادات  أربــاع  ثلاثــة  حــوالي  المســتخرجة  الأوليــة 

الصاعــدة في العينــة، لكنهــا تمثــل أقــل مــن نصــف البلــدان الناميــة 

منخفضــة الدخــل، وبالتــالي فــإن الفــروق بيــن أنــواع الســلع الأوليــة 

تُترجم إلى فروق تميز بين المجموعات القُطْرية )الشكل البياني في 

الملحــق 2-3-2، اللوحتــان 3 و4(. وتتســم عوامــل إجمــالي النــاتج 

المحلــي والإنفــاق والإنتــاج وكذلــك إجمــالي النــاتج المحلــي الممثــل 

للاتجــاه العــام بأنهــا ذات طبيعــة أقــل مســايرة الاتجاهــات الدوريــة 

الناميــة  البلــدان  في  الدوريــة(  للاتجاهــات  معاكســة  حتــى  )أو 

منخفضــة الدخــل.   

التوقعــات  وضــع  طريقــة   :4-2 المحلــق 

لخطيــة ا

المنهجية والبيانات

إن تقديــرات الاســتجابات النبضيــة في الســيناريو الأساســي الــذي 

يعرضــه هــذا الفصــل تتبــع طريقــة التوقعــات الخطيــة المقترحــة في 

 Teulings and Zubanov ثــم طورتهــا دراســة Jordà (2005) دراســة

(2014). وتقــدم هــذه الطريقــة بديــا مرنــا لأســاليب الانحــدار الذاتــي 
للمتجهــات التقليديــة وهــي ثابتــة أمــام ســوء وصــف عمليــة توليــد 

ذات  منفصلــة  انحــدارات  الخطيــة  التوقعــات  وتســتخدم  البيانــات. 

والاســتثمار،  النــاتج،  )مثــل  المعنــي  للمتغيــر  زمنيــة محــددة  آفــاق 

ورأس المــال( علــى متغيــر الصدمــة وسلســلة مــن متغيــرات الضبــط. 

المختلفــة  الزمنيــة  للآفــاق  المعامــات  تقديــرات  تسلســل  ويوفــر 

تقديــرا غيــر معلمــي لدالــة الاســتجابة النبضيــة. 

علــى  الأساســي  الســيناريو  في  التقديريــة  المواصفــة  وتكــون 

التــالي: النحــو 

yi,t+h – yi,t–1 = αi
h + gt

h + b1
h ∆si,t + ∑p

j=1 β2
h ∆si,t–j

	 + ∑j
h–
=
1
1 β3

h ∆si,t+h–j + ∑p
j=1 θ1

h ∆yi,t–j 

	 + ∑p
j=0 θ2

h xi,t–j + ∑j=
h–

1
1 θ3

h xi,t+h–j + εh
i,t,

حيــث i هــو الحــرف الســفلي لبلــدان المؤشــر؛ و t هــو الحــرف الســفلي 

للتوقعــات  الزمنــي  للأفــق  الســفلي  الحــرف   h و  المؤشــر،  لســنوات 

 yi,t و   التأخــر في كل متغيــر،  هــو عــدد فتــرات   p و   ،t الوقــت  بعــد 

 si,t و   مثــا(،  )كالنــاتج  المعنــي  للمتغيــر  الطبيعــي  اللوغاريتــم 

اللوغاريتــم الطبيعــي لمعــدلات التبــادل التجــاري، متغيــر الصدمــة 

 ،xi,t ،المعنيــة. كذلــك تتضمــن المعادلــة ضوابــط للعوامــل الإضافيــة

التجارييــن،  الشــركاء  لــدى  بالتجــارة  المرجــح  النــاتج  نمــو  مثــل 

وتحــول النظــام السياســي، والصــراع في الاقتصــاد المحلــي. وتشــمل 

   .gt
h ai، وآثــار زمنيــة ثابتــة 

h آثــار قُطريــة ثابتــة،  الانحــدارات 

-1960 للفتــرة  متوازنــة  مقطعيــة  زمنيــة  سلســلة  وتُســتخدم 

الملحــق  في  )الجــدول  الأساســي  الســيناريو  في  للانحــدار   2007

2-4-1(. وتـُـذف بالتــالي فتــرة الأزمــة الماليــة العامــة وتبعاتهــا. 

ومع هذا، نظرا للفروق في توافر البيانات، يختلف عدد الاقتصادات 

بالنســبة لإجمــالي  المثــال،  المتضمنــة حســب المتغيــر. علــى ســبيل 

النــاتج المحلــي الحقيقــي، تضــم العينــة 32 اقتصــادا مــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة 
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الحقيقي بين فترات الصعود والهبوط

(نقاط مئوية)

العالميــة  بــن  وجــداول  الــدولي؛  النقــد  المــالي»، صنــدوق  «الراصــد  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

(الجدول ٨-١)؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تبين الأعمدة متوسط الفروق بين معدلات النمو أثناء فترات الصعود والهبوط.
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النتائــج بثباتهــا  )الجــدول في الملحــق 2-4-2(. ومــع هــذا تتســم 

الكليــة  للإنتاجيــة  المتوافــرة  الاقتصــادات  مــن  عينــة  أدنــى  أمــام 

لعوامــل الإنتــاج. 

اختبارات الثبات

يركــز تحليــل الانحــدار في الســيناريو الأساســي في هــذا الفصــل 

التبــادل  معــدلات  لصدمــات  الكلــي  الاقتصــادي  التأثيــر  علــى 

التجــاري ويســتبعد بالتــالي الاقتصــادات التــي لا تتوافــر بياناتهــا 

حتــى الســبعينات مــن القــرن العشــرين. وإعــادة التحليــل باســتخدام 

بيانــات تبــدأ بعــد مــرور عقــد، في الســبعينات، يضيــف 13 بلــدا آخــر 

مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، بمــا فيهــا البلــدان المصــدرة 

للنفــط في منطقــة الخليــج )الكويــت وعُمــان وقطــر والمملكــة العربيــة 

المســتخلصة  والنتائــج  المتحــدة(.  العربيــة  والإمــارات  الســعودية 

ثابتــة بوجــه عــام عنــد إضافــة هــذه الاقتصــادات. وإضافــة إلى ذلــك، 

عندمــا يبــدأ التقديــر مــن عــام 1980 )ومــن ثــم حــذف صدمــات النفــط 

إجمــالي  اســتجابة  في  هامشــيا  ارتفاعــا  يُحْــدِث  الســبعينات(  في 

النــاتج المحلــي في الســنوات التاليــة. 

فضــا علــى ذلــك، يصــدر الاســتثمار والاســتهلاك اســتجابة أقــوى 

تســتمر لفتــرة أطــول في مواجهــة الصدمــات التــي تحــدث أثنــاء دورة 

مقارنــة  الأوليــة  الســلع  التجــاري في  التبــادل  لمعــدلات  متواصلــة 

بــرد الفعــل في مواجهــة الصدمــات الأخــرى. ويتســق هــذا الأمــر مــع 

الــرأي الــذي يذهــب إلى أن المكاســب المتتاليــة في معــدلات التبــادل 

التجــاري للســلع الأوليــة يمكــن أن تولــد تصــورات بتحقيــق دخــل غيــر 

ثــم تزيــد مــن الحافــز علــى  متوقــع علــى نحــو أكثــر اســتمرارا ومــن 

الاســتثمار )والاســتهلاك(، مما يســهم بدوره في دعم النشــاط الكلي.  

جدول الملحق 2-4-1: عينة البلدان المصدرة للسلع الأولية المستخدمة في 

وضع التقديرات باستخدام طريقة التوقعات الخطية، 2007-1960 

البلدان النامية منخفضة الدخلالأسواق الصاعدة

منغوليابوليفياإيران الأرجنتين

موزامبيقالكاميرونليبياالبرازيل

النيجرتشادماليزياشيلي

نيجيرياجمهورية الكونغوباراغوايكولومبيا

زامبياكوت ديفواربيروكوستاريكا

غاناسورياإكوادور

غينياترينيداد وتوباغوغابون

هندوراسأوروغوايغواتيمالا

موريتانيافنزويلاإندونيسيا

المصادر: قاعدة بيانات »الراصد المالي، صندوق النقد الدولي؛ وجداول بن العالمية )الجدول 8-1(؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

جدول الملحق 2-4-2: التغطية القُطرية لأهم المتغيرات الاقتصادية الكلية 

المستخدمة في وضع التقديرات باستخدام طريقة التوقعات الخطية 

المتغير

البلدان المصدرة للسلع الأولية

الأسواق الصاعدة

البلدان النامية 

المجموعمنخفضة الدخل

181432إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

161430الاستهلاك الحقيقي

171633مجموع الاستثمار الثابت الحقيقي

161430رصيد رأس المال الحقيقي

23 149توظيف العمالة

19 145الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج الحقيقية

المصادر: قاعدة بيانات »الراصد المالي، صندوق النقد الدولي؛ وجداول بن العالمية  )الجدول 8-1(؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: طول العينة لجميع المتغيرات هو 2007-1960. 
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يشــهد  الهولنــدي«،  »المــرض  بظاهــرة  الإصابــة  عنــد 

القطــاع المنتــج للســلع الأوليــة في أحــد الاقتصــادات طفــرة 

تــؤدي إلى توليــد ضغــوط لتخفيــض النــاتج في قطــاع الســلع 

التجاريــة )غيــر الســلع الأوليــة( — وفي قطــاع الصناعــة 

نظريــة  دراســات  وتفحــص  أساســية.  بصــورة  التحويليــة 

 Corden ودراســة   Corden 1981 بدراســة  بــدأت  موســعة، 

and Neary 1982 الأنمــاط والوضــع الأمثــل لإعــادة توزيــع 
عوامــل الإنتــاج بيــن القطاعــات عقــب طفــرات إنتــاج الســلع 

وتتوقــع  طبيعيــة(.  مــوارد  باكتشــاف  )المرتبطــة  الأوليــة 

النمــاذج التــي تقدمهــا هــذه الدراســات أن تحســن معــدلات 

إنفــاق  مــن  يعقبــه  ومــا  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل 

الاقتصــاد المحلــي ســيرفع ســعر  المتوقــع في  الدخــل غيــر 

الصــرف الحقيقــي ويحــول رأس المــال والعمالــة مــن قطــاع 

الصناعــات التحويليــة إلى قطاعــي الســلع الأوليــة والســلع 

غيــر التجاريــة.1 

علاقــة  وجــود  علــى  الأدلــة  بعــض  هنــاك  أن  وبرغــم 

وســعر  التجــاري  التبــادل  معــدلات  بيــن  موجــب  ارتبــاط 

الأوليــة،  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  الحقيقــي  الصــرف 

طفــرات  كانــت  إذا  مــا  حــول  التجريبيــة  البحــوث  توصلــت 

إلى  التحويليــة  الصناعــات  أداء  تعرقــل  الأوليــة  الســلع 

نتائــج مختلطــة، حتــى علــى مســتوى الدراســات التــي تركــز 

متشــابهة.2  فتــرات  علــى  أو  البلــدان  نفــس  علــى 

التقديــرات  تشــير  الهولنــدي:  للمــرض  آثــار  توجــد  لا  	•
النفــط في  أســعار  طفــرة  تتنــاول  دراســات  الــواردة في 

 ،Gelb and Associates 1988 الســبعينات، مثــل دراســة

ودراســة Spatafora and Warner 1995، إلى أن ارتفــاع 

أســعار النفــط أدى إلى ارتفــاع أســعار الصــرف الحقيقيــة 

لكنــه لم يســفر عــن آثــار ســلبية علــى نــاتج الصناعــات 

التحويليــة في الاقتصــادات المصــدرة للنفــط. وتخلُــص 

دراســة Sala-i-Martin and Subramanian (2003) إلى 

عــدم حساســية كل مــن ســعر الصــرف الحقيقــي ونشــاط 

الصناعــة التحويليــة لتحــركات ســعر النفــط في نيجيريــا، 

 Bjørnland دراســة  وتذهــب  للنفــط.  مصــدر  بلــد  وهــو 

(1998) إلى وجــود أدلــة ضعيفــة علــى الإصابــة بالمــرض 
الهولنــدي بعــد طفــرة النفــط في المملكــة المتحــدة وإلى 

قــد  النفــط  أســعار  وارتفــاع  النفطيــة  الاستكشــافات  أن 

عــادت فعليــا بالنفــع علــى نــاتج الصناعــة التحويليــة في 

النرويــج.  

مؤلفا هذا الإطار هما عاقب أسلم وتشوكا كوتزان.

1هنــاك أثــران فعــالان: أثــر »حركــة المــوارد«، حيــث صدمــة الأســعار 

المواتيــة في قطــاع الســلع الأوليــة تســحب عوامــل الإنتــاج مــن الأنشــطة 

قطــاع  مــن  الإنتــاج  عوامــل  يســحب  الــذي  الإنفــاق«،  و«أثــر  الأخــرى، 

غيــر  الســلع  قطــاع  إلى  محلهــا(  الــواردات  )لتحــل  التجاريــة  الســلع 

التجاريــة.  

أن   Chen and Rogoff (2003) دراســة  تبيــن  المثــال،  ســبيل  2علــى 

عمــات ثلاثــة اقتصــادات متقدمــة مصــدرة للســلع الأوليــة — أســتراليا 

وكنــدا ونيوزيلنــدا — كانــت متزامنــة في تحركهــا بقــوة مــع معــدلات 

 Cashin, Céspedes, and دراســة  وتخلُــص  لديهــا.  التجــاري  التبــادل 

Sahay (2004) إلى وجــود علاقــة طويلــة الأجــل بيــن مؤشــرات أســعار 
في  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل  ومعــدلات  الحقيقيــة  الصــرف 

حــوالي ثلــث عينــة مــن 58 بلــدا مصــدرا للســلع الأوليــة. وتذهــب دراســة 

Arezki and Ismail (2013( إلى أن تأخــر اســتجابة الإنفــاق الحكومــي 
الســلع  أســعار  تراجــع  إزاء  التجاريــة  غيــر  الســلع  قطــاع  في  المكثــف 

الأخيــر  بيــن  التجريبيــة  الارتبــاط  علاقــة  يضعــف  أن  يمكــن  الأوليــة 

الصــرف الحقيقــي.  وســعر 

أُجريــت  الهولنــدي:  للمــرض  آثــار  بوجــود  الــرأي  دعــم  	 •
دراســات في وقــت أقــرب تدعــم الــرأي القائــل بوجــود آثــار 

 Ismail (2010) دراســة  وتســتخدم  الهولنــدي.  للمــرض 

للصناعــات  الفرعيــة  القطاعــات  عــن  مفصلــة  بيانــات 

في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  مــن  عينــة  في  التحويليــة 

الفتــرة مــن 1977-2004 وتبيــن وجــود علاقــة ارتبــاط 

ســلبي بيــن نــاتج الصناعــات التحويليــة وســعر النفــط، 

بدرجــة  تتســم  التــي  الفرعيــة  القطاعــات  في  وخاصــة 

أعلــى نســبيا مــن كثافــة العمالــة في الإنتــاج. وتســتخدم 

دراســة Harding and Venables (2013) بيانــات ميــزان 

المصــدرة  البلــدان  مــن  واســعة  عينــة  في  المدفوعــات 

للســلع الأوليــة في الفتــرة مــن 1970-2006 وتخلُــص 

صــادرات  في  واحــدا  دولارا  مقــداره  ارتفاعــا  أن  إلى 

الســلع الأوليــة غالبــا مــا يصحبــه هبــوط بنحــو 75 ســنتا 

الســلع الأوليــة وارتفــاع يبلــغ  في الصــادرات مــن غيــر 

حــوالي 25 ســنتا في الــواردات مــن غيــر الســلع الأوليــة. 

ويمكــن اســتخلاص بعــض الأدلــة غيــر المباشــرة علــى 

وجــود أثــر للمــرض الهولنــدي بالنظــر في تطــور حصــص 

البلــدان في الصــادرات مــن الســلع المصنعــة علــى مســتوى 

العــالم، وهــي غالبــا مــا تكــون أقــل في المتوســط في البلــدان 

الأســواق  باقتصــادات  مقارنــة  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الأخــرى. وبرغــم ارتفــاع 

حصــص المجموعتيــن في الســوق بمــرور الوقــت )مقارنــة 

بالاقتصــادات المتقدمــة(، ســجلت البلــدان المصــدرة للســلع 

الســلع  مــن  أقــل في حصــص صادراتهــا  ارتفاعــا  الأوليــة 

المصنعــة علــى مســتوى العــالم مقارنــة بغيرهــا، واتســعت 

الفجــوة بيــن متوســط حصــص المجموعتيــن في الســوق منــذ 

مطلــع التســعينات )الشــكل البيــاني 2-1-1، اللوحــة 1(. 

كانــت  إذا  مــا  لمعرفــة  منهجيــة  اختبــارات  وتُــرى 

طفــرات معــدلات التبــادل التجــاري تضــر بــأداء الصــادرات 

مــن الســلع المصنعــة وتخــرج، برغــم ذلــك، بنتائــج متنوعــة. 

ارتفــاع  عقــب  بالتدريــج  يرتفــع  الحقيقــي  الصــرف  فســعر 

يصبــح  )ولا  الأوليــة  للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

الخامســة(،  الســنة  بعــد  إلى  إحصائيــة  دلالــة  ذا  الارتفــاع 

ولكــن ليــس للتأثيــر علــى الصــادرات مــن الســلع المصنعــة 

دلالــة إحصائيــة، ممــا يشــير إلى وجــود مجموعــة متنوعــة 

مــن التجــارب عبــر الفتــرات الزمنيــة )الشــكل البيــاني 1-2-

اللوحتــان 2 و3(.   ،1

ووُضِعــت تفســيرات متعــددة لغيــاب الأعــراض الرئيســية 

للمــرض الهولنــدي عقــب طفــرات معــدلات التبــادل التجــاري 

الإنتــاج  قيــود  التفســيرات  هــذه  وتشــمل  الأوليــة.  للســلع 

في  )خاصــة  النفــط  قطــاع  في  السياســات  تضعهــا  التــي 

الســبعينات(. و«الطبيعــة المنفصلــة« لقطــاع الســلع الأوليــة 

الإنتــاج  عوامــل  أســواق  في  مشــاركته  محدوديــة  )أي 

المحليــة(، ومحدوديــة إنفــاق الإيــرادات غيــر المتوقعــة علــى 

الســلع غيــر التجاريــة )مــع تكثيــف الــواردات بــدلا مــن ذلــك(، 
وحمايــة الحكومــة لقطــاع الســلع المصنعــة.3

بتزايــد  المحتملــة  الأخــرى  التفســيرات  أحــد  ويرتبــط 

النشــاط الاقتصــادي العالمــي الــذي ربمــا ســاهم، في بعــض 

الفتــرات، في طفــرات أســعار الســلع الأوليــة العالميــة. وقــد 

يــؤدي اكتســاب النشــاط العالمــي لمزيــد مــن القــوة إلى زيــادة 

 Sala-i-Martin and Subramanianو ،Ismail 2010 3راجــع دراســات 

 .Spatafora and Warner 19952003، و

الإطار 2-1: مريض ألمت به وعكة بسيطة: طفرات السلع الأولية وظاهرة المرض الهولندي
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جميــع  في  المصنعــة  الســلع  علــى  الخارجــي  الطلــب  قــوة 

البلــدان، بمــا فيهــا البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، ويوازن 

جــزءا مــن فقــدان القــدرة التنافســية المرتبــط بارتفــاع ســعر 

الصــرف الحقيقــي. ويبــدو هــذا التفســير متســقا مــع النتائــج 

التجريبيــة.  الدراســات  الــواردة في  المســتخلصة المتنوعــة 

وتبــدو أعــراض المــرض الهولنــدي أقــوى في الدراســات التي 

امتــداد  علــى  التحويليــة  الصناعــات  قطــاع  أداء  تفحــص 

أطــول، والتــي ســتتضمن فتــرات اكتشــاف المــوارد  فتــرات 

والزيــادات التــي تترتــب علــى ذلــك في أحجــام إنتــاج الســلع 

الفتــرات  هــذه  تتزامــن  أن  بالضــرورة  يُتوقــع  الأوليــة. ولا 

القُطْريــة مــع فتــرات قــوة نمــو الطلــب العالمــي. 

كبيــر  قــدر  علــى  حصلــت  التــي  التســاؤلات  أحــد  وكان 

مــن الاهتمــام علــى مســتوى صنــاع السياســات هــو مــا إذا 

كانــت آثــار طفــرة الســلع الأوليــة علــى قطــاع الصناعــات 

التحويليــة تشــكل عبئــا علــى النمــو الأطــول أجــا. ومــن حيــث 

ســلبا  تؤثــر  أن  يمكــن  الأوليــة  الســلع  فــإن طفــرات  المبــدأ، 

علــى آفــاق الاقتصــاد الأطــول أجــا إذا أضعفــت خصائــص 

الأطــول  النمــو  تدعــم  التــي  التحويليــة  الصناعــات  قطــاع 

أجــا — مثــل زيــادة مــردود الحجــم، والتعلــم بالممارســة، 

والمؤثــرات التكنولوجيــة الخارجيــة الإيجابيــة.4 ومــع هــذا، 

فهــذه الأدلــة غيــر قاطعــة.5 وقــد يكــون أحــد التفســيرات وراء 

عــدم ظهــور علاقــة ارتبــاط واضحــة بيــن أعــراض المــرض 

الهولنــدي والنمــو الأطــول أجــا هــو أن المؤثــرات الخارجيــة 

للتعلــم بالممارســة قــد لا تكــون بالضــرورة حصريــة علــى 

قطــاع الصناعــة التحويليــة؛ فقــد يعــود هــذا الأثــر بالنفــع 

 .)Frankel 2012 الســلع الأوليــة )دراســة  كذلــك علــى قطــاع 

التحويليــة  الصناعــات  قطــاع  أن  إلى  آخــر  تفســير  ويشــير 

الــذي ينكمــش ويتحــول نحــو زيــادة كثافــة اســتخدام رأس 

المــال نتيجــة لطفــرة في الســلع الأوليــة — والتــي تســتخدم 

بدورهــا عمالــة أعلــى مهــارة — قــد يولــد مؤثــرات خارجيــة 

قطــاع  يولــده  ممــا  أكثــر  الاقتصــاد  علــى  إيجابيــة  أكثــر 

صناعــات تحويليــة أكبــر يســتخدم عمالــة متدنيــة المهــارة 

  .)Ismail 2010 )دراســة 

4نمــاذج الدراســات النظريــة التــي تتضمــن مؤثــرات خارجيــة للتعلــم 

Mat� دراسـ�ة تتضمـ�ن  التحويليـ�ة  الصناعـ�ات  قطـ�اع  	بالممارسـ�ة في 

Be�و  ،Krugman 1987و  ،van Wijnbergen 1984aو  ،suyama 19922
Rodrik (2015) إلى  nigno and Fornaro 2014. كذلــك تذهــب دراســة 
أن تقليــص النشــاط الصناعــي في وقــت لأوانــه يمكــن أن يقلــل النمــو 

الاقتصــادي الممكــن في الاقتصــادات الناميــة عــن طريــق خنــق قطــاع 

الصناعــات التحويليــة الرســمي، الــذي غالبــا مــا يكــون أكثــر القطاعــات 

الديناميكيــة مــن الناحيــة التكنولوجيــة.    

5تتضمــن دراســة Magud and Sosa 2013 مســحا شــام لاللدراســات 

 Rodrik (2008) دراســة  وتُــري  الموضــوع.  هــذا  حــول  الاقتصاديــة 

الاقتصــادي  النمــو  علــى  الحقيقــي  الصــرف  ســعر  لتأثيــر  تحليــا 

والقنــوات التــي يعمــل مــن خلالهــا هــذا الرابــط؛ وتخلُــص إلى اقتــران 

فتــرات التقييــم بأقــل مــن القيمــة بالنمــو الاقتصــادي الأســرع وتيــرة. 

ومــع هــذا، تشــير دراســة Eichengreen (2008) إلى أن الأدلــة علــى حــدوث 

تأثيــر موجــب علــى النمــو مــن ســعر الصــرف الحقيقــي التنافســي ليســت 

هــي الأدلــة الغالبــة.    
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اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

المصدرة للسلع الأولية

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات  

النامية الأخرى

 الاقتصادات المتقدمة (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٢-١-١: أداء تصدير السلع 

المصنعة 

الأمم  لــدى  الأساســية  الســلع  تجــارة  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

وتقديــرات  الصناعيــة،  للتنميــة  المتحــدة  الأمم  ومنظمــة  المتحــدة، 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: توضــع تقديــرات للاســتجابات النبضيــة باســتخدام طريقــة 

التوقعــات المحليــة؛ و t = صفــر  هــي ســنة الصدمــة، وتــدل الخطــوط 

المتصلــة علــى اســتجابة المتغيــرات لزيــادة مقدارهــا ١٠ نقــاط مئويــة 

في متغيــر الصدمــة؛ وتــدل الخطــوط المتقطعــة علــى نطاقــات ثقــة تبلــغ 

٩٠٪. تُســتخدم في اللوحــة ٢ عينــة مــن ٢٧ اقتصــادا مــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة 

في الفترة  من ١٩٧٠ حتى ٢٠٠٧. وتُستخدم في اللوحة ٣ عينة من 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا   ٤٥

الناميــة المصــدرة للســلع الأوليــة في الفتــرة  مــن ١٩٧٠ حتــى ٢٠٠٧. 

البيانــات  تعاريــف  علــى  للاطــلاع  و٢-٤   ٢-١ الملحقيــن  راجــع 

ومنهجية وضع التقديرات. 
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١- متوسط حصة السوق في الصادرات من 

السلع المصنعة في العالم، ١٩٧٥-٢٠٠٨ 

(٪، متوسط متحرك يغطي خمس سنوات)

٢- استجابة سعر الصرف الفعلي الحقيقي لصدمة 

معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية 

      (نقاط مئوية)

٣-  استجابة الصادرات من السلع المصنعة لصدمة 

معدلات التبادل التجاري للسلع الأولية 

       (نقاط مئوية)
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مــن شــأن تحقيــق إيــرادات غيــر متوقعــة مــن موارد الســلع 

الأوليــة أن يدعــم التنميــة الاقتصاديــة في البلــدان الناميــة 

علــى  المحتملــة  العائــدات  تكــون  حيــث  الدخــل  منخفضــة 

الاســتثمار العــام مرتفعــة والوصــول إلى أســواق الائتمــان 

جيــدة  إدارة  تتوافــر  وعندمــا  محــدودا.  والمحليــة  الدوليــة 

للاســتثمارات في رأس المال العام المعزز للإنتاجية، مثل 

البنيــة التحتيــة، يصبــح في إمكانهــا أن تســاعد علــى رفــع 

النــاتج ومســتويات المعيشــة علــى المــدى الطويــل )دراســة 

IMF 2012 و2015(.1   وتقاريــر   ،Collier and others 2010
بحيــث  معايرتــه  تمــت  نموذجــا  الإطــار  هــذا  ويعــرض 

يعكــس حالــة بلــد نــام منخفــض الدخــل لبيــان كيــف يمكــن 

لإيــرادات الســلع الأوليــة غيــر المتوقعــة أن تزيــد الاســتثمار 

العــام وترفــع مســتويات المعيشــة علــى المــدى الطويــل إذا 

كان رأس المــال نــادرا والائتمــان يواجــه قيــودا.2 ويرصــد 

الاســتثمار  قــرارات  في  الرئيســية  المفاضــات  النمــوذج 

العــام.3 وبصفــة خاصــة، فــإن الاســتثمار العــام في البلــدان 

الناميــة منخفضــة الدخــل يمكــن أن يحقــق عائــدات مرتفعــة 

لكــن مــع مــا يبــدو مــن انخفــاض في مســتويات الكفــاءة.4 

وتتوقــف الآثــار طويلــة الأجــل التــيت ُْدِثهــا الطفــرة في نمــو 

النــاتج علــى معــدل العائــد علــى رأس المــال العــام )نســبيا 

إلى تكلفــة التمويــل(، وكفــاءة الاســتثمار العــام، واســتجابة 

الاســتثمار الخــاص للزيــادة في رأس المــال العــام. 

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  ســلوك  التحليــل  ويفحــص 

غيــر المرتبــط بالمــوارد في اثنيــن مــن الســيناريوهات — 

ســيناريو »اللازيــادة« )الأساســي( وســيناريو »التــدرج في 

مؤلفا هذا الإطار هما رودولفس بمس، وبن غريس لي.  

1علــى ســبيل المثــال، يمكــن أن يســاعد الاســتثمار العــام علــى ســد 

التكامــل  أمــام  كبيــرا  عائقــا  تمثــل  التــي  التحتيــة،  البنيــة  فجــوات 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج بالركــب )راجــع  التجــاري ولحــاق الإنتاجيــة 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن  إبريــل 2015  عــدد  الثالــث في  الفصــل 

الصحــراء«(.   جنــوب  إفريقيــا  الإقليمــي: 

2تخلـُـص دراســة Berg and others )قيــد الإصــدار( إلى احتمــال وجــود 

علاقــة ارتبــاط بيــن انخفــاض مســتويات الكفــاءة وارتفــاع معــدلات 

العائــد لأن انخفــاض الكفــاءة ينطــوي علــى نــدرة شــديدة في رأس المــال 

العــام. وفي هــذا الوضــع، قــد لا يكــون معــدل العائــد مــن الإنفــاق علــى 

الاســتثمار معتمــدا علــى مســتوى الكفــاءة. غيــر أن ارتفــاع الكفــاءة قــد 

يؤيــد إلى زيــادة العائــد مــن الإنفــاق علــى الاســتثمار. 

Berg and oth� الــذي أجرتــه دراســة  للعمــل  امتــداد  النمــوذج  3هــذا 

وتعــرض   .Melina, Yang, and Zanna (2014) ودراســة   ،  ers (2013)
بالتفصيــل.  النمــوذج  معايــرة   Gupta, Li, and Yu (2015) دراســة 

المصــدر  البلــد  هيــكل  ذاتــه  هــو  النمــوذج  هــذا  في  الاقتصــاد  وهيــكل 

للســلع الأوليــة في نمــوذج الاقتصــاد العالمــي لصنــدوق النقــد الــدولي 

المســتخدم في هــذا الفصــل، ويتضمــن ثلاثــة قطاعــات: الســلع التجاريــة، 

والســلع غيــر التجاريــة، والســلع الأوليــة. ومــع هــذا، فإنــه يســتبعد بعــض 

التــي تدخــل ضمــن ســمات نمــوذج  الاحتــكاكات الحقيقيــة والاســمية 

الاقتصــاد العالمــي، والتــي تجعلــه ملائمــا بقــدر أكبــر لدراســة الآثــار 

الأوليــة.  الســلع  دورة  امتــداد  علــى  التقلبــات  مــن  بــدلا  المــدى  طويلــة 

وتــولي عمليــة معايــرة النمــوذج اهتمامــا خاصــا للمســتويات الأقــل في 

كفــاءة الاســتثمار العــام ومحدوديــة الطاقــة الاســتيعابية في البلــدان 

الدخــل.  منخفضــة 

  IMF 2015و  ،Albino-War and others 2014 دراســة  4تناقــش 

تعريــف كفــاءة الاســتثمار العــام وقياســه. كذلــك يلقــي هــذان التقريــران 

الضــوء علــى الإصلاحــات الممكنــة التــي قــد تســاعد علــى زيــادة كفــاءة 

الاســتثمار العــام، مثــل الخطــوات لتعزيــز عمليــات تقييــم المشــروعات 

للموازنــة.   والتخطيــط  واختيارهــا 

الاســتثمار« — ويســجل كلاهمــا زيــادة مقدارهــا 20% في 

أســعار الســلع الأوليــة يتبعهــا هبــوط مقــداره 15% بعــد 10 

ســنوات )اتســاقا مــع الســيناريو الــذي يناقشــه هــذا الفصــل(

)الشــكل البيــاني 1-2-2(: 

الســيناريو الأساســي، تظــل نســبة  في حالــة  اللازيــادة:   •
النــاتج  العــام ثابتــة وهــي 6% مــن إجمــالي  الاســتثمار 

المحلــي. 

تُنفــق  البديــل،  الســيناريو  في  الاســتثمار:  في  التــدرج   •
كل الإتــاوات المتأتيــة مــن طفــرة أســعار الســلع الأوليــة 

علــى الاســتثمار العــام الــذي يرتفــع كنســبة مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة ليصــل إلى 

7%، أثنــاء الطفــرة )العشــر ســنوات الأولى( ويهبــط لاحقــا 

فإنــه  هــذا،  ومــع  الأوليــة.  الســلع  أســعار  مــع  بالتــوازي 

يظــل مرتفعــا علــى المــدى الطويــل تمشــيا مــع المكســب 

الدائــم في أســعار الســلع الأوليــة.

الإطار 2-2: طفرات السلع الأولية والاستثمار العام 
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(الانحــراف ٪، مــا لم يُذكــر خــلاف ذلــك؛ الســنوات علــى المحــور 

السيني)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تشــير «كفــاءة الاســتثمار العــام» إلى حصــة الاســتثمار التــي 

تدخل في نهاية الأمر في رصيد رأس المال. 
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وعلــى غــرار مــا تبينــه المحــاكاة القائمــة علــى نمــوذج 

في القســم الثــاني مــن هــذا الفصــل، ســيرتفع إجمــالي النــاتج 

المحلــي غيــر المرتبــط بالمــوارد بمقــدار 0.5% علــى المــدى 

دون  الاســتثمار  نســبة  علــى  الحكومــة  أبقــت  إذا  الطويــل 

زيــادة  تــؤدي  الاســتثمار،  في  التــدرج  ظــل  وفي  تغييــر. 

الاســتثمار العــام إلى ارتفــاع النــاتج غيــر المرتبــط بالمــوارد 

المباشــر  للتأثيــر  نتيجــة   %2 بنحــو  الطويــل  المــدى  علــى 

الاســتثمار  العــام وجــذب  المــال  رأس  ارتفــاع رصيــد  مــن 

علــى  الإيجابــي  التأثيــر  هــذه  حجــم  ويتســق  الخــاص.5 

النــاتج بوجــه عــام مــع النتائــج التجريبيــة المســتخلصة عــن 

الاقتصــادات الناميــة في الفصــل الثالــث مــن عــدد أكتوبــر 

العالمــي.« الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2014

في  العــام  الاســتثمار  ارتفــاع  مــن  المكاســب  وتعتمــد 

علــى  حاســم  بشــكل  الدخــل  منخفضــة  الناميــة  البلــدان 

الســيناريوهين  في  تختلــف  التــي  الكفــاءة،  مســتويات 

5بينمــا زيــادة النــاتج طويــل المــدى في ظــل هــذا الســيناريو البديــل 

قــد تبــدو صغيــرة، ينبغــي النظــر إليهــا مقارنــة بحجــم الزيــادة الصغيــرة 

في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن   %1( العــام  الاســتثمار  في  نســبيا 

مســتوى الــذروة(. وبالمقارنــة، يخلُــص الفصــل الثالــث في عــدد أكتوبــر 

الزيــادة  وصــول  إلى  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2014

إلى حــوالي ســبع نقــاط مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في حالــة 

طفــرة الاســتثمار العــام المعتــادة. ومــع هــذا، فارتفــاع الاســتثمار العــام 

بدرجــة كبيــرة قــد يــؤدي كذلــك إلى تنفيــذ مشــروعات ضعيفــة الصلــة 

 .)Warner 2014 بالبنيــة التحتيــة، فينخفــض تأثيرهــا )راجــع دراســة

الســيناريو  حالــة  في  فتفقــد   .)1-2-2 البيــاني  )الشــكل 

الســيناريو  وفي  العــام.  الاســتثمار  مــن   %35 الأساســي 

انخفــاض  إلى  العــام  الاســتثمار  تكثيــف  يــؤدي  البديــل، 

مســتوى الكفــاءة بنحــو 6 نقــاط مئويــة — فقــدان حــوالي 

الضــوء  يلقــي  الســيناريو  في  الكفــاءة  وانخفــاض   .%41

علــى المفاضلــة بيــن الحاجــة إلى الاســتثمار العــام وكفــاءة 

الاســتثمار، مــع معايــرة الكفــاءة لتتطابــق مــع المســتويات 
التجريبيــة.6 الدراســات  في  الــواردة 

اســتجابة  العــام  الاســتثمار  تكثيــف  فــإن  وبإيجــاز، 

علــى  يعــود  أن  يمكــن  الأوليــة  الســلع  في  طفــرة  لحــدوث 

المــدى.  طويلــة  بمنافــع  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان 

في  الاســتيعابية  الطاقــة  محدوديــة  إلى  بالنظــر  ولكــن 

كثيــر مــن الاقتصــادات الناميــة، فــإن نمــط الاســتثمار علــى 

نحــو أكثــر تدرجــا يمكــن أن يحقــق مســتويات كفــاءة أعلــى 

ويــؤدي إلى نتائــج مواتيــة بقــدر أكبــر علــى المــدى الطويــل. 

كذلــك مــن شــأن الوتيــرة الأكثــر تدرجــا أن تكبــح ضغــوط 

الأوليــة.  الســلع  دورة  الطفــرة في  مرحلــة  أثنــاء  الطلــب 

6تتســق هــذه المســتويات مــع تجــاوزات التكاليــف في البلــدان الناميــة 

التنميــة  إفريقيــا، كمــا ورد في تقاريــر هيئــات  الدخــل في  منخفضــة 

)راجــع دراســة Foster and Briceño-Garmendia 2010(. وتوثــق دراســة 

Gupta and others (2014) انخفــاض مســتوى كفــاءة الاســتثمار العــام 
أثنــاء طفــرة 2008-2000.   

الإطار 2-٢: )تتمة(
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البلــد  تســاعد أوجــه التحســن في قطاعــي التعليــم والصحــة 

الوقــت  بمــرور  الاقتصاديــة  إمكاناتــه  زيــادة  علــى  المعنــي 

مــن خــال بنــاء مجمعــات أكبــر وأكثــر مهــارة مــن رأس المــال 

التنميــة  في  الاســتثمارات  زيــادة  تشــكل  ثــم  ومــن  البشــري. 

البشــرية أحــد الســبل التــي يمكــن أن تســلكها اقتصــادات الأســواق 

الأوليــة في  للســلع  المصــدرة  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

لرفــع  الأوليــة  الســلع  مــن  المتوقعــة  غيــر  المكاســب  اســتخدام 

مســتويات المعيشــة فيهــا علــى المــدى الأطــول. وتنظــر المناقشــة 

التاليــة فيمــا إذا كانــت البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة تتمتــع 
البشــرية.1 التنميــة  دفــع  بميــزة في 

هل يعود تصدير السلع الأولية بالنفع على 

التنمية البشرية؟ 

مــن أجــل التمهيــد للعمــل، ســيكون مــن المفيــد بحــث مــا إذا 

كان تصديــر الســلع الأوليــة لــه دور في تحديــد مســتوى ووتيــرة 

تحســن التنميــة البشــرية. ويكشــف النظــر في متوســط مســتويات 

الخمســة  العقــود  امتــداد  علــى  البشــرية  التنميــة  مؤشــرات  أهــم 

البلــدان  مســتوى  علــى  واضــح  نمــط  وجــود  عــدم  عــن  الماضيــة 

المصــدرة للســلع والبلــدان الأخــرى )الشــكل البيــاني 1-3-2(.2 

علــى ســبيل المثــال، فيمــا يتعلــق بالإنجــاز التعليمــي في مســتوى 

منخفضــة  الناميــة  البلــدان  نتائــج  كانــت  الثانويــة،  المــدارس 

الدخــل المصــدرة للســلع الأوليــة أفضــل في المتوســط مــن البلــدان 

المصــدرة للســلع غيــر الأوليــة، بينمــا نتائــج اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة المصــدرة للســلع الأوليــة كانــت في المتوســط أضعــف 

يتعلــق  وفيمــا  الأوليــة.  غيــر  للســلع  المصــدرة  نظيراتهــا  مــن 

بالعمــر المتوقــع ووفيــات الأطفــال، كانــت مســتويات المؤشــرات 

الاقتصــادات،  مــن  المختلفيــن  النوعيــن  هذيــن  بيــن  متشــابهة 

ولكــن وتيــرة التحســن النســبية كانــت متفاوتــة بيــن المجموعتيــن 

بمــرور الوقــت.     

وتحييــد أثــر الخصائــص القُطْريــة الأساســية — بمــا فيهــا 

المحلــي  النــاتج  وإجمــالي  الســكان  وحجــم  المبدئيــة،  الأوضــاع 

ذات  فــروق  وجــود  عــن  يكشــف  لا   — السياســية  والمتغيــرات 

ومــا  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  بيــن  إحصائيــة  دلالــة 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  شــابهها 

أو  العمــر المتوقــع  أو  التعليمــي  الناميــة فيمــا يتعلــق بالإنجــاز 
3.)2-3-2 البيــاني  )الشــكل  الأطفــال  وفيــات 

1مؤلفا هذا الإطار هما عاقب أسلم وتشوكا كوتزان.

تخلُص دراســة McMahon and Moreira (2014) إلى تحســن التنمية 

للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  أســرع  بوتيــرة  الألفينــات  في  البشــرية 

الصناعــات  علــى  تعتمــد  لا  التــي  البلــدان  مــن  المســتخرجة  الأوليــة 

ارتبــاط  وجــود  إلى   Gylfason (2001) دراســة  وتشــير  الاســتخراجية. 

مــن  الفتــرة  في  المــوارد  ووفــرة  التعليميــة  المســتويات  بيــن  عكســي 

  .1997-1980

بصفــة  هــذه  البشــرية  التنميــة  لمؤشــرات  أن  الدراســات  2توضــح 

Kalem� 	خاصـ�ة تأثيـ�ر علـ�ى نوعيـ�ة رأس المـ�ال البشـ�ري )مثـ�ل دراسـ�ة

 Oster, Shoulson, and ودراســة   ،  li-Özcan, Ryder, and Weil 2000
 .Dorsey 2013)

3يتــم التوصــل إلى هــذه النتائــج باســتخدام مطابقــة درجــة الميــل 

)دراســة Rosenbaum and Rubin 1983(. وتُســتخدم هــذه الطريقــة في 

الفــروق ذات الدلالــة الإحصائيــة بيــن  وضــع التقديــرات للكشــف عــن 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة والبلــدان المصــدرة للســلع غيــر الأوليــة 

بينمــا تضمــن إمكانيــة المقارنــة بخــاف ذلــك بين أهم الخصائص مثل 

الســكان ومســتوى إجمــالي النــاتج المحلــي والعوامــل السياســية )تغيــر 

النظــام، الصراعــات(، ومقاييــس متأخــرة للتنميــة البشــرية. ويوضــح 
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١- الإنجاز التعليمي في المستوى الثانوي 
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الشكل البياني ٢-٣-١: مؤشرات التنمية 
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٣- وفيات الأطفال 

      (الوفيات لكل ألف مولود)

المصــادر: دراســة Barro and Lee 2010، التحديــث الصــادر في إبريــل 

الأمم  في  والاجتماعيــة  الاقتصاديــة  الشــؤون  وإدارة  ٢٠١٣؛ 

المتحــدة، بيانــات الأمم المتحــدة، وبرنامــج الأمم المتحــدة الإنمائــي؛ 

ومؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: تؤخــذ المتوســطات البســيطة علــى مســتوى عينــات متوازنــة 

لكل مجموعة. 

الإطــار 2-3: اجتيــاز مراحــل بقــدر ضئيــل مــن المســاعدة مــن طفــرة الســلع: هــل الإيــرادات غيــر المتوقعــة 

مــن الســلع الأوليــة تعجــل وتيــرة التنميــة البشــرية؟ 
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هــل التغيــرات في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع 

الأوليــة تنبــئ بتغيــرات في وتيــرة التنميــة البشــرية؟

علــى غــرار المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة التــي يفحصهــا هذا 

الفصــل، غالبــا مــا تتحــرك مؤشــرات التنميــة البشــرية الرئيســية 

الأوليــة.  للســلع  التجــاري  التبــادل  معــدلات  مــع  بالتــوازي 

المتوقــع ترتفــع بوتيــرة  والعمــر  التعليمــي  فمســتويات الإنجــاز 

للســلع  التجــاري  التبــادل  فتــرات صعــود معــدلات  أثنــاء  أســرع 

الأوليــة ممــا تفعــل في فتــرات الهبــوط )الشــكل البيــاني 3-3-2(. 

الشــكل البيــاني 2-3-2 طريقــة المقارنــة بيــن البلــدان المصــدرة للســلع 

الأوليــة والبلــدان المصــدرة للســلع غيــر الأوليــة في عينــة غيــر متطابقــة 

المجموعــات  بيــن  بســيطة  مقارنــة  الأولى  وتقــدم  متطابقــة.  وعينــة 

أثــر أي فــروق بينهــا، بينمــا في الثانيــة،ت ُــرى مقارنــة  دون تحييــد 

)افتراضيــة( بيــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة والبلــدان المصــدرة 

للســلع غيــر الأوليــة التــي تتشــابه معهــا في عــدد مــن أهــم الخصائــص. 

ولا تثيــر الحركــة المتزامنــة الاســتغراب نظــرا لأن نتائــج التعليــم 

والصحــة يُرجــح أن تنتفــع مــن زيــادة إنفــاق القطــاع العــام علــى 

الجوانــب الاجتماعيــة ونمــو الاقتصــاد بوتيــرة أســرع أثنــاء طفــرة 

الســلع الأوليــة. ومــع هــذا، لا توجــد دلالــة إحصائيــة للفــروق بيــن 

متوســط التغيــرات في الإنجــاز الدراســي والعمــر المتوقــع خــال 

فتــرات الصعــود والهبــوط، وربمــا يمكــن عــزو ذلــك إلى عوامــل 

ســياقية أخــرى تؤثــر علــى هــذه المتغيــرات خــال تلــك الفتــرات. 

أثــر  بتحييــد  يســمح  المحليــة  التوقعــات  طريقــة  واســتخدام 

الشــركاء  لــدى  النــاتج  نمــو  مثــل  الســياقية  العوامــل  بعــض 

السياســية.  النظــم  وتغيــر  المحليــة،  والصراعــات  التجارييــن، 

ويتضــح مــن التقديــرات التــي توضــع باســتخدام هــذه الطريقــة 

أنــه لا تــكاد تكــون هنــاك دلالــة إحصائيــة لاســتجابة الإنجــاز 

الدراســي عقــب التغيــرات في صــافي معــدلات التبــادل التجــاري 

العمــر  لاســتجابة  إحصائيــة  دلالــة  توجــد  ولا  الأوليــة؛  للســلع 

المتوقــع. 

الإطار 2-3: )تابع(
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العمر المتوقع وفيات الأطفال

الشــكل البيــاني ٢-٣-٢: مقارنــة أداء البلــدان 

المصــدرة للســلع الأوليــة والمصــدرة للســلع 

غير الأولية
(٪)

المصــادر: دراســة Barro and Lee 2010، التحديــث الصــادر في إبريــل 

٢٠١٣؛ وإدارة الشــؤون الاقتصاديــة والاجتماعيــة في الأمم المتحــدة، 

بيانــات الأمم المتحــدة، وبرنامــج الأمم المتحــدة الإنمائــي؛ ومؤشــرات 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  وحســابات  الــدولي؛  البنــك  العالميــة،  التنميــة 

الدولي.

العينــات  بيــن  الفــروق  مــن  ملحوظــة: لا توجــد دلالــة إحصائيــة لأي 

المتطابقة في مستوى ١٠٪.  

الإنجاز التعليمي 

في المستوى الثانوي
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فترات الصعود قبل عام ٢٠٠٠

فترات الهبوط قبل عام ٢٠٠٠

فترات الصعود (الوسيط) قبل عام ٢٠٠٠

فترات الهبوط (الوسيط) قبل عام ٢٠٠٠

الإنجاز التعليمي في 

المستوى الثانوي

العمر المتوقع 

الأحــداث:  دراســات   :٢-٣-٣ البيــاني  الشــكل 

التنميــة  مؤشــرات  في  التغيــرات  متوســط 

البشرية في فترات الصعود والهبوط
(٪)

إبريــل  في  الصــادر  التحديــث   ،Barro and Lee 2010 دراســة  المصــادر: 

المتحــدة،  الأمم  والاجتماعيــة في  الاقتصاديــة  الشــؤون  وإدارة  ٢٠١٣؛ 

ومؤشــرات  الإنمائــي؛  المتحــدة  الأمم  وبرنامــج  المتحــدة،  الأمم  بيانــات 

التنمية العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تقتصــر العينــة علــى الــدورات التــي بلغــت مســتوى الــذروة قبــل 

عــام ٢٠٠٠. راجــع الملحــق ٢-٢ للاطــلاع علــى منهجيــة تحديــد تواريــخ 

الــدورات. وتحُــذف وفيــات الأطفــال مــن دراســات الأحــداث لعــدم توافــر 

اســتيفاؤها  وكان  ســنوات  خمــس  كل  فاصلــة  بفتــرات  إلا  البيانــات 

سيؤدي إلى الخلط بين الآثار.  
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دلالــة  ذات  ســالبة  اســتجابة  الأطفــال  وفيــات  وتصــدر 

تبــدو حساســة لتضميــن  النتيجــة  إحصائيــة، غيــر أن هــذه 

عندمــا  الثمانينــات،  ومطلــع  الســبعينات  مــن  البيانــات 

للبلــدان  المتوقعــة  غيــر  الأوليــة  الســلع  إيــرادات  ســمحت 

نظيراتهــا  بركــب  تلحــق  بــأن  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

المصدرة للسلع غير الأولية — فقد هبطت معدلات وفيات 

الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  مســتوى  علــى  الأطفــال 

بمــا يتــراوح بيــن 30% إلى 50% علــى امتــداد هــذه الفتــرة. 

عندمــا  الأخيــرة،  العقــود  خــال  النتيجــة  هــذه  وتراجعــت 

تباطأت وتيرة التحســن في كل من البلدان المصدرة للســلع 

الأوليــة والبلــدان المصــدرة للســلع غيــر الأوليــة. وخــال هــذه 

الســنوات، لم تعــد فتــرات الصعــود تحقــق انخفاضــا ذا دلالــة 

إحصائيــة، نظــرا لمــا يبــدو مــن تصاعــد الصعوبــة في إحــراز 

هامشــي.  تحســن 

الإطار 2-3: )تتمة(
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تشــير تنبــؤات عمليــات المحــاكاة القائمــة علــى نمــاذج في 

هــذا الفصــل إلى أن طفــرات الســلع الأوليــة غالبــا مــا تصاحبهــا 

الأســعار  تصحيــح  كان  إذا  الاقتصــادي:  النشــاط  في  فــورة 

والأجــور لا يتــم إلا ببــطء في مواجهــة ارتفــاع الطلــب، ســيكون 

مــن  أعلــى  مســتوى  إلى  ويرتفــع  مفرطــا  النــاتج  فعــل حجــم  رد 

مســتواه الممكــن )يُعَــرَّف بأنــه مســتوى النــاتج الــذي يتســق مــع 

يعرضهــا  التــي  الأحــداث  دراســات  وتقــدم  المســتقر(.  التضخــم 

هــذا الفصــل أدلــة غيــر مباشــرة علــى فــورة النشــاط الاقتصــادي 

أثنــاء الطفــرات، وتوثــق نمــو النــاتج الفعلــي في الغالــب بوتيــرة 

أســرع مــن النــاتج الممثــل للاتجــاه العــام خــال فتــرات الصعــود 

في معــدلات التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة التــي تمتــد لفتــرات 

أن  المرجــح  ومــن   .)4 اللوحــة   ،8-2 البيــاني  )الشــكل  مطولــة 

ليتجــاوز  الفعلــي  النــاتج  النمــو إلى دفــع  الفــرق في  يــؤدي هــذا 

مســتوى النــاتج الممكــن علــى امتــداد الطفــرة. 

فــورة  علــى  مباشــرة  أدلــة  هنــا  الــواردة  المناقشــة  وتقــدم 

للســلع  صافيــة  مصــدرة  بلــدان  ســتة  في  الاقتصــادي  النشــاط 

الألفينــات.  في  العالميــة  الأوليــة  الســلع  طفــرة  أثنــاء  الأوليــة 

ويُســتخدم المرشــح متعــدد المتغيــرات في تقديــر النــاتج الممكــن 

مُشــاهد. ويجمــع هــذا الأســلوب  النــاتج، وكلاهمــا غيــر  وفجــوة 

والتضخــم )منحنــى  البطالــة  بيــن  العلاقــة  عــن  بيــن معلومــات 

)قانــون  النــاتج  وفجــوة  البطالــة  وبيــن  ناحيــة،  مــن  فيليبــس( 

فكــرة وجــود علاقــة  إلى  أخــرى.1 ويســتند  ناحيــة  مــن  أوكــون( 

ارتبــاط بيــن فجــوة النــاتج الموجبــة )الســالبة(  والطلــب المفــرط 

إلى  وتــؤدي  العمــل  ســوق  في  الاقتصــادي(  النشــاط  )تراخــي 

التضخــم.  )انخفــاض(  ارتفــاع 

هــي  الأوليــة  للســلع  الصافيــة  المصــدرة  الســتة  والبلــدان 

وتتســق  وروســيا.2  وبيــرو  والنرويــج  وشــيلي  وكنــدا  أســتراليا 

عمليــة التضخــم في هــذه البلــدان بشــكل كبيــر مــع مــا تتوقعــه 

النظرية الاقتصادية، مع استقرار العلاقة عموما بين التضخم 

والبطالــة.

مؤلفــو هــذا الإطــار هــم أويــا سيلاســن، ودوغــاس لاكســتون، وهــو 

وانــغ، وفانــغ جانــغ. 

1يســتخدم الفصــل الثالــث في عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر »آفــاق 

تقديــر  في  المتغيــرات  متعــدد  المرشــح  منهجيــة  العالمــي«  الاقتصــاد 

بلــدا. ويمكــن الاطــاع علــى وصــف تفصيلــي  النــاتج الممكــن في 16 

 Blagrave التقريــر وفي  دراســة  للمنهجيــة في الملحــق 3-2 مــن هــذا 

  .and others 2015
2اختيــار البلــدان والفتــرات الزمنيــة في هــذا التحليــل هــو انعــكاس 

للبيانــات المطلوبــة. ولا تتوافــر سلاســل يُعتمــد عليهــا بالنســبة للبطالــة 

في عــدد كبيــر مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، كمــا لا يُبــدو أن 

هنــاك علاقــة مســتقرة عمومــا بيــن التضخــم والبطالــة في كثيــر مــن 

البلــدان. ولضمــان التركيــز علــى الرابــط بيــن معــدلات التبــادل التجــاري 

أســعار  طفــرة  بمرحلــة  الخاصــة  التقديــرات  تُعــرض  النــاتج،  وفجــوة 

الســلع الأوليــة التــي اســتمرت دون انقطــاع قبــل وقــوع الأزمــة الماليــة 

 .2009-2008 في  العالميــة 

وهــي   :2007-2002 مــن  الفتــرة  علــى  المناقشــة  وتركــز 

مرحلــة انتعــاش أســعار الســلع الأوليــة في العــالم دون انقطــاع 

في  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  صاحبــت  التــي  التقلبــات  قبــل 

.2009-2008

ويخلُــص التحليــل إلى أن الاقتصــادات الســتة تحولــت نحــو 

الطلــب المفــرط مــع تصاعــد طفــرة الســلع الأوليــة )الشــكل البيــاني 

2-4-1(. وهذه النتائج لافتة للانتباه في الاقتصادات الستة 

حيــث تظهــر فجــوات نــاتج موجبــة بانتهــاء طفــرة أســعار الســلع 

التغيــرات في  مــن  يتبيــن  ذلــك،  إلى  وإضافــة  المطولــة.  الأوليــة 

فجــوة النــاتج وجــود علاقــة ارتبــاط موجــب مــع معــدلات التبــادل 

التجــاري للســلع الأوليــة، حتــى إذا لم تكــن التقديــرات تتضمــن 

معلومــات عــن متغيــر معــدلات التبــادل التجــاري )الشــكل البيــاني 

2-4-2(. وتؤكد هذه النتيجة الدور المهم الذي تؤديه معدلات 

التبــادل التجــاري للســلع الأوليــة في دفــع التقلبــات الدوريــة لــدى 

البلــدان المصــدرة الصافيــة للســلع الأوليــة. 

ومع هذا، فإن تقديرات فجوات الناتج المبنية على المرشــح 

متعــدد المتغيــرات تنتفــع مــن اســتقراء أحــداث الماضــي، بمعنــى 
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النرويج روسيا بيرو

الشكل البياني ٢-٤-١: فجوات الناتج 

في ستة بلدان مصدرة للسلع الأولية
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

طريقــة  باســتخدام  النــاتج  فجــوات  تقديــرات  توضــع  ملحوظــة: 

المرشح متعدد المتغيرات.

الإطــار 2-4: هــل تُصــاب اقتصــادات البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة بفــورة في النشــاط أثنــاء طفــرات 

الســلع الأوليــة؟
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تتضمــن   2007-2002 الفتــرة  في  النــاتج  فجــوات  تقديــر  أن 

والبطالــة  والتضخــم  للنــاتج  الفعلــي  الســلوك  عــن  معلومــات 

مقابــل  الدوريــة  المكونــات  وتفكيــك  الفتــرة.  هــذه  أعقــاب  في 

علــى  ينطــوي  الحقيقــي  الوقــت  في  للنــاتج  الهيكليــة  المكونــات 

المتوافــرة   الحقيقــي  الوقــت  تقديــرات  وتتســم  أكبــر.3  مصاعــب 

3توثــق دراســة Grigoli and others (2015) عــدم اليقيــن الــذي يحيــط 

متعــددة.  جوانــب  مــن  الحقيقــي  الوقــت  في  النــاتج  فجــوة  بتقديــرات 

غالبــا  الــدوري  الاقتصــاد  المبدئيــة لمركــز  التقييمــات  أن  إلى  وتشــير 

مــا تبالــغ في تقديــر حجــم تراخــي النشــاط في الاقتصــاد، وخاصــة في 

فتــرات الركــود. 

لفجــوات النــاتج في قاعــدة بيانــات »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« 

علــى  القائمــة  التقديــرات  مــن  أقــل  بأنهــا   2007 ســبتمبر  في 

المرشــح متعــدد المتغيــرات التــي تــم التوصــل إليهــا باســتخدام 

البيانات حتى 2014، مما يشير إلى المبالغة في تقدير المكون 
الهيكلــي للنــاتج في الوقــت الحقيقــي )الشــكل البيــاني 3-4-2(.4

4بالنســبة للاقتصــادات المتقدمــة، تحتــوي قاعــدة بيانــات »آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي« علــى تقديــرات وتوقعــات لفجــوات النــاتج بــدءا مــن 

عــام 1991. وبالنســبة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة، تبــدأ التقديــرات مــن عــام 2008. 
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طــرأت مؤخــرا تغيــرات كبيــرة غيــر معتــادة علــى أســعار الصــرف، 

ممــا أدى إلى إثــارة النقــاش حــول الآثــار المرجحــة لهــذه التغيرات 

الاقتصــادات  في  التاريخيــة  التجــارب  وتشــير  التجــارة.  علــى 

المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

إلى أنــه عــادة مــا يكــون لتغيــرات أســعار الصــرف تأثيــر كبيــر 

علــى حجــم الصــادرات والــواردات. إذ يترتــب علــى تراجــع ســعر 

 %10 بنســبة  مــا  اقتصــاد  لعملــة  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف 

ارتفــاع الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة بنســبة 1.5% مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي في المتوســط، مــع تفــاوت كبيــر بيــن البلــدان حــول 

هــذا المتوســط. ورغــم أن هــذه الآثــار تتحقــق بالكامــل علــى مــدى 

عــدد مــن الســنوات، يتركــز الجــزء الأكبــر مــن التعديــات في الســنة 

الأولى. ويكــون ارتفــاع الصــادرات النــاتج عــن انخفــاض قيمــة 

العملــة أعلــى مــا يكــون في البلــدان التــي كانــت تمــر في البدايــة 

بفتــرة مــن التراخــي الاقتصــادي وتعمــل نظمهــا الماليــة المحليــة 

بــروز سلاســل  أن  إلى  الشــواهد  بعــض  وتشــير  طبيعــي.  بشــكل 

القيمــة العالميــة تســبب في ضعــف العلاقــة بيــن أســعار الصــرف 

كمدخــات في  المســتخدمة  الوســيطة  المنتجــات  والتجــارة في 

صــادرات الاقتصــادات الأخــرى. ولكــن لا يــزال الجانــب الأكبــر 

مــن التجــارة العالميــة يتألــف مــن التجــارة التقليديــة، والدلائــل 

قليلــة علــى وجــود اتجــاه عــام نحــو انقطــاع الصلــة بيــن أســعار 

الصــرف ومجمــوع الصــادرات والــواردات.

مقدمة

في  معتــادة  وغيــر  كبيــرة  تغيــرات  الصــرف  أســعار  شــهدت 

الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  ارتفــع  فقــد  الأخيــرة.  الآونــة 

للــدولار الأمريكــي بأكثــر مــن 10% منــذ منتصــف عــام 2014. 

عــام  أوائــل  مــن 10% منــذ  اليــورو بأكثــر  وتراجــع ســعر صــرف 

2014، كمــا انخفــض اليــن بمــا يزيــد علــى 30% منــذ منتصــف 

التغيــرات  هــذه  أن  ورغــم  البيــاني 1-3(.1  )الشــكل  عــام 2012 

ليســت غيــر مســبوقة، فإنهــا تتجــاوز نطــاق التقلبــات الطبيعيــة 

لتلــك العمــات. فقــد كانــت التغيــرات الأخيــرة كبيــرة وغيــر معتــادة 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  حالــة  في  حتــى 

مقارنــة  تقلبــا  أكثــر  عملاتهــا  تكــون  مــا  عــادة  التــي  الناميــة 

المتقدمــة.   الاقتصــادات  بعمــات 

ليــان  ووايشــنغ  الفريــق(  )رئيــس  لي  دانييــل  هــم  الفصــل  هــذا  مؤلفــو 

خدمــات  مــع  تســيرينيكوف،  وفيكتــور  بوبلاوســكي-ريبييرو  وماركــوس 

يانــغ. مــا وريتشــيل سيمانســكي وهونــغ  أوليفيــا  مــن  مســاندة 

1 اســتنادا إلى بيانــات أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة المعــدة علــى 

أســاس مؤشــر أســعار المســتهلكين في نهايــة يونيــو 2015.
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١- الولايات المتحدة  

(يوليو ٢٠١٤)

الفترة الحالية المئيني الخامس والعشرين/

الخامس والسبعين

المئيني العاشر/التسعين

الشكل البياني ٣-١: التحركات الأخيرة في أسعار الصرف من 

منظور تاريخي 

(٪، الشهور على المحور السيني)

طــرأت تغيــرات كبيــرة علــى القيمــة الحقيقيــة للعمــلات الرئيســية خــلال الســنوات الأخيــرة، 

وهي تحركات غير معتادة مقارنة بالتجارب التاريخية.

٢- اليابان

(أغسطس ٢٠١٢)

٣- منطقة اليورو

(إبريل ٢٠١٤)

٤- البرازيل

(أغسطس ٢٠١٤)

٥- الصين

(مايو ٢٠١٤)

٦- الهند

(فبراير ٢٠١٤)

المصدر: نظام نشرات المعلومات، صندوق النقد الدولي.  

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني نطاقــات التقلبــات التاريخيــة في مســتوى ســعر الصــرف 

الفعلي الحقيقي المحســوب على أســاس مؤشــر أســعار المســتهلكين، وذلك اســتنادا إلى جميع 

فترات التغير التي دامت ٣٦ شهرا منذ يناير ١٩٨٠. ويحسب نطاق الثقة في الشهر t على أساس 

جميــع التغيــرات التاريخيــة التــي طــرأت حتــى الشــهر t. وتشــير الخطــوط الزرقــاء إلى مســارات 

ارتفــاع أو انخفــاض ســعر الصــرف في الآونــة الأخيــرة التــي لم تتخللهــا أي انقطاعــات لأكثــر 

مــن ثلاثــة أشــهر. وتشــير التواريــخ بيــن الأقــواس إلى نقطــة بدايــة المرحلــة الحاليــة في كل 

لوحة. وآخر مشاهدة واردة في الشكل البياني بتاريخ يونيو ٢٠١٥.  
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غيــر أنــه لا يوجــد اتفــاق حــول الآثــار الممكنــة لتلــك التغيــرات 

التجارة—الصــادرات  علــى  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة 

فالبعــض  الاقتصــادي.  النشــاط  علــى  ثــم  ومــن  والــواردات— 

النمــاذج  إلى  اســتنادا  وذلــك  قويــة،  الآثــار  تكــون  أن  توقــع 

ســبيل  علــى   Krugman 2015 )دراســة  التقليديــة  الاقتصاديــة 

في  المحــدودة  التغيــرات  إلى  الأخــر  البعــض  وأشــار  المثــال(. 

التغيــرات  عقــب  الاقتصــادات  بعــض  في  التجــارة  موازيــن 

الأخيــرة في ســعر الصــرف —لا ســيما في اليابــان — ممــا يبــدو 

معــه أن الصلــة انقطعــت بيــن أســعار الصــرف والتجــارة. وأشــار 

سلاســل  في  الشــركات  مشــاركة  زيــادة  أن  إلى  أيضــا  البعــض 

الصــرف  أســعار  تغيــرات  تأثيــر  مــن  قــد حــدت  العالميــة  القيمــة 

علــى التدفقــات التجاريــة، كمــا يتضــح مــن الدراســات الأخيــرة 

الصــادرة عــن منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

)دراســة Ollivaud, Rusticelli, and Schwellnus 2015( والبنــك 

2.)Ahmed, Appendino, and Ruta 2015 )دراســة  الــدولي 

وهــذه ليســت المــرة الأولى التــي يتــم فيهــا إعــادة النظــر في 

الفكــرة التقليديــة بشــأن الصلــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة. 

المثــال،  ســبيل  علــى  الماضــي  القــرن  ثمانينــات  أواخــر  ففــي 

انخفضــت قيمــة الــدولار الأمريكــي، وارتفعــت قيمــة اليــن ارتفاعــا 

حــادا عقــب اتفاقيــة بــازا في عــام 1985، ولكــن كانــت التغيــرات 

في حجــم التجــارة بطيئــة، ممــا دفــع بعــض المحلليــن إلى الإشــارة 

ولكــن في  والتجــارة.  الصــرف  أســعار  بيــن  الصلــة  انقطــاع  إلى 

أوائــل تســعينات القــرن الماضــي، وعقــب بعــض فتــرات التأخــر، 

المتحــدة  الولايــات  في  التجــاري  الميــزان  علــى  تغيــرات  طــرأت 

واليابــان تتســق بدرجــة كبيــرة مــع تنبــؤات النمــاذج التقليديــة.3 

مختلفــة  المــرة  هــذه  كانــت  إذا  مــا  هــو  هنــا  المهــم  والســؤال 

بســبب التغيــرات التــي طــرأت علــى هيــكل التجــارة العالميــة منــذ 

التســعينات، أم مــا إذا كان الانقطــاع الظاهــري في الصلــة بيــن 

أســعار الصــرف والتجــارة ســينعكس مجــددا عقــب فتــرات التأخــر.

والتجــارة  الصــرف  أســعار  بيــن  الصلــة  لانقطــاع  وســيكون 

وجــه  علــى  شــأنه  فمــن  السياســات.  علــى  كبيــرة  انعكاســات 

التحديــد إضعــاف قنــاة أساســية لانتقــال آثــار السياســة النقديــة 

مــن خــال الحــد مــن ارتفــاع مســتوى الصــادرات الــذي يصاحــب 

النقديــة.  السياســة  أوضــاع  الفائــدة عنــد تيســير  أســعار  تراجــع 

وقــد يصعــب في ظــل هــذا الانقطــاع أيضــا معالجــة الاختــالات 

التجاريــة )أي عندمــا تتجــاوز الصــادرات الــواردات أو العكــس( 

مــن خــال تعديــل الأســعار النســبية للتجــارة.

للتغيــرات  المرجحــة  الآثــار  حــول  النقــاش  في  وللمســاهمة 

بيــن  الصلــة  انقطــاع  مــدى  العمــات وتحديــد  قيــم  الأخيــرة في 

تدفقــات التجــارة وأســعار الصــرف مــن عدمــه، يركــز هــذا الفصــل 

علــى الأســئلة التاليــة:

الدوليــة  التجــارة  اعتمــاد  ازداد  التاليــة،  المناقشــات  يــرد في  كمــا   2  

خــال العقــود القليلــة الماضيــة علــى مــا يســمى بسلاســل القيمــة العالميــة، 

حيــث تنفــذ مراحــل الإنتــاج المختلفــة في اقتصــادات مختلفــة.

3 راجــع دراســة Krugman 1991 التــي تتضمــن مناقشــات حــول هــذه 

الفترة.	

في ضــوء التجــارب التاريخيــة، مــا هــي التغيــرات المعتــادة ••

التــي تطــرأ علــى حجــم التجــارة عقــب تحــركات أســعار الصرف 

تحــركات  تأثيــر  ينتقــل  مــدي  أي  إلى  وتحديــدا،  الحقيقيــة؟ 

أســعار الصــرف إلى الأســعار النســبية للصــادرات والــواردات، 

وبــأي درجــة تتأثــر تدفقــات التجــارة عقــب هــذه التغيــرات في 

أســعار التجــارة؟ ومــا مــدى ســرعة حــدوث التعديــات؟

هــل توجــد شــواهد علــى انقطــاع الصلــة بيــن أســعار الصــرف ••

والتجــارة بمــرور الوقــت؟ وتحديــدا، هــل أدى هيــكل التجــارة 

في  المشــاركة  زيــادة  مــن  يصاحبــه  ومــا  المتغيــر  العالميــة 

أســعار  بيــن  الصلــة  إضعــاف  إلى  العالميــة  القيمــة  سلاســل 

الأجــل  طويلــة  الآثــار  تراجعــت  وهــل  والتجــارة؟  الصــرف 

هــذه  تأثيــر  انتقــال  ســرعة  أو  الصــرف  أســعار  لتحــركات 

أقــل  التحــركات  هــذه  جعــل  ممــا  الوقــت،  بمــرور  التحــركات 

الكلــي؟ التجــارة  حجــم  علــى  تأثيــرا 

للإجابــة علــى هذيــن الســؤالين، يبــدأ الفصــل ببحــث العلاقــة 

الاقتصــادات  في  والتجــارة  الصــرف  أســعار  تغيــرات  بيــن 

المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

علــى مــدى العقــود الثلاثــة الماضيــة. ويعــود الســبب في اتســاع 

التــي عــادة مــا  البحــث ليتجــاوز مجموعــة الاقتصــادات  نطــاق 

اقتصــادات  أهميــة  تزايــد  إلى  الصلــة  ذات  الدراســات  تغطيهــا 

الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة في التجــارة العالميــة.4 

ويقــوم المنهــج المتبــع هنــا علــى المعــادلات التجاريــة التقليديــة 

وتحليــل الحــالات التاريخيــة التــي شــهدت تحــركات ضخمــة في 

أســعار الصــرف. ثــم ينتقــل الفصــل لاحقــا إلى تقييــم مــا إذا كان 

بــروز سلاســل القيمــة العالميــة، التــي يشــار إليهــا أيضــا بمصطلــح 

أســعار  بيــن  الصلــة  أضعــف  قــد  البلــدان،  عبــر  الإنتــاج  تجــزؤ 

الصــرف والتجــارة أم لا. وأخيــرا، يبحــث الفصــل بوجــه أعــم مــا إذا 

كانــت توجــد شــواهد علــى انقطــاع هــذه الصلــة بمــرور الوقــت مــن 

خــال تقديــر العلاقــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة في فتــرات 

تاريخيــة مختلفــة.

ويركــز التحليــل تحديــدا علــى الأثــر المباشــر لتغيــرات أســعار 

الصــرف علــى التجــارة. ورغــم أن قنــاة التجــارة مــن أهــم قنــوات 

فــإن  اقتصــاد،  أي  إلى  الصــرف  أســعار  تغيــرات  تأثيــر  انتقــال 

هــذا  علــى  المباشــرة  الجزئيــة  التوازنيــة  الآثــار  علــى  التركيــز 

النحــو ينطــوي علــى قــدر مــن القصــور، حيــث يتجاهــل تحديــدا 

الآثــار التوازنيــة العامــة لتغيــرات أســعار الصــرف علــى النشــاط 

الاقتصــادي ككل، والتــي لا تقتصــر علــى الآثــار التجاريــة، بــل 

تتضمــن أيضــا الآثــار التــي تنتقــل مــن خــال متغيــرات أخــرى 

المتقدمــة،  الاقتصــادات  علــى  تركــز  الصلــة  ذات  الدراســات  أغلــب   4

 Bussière, Delle Chiaie, and باســتثناء عــدد مــن الدراســات، مثــل دراســة

 40 في  التجــارة  أســعار  معــادلات  تقديــر  تتضمــن  التــي   Peltonen 2014
.Morin and Schwellnus 2014 ودراســة  اقتصــادا، 
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فمــن  المحلــي.5  والطلــب  الفائــدة  وأســعار  التضخــم  كتوقعــات 

خــال التأثيــر علــى هــذه المتغيــرات، تتأثــر التجــارة أيضــا بصــورة 

غيــر مباشــرة. وهــذا التركيــز الضيــق يتجاهــل أيضــا حقيقــة أن 

المحــركات الأساســية لتغيــرات أســعار الصــرف تؤثــر هــي الأخــرى 

علــى نتائــج التجــارة والنشــاط الاقتصــادي. والســبب الأساســي 

في إمكانيــة اختــاف هــذه النتائــج هــو أن الآثــار غيــر المباشــرة 

لتغيــرات أســعار الصــرف قــد تختلــف باختــاف المحــرك الأساســي 

منــذ  الصــرف  أســعار  تغيــرات  في  ولننظــر  التغيــرات.  تلــك  وراء 

حــوالي عــام ســابق علــى ســبيل المثــال. فمثلمــا ناقشــنا في عــدد 

إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، نتجــت هــذه 

التغيــرات في جــزء منهــا عــن التغيــر المفاجــئ في القــوة النســبية 

للطلــب المحلــي، حيــث شــهدت البلــدان التــي زاد فيهــا حجــم الطلــب 

المحلــي ارتفاعــا في قيمــة العملــة. ولنقــارن ذلــك بمثــال أخــر لا 

تنشــأ فيــه تغيــرات ســعر الصــرف عــن الطلــب المحلــي، بــل تعكــس 

تغيــرا غيــر متوقــع في أفضليــات المســتثمرين بالنســبة للأصــول 

الطلــب  ســلوك  يختلــف  وســوف  الأمريكــي.  بالــدولار  المقومــة 

علــى  انعكاســات  لذلــك  وســتكون  بالطبــع،  المثاليــن  المحلــي في 

التجــارة ككل. نتائــج 

وفيما يلي أهم النتائج التي توصلنا إليها في هذا الفصل: 

عــادة مــا يكــون لتحــركات أســعار الصــرف تأثيــر قــوي علــى ••

اقتصــاد  عملــة  قيمــة  تراجــع  يقتــرن  مــا  فعــادة  التجــارة. 

الأجانــب  مــن  المدفوعــة  الصــادرات  أســعار  بانخفــاض 

وارتفــاع الأســعار المحليــة للــواردات، وتــؤدي هــذه التغيــرات 

الســعرية بالتــالي إلى ارتفــاع حجــم الصــادرات وتراجــع حجــم 

ســعر  تراجــع  يــؤدي  القنــوات،  لهــذه  وانعكاســا  الــواردات.6 

ارتفــاع صــافي  إلى  بنســبة %10  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف 

الصــادرات الحقيقيــة بنســبة 1,5% مــن إجمــالي النــاتج المحلي 

في المتوســط. وتتفــاوت الأرقــام حــول هــذا المتوســط تفاوتــا 

وتتحقــق   .)%3,1 إلى   %0,5 )مــن  الاقتصــادات  بيــن  كبيــرا 

الآثــار بالكامــل خــال عــدد مــن الســنوات، ولكــن الجــزء الأكبــر 

مــن التغييــر يتركــز في الســنة الأولى. وعــادة مــا يكــون ارتفــاع 

عندمــا  أكبــر  العملــة  قيمــة  تراجــع  نتيجــة  الصــادرات  حجــم 

يــزداد تراخــي الاقتصــاد المحلــي، وأقــل عندمــا يكــون النظــام 

المــالي للبلــد ضعيفــا كمــا في حالــة الأزمــات المصرفيــة. 

أدى بــروز سلاســل القيمــة العالميــة إلى إضعــاف العلاقــة بيــن ••

أســعار الصــرف والتجــارة علــى مســتوى بعــض الاقتصــادات 

5 للاطــاع علــى مثــال بشــأن تقييــم تأثيــر تحــركات أســعار الصــرف 

علــى التــوازن العــام، راجــع إطــار الســيناريو 2 في عــدد إبريــل 2015 مــن 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، والذي يســتخدم نموذج مجموعة العشــرين 

الــذي أعــده صنــدوق النقــد الــدولي لبحــث التأثيــر المحتمــل لتغيــرات أســعار 

الصــرف الحقيقيــة علــى الاقتصــاد الكلــي خــال الفتــرة مــن أغســطس 2014 

أفضليــات  في  تغيــرات  تمثــل  صدمــات  أســاس  علــى   2015 فبرايــر  إلى 

المســتثمرين بالنســبة للأصــول المقومــة بالــدولار الأمريكــي.

6 لا توجــد ســوى شــواهد قليلــة علــى عــدم الاتســاق— فعــادة مــا تترتــب 

متســاوية  ولكــن  متضــادة  آثــار  وانخفاضــه  الصــرف  ســعر  ارتفــاع  علــى 

بالقيمــة المطلقــة.

والمنتجــات، ولكــن لا توجــد ســوى شــواهد قليلــة علــى أنــه أدى 

بوجــه  والتجــارة  الصــرف  أســعار  بيــن  الصلــة  انقطــاع  إلى 

عــام. وبالنســبة للاقتصــادات التــي أصبحــت أكثــر اندماجــا 

التجــارة في  العالميــة تحديــدا، أصبحــت  القيمــة  في سلاســل 

صــادرات  في  كمدخــات  المســتخدمة  الوســيطة  المنتجــات 

اقتصــادات أخــرى أقــل تأثــرا بتغيــرات أســعار الصــرف. ولكــن 

المرتبطــة  التجــارة  حجــم  لاتســاع  النســبي  المعــدل  تراجــع 

تــزال  ولا  الأخيــرة،  الســنوات  في  العالميــة  القيمــة  بسلاســل 

التجــارة التقليديــة تمثــل الجانــب الأكبــر مــن التجــارة العالميــة.

وبوجــه أعــم، فــإن فكــرة انقطــاع الصلــة بيــن أســعار الصــرف ••

الكلــي  والــواردات  الصــادرات  وحجــم  التجــارة  وأســعار 

فالروابــط  البيانــات.  مــن  قليلــة  شــواهد  ســوى  تدعمهــا  لا 

بوجــه  الوقــت  بمــرور  تضعــف  لم  التقديــرات  في  المتضمنــة 

عــام. واليابــان مــن أهــم الاســتثناءات التــي تظهــر بهــا بعــض 

شــواهد انقطــاع الصلــة، حيــث شــهدت نمــوا أقــل مــن المتوقــع 

في حجــم الصــادرات رغــم التراجــع الكبيــر في ســعر الصــرف، 

وإن كان ضعــف نمــو الصــادرات علــى هــذا النحــو يعكــس عــددا 

مــن العوامــل التــي تختــص بهــا اليابــان دون غيرهــا.7

من أسعار الصرف إلى التجارة: 

شواهد تاريخية

مــن الملائــم تقييــم انعكاســات التحــركات الأخيــرة في أســعار 

الصــرف  أســعار  بيــن  التاريخيــة  العلاقــة  إلى  اســتنادا  الصــرف 

والتجــارة. وتتنبــأ النمــاذج النظريــة التقليديــة بــأن انخفــاض قيمــة 

العملــة ســيؤدي إلى تراجــع أســعار الصــادرات بالعملــة الأجنبيــة 

وزيــادة أســعار الــواردات بالعملــة المحليــة، ممــا ســيؤدي بالتــالي 

التحليــل  ويســتند  الــواردات.8  وانخفــاض  الصــادرات  زيــادة  إلى 

الإحصائــي في هــذا الفصــل إلى هــذه التنبــؤات النظريــة.  

وجــود  علــى  التاريخيــة  الشــواهد  ببحــث  القســم  هــذا  ويبــدأ 

صلــة بيــن أســعار الفائــدة وأســعار التجــارة وحجــم التجــارة في 

مجموعــة كبيــرة مــن الاقتصــادات، حيــث يقــدر معــادلات حجــم 

 23— اقتصــادا   60 في  وأســعارها  والــواردات  الصــادرات 

اقتصــادا متقدمــا و37 اقتصــادا مــن اقتصــادات الســوق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة —خــال الثلاثــة عقــود الماضيــة. وهــذه 

العينــة مــن الاقتصــادات أكبــر حجمــا مــن العينــات المســتخدمة 

الصلــة.9 الدراســات ذات  عــادة في 

7 هــذه العوامــل تتضمــن تحديــدا التوســع في نقــل عمليــات الإنتــاج إلى 

الخــارج عقــب الأزمــة الماليــة العالميــة وزلــزال عــام 2011. 

8 تأثيــر الأســعار التجاريــة النســبية علــى حجــم التجــارة يرتبــط بتأثيــر 

 Obstfeld تحويــل اتجــاه الإنفــاق الــذي تناقشــه عــدة دراســات مثــل دراســة

 .and Rogoff 2007
تأثيــر  علــى  إمــا  أيضــا  تركــز  مــا  عــادة  الصلــة  ذات  الدراســات   9

أســعار الصــرف علــى الأســعار التجاريــة النســبية، أو علــى تأثيــر الأســعار 

التجاريــة النســبية علــى الحجــم. وفي المقابــل، يركــز التحليــل هنــا علــى 
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التغيــرات  حــول  النقــاش  في  مباشــرة  بصــورة  وللمســاهمة 

الكبيــرة في أســعار الصــرف خــال الفتــرة الأخيــرة، يعــرض هــذا 

القســم أيضــا شــواهد علــى ديناميكيــات التجــارة عقــب التحــركات 

القســم  ويركــز  الصــرف.  أســعار  في  المعتــادة  غيــر  الكبيــرة 

الانخفاضــات  عقــب  وحجمهــا  الصــادرات  أســعار  تغيــر  علــى 

الحــادة والمفاجئــة في قيمــة العملــة في الاقتصــادات المتقدمــة 

الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الســوق  واقتصــادات 

إعادة النظر في مفهوم مرونة التجارة

)أي  التجــارة  مرونــة  تقديــر  الفرعــي  القســم  هــذا  يتضمــن 

الأخــرى(  المتغيــرات  بتغيــر  التجــارة  متغيــرات  تأثــر  درجــة 

الصاعــدة  الســوق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في 

التأثيــر  لتقييــم  الناميــة، وهــي معلومــات لازمــة  والاقتصــادات 

الفتــرة  خــال  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  للتحــركات  المرجــح 

الأخيــرة علــى التجــارة. وتحديــدا، يركــز هــذا القســم الفرعــي علــى 

تقديــر أربعــة مــن أوجــه المرونــة: العلاقــة بيــن تحــركات أســعار 

)انتقــال  الترتيــب  الصــادرات والــواردات علــى  الصــرف وأســعار 

الصــادرات  أســعار  بيــن  والعلاقــة  الصــرف(،  أســعار  تأثيــر 

والــواردات وحجــم التجــارة )المرونــة الســعرية(، وذلــك باســتخدام 

المعــادلات التجاريــة التقليديــة. وينصــب التركيــز هنــا علــى الآثــار 

النقــاش  كان  وإن  الصــرف،  أســعار  لتحــركات  الأجــل  طويلــة 

الأجــل  في  الآثــار  تلــك  مــن  يتحقــق  مــا  كــم  إلى  أيضــا  يتطــرق 

القريــب.

إلى  التحليــل  عليــه  يقــوم  الــذي  النظــري  الإطــار  ويســتند 

الدراســات التــي تناقــش مفهــوم التســعير حســب الســوق، كمــا ورد 

 Feenstra, Gagnon, and ودراســة ،Krugman 1986 في دراســة

Knetter 1996، ودراســة Campa and Goldberg 2005، ودراســة 
الإطــار،  هــذا  وفي  وغيرهــا.   ،Burstein and Gopinath 2014
تقــوم شــركات التصديــر بزيــادة أرباحهــا إلى أقصــى حــد ممكــن 

الطلــب  حجــم  علــى  بنــاء  الصــادرات  أســعار  اختيــار  خــال  مــن 

علــى منتجاتهــا في الأســواق الأجنبيــة، مــع الأخــذ في الاعتبــار 

المنتجــات  علــى  الطلــب  المنافســة.10ويعتمد  الشــركات  أســعار 

المنتجــات  بأســعار  مقارنــة  للصــادرات  النســبية  الأســعار  علــى 

بلــدان  أســواق  في  ككل  الطلــب  أوضــاع  جانــب  إلى  المنافســة 

المقصــد. وبنــاء علــى هــذه الافتراضــات، فــإن الأســعار النســبية 

للصــادرات مقارنــة بالأســعار الأجنبيــة تعتمــد علــى ســعر الصرف 

كميــات  تتوقــف  بينمــا  الحقيقيــة،  الإنتــاج  وتكاليــف  الحقيقــي 

الكلــي  والطلــب  للصــادرات  النســبية  الأســعار  علــى  الصــادرات 

الــواردات وكميتهــا  أســعار  اشــتقاق محــددات  الأجنبــي. ويمكــن 

شــقَّي عمليــة انتقــال آثــار أســعار الصــرف بمــا يجعــل التقييــم أشــمل وأوســع 

نطاقا.

المحلييــن  المشــترين  بيــن  الســوق  تقســيم  الدراســات  هــذه  10تفتــرض 

والأجانــب.

بنفــس الطريقــة، وذلــك اســتنادا إلى المشــاهدات التــي تــدل علــى أن 

ســعر واردات أي اقتصــاد هــو ســعر صــادرات شــركائه التجارييــن 

الثنائــي.11 مضروبــا في ســعر الصــرف 

ونقــدر في هــذا التحليــل أوجــه المرونــة الأربعــة علــى مســتوى 

لمجموعــة  الســنوية  البيانــات  باســتخدام  الاقتصــادات  فــرادى 

المتوافــرة  البيانــات  إلى  واســتنادا  اقتصــادا.   60 تتضمــن 

عامــي  بيــن  مــا  العينــة  تبــدأ  المعنيــة،  الاقتصــادات  ومجموعــة 

العينــة  وتقتصــر   .2014 عــام  في  وتنتهــي  و1989،   1980

علــى الاقتصــادات المتوافــر عنهــا مــا لا يقــل عــن 25 عامــا مــن 

البيانــات الســنوية بمــا يســمح بتقديــر العلاقــة طويلــة الأجــل بيــن 

تغيــرات أســعار الصــرف والتجارة.12ويركــز التحليــل على إجمالي 

الصــادرات والــواردات، والتــي تتضمــن ســلعا وخدمــات )يعــرض 

والتوصيــف  المســتخدمة(.  البيانــات  مصــادر   1-3 المرفــق 

الاقتصــادي القياســي المســتخدم هــو التوصيــف التقليــدي وتشــتق 

التجــارة  وأســعار  الصــرف  أســعار  بيــن  للعلاقــة  تقديــرات  منــه 

التجــارة.13 التجــارة وحجــم  أســعار  وبيــن 

11في هــذا الإطــار، تعكــس معادلــة أســعار الصــادرات قــرارات التســعير 

  ePX/P* = :المثلــى مــن جانــب المورديــن ويمكــن صياغتهــا علــى النحــو التــالي

ســعر   PXو الاســمي،  الصــرف  ســعر  هــو   e الرمــز  حيــث   ،S(ULC/P, eP/P*)
الصــادرات بالعملــة المحليــة، و*P مســتوى الأســعار الأجنبيــة، وP مســتوى 

الأســعار المحليــة، و ULC/P التكلفــة الحقيقيــة لوحــدة العمــل، و *eP/P ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي. وتمثــل معادلــة حجــم الصــادرات جانــب الطلــب في 

الســوق، ويمكــن صياغتهــا علــى النحــو التــالي: X = D(ePX/P*, Y*) ، حيــث 

*ePX/P هــو الســعر النســبي للصــادرات بالعملــة الأجنبيــة المذكــورة،  الرمــز 

و*Y الطلــب الكلــي الأجنبــي. وعلــى جانــب الــواردات، فــإن الأســعار النســبية 

 PM/P = المحلــي،  الكلــي  والطلــب  الحقيقــي  الصــرف  لســعر  دالــة  للــواردات 

S(eP*/P, Y حيــث الرمــز Y هــو الطلــب الكلــي المحلــي، وحجــم الــواردات دالــة  )
  .M = D(PM/P, Y لهــذا الســعر النســبي والطلــب الكلــي المحلــي، (

12يســتثنى مــن العينــة عــدد مــن الاقتصــادات المتقدمــة ذات الظــروف 

الخاصــة، مثــل منطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة وســنغافورة نظــرا 

وآيرلنــدا  الاقتصاديــن،  هذيــن  في  الكبيــر  التصديــر  إعــادة  نشــاط  لحجــم 

بســبب معاملتهــا الخاصــة لمبيعــات الصــادرات )عــدد إبريــل 2015 مــن 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. وتجنبــا لتأثــر نتائــج التقديــر بالتطــورات 

في الاقتصــادات الصغيــرة أو ذات الدخــل شــديد الانخفــاض، يســتثنى مــن 

العينــة أيضــا الاقتصــادات التــي يقــل عــدد مواطنيهــا عــن مليــون نســمة في 

عــام 2010 أو التــي يبلــغ متوســط نصيــب الفــرد فيهــا مــن الدخــل )علــى 

أســاس تعــادل القــوى الشــرائية( أقــل مــن 3000 دولار أمريكــي بأســعار 

عــام 2014.

المعــادلات  في  لوغاريتمية-خطيــة  توصيفــات  التحليــل  13يســتخدم 

التجاريــة الأربعــة. وفي كل معادلــة، يتــم التأكــد ممــا إذا كانــت المتغيــرات 

المتضمنــة متكاملــة فيمــا بينهــا باســتخدام اختبــار ديكي-فولــر أم لا، وفي 

هــذه الحالــة يتــم تقديــر المعــادلات علــى مســتويات. وفيمــا يلــي علــى ســبيل 

المثــال التوصيــف المقــدر علــى مســتويات لأســعار الصــادرات لــكل اقتصــاد:

	ePX	 eP	 ULCln—–
t
 = a + b ln—

t
 + g ln——

t
 + et,	P*	 P*	 P

حيــث الرمــز t المكتــوب أســفل الســطر يــدل علــى الســنة t، والرمــز —– هــو 

الســعر النســبي للصــادرات بالعملــة الأجنبيــة )الرمــز e هــو ســعر الصــرف 

هــو   P*و بالعملــة المحليــة،  الصــادرات  ســعر  هــو   PXو الاســمي،  الفعلــي 

ePX

P*
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التــي يصعــب معهــا تقديــر مرونــة  القضايــا  وثمــة عــدد مــن 

التجــارة والتــي قــد تــؤدي إلى تحيــز التحليــل ضــد رصــد أي تأثيــر 

لتحــركات أســعار الصــرف علــى التجــارة. وقــد تــؤدي التطــورات 

الاقتصاديــة المختلفــة إلى تطــورات متزامنــة مختلفــة في أســعار 

التجــارة وحجــم التجــارة، ممــا يصعــب معــه تقديــر تأثيــر أســعار 

لمشــكلة  الأساســي  المحتمــل  والمصــدر  الكميــات.  علــى  التجــارة 

أو الأجنبــي. فعلــى  الطلــب المحلــي  التغيــر في  هــو  تلــك  التزامــن 

إلى  الأجنبــي  الطلــب  انكمــاش  يــؤدي  أن  يمكــن  المثــال،  ســبيل 

الوقــت  الصــادرات في  الصــادرات وأســعار  انخفــاض في كميــة 

نفســه، ممــا يحجــب التأثيــر الإيجابــي التقليــدي لتراجــع أســعار 

الصــادرات علــى الطلــب علــى الصــادرات. وعندمــا يضعــف نمــو 

الطلــب المحلــي بمــا يحــد مــن حجــم الــواردات، قــد تتراجــع أيضــا 

أســعار الــواردات بمــا يحجــب التأثيــر الإيجابــي لتراجــع أســعار 

الآثــار  تلــك  التحليــل  ويعالــج  الــواردات.  حجــم  علــى  الــواردات 

الأجنبــي  النــاتج  تأثيــر  مــن خــال تحييــد  الداخلــي  المنشــأ  ذات 

والمحلي.14وبذلــك يســتبعد التحليــل التغيــرات في تكويــن الطلــب 

أو في الميــل إلى الاســتيراد ليحــل محلهــا تكويــن محــدد للطلــب. 

تكويــن  في  التغيــرات  تأثيــر  تحييــد  التحليــل  هــذا  في  ونحــاول 

معــا في  الصــادرات  وغيــر  الصــادرات  إدراج  مــن خــال  الطلــب 

معادلــة الــواردات، لكــن مــن الصعــب تحييــد تأثيــر التغيــرات في 

الميــل إلى الاســتيراد. ومصــادر التحيــز المتبقيــة تلــك تجعــل مــن 

الممكــن اشــتقاق تقديــرات ضعيفــة أو تقديــرات بإشــارات مخالفــة 

أن  بالضــرورة  تعنــي  التقديــرات لا  هــذه  للتوقعــات، وإن كانــت 
التجــارة.15 التجــارة لا تتأثــر بالتغيــرات في أســعار 

—– هــو  مؤشــر أســعار المنتجيــن الأجنبــي المرجــح بالتجــارة، والرمــز 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي علــى أســاس مؤشــر أســعار المنتجيــن. ويمثــل 

مؤشــر أســعار المنتجين الســعر النســبي للســلع والمنتجات المنتجة بالداخل 

والخــارج بصــورة أدق مقارنــة بمؤشــر أســعار المســتهلكين. غيــر أنــه كمــا 

يــرد لاحقــا، فــإن النتائــج تكــون مماثلــة في حالــة اســتخدام مؤشــر أســعار 

 .  P*و  P بــدلا مــن الحديــن  المســتهلكين المحلــي والأجنبــي في المعادلــة 

وتعكــس القيمــة التقديريــة للرمــز β التأثيــر طويــل الأجــل لســعر الصــرف 

علــى أســعار الصــادرات. ويمكــن حســاب الآثــار قصيــرة الأجــل في خطــوة 

ثانيــة مــن خــال تقديــر المعادلــة باســتخدام نمــوذج تصحيــح الخطــأ، كمــا 

أوجــه  لتقديــر  المســتخدمة  المعــادلات  وتصــاغ   .2-3 المرفــق  في  يــرد 

المرونة الأخرى بنفس الطريقة كما يرد في المرفق 3-2 أيضا. 

14فضــا علــى ذلــك، تتضمــن جميــع المعــادلات أيضــا اتجاهــا زمنيــا 

خــال   1 )يســاوي  صوريــا  ومتغيــرا  للمتغيــرات  العــام  الاتجــاه  يعكــس 

الفتــرة 2008-2009( يعكــس الأزمــة الماليــة العالميــة والتفاعــل بيــن هــذا 

المتغيــر الــذي يمثــل الأزمــة مــع مقيــاس النــاتج الأجنبــي في معادلــة حجــم 

الصــادرات ومــع مقيــاس النــاتج المحلــي في معادلــة حجــم الــواردات علــى 

الترتيــب. وتســتخدم حــدود التفاعــل لتعكــس التأثيــر الكبيــر غيــر المعتــاد 

للطلــب علــى حجــم التجــارة خــال الأزمــة )راجــع علــى ســبيل المثــال دراســة 

Bussière and others 2013(. وبغــرض تحييــد تأثيــر التغيــرات في الأســعار 
العالميــة للســلع، والتــي قــد تؤثــر علــى تكاليــف شــركات التصديــر، تحيــد 

)اللوغاريتميــة(  المؤشــرات  تأثيــر  والــواردات  الصــادرات  أســعار  معادلتــا 

الخاصــة بالأســعار الدوليــة للوقــود وغيــره مــن الســلع الأساســية. ولضمــان 

عــدم تأثــر النتائــج بفتــرات ارتفــاع التضخــم )هــذه الفتــرات قــد تنتــج عــن 

الســنوات  العينــة  مــن  التجــارة(، تســتبعد  تأثيــر مســتقل علــى  لهــا  عوامــل 

وكإجــراء   .%30 المســتهلكين  أســعار  مؤشــر  تضخــم  فيهــا  يتجــاوز  التــي 

وقائــي إضــافي لضمــان عــدم التأثــر بالقيــم الشــاذة، تســتبعد مــن العينــة 

N 4 بمقيــاس مســافة كــوك، حيــث الرمــز/N أي مشــاهدات تتجــاوز قيمتهــا

 ،Orcutt (1950) 15يشــرح عــدد كبيــر مــن الدراســات، بــدءا مــن دراســة

تقديــر  إلى  تؤديــا  أن  المتغيــرات  وحــذف  التزامــن  لمشــكلتي  يمكــن  كيــف 
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مــا  عــادة  الصــرف  أســعار  تحــركات  أن  إلى  التحليــل  يشــير 

تقديــرات  وأن  التجــارة،  أســعار  علــى  كبيــرة  آثــار  لهــا  تكــون 

جميــع  في  الطويــل  الأجــل  في  الأســعار  تغيــرات  تجــاه  المرونــة 

)الشــكل  الاقتصــادات المعنيــة تقريبــا تحمــل الإشــارة المتوقعــة 

البيــاني 3-2(. وعــادة مــا تكــون تقديــرات تأثيــر تغيــرات أســعار 

النتائــج  الفتــرة صفــر-1 كمــا هــو متوقــع. وتشــير  الصــرف في 

مرونــة أســعار التجــارة بأقــل مــن الواقــع بدرجــة كبيــرة. وتفــاوت المرونــة 

بيــن مختلــف الســلع مــن المشــكلات الأخــرى التــي تــؤدي إلى تحيــز التحليــل 

ضــد رصــد أي تأثيــر قــوي لتغيــرات أســعار التجــارة علــى حجــم التجــارة. 

التغيــرات في الأســعار،  فالســلع المختلفــة تختلــف درجــة مرونتهــا تجــاه 

في  التحــركات  الكليــة  التجــارة  أســعار  تحــركات  علــي  تســيطر  قــد  ولكــن 

قــد  ممــا  الســعرية،  التغيــرات  تجــاه  المرنــة  غيــر  للســلع  النســبية  الأســعار 

يحــد مــن الآثــار الســعرية المقــدرة علــى تدفقــات التجــارة. وواقــع الأمــر أن 

تقديــرات مرونــة التجــارة المســتندة إلى البيانــات الجزئيــة عــادة مــا تكــون 

أعلــى قليــا عــن تلــك المســتندة إلى البيانــات الكليــة، كمــا ورد في دراســة 

.Imbs and Mejean (2015) ودراســة   Feenstra and other (2014)
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انتقال تأثير أسعار الصرف على أسعار الواردات
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مرونة حجم الواردات بالنسبة للتغيرات في الأسعار

١- انتقال تأثير أسعار الصرف

٢- المرونة السعرية

التقديرات الخاصة بكل اقتصاد المتوسط

الشكل البياني ٣-٢: انتقال تأثير أسعار الصرف والمرونة 

السعرية في الأجل الطويل

أغلــب  في  وحجمهــا  التجــارة  أســعار  علــى  الصــرف  أســعار  لتحــركات  التقديريــة  الآثــار 

الاقتصادات التي يغطيها التحليل تحمل الإشارة المتوقعة.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

مــن  اقتصــادا  مــن ٦٠  مكونــة  الســنوية �موعــة  البيانــات  إلى  التقديــرات  تســتند  ملحوظــة: 

الفتــرة  خــلال  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الســوق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 

١٩٨٠-٢٠١٤. ويشــير الإطــاران إلى الإشــارة المتوقعــة، وإلى القيمــة المتوقعــة للتقديــرات في 

حالة انتقال تأثير أسعار الصرف.

P*
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إلى أن تراجــع ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي بنســبة 10% في 

الــواردات بنســبة 6,1% في  المتوســط يــؤدي إلى ارتفــاع أســعار 

الأجنبيــة  بالعملــة  الصــادرات  أســعار  وانخفــاض  المتوســط 

نتائــج  وتتســق   16.)1-3 )الجــدول  المتوســط  في   %5,5 بنســبة 

التقديــر اتســاقا كبيــرا مــع الدراســات الحاليــة بشــأن الاقتصــادات 

تتأثــر  التــي  الاقتصــادات  أن  إلى  الإشــارة  وتجــدر  الكبــرى.17 

الصــرف  أســعار  أســعار صادراتهــا بالعملــة الأجنبيــة بتغيــرات 

تكــون  مــا  عــادة  الأخــرى  بالاقتصــادات  مقارنــة  أكبــر  بدرجــة 

الصــرف،  أســعار  بتغيــرات  تأثــرا  أقــل  المحليــة  وارداتهــا  أســعار 

ويظهــر هــذا النمــط أيضــا في النتائــج التــي توصلــت إليهــا دراســة 

Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen (2014). ويتضــح مــن 
النتائــج أيضــا أن معظــم الآثــار طويلــة الأجــل علــى أســعار التجارة 

عــام واحــد.18 تتحقــق خــال 

16 اســتجابة أســعار الصــادرات بالعملــة المحليــة لتراجــع ســعر الصــرف 

الفعلي الحقيقي بنســبة 10% تكون في صورة ارتفاع بنســبة %4,5 )-10 

.))1 – 0,552( x
17 علــى ســبيل المثــال، ترتبــط النتائــج ارتباطــا قويــا بالنتائــج الــواردة 

في دراسة Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen (2014) الصادرة مؤخرا 

الصــرف  أســعار  تغيــرات  انتقــال  المرونــة تجــاه  تقديــرات  تعــرض  والتــي 

لمجموعــة مكونــة مــن 40 اقتصــادا )الشــكل البيــاني 3-2-1 بالمرفــق(.

18تقديــرات انتقــال التغيــرات إلى أســعار التجــارة لهــا انعكاســات أيضــا 

بالنســبة لتقديــرات تأثيــر تغيــر ســعر الصــرف علــى معــدلات التبــادل التجــاري 

)ســعر الصــادرات بالنســبة للــواردات( التــي تكــون لهــا انعكاســات علــى الطلــب 

المحلــي. ومثلمــا يــرد في الجــدول 3-1، فــإن تقديــرات انتقــال التغيــرات في 

لأســعار  بالنســبة   0,55 تســاوي  الأساســي  الســيناريو  في  الطويــل  الأجــل 

الصــادرات بالعملــة الأجنبيــة و-0,61 بالنســبة لأســعار الــواردات بالعملــة 

إلى  يــؤدي  بنســبة %1  مــا  بلــد  عملــة  قيمــة  ارتفــاع  فــإن  وبالتــالي  المحليــة. 

تراجــع الأســعار المحليــة لوارداتــه بنســبة 0,61% وارتفــاع الأســعار بالعملــة 

الأجنبيــة لصادراتــه بنســبة 0,55%. ويعنــي ذلــك تراجــع الأســعار بالعملــة 

التبــادل  – 1( وتحســن معــدلات  المحليــة للصــادرات بنســبة %0,45 )0,55 

العملــة  قيمــة  ارتفــاع  عقــب   ))0,61-(  –  0,45-(  0,16 بنســبة  التجــاري 

بنســبة 1%. وهــذه التقديــرات أقــل كثيــرا مقارنــة بالحــالات التــي تنتقــل فيهــا 

تغيــرات ســعر الصــرف بالكامــل، حيــث يــؤدي ارتفــاع قيمــة العملــة بنســبة %1 

إلى تحســن معــدلات التبــادل التجــاري بنســبة %1.

النتائج: من أسعار التجارة إلى حجم التجارة

مــا  عــادة  التجــارة  أســعار  تحــركات  أن  إلى  التحليــل  يشــير 

والــواردات،  الصــادرات  علــى حجــم  المتوقعــة  الآثــار  لهــا  تكــون 

الاقتصــادات تحمــل  فــرادى  تقديــرات  معظــم  أن  إلى  بالإضافــة 

الإشــارة )الســالبة( المعتــادة )الشــكل البيــاني 3-2، اللوحــة رقــم 

2(. ويتضــح مــن تقديــرات مرونــة الحجــم تجــاه تغيــرات الأســعار 

يــؤدي   %10 بنســبة  والــواردات  الصــادرات  أســعار  ارتفــاع  أن 

إلى تراجــع حجــم الصــادرات والــواردات بنســبة 3% تقريبــا في 

النتائــج  وتشــير   .)1-3 )الجــدول  الطويــل  الأجــل  في  المتوســط 

التجــارة  حجــم  علــى  الطويــل  الأجــل  آثــار  معظــم  أن  إلى  أيضــا 

تتحقــق خــال عــام واحــد.

لفــرادى  عديــدة  تقديــرات  نفســه  الوقــت  في  توجــد  أنــه  غيــر 

للتوقعــات.  مخالفــة  )موجبــة(  إشــارات  تحمــل  الاقتصــادات 

ونظــرا لمــا أشــرنا إليــه آنفــا مــن صعوبــات في تحديــد آثــار أســعار 

فــإن هــذه الاســتثناءات ليســت مفاجئــة،  التجــارة علــى الحجــم، 

المتوســطات  مــن  أقــوى  الحقيقيــة  الآثــار  تكــون  أن  ويرجــح 

الجــدول 3-1. كذلــك تتضمــن  التــي يضعهــا  المقارنــة  القطريــة 

العينــة مجموعــة مــن الاقتصــادات، بمــا فيهــا بعــض الاقتصــادات 

التــي تعتمــد علــى منتجاتهــا الأوليــة مــن الوقــود وغيــره كمصــدر 

أساســي لحصيلــة التصديــر )أي أنهــا تتجــاوز 50% مــن مجمــوع 

الأوليــة  المنتجــات  مصــدرو  كان  إذا  مــا  ولتحديــد  الصــادرات(. 

لهــم تأثيــر قــوي علــى نتائــج التقديــر، يعــاد التحليــل مــع اســتبعاد 

النتائــج مماثلــة لنتائــج  هــذه الاقتصــادات مــن العينــة. وتكــون 

الســيناريو الأساســي، ممــا يشــير إلى أن هــذه الاقتصــادات غيــر 

)الجــدول 1-3(. النتائــج  علــى  مؤثــرة 

كذلــك فــإن آثــار التغيــرات في الطلــب الكلــي الأجنبــي والمحلــي 

علــى حجــم الصــادرات والــواردات في جميــع اقتصــادات العينــة 

تحمــل الإشــارة الموجبــة المتوقعــة )الشــكل 3-2-2 بالمرفــق(. إذ 

يــؤدي ارتفــاع الطلــب الكلــي لــدى الشــريك التجــاري بنســبة %1 

إلى زيــادة الصــادرات بنســبة 2,3% في المتوســط. ويــؤدي ارتفــاع 

الجدول ٣-١: انتقال تغيرات أسعار الصرف والمرونة تجاه تغيرات الأسعار

مرونة الحجم تجاه التغيرات في الأسعارانتقال تغيرات أسعار الصرف
 هل تحقق شرط مارشال –

ليرنر؟1 الوارداتالصادراتأسعار الوارداتأسعار الصادرات

على أساس مؤشر أسعار المنتجين2

نعم–0.298–0.321–0.5520.605في الأجل الطويل

نعم–0.258–0.260–0.6250.580   التأثير بعد مرور عام واحد

على أساس مؤشر أسعار المستهلكين3

نعم–0.333–0.328–0.4570.608   في الأجل الطويل

نعم–0.200–0.200–0.5990.546   التأثير بعد مرور عام واحد

بنود للتذكرة

مصدرو غير السلع4

نعم–0.272–0.461–0.5710.582   المرونة في الأجل الطويل2

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة:  يضع الجدول متوسطا بسيطا لتقديرات فرادى الاقتصادات البالغ عددها ٠٦ خلال الفترة ١٩٨٠-٢٠١٤.

ERPT of P–)، حيث X)(1 + price elasticity of X) + (ERPT of P M)(1 + price elasticity of M) + 1 > 0 :1 صيغة شرط مارشال – ليرنر المعدلة لاستبعاد تأثير الانتقال غير الكامل للتغيرات هي

P أسعار الصادرات والواردات على الترتيب )راجع المرفق 3-3(. Mو P Xالواردات، و Mيعبر عن الصادرات، و X الرمز 
2 تستند التقديرات إلى سعر الصرف الفعلي الحقيقي القائم على مؤشر أسعار المنتجين وعلى أسعار الصادرات والواردات بالنسبة إلى أسعار المنتجين الأجنبية والمحلية على الترتيب. 

3 تستند التقديرات إلى سعر الصرف الفعلي الحقيقي القائم على مؤشر أسعار المستهلكين وعلى أسعار الصادرات والواردات بالنسبة إلى أسعار المستهلكين الأجنبية والمحلية على الترتيب. 

4 ما عدا الاقتصادات التي تمثل منتجاتها الأولية المصدر الرئيسي لحصيلة التصدير بحيث تتجاوز 50% من إجمالي الصادرات في المتوسط خلال الفترة 2013-2009.
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بنســبة  الــواردات  زيــادة  إلى   %1 بنســبة  المحلــي  الكلــي  الطلــب 

النســبي  الطلــب  التغيــرات في  أن  النتائــج  1,4%.19 وتؤكــد هــذه 

لهــا تأثيــر كبيــر علــى التجــارة، وكانــت هــذه العلاقــة جــزءا بــارزا 

مــن مناقشــات السياســات بشــأن تراجــع حجــم التجــارة العالميــة 
في أعقــاب الأزمــة.20

التأثير الكلي على صافي الصادرات

والحجــم  بالأســعار  الخاصــة  المرونــة  تقديــرات  تعنــي  مــاذا 

بالنســبة للتأثيــر الكلــي لتحــركات أســعار الصــرف علــى صــافي 

بيــن  التحليــل  يمــزج  الســؤال،  هــذا  علــى  للإجابــة  الصــادرات؟ 

متوسط تقديرات أوجه المرونة الأربعة الواردة في الجدول 1-3، 

وهــي تقديــرات أكثــر دقــة مقارنــة بتقديــرات فــرادى الاقتصــادات، 

وأنصبــة الصــادرات والــواردات لفــرادى الاقتصــادات في إجمــالي 

ناتجهــا المحلــي الحقيقي.21وتشــير النتائــج إلى أن تراجــع ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي لعملــة اقتصــاد مــا بنســبة 10% يــؤدي 

مــن   %1,5 بنســبة  الحقيقيــة  الصافيــة  الصــادرات  ارتفــاع  إلى 

إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط، مــع وجــود تفاوتــات كبيــرة 

بيــن البلــدان حــول هــذا المتوســط )الشــكل البيــاني 3-3(. فنظــرا 

مــن  والــواردات كنســبة  الصــادرات  أنصبــة  الكبيــر في  للتفــاوت 

النــاتج المحلــي بيــن البلــدان، يتــراوح التأثيــر الضمنــي  إجمــالي 

لتراجــع ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي بنســبة 10% مــن %0,5 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي إلى 3,1% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. 

عــدة  يســتغرق  قــد  كاملــة  الآثــار بصــورة  هــذه  أن تحقــق  ورغــم 

ســنوات، فــإن الجــزء الأكبــر مــن التعديــل يحــدث في العــام الأول 
كمــا ذكرنــا آنفــا.22

19 كمــا ذكرنــا آنفــا، فــإن المعادلــة المقــدرة لحجــم الــواردات تفــكك آثــار 

الطلــب الكلــي إلى تأثيــر صــادرات وتأثيــر طلــب محلــي علــى الســلع المحليــة. 

والمرونــة المقــدرة لعنصــري الطلــب الكلــي هذيــن تســاوي 0,7 لــكل منهمــا، 

وهــو مــا يتســق مــع مرونــة الطلــب الكلــي التــي تســاوي 1,4.

آفــاق  تقريــر  مــن   2010 أكتوبــر  عــدد  مــن  الرابــع  الفصــل  راجــع   20

مناقشــات  علــى  للاطــاع   Hoekman 2015 ودراســة  العالمــي  الاقتصــاد 

أوســع نطاقــا بشــأن تأثيــر النــاتج الأجنبــي والمحلــي علــى التجــارة، بمــا في 

ذلــك خــال فتــرة تراجــع التجــارة العالميــة في أعقــاب الأزمــة. 

علــى  الحقيقــي  الصــرف  ســعر  تغيــرات  تأثيــر  عــن  التعبيــر  يمكــن   21

الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى 

النحــو التــالي: ηPX ηX (X/Y) – ηPM ηM (M/Y) حيــث الرمــز ηPX والرمــز 

ηX يعبران عن انتقال تغيرات سعر الصرف إلى أسعار الصادرات ومرونة 

الصــادرات تجــاه التغيــرات في الأســعار علــى الترتيــب، والرمــز ηPM والرمــز 

ηM يعبــران عــن انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف إلى أســعار الــواردات ومرونــة 

الــواردات تجــاه التغيــرات في الأســعار علــى الترتيــب. ونظــرا لتركيــز التحليــل 

علــى آثــار تغيــرات أســعار الصــرف منــذ عــام 2012، تســتخدم في الحســاب 

أنصبــة الصــادرات والــواردات في إجمــالي النــاتج المحلــي )X/Y و M/Y علــى 

الترتيــب( اعتبــارا مــن عــام 2012. وبالجمــع بيــن التقديــرات الــواردة في 

الصــف الأول في الجــدول 3-1 ومتوســطات الصــادرات والــواردات كنســبة 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي لبلــدان العينــة اعتبــارا مــن عــام 2012 )%42 

و41% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى الترتيــب(، يكــون الارتفــاع المقــدر 

في صــافي الصــادرات 1,47% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي عقــب تراجــع 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي بنســبة %10.  

22 وبالمثــل، تشــير النتائــج إلى تحقــق شــرط مارشــال – ليرنــر، ممــا 

يعنــي أن تراجــع قيمــة العملــة يــؤدي إلى تحســن وضــع الحســاب التجــاري 

الانتقــال  عــدم  حالــة  في  أنــه  إلى  الإشــارة  وتجــدر  الاســمية.  بالقيمــة 

ليرنــر  – الصــرف، يكــون شــرط مارشــال  لتأثيــر تغيــرات ســعر  الكامــل 

 (–ERPT of P X) (1 + price elasticity of X ) + (ERPT of PM) (1 + price

أفكار مستفادة من فترات الانخفاضات الكبيرة 

في أسعار الصرف

آثــار  حــول  المناقشــات  في  مباشــرة  بصــورة  للمســاهمة 

التغيــرات الكبيــرة في أســعار الصــرف في الآونــة الأخيــرة، عــرض 

الحــادة  الانخفاضــات  تأثيــر  علــى  شــواهد  الفرعــي  القســم  هــذا 

والمفاجئــة في أســعار الصــرف. وفي عــدد مــن الحــالات، تتزامــن 

الدراســات  في  إليهــا  المشــار  العملــة  أزمــات  مــع  الفتــرات  هــذه 

ذات الصلــة. ودراســة ديناميكيــات التجــارة عقــب هــذه الأحــداث 

أدق  تقديــرات  إلى  التوصــل  للتحليــل  تتيــح  نســبيا  المتطرفــة 

لمرونــة الصــادرات. )ولكــن لا يمكــن للتحليــل تحديــد مــدى مرونــة 

الــواردات بالدقــة نفســها بســبب تأثــر الــواردات بتطــورات محليــة 

متنوعــة تتزامــن مــع الانخفاضــات الكبيــرة في أســعار الصــرف.( 

أســعار  في  الكبيــر  الانخفــاض  فتــرات  علــى  التحليــل  ويركــز 

الصــرف غيــر المقترنــة بأزمــات مصرفيــة، نظــرا لأن هــذه الأزمات 

قــد تكــون لهــا آثــار إضافيــة غيــر متوقعــة علــى التجــارة. وبوجــه 

عــام، فــإن فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف يرجــح 

الأكثــر  بالتقلبــات  مقارنــة  أكبــر  خارجيــا  عنصــرا  تتضمــن  أن 

elasticity of M) + 1 > 0، حيــث يعبــر الرمــز ERPT عــن انتقــال تغيــرات ســعر 
الصــرف كمــا يــرد في المرفــق 3-3. ويســتند في حســاب شــرط مارشــال 

 .1-3 الجــدول  في  الــواردة  البلــدان  تقديــرات  متوســط  إلى  هنــا  ليرنــر   –
ويتحقــق الشــرط أيضــا في معظــم اقتصــادات العينــة وإن لم يكــن جميعهــا 

عنــد اســتخدام تقديــرات المرونــة لفــرادى الاقتصــادات في الحســاب بــدلا مــن 

متوســطات العينــة.
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الارتفاع في الصادرات الصافية الحقيقية

الشكل البياني ٣-٣: تأثير تراجع سعر الصرف الفعلي الحقيقي

 بنسبة ١٠٪ على الصادرات الصافية الحقيقية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

بارتفــاع  يقتــرن  بنســبة ١٠٪  مــا  اقتصــاد  لعملــة  الحقيقــي  الفعــل  الصــرف  ســعر  تراجــع 

الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة بنســبة ١,٥٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط، مــع 

تفاوت كبير بين البلدان حول هذا المتوسط.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الصافيــة  الصــادرات  علــى مســتوى  الأجــل  التأثيــر طويــل  البيــاني  الشــكل  ملحوظــة: يوضــح 

الحقيقيــة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، وذلــك اســتنادا إلى نســب الــواردات والصــادرات 

إلى إجمالي الناتج المحلي لكل بلد ومتوسط مرونة التجارة المحسوبة للعينة المكونة من ٦٠ 

اقتصادا على أساس مؤشر أسعار المنتجين كما يرد في الجدول ٣-١. 
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اعتياديــة في أســعار الصــرف، وهــي أكثــر ملاءمــة للاســتخدام في 

تقديــر العلاقــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة.23

تحديد فترات الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف

أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  فتــرات  التحليــل  يحــدد 

المســتخدم  لذلــك  مماثــل  إحصائــي  منهــج  باســتخدام  الصــرف 

الدراســات ذات الصلــة. ويقــوم هــذا المنهــج علــى معياريــن.  في 

الصــرف  أســعار  في  الكبيــر  الانخفــاض  الأول  المعيــار  ويعــرف 

للعملــة  الاســمية  القيمــة  في  معتــاد  غيــر  حــاد  انخفــاض  بأنــه 

اســتخدام  علــى  المنهــج  هــذا  ويقــوم  الأمريكــي.  الــدولار  مقابــل 

مســتوى حــدي رقمــي عنــد المئينــي التســعين لجميــع الانخفاضــات 

الســنوية في العينــة.24 ويحــول المعيــار الثــاني دون حســاب نفــس 

فتــرة الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف أكثــر مــن مــرة، حيــث 

يســتلزم أن يكــون التغيــر في معــدل الانخفــاض مقارنــة بالعــام 

التســعين لجميــع  المئينــي  مــن  )أكبــر  المعتــاد  مــن  أكبــر  الســابق 

التغيــرات(. ونظــرا لأن أســعار الصــرف عــادة مــا تكــون أكثــر تقلبــا 

منهــا  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  في 

في الاقتصــادات المتقدمــة، يتــم تعييــن المســتويين الحدييــن لــكل 

مجموعــة مــن الاقتصــادات علــى حــدة. فبالنســبة للمعيــار الأول، 

انخفــاض  هــو  المتقدمــة  للاقتصــادات  الحــدي  المســتوى  فــإن 

قيمــة العملــة بنســبة 13% مقابــل الــدولار، وبنســبة 20% بالنســبة 

لاقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. وبالنســبة 

للمعيــار الثــاني، يســاوي المســتوى الحــدي للمجموعتيــن 13 نقطــة 

مئويــة تقريبــا.  

لفتــرات  المرغــوب  غيــر  التأثيــر  اســتبعاد  ولضمــان 

علــى  التحليــل  نطــاق  يقتصــر  النتائــج،  علــى  التضخــم  ارتفــاع 

التــي تحــدث عندمــا  الصــرف  أســعار  الكبيــرة في  الانخفاضــات 

علــى  التحليــل  يركــز  كذلــك   .%30 دون  التضخــم  معــدل  يكــون 

الفتــرات غيــر المقترنــة بأزمــات مصرفيــة لتجنــب أي عوامــل غيــر 

متوقعــة مرتبطــة بالانقطاعــات في عــرض الائتمــان. وتحديــدا، 

يســتبعد التحليــل فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف 

التــي تحــدث خــال ثــاث ســنوات مــن وقــوع أي أزمــة مصرفيــة 

 Laeven اســتنادا إلى مجموعــة البيانــات المســتخدمة في دراســة

تأثيــر  لاحقــا  الفصــل  هــذا  ويناقــش   .and Valencia (2013)
قســم  في  مصرفيــة  بأزمــات  المقترنــة  الكبيــرة  الانخفاضــات 

. منفصــل

23 بالرغــم مــن أن هــذا المنهــج القائــم علــى الفتــرات المذكــورة يعالــج 

بعض المشــكلات التي ينطوي عليها المنهج التقليدي المســتخدم في تقدير 

آثــار أســعار الصــرف علــى التجــارة، فإنــه مثــار للانتقــاد نظــرا لأن فتــرات 

الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف قــد تكــون ناتجــة عــن سياســات تــم 

تنفيذهــا اســتجابة لضعــف غيــر معتــاد في أداء قطــاع الصــادرات بســبب 

عجــز غيــر قابــل للاســتمرار في ميــزان المدفوعــات. ففــي هــذه الحالــة، عــادة 

مــا تقتــرن هــذه الفتــرات بضعــف غيــر معتــاد في نمــو الصــادرات، ممــا يــؤدي 

إلى تحيــز التحليــل بمــا يحــول دون التوصــل إلى أن تراجــع قيمــة العملــة قــد 

أدى إلى ارتفــاع الصــادرات.

الكبيــر في  الانخفــاض  فتــرات  المســتخدم في تحديــد  المنهــج  هــذا   24

أســعار الصــرف علــى أســاس مســتويات حديــة إحصائيــة مماثــل للمنهــج 

الــوارد في دراســة Laeven and Valencia (2013) التــي تســتند بدورهــا إلى 

.Frankel and Rose (1996) المنهــج المســتخدم في دراســة 

وبتطبيــق هــذه الاســتراتيجية علــى جميــع الاقتصــادات التــي 

خــال  وحجمهــا  الصــادرات  أســعار  عــن  بيانــات  عنهــا  تتوافــر 

فتــرة   66 وجــود  إلى  التحليــل  يتوصــل   ،2014-1980 الفتــرة 

شهدت انخفاضات كبيرة في أسعار الصرف.25 ووفقا للبيانات 

الاقتصــادات  شــهدت  بالمرفــق،   1-4-3 الجــدول  في  الــواردة 

أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  هــذه  ربــع  حــوالي  المتقدمــة 

الصــرف )17 فتــرة(. وتتضمــن علــى ســبيل المثــال الاقتصــادات 

الأوروبيــة التــي تأثــرت بأزمــة آليــة ســعر الصــرف الأوروبيــة التــي 

وقعــت عــام 1992. وتركــزت بقيــة الفتــرات في اقتصــادات الســوق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وتتضمــن علــى ســبيل المثــال 

والانخفــاض   1994 عــام  في  الصينــي  اليــوان  قيمــة  تخفيــض 
الكبيــر في قيمــة البوليفــار الفنزويلــي في عــام 2002. 26

ماذا يحدث للصادرات عقب الانخفاضات الكبيرة  

في أسعار الصرف؟ 

والآن وبعــد تحديــد فتــرات الانخفاضــات الكبيــرة في أســعار 

إحصائيــة  أســاليب  الفرعــي  القســم  هــذا  يســتخدم  الصــرف، 

لتقييــم العلاقــة بيــن أســعار الصــرف وأســعار الصــادرات وحجــم 

لتلــك  ومماثلــة  تقليديــة  المســتخدمة  والمنهجيــة  الصــادرات. 

 Romer Cerra and Saxena 2008 ودراســة  الــواردة في دراســة 

تأثيــر  متوســط  يقــدر  وتحديــدا،  وغيرهمــا.   and Romer 2010
الانخفاضــات الكبيــرة في أســعار الصــرف علــى أســعار الصــادرات 

وعلــى حجــم الصــادرات كل علــى حــدة باســتخدام تحليــل بيانــات 
المقطعيــة.27 الزمنيــة  السلاســل 

25 لأغراض التقدير باستخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية في 

هــذا القســم الفرعــي، تتضمــن العينــة جميــع الاقتصــادات التــي تتوافــر عنهــا 

بيانــات عــن حجــم الصــادرات وأســعارها خــال الفتــرة 2014-1980. 

وتتضمــن العينــة بالتــالي 158 اقتصــادا. وفي عــدد مــن هــذه الاقتصــادات، 

الصــرف،  أســعار  في  كبيــرا  تراجعــا  شــهدت  فتــرات  أي  تحديــد  يمكــن  لم 

الديناميكــي  الهيــكل  وتســتخدم بيانــات هــذه الاقتصــادات بهــدف تقديــر 

للمعــادلات. وتجــدر الإشــارة في المقابــل إلى أنــه بالنســبة لتقديــرات فــرادى 

الاقتصــادات الــواردة آنفــا في هــذا الفصــل، تقتصــر العينــة علــى مجموعــة 

الاقتصــادات البالــغ عددهــا 60 التــي تتوافــر عنهــا مــا لا يقــل عــن 25 عامــا 

مــن البيانــات النســبية عــن حجــم التجــارة وأســعارها.

26 اقتــرن عــدد مــن فتــرات انخفاضــات ســعر الصــرف الكبيــرة المعروفــة 

بأزمــات مصرفيــة، ولم يــدرج بالتــالي في العينــة الأساســية المســتخدمة في 

التحليــل، مثــل المكســيك عــام 1994 وروســيا عــام 1998 والأرجنتيــن عــام 

2002 وفنلنــدا والســويد في أوائــل تســعينات القــرن الماضــي. 

للفجــوات  التلقائــي  الانحــدار  نمــوذج  المقــدرة  المعادلــة  27تســتخدم 

الزمنيــة الموزعــة، وهــي معادلــة تفاضليــة مــن الدرجــة الأولى. ثــم تحســب 

الآثــار المتأخــرة التقديريــة التراكميــة لإحــدى فتــرات الانخفاضــات الكبيــرة 

مســتوى  علــى  الديناميكــي  التأثيــر  تحديــد  بغــرض  الصــرف  أســعار  في 

أســعار الصــادرات وحجــم الصــادرات. وتتضمــن المعادلــة المقــدرة لأســعار 

الأجنبيــة  بالعملــة  الصــادرات  أســعار  لوغاريتــم  في  التغيــر  الصــادرات 

كمتغيــر تابــع في الجانــب الأيســر. وتوجــد في الجانــب الأيمــن المتغيــرات 

التفســيرية، وهــي عبــارة عــن القيــم الحاليــة والمتأخــرة للمتغيــر الصــوري 

الــذي يعبــر عــن إحــدى فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف. ويتيــح 

اســتخدام اللوغاريتمــات حســاب التأثيــر المتأخــر للانخفاضــات الكبيــرة. 

كذلــك يســتبعد هــذا المنهــج التأثيــر المتأخــر للتغيــر في لوغاريتــم أســعار 

الصــادرات بالعملــة الأجنبيــة للتمييــز بيــن تأثيــر الانخفــاض الكبيــر في 

المعادلــة  يلــي  وفيمــا  المعتــادة.  الديناميكيــات  وتأثيــر  الصــرف  أســعار 

الصــادرات: المقــدرة لأســعار 

yit = a + ∑2
j=1 bj yi,t–j + ∑2

s=0 bs Si,t–s + mi + lt + υit,

حيــث الرمــز i المكتــوب أســفل الســطر يعبــر عــن البلــد i، والرمــز t أســفل الســطر 

أســعار  في  اللوغاريتمــي  التغيــر  هــو   y الرمــز  وحيــث   ،t الســنة  عــن  يعبــر 
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أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  أن  إلى  النتائــج  وتشــير 

الصــرف أدت إلى ارتفــاع حــاد في الصــادرات. والفتــرات موضــوع 

الدراســة مقترنــة بطبيعــة الحــال بانخفاضــات كبيــرة في أســعار 

في  تبلــغ  الانخفاضــات  هــذه  أن  إلى  النتائــج  وتشــير  الصــرف، 

المتوســط 25% بالقيمــة الفعليــة الحقيقيــة خــال خمــس ســنوات 

بالعملــة  الصــادرات  أســعار  وتراجعــت   .)4-3 البيــاني  )الشــكل 

التعديــات  معظــم  تركــز  مــع  تقريبــا،   %10 بنســبة  الأجنبيــة 

لأســعار  المحتســبة  المرونــة  تبلــغ  وبالتــالي  الأول.  العــام  في 

الصــادرات تجــاه ســعر الصــرف الحقيقــي حــوالي 0,4، وهــو تقديــر 

مماثــل لذلــك المشــتق باســتخدام معــادلات التجــارة المشــار إليهــا.

 %10 بحــوالي  تدريجيــا  ارتفاعــا  الصــادرات  حجــم  ويرتفــع 

أن متوســط  التأثيــر  هــذا  مــن  ويتضــح  ســنوات.28  خــال خمــس 

حــوالي  تبلــغ  الأســعار  في  التغيــرات  تجــاه  الصــادرات  مرونــة 

بتقديــرات  مقارنــة  المرونــة  مــن  أعلــى  درجــة  وهــذه   ،0,7-

المرونــة البالغــة -0,3 المحتســبة باســتخدام معــادلات التجــارة 

المرونــة  تقديــرات  تعكــس  وقــد  آنفــا.  إليهــا  المشــار  التقليديــة 

الأكبــر تجــاه التغيــرات في الأســعار اســتخدام اســتراتيجية تقديــر 

أوضــح تقــوم علــى أســاس فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار 

الصــرف. وجميــع النتائــج ذات دلالــة إحصائيــة عنــد المســتويات 
المعتــادة.29

هل الأوضاع الاقتصادية الأولية مهمة؟ 

الانخفاضــات  عقــب  التصديــر  ديناميكيــات  تختلــف  هــل 

الاقتصاديــة  الأوضــاع  باختــاف  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة 

الإنتاجيــة  والطاقــة  الاقتصــادي  التراخــي  زاد  كلمــا  الأوليــة؟ 

الفائضــة في الاقتصــاد، قــد يكــون هنــاك مجــال أكبــر لارتفــاع 

حجــم الإنتــاج والصــادرات عقــب زيــادة الطلــب الأجنبــي المقترنــة 

حجــم  لأن  نظــرا  بديهــي  أمــر  وهــذا  الصــرف.  أســعار  بتراجــع 

مبيعــات الصــادرات لا يعتمــد علــى قــوة الطلــب فقــط، ولكــن يعتمــد 

أيضــا علــى قــدرة الاقتصــاد علــى تعديــل حجــم الإنتــاج لتلبيــة 

يمكنهــا  الشــركات  فــرادى  أن  حيــن  وفي  الطلــب.  في  الزيــادة 

زيــادة إنتاجهــا مــن الصــادرات بســهولة مــن خــال شــراء مزيــد 

مــن المدخــات، فــإن الاقتصــاد القومــي يجــب عليــه إمــا اســتخدام 

مــوارده غيــر المســتخدمة أو تحويــل المــوارد مــن إنتــاج الســلع غيــر 

الصــادرات بالعملــة الأجنبيــة y = D ln—–  حيــث الرمــز *P هــو مؤشــر 

أســعار المســتهلكين الأجنبــي )المرجــح بالتجــارة(، والرمــز S هــو المتغيــر 

الصــرف.  أســعار  في  كبيــر  انخفــاض  حــدوث  علــى  يــدل  الــذي  الصــوري 

ويتضمــن هــذا المنهــج مجموعــة كاملــة مــن المتغيــرات الصوريــة القطريــة 

)mi( لمراعــاة الفــروق بيــن معــدلات النمــو المعتــادة للبلــدان. كذلــك تتضمــن 
 )lt( المعادلــة المقــدرة مجموعــة كاملــة مــن المتغيــرات الصوريــة الزمنيــة

لمراعــاة تأثيــر الصدمــات العالميــة كالتغيــرات في أســعار النفــط أو الــدورات 

)REER( الاقتصاديــة العالميــة. وبالنســبة لســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي

y = D ln(X) يحــان محــل  و    y = D ln(REER) فــإن  الصــادرات،  وحجــم 

المتغيــر التابــع علــى الترتيــب. ولدراســة حجــم الصــادرات، يســتبعد التحليــل 

أيضــا تأثيــر التغيــرات في الطلــب الأجنبــي باســتخدام معــدل نمــو إجمــالي 

الناتج المحلي للشريك التجاري كمؤشر بديل.

Alessandria, Prat� دراســة  توصلــت  النتائــج،  هــذه  مــع  اتســاقا   28

عقــب  تدريجيــا  ارتفاعــا  ترتفــع  الصــادرات  أن  إلى   ap, and Yue (2013)

الانخفاضــات الكبيــرة في أســعار الصــرف، وذلــك اســتنادا إلى بيانــات 11 

الصاعــدة. الســوق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا 

التوصيفــات  مــن  عــدد  اســتخدام  مــع  ثابتــة  النتائــج  هــذه  29تظــل 

التحــركات  تحديــد  أو  للدفعــات  الاســتجابة  لتقديــر  البديلــة  والمنهجيــات 

.4-3 المرفــق  في  يــرد  كمــا  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة 

بيــن  تفــاوت  يوجــد  وقــد  التجاريــة.  الســلع  إنتــاج  إلى  التجاريــة 

الاقتصــادات مــن حيــث ســرعة القــدرة علــى إعــادة توزيــع المــوارد 

علــى هــذا النحــو، ولكــن هــذه المشــكلة لــن تظهــر في حالــة التراخــي 

الاقتصــادي.

ولبحــث هــذه الإمكانيــة، يقســم التحليــل فتــرات الانخفــاض 

البالغ عددها 66 إلى نصفين حسب درجة التراخي الاقتصادي  
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١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

الشكل البياني ٣-٤: ديناميكيات التصدير عقب الانخفاضات 

الكبيرة في أسعار الصرف

(٪، السنوات على المحور السيني)

تقترن الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف بتراجع كبير في أسعار الصادرات بالعملة الأجنبية                                            

وارتفاع حجم الصادرات.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪
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في العــام الــذي يســبق انخفــاض ســعر الصــرف.30 وتشــير النتائــج 

إلى أنــه بالنســبة للعينــة الفرعيــة التــي تتضمــن فتــرات انخفــاض 

علــى  الانخفــاض  تأثيــر  فــإن  أقــل،  اقتصــادي  بتــراخ  مقترنــة 

الصــادرات يظــل موجبــا ولكــن قريبــا مــن الصفــر )الشــكل البيــاني 

3-5(.31 وفي المقابــل، بالنســبة للعينــة الفرعيــة التــي تزيــد فيهــا 

درجــة التراخــي الاقتصــادي الأوليــة، يكــون ارتفــاع الصــادرات 

أكبــر مقارنــة بالســيناريو الأساســي القائــم علــى اســتخدام العينــة 

ككل )بمقدار 7 نقاط مئوية إضافية عقب خمس ســنوات(. ورغم 

أن هــذه النتيجــة ليســت مفاجئــة مــن الناحيــة التحليليــة، لم يشــر 

إليهــا في الدراســات ذات الصلــة. وعــادة مــا يكــون انخفــاض ســعر 

الصــرف أكبــر وأكثــر اســتمرارية مقارنــة بالســيناريو الأساســي، 

وهــو مــا قــد يتيــح مزيــدا مــن الحوافــز للمصدريــن تشــجعهم علــى 

خفــض أســعار الصــادرات عــن الســيناريو الأساســي.

هل يختلف سلوك الصادرات عقب الانخفاضات  

الكبيرة المقترنة بأزمات مصرفية؟ 

هــل يعتمــد الارتفــاع في الصــادرات المقتــرن بالانخفاضــات 

الكبيرة في أسعار الصرف على سلامة القطاع المالي للاقتصاد 

المصــدر؟ يمكــن مــن حيــث المبــدأ أن تــؤدي الأزمــات المصرفية إلى 

انكمــاش الصــادرات مــن خــال الحــد مــن حجــم الائتمــان الــازم 

لزيــادة إنتــاج الصــادرات.32 وهــذا التراجــع في حجــم الائتمــان 

المتــاح قــد يــوازن تأثيــر ارتفــاع الصــادرات النــاتج عــن انخفــاض 

قيمــة العملــة.

هــذا  في  التحليــل  يركــز  الســؤال،  هــذا  علــى  الضــوء  ولإلقــاء 

أســعار  في  الكبيــر  الانخفــاض  فتــرات  علــى  الفرعــي  القســم 

التحليــل  يتبــع  مصرفيــة. وتحديــدا،  بأزمــات  المقترنــة  الصــرف 

نفــس المعاييــر المســتخدمة في الأقســام الفرعيــة الســابقة، حيــث 

لمجموعــة  )وفقــا  مصرفيــة  بأزمــات  اقترنــت  فتــرة   57 يحــدد 

30 تحــدد درجــة التراخــي الاقتصــادي علــى أســاس معــدل نمــو إجمــالي 

النــاتج المحلــي الحقيقــي في العــام الــذي يســبق فتــرة الانخفــاض الكبيــر في 

أســعار الصــرف، كمــا يــرد في المرفــق 3-4. وتكــون النتائــج مماثلــة إلى حــد 

كبيــر عندمــا تحــدد درجــة التراخــي الاقتصــادي علــى أســاس فجــوة النــاتج 

في العــام الــذي يســبق الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف. 

31 لتيســير المقارنــة بيــن نتائــج التقديــر للمجموعتيــن، تتــم مقايســة 

الاســتجابات المقــدرة للدفعــات بحيــث يكــون تأثيــر الخمــس ســنوات علــى 

ســعر الصــرف الحقيقــي ثابتــا. ويطبــق هــذا الإجــراء في جميــع المقارنــات 

اللاحقــة بيــن فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف.  

علــى  التجــارة  تمويــل  تقييــد  تأثيــر   Ronci (2004) دراســة  تحلــل   32

تدفقــات التجــارة في البلــدان التــي تواجــه أزمــات في القطــاع المــالي وميــزان 

يــؤدي إلى تراجــع حجــم  التجــارة  أن تقييــد تمويــل  المدفوعــات، وتســتنتج 

 Dell’Ariccia, لدراســة  ووفقــا  القصيــر.  الأجــل  في  والــواردات  الصــادرات 

 ،Iacovone and Zavacka (2009) ودراســة Detragiache, and Rajan (2005)
تؤثــر الأزمــات المصرفيــة تأثيــرا ضــارا علــى النشــاط الحقيقــي في القطاعــات 

الأكثــر اعتمــادا علــى التمويــل الخارجــي، بمــا فيهــا القطاعــات الموجهــة نحــو 

التصديــر. وتبحــث دراســة Kiendrebeogo (2013) فيمــا إذا كانــت الأزمــات 

المصرفيــة تقتــرن بانخفاضــات في الصــادرات الثنائيــة، مــن خــال تقديــر 

والبلــدان  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  عينــة  باســتخدام  جاذبيــة  نمــوذج 

الناميــة خــال الفتــرة 1988-2010. وتشــير النتائــج إلى أن البلــدان التــي 

تتعرض لأزمات مصرفية تشــهد تراجعا في مســتويات الصادرات الثنائية، 

مــع انخفــاض حــاد للغايــة في صــادرات الســلع المصنعــة. وبوجــه أعــم، يمكــن 

مراجعــة الفصــل الرابــع مــن عــدد أكتوبــر 2010 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

التجــارة عقــب الانخفاضــات  التغيــرات في  العالمــي للاطــاع علــى تحليــل 

الكبيــرة المقترنــة بأزمــات مصرفيــة.

مزيد من

التراخي الاقتصادي 

الشكل البياني ٣-٥: ديناميكيات التصدير عقب الانخفاضات

 الكبيرة في أسعار الصرف: دور  التراخي الاقتصادي الأولي
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(٪، السنوات على المحور السيني)

الارتفــاع في الصــادرات المقتــرن بانخفاضــات كبيــرة في ســعر العملــة عــادة مــا يكــون 

أعلى في حالة زيادة درجة التراخي الاقتصادي في الاقتصاد المحلي.

١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

درجة أقل من 

التراخي الاقتصادي

السيناريو الأساسي

٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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 )Laeven and Valencia 2013 البيانــات المســتخدمة في دراســة

حدثــت خــال ثــاث ســنوات قبــل أو بعــد الانخفاضــات الكبيــرة في 

أســعار الصــرف )راجــع الجــدول 3-4-2 في المرفــق(. وبطبيعــة 

الحــال، فــإن هــذه الفتــرات البالــغ عددهــا 57 فتــرة تختلــف عــن 

علــى  وتتضمــن  الأساســي،  التحليــل  في  المســتخدمة  المجموعــة 

في  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  المثــال  ســبيل 

فنلنــدا والســويد عــام 1993، وتايلنــد وكوريــا في عامــي 1997 

عــام  والبرازيــل   ،1998 عــام  وروســيا  الترتيــب،  علــى  و1998 

.2002 عــام  والأرجنتيــن   ،1999

وتشــير النتائــج إلى أن ارتفــاع الصــادرات أقــل بالفعــل عندمــا 

يقتــرن انخفــاض أســعار الصــرف بأزمــة مصرفية )الشــكل البياني 

3-6(. وتحديــدا، يكــون تراجــع أســعار الصــادرات أقــل بمــا يشــير 

إلى أن متوســط مرونة أســعار الصادرات تجاه التغيرات في ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي تســاوي 0,25، أي حــوالي نصــف درجــة 

المرونــة الملحوظــة في الســيناريو الأساســي. وتســاوي اســتجابة 

مــع  النتائــج  هــذه  وتتســق  تقريبــا.  صفــر  الحقيقيــة  الصــادرات 

التصديــر في  شــركات  تواجههــا  التــي  الائتمــان  قيــود  أن  فكــرة 

حالــة ضعــف القطــاع المــالي للبلــد المعنــي تحــد مــن قــدرة هــذه 

الشــركات علــى الاقتــراض وتزيــد مــن قدرتهــا علــى التصديــر عنــد 

تراجــع قيمــة العملــة.33

وفي الوقــت نفســه، تــؤدي الأزمــات المصرفيــة إلى مجموعــة 

كبيــرة مــن النتائــج، كمــا يــرد في الدراســات ذات الصلــة )راجــع 

علــى ســبيل المثــال الفصــل الرابــع مــن عــدد أكتوبــر 2009 مــن 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. وفي عــدد مــن الفتــرات المقترنــة 

بأزمــات مصرفيــة المشــمولة في التحليــل، تجــاوزت الصــادرات 

متوســط التأثيــر المقــارب للصفر—كمــا في حالــة الانخفاضــات 

الكبيــرة التــي شــهدتها الأرجنتيــن )2002( والبرازيــل )1999( 

وروســيا )1998( والســويد )1993( على ســبيل المثال التي كان 

لهــا تأثيــر موجــب علــى  الصــادرات وفقــا للتقديــرات.34

وبوجــه عــام، فــإن النتائــج التــي تــم التوصــل إليهــا اســتنادا 

إلى تحليــل المعــادلات التجاريــة التقليديــة وفتــرات الانخفــاض 

تأثــرا  تتأثــر  التجــارة  أن  إلى  تشــير  الصــرف  أســعار  في  الكبيــر 

كبيــرا بتحــركات أســعار الصــرف مــن واقــع الشــواهد التاريخيــة 

وأن آثــار تحــول اتجــاه الإنفــاق المعتــادة تتحقــق بالفعــل. ومــن 

المرجــح أن يكــون ارتفــاع حجــم الصــادرات المقتــرن بانخفــاض 

يكــون  عندمــا  الإطــاق  علــى  يكــون  مــا  أعلــى  الصــرف  أســعار 

القطــاع  النشــاط الاقتصــادي متراخيــا والأوضــاع طبيعيــة في 

المــالي. 

الأزمــات  حــدوث  تأثيــر  اســتبعاد  عنــد  ثابتــة  النتائــج  هــذه  تظــل   33

المقــدرة. المعــادلات  مــن  التجــارة  شــركاء  لــدى  المصرفيــة 

34 راجــع دراســة Calvo, Izquierdo, and Talvi 2006 للاطــاع علــى مزيــد مــن 

التحليــات بشــأن الآثــار الناجمــة عــن فتــرة الانخفــاض التــي شــهدتها الأرجنتيــن 

عــام 1998،  التــي شــهدتها روســيا  الانخفــاض  لفتــرة  وبالنســبة  عــام 2002. 

Chiodo and Owyang 2002. وبالنســبة لفتــرة الانخفــاض التــي  راجــع دراســة 

.Jonung 2010 شــهدتها الســويد عــام 1993، راجــع دراســة
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في حالة الأزمات المصرفية السيناريو الأساسي

الشكل البياني ٣-٦: ديناميكيات التصدير عقب الانخفاضات 

الكبيرة في أسعار الصرف المقترنة بأزمات مصرفية

(٪، السنوات على المحور السيني)

ارتفــاع الصــادرات المقتــرن بالانخفاضــات الكبيــرة في أســعار الصــرف عــادة مــا يكــون أقــل 

عندما يكون النظام المالي للبلد ضعيفا كما في حالة الأزمات المصرفية.

٢- أسعار الصادرات

١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٣- حجم الصادرات

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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انقطاع صلة أم استقرار؟ 

التاريخيــة  العلاقــة  اســتقرار  الآن  حتــى  التحليــل  يفتــرض 

بيــن أســعار الصــرف والتجــارة بمــرور الوقــت ويمكــن اســتخدامها 

بالتــالي كمقيــاس ملائــم لتقييــم انعكاســات التحــركات الأخيــرة 

إذا كانــت توجــد  القســم فيمــا  الصــرف. ويبحــث هــذا  أســعار  في 

شــواهد تؤكــد هــذا الافتــراض أو مــا إذا كانــت الصلــة بيــن التجــارة 

وأســعار الصــرف أصبحــت مقطوعــة. وينظــر القســم في البدايــة في 

دور بــروز سلاســل القيمــة العالميــة، ومــا نتــج عنهــا مــن تجــزؤ 

الإنتــاج عبــر البلــدان، في تقليــص الروابــط بيــن أســعار الصــرف 

والتجارة—وهــي قضيــة بــارزة في المناقشــات الأخيــرة بشــأن 

أعــم،  وبوجــه  والتجــارة.  الصــرف  أســعار  بيــن  الصلــة  انقطــاع 

يبحــث القســم لاحقــا فيمــا إذا كانــت العلاقــة بيــن أســعار الصــرف 

وتدفقــات التجــارة قــد أصبحــت أضعــف مــن الســابق أم لا —ســواء 

اســتنادا  أو  التقليديــة  التجاريــة  المعــادلات  المقيســة باســتخدام 

إلى فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف.

انقطاع الصلة وبروز سلاسل القيمة العالمية 

يمكــن تقســيم تدفقــات التجــارة الكليــة إلى التجــارة المرتبطــة 

الوســيطة  الســلع  في  )التجــارة  العالميــة  القيمــة  بسلاســل 

الأخــرى(  الاقتصــادات  صــادرات  في  كمدخــات  المســتخدمة 

بــروز  عــن  مختصــرة  بنبــذة  القســم  هــذا  ويبــدأ  أخــرى.  وتجــارة 

ثــم  الماضيــة،  القليلــة  العقــود  خــال  العالميــة  القيمــة  سلاســل 

يشــرح لاحقــا الســبب في أن التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة 

التقليديــة بتغيــرات  التجــارة  أقــل تأثــرا عــن  العالميــة قــد تكــون 

الصلــة.35 ذات  الشــواهد  ويحلــل  الصــرف،  أســعار 

بروز سلاسل القيمة العالمية

بسلاســل  يســمى  مــا  علــى  الدوليــة  التجــارة  اعتمــاد  ازداد 

توزيــع  مــع  الماضيــة،  القليلــة  العقــود  خــال  العالميــة  القيمــة 

وازداد  الاقتصــادات.  مختلــف  عبــر  الإنتــاج  مراحــل  مختلــف 

تجــزؤ الإنتــاج مــع زيــادة اتجــاه الاقتصــادات إلى التخصــص في 

إضافــة القيمــة في مراحــل معينــة مــن الإنتــاج بــدلا مــن قيامهــا 

النهائيــة بالكامــل. وتراجــع تدريجيــا حجــم  بإنتــاج المنتجــات 

الصــادرات ذات القيمــة المضافــة محليــا كنســبة مــن الصــادرات 

الكليــة، بينمــا ارتفــع نصيــب الصــادرات المكونــة مــن منتجــات 

وســيطة مســتوردة، أي الصادرات ذات القيمة المضافة خارجيا. 

وفي الوقــت نفســه، يرتفــع نصيــب الســلع الوســيطة في مجمــوع 

الصــادرات، بينمــا يتراجــع نصيــب المنتجــات النهائيــة. لذلــك فــإن 

القــدرات التنافســية لقطــاع التصديــر لا تتحــدد علــى أســاس ســعر 

35 يتوقــف مــدى تأثــر العلاقــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة ببــروز 

السلاســل  بتلــك  المرتبطــة  التجــارة  حجــم  علــى  العالميــة  القيمــة  سلاســل 

كنســبة مــن التدفقــات التجاريــة الكليــة وعلــى مــدى اختــاف آثــار تقلبــات 

أســعار الصــرف علــى التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة.  

الصــرف ومســتوى الأســعار في اقتصــادات المقصــد فقــط، ولكــن 

علــى أســاس ســعر الصــرف ومســتوى الأســعار في آخــر اقتصــاد 

في سلســلة الإنتــاج.

وتقــاس المشــاركة في سلاســل القيمــة العالميــة علــى أســاس 

بعديــن: الروابــط الخلفيــة )الاســتيراد( بمراحــل الإنتــاج الســابقة 

والروابــط الأماميــة )التصديــر( بمراحــل الإنتــاج اللاحقــة.

المشــاركة المعتمــدة علــى الروابــط الخلفيــة: مــع زيــادة انتشــار ••

الكليــة  الصــادرات  نصيــب  ارتفــع  العالميــة،  القيمــة  سلاســل 

وارتفعــت  الخــارج.  مــن  مســتوردة  مدخــات  مــن  المكونــة 

الصــادرات  في  خارجيــا  المضافــة  القيمــة  نســبة  بالتــالي 

الكليــة ارتفاعــا تدريجيــا مــن حــولي 15% في المتوســط مــن 

القــرن  ســبعينات  خــال  البلــدان  لجميــع  الكليــة  الصــادرات 

البيــاني  )الشــكل  عــام 2013  حــوالي 25% في  إلى  الماضــي 

3-7(. غيــر أنــه بالنســبة لبعــض الاقتصــادات، مثــل هنغاريــا 

ورومانيــا والمكســيك وتايلنــد وآيرلنــدا، تجــاوز الارتفــاع 20 

البلــدان.  متوســط  علــى  كثيــرا  يزيــد  مــا  وهــو  مئويــة،  نقطــة 

وتشــير بعــض الشــواهد إلى أن زيــادة سلاســل القيمــة العالميــة 

المقيســة وفــق هــذا البعــد قــد تراجعــت خــال الســنوات الأخيــرة. 

 Constantinescu, Mattoo, and Ruta وقــد توصلــت دراســة

القيمــة  سلاســل  في  التوســع  تباطــؤ  أن  إلى  بالفعــل   )2015(
العالميــة قــد ســاهم في التباطــؤ الملاحــظ في التجــارة العالميــة 

منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة.   

بــروز •• مــع  الأماميــة:  الروابــط  علــى  المعتمــدة  المشــاركة 

سلاســل القيمــة العالميــة، ارتفــع نصيــب الصــادرات المكونــة 

في  التجاريــون  الشــركاء  يســتخدمها  وســيطة  مدخــات  مــن 

وصــل  حيــث  تدريجيــا،  الارتفــاع  وكان  صادراتهــم.  إنتــاج 

الكليــة  الصــادرات  مــن  المتوســط إلى 24% مقابــل %20  في 

خــال الفتــرة 1995-2009 )الشــكل البيــاني 3-7(. وكان 

الارتفاع الأكبر على الإطلاق في روســيا وشــيلي وإندونيســيا 

وكوريــا.  واليابــان 

ويمكــن اســتخدام هذيــن المقياســين في تقييــم الوضــع النســبي 

للبلــد المعنــي في سلاســل القيمــة العالميــة. والاقتصــادات قــرب 

بالعمليــات  تقــوم  التــي  )الاقتصــادات  الإنتــاج  سلاســل  نهايــة 

خلفيــة  روابــط  الأرجــح  علــى  لديهــا  ســتكون  للإنتــاج(  المتممــة 

إلى  الأقــرب  الاقتصــادات  أمــا  ضعيفــة.  أماميــة  وروابــط  قويــة 

بعمليــات  تقــوم  التــي  )الاقتصــادات  الإنتــاج  سلاســل  بدايــة 

الإنتــاج الأساســية(، فيكــون لديهــا علــى الأرجــح روابــط أماميــة 

ضعيفــة. خلفيــة  وروابــط  قويــة 

المشاركة في سلاسل القيمة العالمية ومرونة 

التجارة

مــا تأثيــر زيــادة المشــاركة في سلاســل القيمــة العالميــة علــى 

اســتجابة التجــارة لتغيــرات أســعار الصــرف؟

ارتفــاع نصيــب •• في حالــة  الصــرف:  أســعار  انتقــال تغيــرات 

يــؤدي  أن  يمكــن  الصــادرات،  القيمــة المضافــة خارجيــا في 
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تراجــع قيمــة العملــة إلى زيــادة كبيــرة في تكلفــة المدخــات 

تكويــن  تغيــر  عــدم  حالــة  في  الاقتصــاد  يســتوردها  التــي 

المدخــات.36 وقــد ينتقــل هــذا الارتفــاع في التكلفــة إلى مرحلــة 

الإنتــاج التاليــة. وبالتــالي، فــإن أســعار الصــادرات بالعملــة 

الســيناريو  في  كمــا  القــدر  بنفــس  تنخفــض  لا  قــد  الأجنبيــة 

التقليــدي الــذي يخلــو مــن مكــون القيمــة المضافــة خارجيــا، 

ممــا يعنــي تراجــع انتقــال تغيــرات أســعار الصــرف إلى أســعار 

الصــادرات.37 ولكــن ليــس مــن الواضــح حجــم التأثيــر المرجــح 

لبــروز سلاســل القيمــة العالميــة علــى انتقــال تغيــرات أســعار 

الصــرف إلى أســعار الــواردات.

اقتصــاد •• صــادرات  علــى  الطلــب  يعتمــد  الســعرية:  المرونــة 

وتنافســية  الطلــب  أوضــاع  علــى  المطــاف  نهايــة  في  مــا 

أســعار المنتجــات الجاهــزة في ســوق المقصــد النهائــي. غيــر 

فــإن  الدوليــة،  لزيــادة تجــزؤ الإنتــاج عبــر الحــدود  أنــه نظــرا 

لاقتصــاد  الإنتــاج  سلســلة  نهايــة  في  النهائييــن  المشــترين 

مــا قــد لا يكونــون مــن بيــن الشــركاء التجارييــن المباشــرين 

لهــذا الاقتصــاد. وعــدم وجــود رابــط مباشــر يجعــل مــن الصعــب 

تقديــر العلاقــة التجاريــة التقليديــة التــي ناقشــناها في بدايــة 

القيــاس«،  إلى »خطــأ في  ذلــك  يــؤدي  قــد  الفصــل. وتحديــدا، 

ضعيفــا  مؤشــرا  تصبــح  الصــادرات  أســعار  أن  بمعنــى 

للتنافســية الســعرية الحقيقيــة، وهــذا الخطــأ في القيــاس قــد 

الصــادرات  أســعار  تأثيــر  تقديــرات  تحيــز  إلى  بــدوره  يــؤدي 

نفــس  وتنطبــق  الصفــر.  نحــو  الصــادرات  علــى  الطلــب  علــى 

المشــكلة علــى العلاقــة بيــن أســعار الــواردات وحجــم الــواردات، 

نظــرا لأن الــواردات أصبحــت تعكــس بدرجــة أكبــر أي تطــورات 

في الصــادرات. فقــد يقتــرن ارتفــاع أســعار الــواردات نتيجــة 

تراجــع ســعر الصــرف بانخفــاض أســعار الصــادرات وزيــادة 

علــى  الطلــب  زيــادة  إلى  بالتــالي  يــؤدي  ممــا  عليهــا،  الطلــب 

هــذه  الــواردات في  أســعار  ارتفــاع  وقــد يصاحــب  الــواردات. 

الحالــة ارتفــاع غيــر متوقــع في حجــم الــواردات رغــم ارتفــاع 

الإنفــاق  اتجــاه  تحــول  منطــق  عكــس  علــى  الــواردات  أســعار 

التقليــدي. وعمومــا، فــإن تقديــرات مرونــة أســعار الصــادرات 

والــواردات قــد تتراجــع كلمــا زادت مشــاركة اقتصــاد مــا في 

سلاســل القيمــة العالميــة. والأمــر نفســه ينطبــق علــى تقديــرات 

الصــادرات. الصــرف علــى صــافي  أســعار  تأثيــر تحــركات 

36 غيــر أن تكويــن المدخــات قــد لا يظــل ثابتــا، نظــرا لأن مســتوردي 

مــع  التعامــل  المبــدأ  حيــث  مــن  ولــو  يمكنهــم  الأجانــب  الوســيطة  الســلع 

الإنتــاج.  تكلفــة  مــن  للحــد  المورديــن  مــن  مختلفــة  مجموعــة 

الســلع  في  التجــارة  مــن  كبيــرا  جــزءا  أن  نجــد  نفســه،  الوقــت  وفي   37

ذات القيمــة المضافــة يكــون داخــل نفــس الشــركة وليــس شــركات مختلفــة. 

وعندمــا تتراجــع قيمــة عملــة بلــد مــا وترتفــع أربــاح التصديــر، قــد تقــوم 

الشــركات بتعديــل أســعار الصــادرات لتحويــل بعــض أرباحهــا إلى الشــركات 

الأجنبيــة المنتســبة. وقــد يؤثــر هــذا التســعير التحويلــي علــى انتقــال تغيــرات 

أســعار الصــرف إلى أســعار الصــادرات، ممــا يســبب خلطــا في تحديــد تأثيــر 

سلاســل القيمــة العالميــة علــى انتقــال تغيــرات أســعار الصــرف.
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زادت المشــاركة في سلاســل القيمــة العالميــة زيــادة تدريجيــة بوجــه عــام، ممــا أدى إلى تغيــرات كبيــرة في 

بعــض البلــدان.

١- المشــاركة المعتمــدة على 

الروابــط الخلفية ١ 

(٪ مــن الصــادرات الكلية)

٢- المشــاركة المعتمــدة على 

الروابــط الأمامية ٢ 

(٪ مــن الصــادرات الكلية)

٣- التغيــر في المشــاركة المعتمــدة 

      علــى الروابــط الخلفيــة 

      (٪، ســنة المشــاهدة الأولى

      حتــى ٢٠٠٩) ٣  

٤- التغيــر في المشــاركة المعتمــدة 

      علــى الروابــط الأماميــة 

     (٪، ســنة المشــاهدة الأولى 

     حتــى ٢٠٠٩)

المصــادر: دراســة Duval and others 2014، ودراســة Johnson and Noguera 2012، ومنظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميدان الاقتصادي.

ملحوظة: البيانات في الشكل البياني تستخدم المسميات المعتمدة في المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

والخطــوط  المتوســط،  علــى  تــدل  المتصلــة  الخطــوط  الكليــة.  الصــادرات  المضافــة خارجيــا في  القيمــة  ١ نصيــب 

المتقطعة تدل على المئيني الخامس والعشرين والمئيني الخامس والسبعين. 

٢ السلع الوسيطة التي يستخدمها الشركاء التجاريون في إنتاج صادراتهم كنسبة من الصادرات الكلية.

.Based on Johnson and Noguera 2012 ٣ استنادا إلى دراسة

الشكل البياني ٣-٧: تطور سلاسل القيمة العالمية 
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القيمــة  سلاســل  في  المشــاركة  زيــادة  شــأن  فمــن  وعمومــا، 

العالميــة الحــد مــن تأثيــر تحــركات أســعار الصــرف علــى أســعار 

التجــارة وتأثيــر أســعار التجــارة علــى حجــم التجــارة. وفي الوقــت 

القيمــة  المرتبطــة بسلاســل  التجــارة  ارتفــاع حجــم  رغــم  نفســه، 

مــن  الأكبــر  الجــزء  يــزال  فــا  الأخيــرة،  العقــود  خــال  العالميــة 

علــى  فضــا  التقليديــة.  التجــارة  مــن  يتألــف  العالميــة  التجــارة 

ذلــك، وكمــا ذكرنــا آنفــا، كان متوســط الزيــادة في نصيــب القيمــة 

المضافــة خارجيــا في الصــادرات تدريجيــا عمومــا وتراجــع في 

الآونــة الأخيــرة. لذلــك فإنــه ليــس مــن المرجــح أن يكــون ارتفــاع 

مــن  كبيــرة  بدرجــة  حــد  قــد  خارجيــا  المضافــة  القيمــة  نصيــب 

في  الصــرف  لأســعار  الكليــة  والــواردات  الصــادرات  اســتجابة 

الدالــة  الشــواهد  جميــع  لاحقــا  الفصــل  ويقيــم  البلــدان.  معظــم 

علــى زيــادة انقطــاع الصلــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة، وهــو 

انقطــاع غيــر نــاتج عــن بــروز سلاســل القيمــة العالميــة فحســب، بــل 

عــن عوامــل أخــرى أيضــا. ولا يفتــرض ذلــك التحليــل وجــود تراجــع 

عــام في العلاقــة بيــن أســعار الصــرف وأســعار التجــارة وحجــم 

الكليــة. التجــارة 

علــى  العالميــة  القيمــة  سلاســل  انعكاســات  بخــاف  ولكــن 

وأســعار  الكليــة  الإجماليــة  التجــارة  تدفقــات  بيــن  العلاقــة 

الصــرف، قــد يكــون لزيــادة المشــاركة في سلاســل القيمــة تأثيــر 

علــى العلاقــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة في الســلع المرتبطــة 

ذات  الشــواهد   1-3 الإطــار  ويقيــم  العالميــة.  القيمــة  بسلاســل 

الصلــة. وتحديــدا، يقــدر الإطــار العلاقــة بيــن التجــارة في الســلع 

الفعليــة  الصــرف  العالميــة وأســعار  القيمــة  المرتبطــة بسلاســل 

الحقيقــي  الصــرف  ســعر  ارتفــاع  أن  إلى  ويخلــص  الحقيقيــة. 

لعملــة بلــد مــا لا يــؤدي إلى تراجــع حجــم صادراتــه مــن الســلع 

القيمــة المضافــة محليــا فقــط، ولكــن إلى تراجــع وارداتــه  ذات 

مــن الســلع ذات القيمــة المضافــة خارجيــا أيضــا )علــى عكــس 

قيمــة  ارتفــاع  عقــب  الــواردات  حجــم  في  التقليــدي  الارتفــاع 

العملــة(. وتتســق هــذه النتيجــة الأخيــرة مــع فكــرة أن الســلع ذات 

القيمــة المضافــة محليــا والســلع ذات القيمــة المضافــة خارجيــا 

في سلاســل القيمــة العالميــة مكملــة لبعضهــا البعــض في عمليــة 

الإنتــاج.38 وبالتــالي، فــإن تراجــع إنتــاج وتصديــر الســلع ذات 

القيمــة المضافــة محليــا ســيحد مــن الطلــب المحتســب علــى الســلع 

المســتوردة ذات القيمــة المضافــة خارجيــا. ويســتنتج التحليــل 

علــى  تتوقــف  والصــادرات  الــواردات  مرونــة  درجــة  أن  أيضــا 

فعــادة  ـ  العالميــة  القيمــة  سلاســل  في  البلــد  مســاهمة  حجــم 

تراجعــت  كلمــا  الصــرف  أســعار  لتغيــرات  الاســتجابة  تقــل  مــا 

قيــد  دراســة  )راجــع  المضافــة  القيمــة  في  المحليــة  المســاهمة 

الكلــي.  النظــر إلى هــذه القضيــة مــن منظــور الاقتصــاد  38 مــن المهــم 

بعــض  أو  المنتجــات  فئــات  بعــض  في  للمدخــات  إحــال  يحــدث  فقــد 

الصناعــات. ولكــن بوجــه عــام، بمجــرد قيــام شــركة مــا بترتيــب عمليــات 

العمــل مــع هــذا المــورد  قــد تســتمر في  الإنتــاج مــع مــورد أجنبــي، فإنهــا 

لفتــرة مــا لاســترداد التكلفــة الغارقــة الناتجــة عــن نقــل الإنتــاج إلى الخــارج. 

لذلــك يتوقــع أن تكــون درجــة الإحــال بيــن مــوردي المدخــات المحلييــن 

منخفضــة. والأجانــب 

 IMF 2015a ودراســات ،Cheng and others الإصــدار بعنــوان

39.)IMF 2015c و   IMF 2015b و 

وأخيــرا، تنشــأ عــن بــروز سلاســل القيمــة العالميــة انعكاســات 

نجــد  آنفــا،  ذكرنــا  فكمــا  التنافســية.  القــدرات  تقييمــات  علــى 

وحجــم  مــا  اقتصــاد  ســلع  إنتــاج  تكلفــة  أن  القيمــة  سلاســل  في 

الســلع قــد يتوقفــان علــى أســعار الصــرف في  الطلــب علــى هــذه 

لهــذا  المباشــرين  التجارييــن  الشــركاء  غيــر  مــن  الاقتصــادات 

الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  فــإن  وبالتــالي  الاقتصــاد. 

يتضمــن  ألا  يجــب  التنافســية  القــدرات  تقييمــات  المســتخدم في 

أن  يجــب  بــل  فحســب،  للبلــد  للمباشــرين  التجارييــن  الشــركاء 

فيهــم  بمــا  القيمــة،  المشــاركين في سلســلة  أيضــا جميــع  يشــمل 

المســتهلك النهائــي. ويــرد في الإطــار 3-2 شــرح هــذا المقيــاس 

الــذي يطلــق عليــه اســم ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى 

القيمــة المضافــة. ويعتمــد هــذا المقيــاس علــى المقاصــد النهائيــة 

إحــال  يراعــي  كمــا  محليــا،  المضافــة  القيمــة  ذات  للصــادرات 

المنتجــات في الطلــب والإنتــاج. ووفقــا للإطــار 3-2، يوجــد عــدد 

مــن الاختلافــات ذات الدلالــة الاقتصاديــة بيــن أســعار الصــرف 

الفعليــة الحقيقيــة القائمــة علــى القيمــة المضافــة وأســعار الصــرف 

الفعليــة الحقيقيــة التقليديــة. غيــر أنــه يوجــد ارتبــاط قــوي عمومــا 

بيــن المقياســين، وهــو مــا يعــود في جــزء منــه إلى أن الجــزء الأكبــر 

مــن التجــارة لا يتألــف مــن التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة 

العالميــة.40

التــي زادت مشــاركتها في سلاســل  وبالنســبة للاقتصــادات 

في  التجــارة  أن  إلى  عمومــا  الشــواهد  تشــير  العالميــة،  القيمــة 

أقــل  أصبحــت  العالميــة  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  المنتجــات 

أن  فرغــم  نفســه،  الوقــت  وفي  الصــرف.  أســعار  بتغيــرات  تأثــرا 

علــى  ازداد  العالميــة  القيمــة  المرتبطــة بسلاســل  التجــارة  حجــم 

 Ahmed, Appendino, 39 واتســاقا مــع هــذه النتيجــة، تخلــص دراســة

and Ruta (2015) إلى أن اســتجابة الصــادرات الكليــة مــن الســلع المصنعــة 
للتغيــرات في أســعار الصــرف الحقيقيــة أقــل في الاقتصــادات التــي يرتفــع 

نصيب القيمة المضافة خارجيا في صادراتها الكلية، كما توصلت دراسة 

معــدلات  مرونــة  أن  إلى   Ollivaud, Rusticelli, and Schwellnus (2015)

التبــادل التجــاري تجــاه تغيــرات ســعر الصــرف أقــل في هــذه الاقتصــادات. 

 Amiti, ووفقــا لدراســة ذات صلــة مســتندة إلى بيانــات الشــركات بعنــوان 

Itskhoki, and Konings (2014)، فــإن انتقــال تغيــرات أســعار الصــرف إلى 
المصدريــن  حالــة  في  كثيــرا  أقــل  الأجنبيــة(  )بالعملــة  الصــادرات  أســعار 

 Eichengreen and دراســة  توصلــت  كذلــك  للــواردات.  الاســتخدام  كثيفــي 

Tong (2015) إلى أن ارتفــاع قيمــة الرنمينبــي لــه تأثيــر موجــب علــى القيمــة 
الســوقية لأســهم الشــركات العاملــة بالقطاعــات المصــدرة للســلع النهائيــة 

مدخــات  توفــر  التــي  الشــركات  علــى  طفيــف  تأثيــره  ولكــن  الصيــن،  إلى 

في  إضافيــة  شــواهد  وتوجــد  الصينيــة.  التصديريــة  التجهيــز  لصناعــات 

دراســة IMF (2015d) المســتندة إلى بيانــات عــن ســنغافورة يتضــح منهــا 

أن المنتجــات التــي ترتفــع نســبة القيمــة المضافــة خارجيــا فيهــا تكــون أقــل 

تأثــرا بتغيــرات الأســعار النســبية للصــادرات. 

40 ويتضــح مــن هــذه الملاحظــة أيضــا أن التحيــز في تقديــرات علاقــات 

التجــارة ذات القيمــة المضافــة النــاتج عــن خطــأ اســتخدام أســعار الصــرف 

الفعليــة الحقيقيــة التقليديــة قــد يكــون محــدودا. وينطبــق الأمــر نفســه علــى 

الفعليــة  الصــرف  أســعار  أســاس  علــى  الكليــة  التجــارة  علاقــات  تقديــر 

الحقيقيــة القائمــة علــى القيمــة المضافــة. 
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مــر العقــود، يبــدو أن معــدل التوســع النســبي في هــذا النــوع مــن 

التجــارة قــد تراجــع خــال الســنوات الأخيــرة، ولا تــزال التجــارة 

التقليديــة تمثــل الجــزء الأكبــر مــن التجــارة العالميــة. لذلــك يســتبعد 

تغيــرات  إلى  أدى  قــد  العالميــة  القيمــة  سلاســل  بــروز  يكــون  أن 

بأســعار  الكليــة  والــواردات  الصــادرات  تأثــر  درجــة  في  كبيــرة 

الصــرف. ونواصــل بحــث هــذه الفكــرة في القســم الفرعــي التــالي.

انقطاع الصلة بمرور الوقت؟

كانــت  إذا  فيمــا  أعــم  بوجــه  الفرعــي  القســم  هــذا  في  نبحــث 

العلاقــة بيــن تحــركات أســعار الصــرف والتجــارة —ســواء الآثــار 

طويلــة الأجــل أو الآثــار المتأخرة—قــد تراجعــت بمــرور الوقــت. 

وتوجــد تطــورات عديــدة بخــاف بــروز سلاســل القيمــة العالميــة 

قــد تكــون تســببت، مــن حيــث المبــدأ، في تغييــر الآثــار الناتجــة عــن 

تحــركات أســعار الصــرف. وربمــا يكــون بعــض هــذه التطــورات، 

مثــل تحريــر تدفقــات التجــارة وزيــادة المنافســة الدوليــة نتيجــة 

العولمــة قــد أدى إلى زيــادة تأثــر التجــارة بأســعار الصــرف. بينمــا 

توجــد تطــورات أخــرى، مثــل العمــل بمبــدأ التســعير حســب الســوق 

مســتوى  واعتــدال  الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  مــن  عــدد  بيــن 

قــد  تكــون  ربمــا  الاقتصــادات،  بعــض  في  واســتقراره  التضخــم 

حــدت مــن تأثيــر تغيــرات أســعار الصــرف علــى أســعار التجــارة.41 

والســؤال هنــا هــو مــا إذا كانــت هــذه التطــورات قــد أدت في مجملها 

إلى انقطــاع الصلــة بيــن أســعار الصــرف والتجــارة أم لا. 

اختيارات الاستقرار

الصــرف  أســعار  بيــن  المقــدرة  الروابــط  كانــت  إذا  مــا  لبحــث 

والتجــارة قــد تقلصــت أم لا، يعيــد التحليــل تقديــر أوجــه المرونــة 

زمنيــة  فتــرات  خــال  آنفــا  ناقشــناها  التــي  الأربعــة  التجاريــة 

متحركة متتالية كل منها 10 سنوات. الفترة الأولى المستخدمة 

في التقديــر تغطــي 10 ســنوات مــن 1990 إلى 1999، والفتــرة 

الأخيــرة تبــدأ في 2005 وتنتهــي في 2014. ونظــرا لأن فتــرة 

فــرادى  مرونــة  لتقديــر  كافيــة  بيانــات  تتضمــن  لا  ســنوات   10

الاقتصــادات )باســتخدام البيانــات الســنوية(، يســتخدم التحليــل 

منهــج تقديــر قائــم علــى دمــج بيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة 
متعــددة.42 لاقتصــادات 

 Gust, ودراســة Frankel, Parsley, and Wei (2012) 41 تعــرض دراســة

تحــركات  انتقــال  تراجــع  علــى  شــواهد   Leduc, and Vigfusson (2010) 
أســعار الصــرف إلى أســعار الــواردات بمــرور الوقــت. ومــن المرجــح أيضــا 

أن يكــون لتغيــر عملــة الفواتيــر التــي تختارهــا الاقتصــادات دور في هــذا 

 .)Gopinath, Itskhoki, and Rigobon 2010 دراســة  )راجــع  الصــدد 

42 يقــوم التحليــل علــى تقديــر معــادلات التجــارة الأربعــة المذكــورة آنفــا 

لاقتصــادات  المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  باســتخدام  منطقــة  لــكل 

متعــددة في هــذه المنطقــة. ونظــرا لعــدم توافــر شــواهد كافيــة علــى التكامــل 

المعنيــة  للاقتصــادات  المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  بيــن  المشــترك 

)وذلــك اســتنادا إلى مــا ورد في دراســة Pedroni 2004 مــن اختبــارات التكامــل 

المشــترك بيــن بيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة(، تقــدر معــادلات تفاضليــة 

أســعار  معادلــة  تقديــر  يمكــن  المثــال،  ســبيل  فعلــى  الأولى.  الدرجــة  مــن 

الصــادرات علــى النحــو التــالي )المعــادلات الأخــرى تســتخدم نفــس الصياغــة(:
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 t + j الســنوات  في  الآثــار  تقــدر  الســابقة،  التقديــرات  غــرار  وعلــى  الســنة. 

ونظــرا لأن بعــض المناطــق يرجــح أن تكــون قــد مــرت بتغيــرات 

هيكليــة أكثــر مــن غيرهــا، يبحــث التحليــل في التغيــرات في مرونــة 

التجــارة باســتخدام عينــة عالميــة ثــم باســتخدام عينــات لفــرادى 

المناطــق. وتحديــدا، نظــرا لأن بــروز سلاســل القيمــة العالميــة كان 

ملحوظــا للغايــة في عــدد مــن الاقتصــادات الآســيوية والأوروبيــة، 

تقــدر نتائــج الانحــدار لــكل منطقــة علــى حــدة خــال نطــاق زمنــي 

متحــرك.

صلتهــا  تنقطــع  لم  الصــرف  أســعار  أن  إلى  النتائــج  وتشــير 

درجــة  مــن  ويتضــح   .)8-3 البيــاني  )الشــكل  عمومــا  بالتجــارة 

مرونــة الــواردات تجــاه أســعار الــواردات ضعــف الصلــة إلى حــد مــا 

قــرب نهايــة العينــة في بعــض المناطــق، وهــو مــا يتســق مــع فكــرة 

أن الــواردات أصبحــت أكثــر تأثــرا بالتغيــرات في الصــادرات، كمــا 

في حالــة سلاســل القيمــة العالميــة. ولكــن نظــرا لعــدم وجــود أي 

بــوادر علــى تراجــع تأثيــر الأســعار النســبية للصــادرات علــى حجــم 

بعــض  مــا في  حــد  إلى  أقــوى  تأثيــر  يوجــد  إنــه  )بــل  الصــادرات 

العينــات الفرعيــة(، أو تراجــع تأثيــر أســعار الصــرف علــى أســعار 

التجــارة، فــإن شــواهد انعكاســات بــروز سلاســل القيمــة العالميــة 

بــروز سلاســل  أيضــا لأن  ونظــرا  غيــر حاســمة.  شــواهد  تــزال  لا 

في  تراجــع  أنــه  ويبــدو  عمومــا  تدريجيــا  كان  العالميــة  القيمــة 

الآونــة الأخيــرة، فــإن هــذه الشــواهد غيــر الحاســمة ربمــا ليســت 

أمــرا مفاجئــا.43

وتؤكــد اختبــارات الانقطاعــات الهيكليــة في عــدد مــن العينــات 

المرونــة  مســتوى  باســتقرار  تفيــد  التــي  النتيجــة  هــذه  المختلفــة 

الكليــة للتجــارة بمــرور الوقــت. وعنــد تقســيم العينــة المســتخدمة 

إلى  المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  انحــدار  تقديــر  في 

نصفيــن —الســنوات حتــى 2001 والســنوات اعتبــارا مــن 2002 

—لا يســتبعد اختبــار الانقطاعــات الهيكليــة الفرضيــة الصفريــة 
الفترتيــن  خــال  التجاريــة  المرونــة  تغيــر  عــدم  تفتــرض  التــي 

بالمرفــق(.   1-5-3 )الجــدول  الحــالات  معظــم  في  الزمنيتيــن 

في  الــواردة  الجغرافيــة  المجموعــات  علــى  الاختبــارات  وتجــرى 

الشــكل البيــاني 3-8، وعلــى عينــة مــن الاقتصــادات التــي زادت 

العالميــة  القيمــة  سلاســل  في  للغايــة  كبيــرة  بدرجــة  مشــاركتها 

)تلــك الاقتصــادات التــي شــهدت ارتفاعــا خــال الفتــرة ١٩٩٥-

الصــادرات  في  خارجيــا  المضافــة  القيمــة  نصيــب  في   2009

الكليــة يتجــاوز وســيط الاقتصــادات المشــمولة في العينــة(، وكذلــك 

علــى الاقتصــادات التــي زادت مشــاركتها ولكــن بدرجــة أقــل )تلــك 

)عندمــا تســاوي j صفــر و1 و2( اســتنادا إلى تقديــرات المعامــل βj. وتقــدر 

S2. وتتضمــن 
j=0 bj /(1 – r) الآثــار طويلــة الأجــل باســتخدام الصيغــة التاليــة

المعادلــة المقــدرة أيضــا مجموعــة كاملــة مــن المتغيــرات الصوريــة الزمنيــة 

الســلع  أســعار  في  كالتحــولات  العالميــة  الصدمــات  تأثيــر  لمراعــاة   )lt(
العينــة  تقتصــر  الوقــت،  بمــرور  العينــة  تكويــن  تغييــر  ولتجنــب  الأساســية. 

علــى الاقتصــادات التــي تتوافــر عنهــا مــا لا يقــل عــن 20 عامــا مــن البيانــات. 

وفي ضــوء البيانــات المتاحــة، تتضمــن العينــة الكاملــة 88 اقتصــادا مــن 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الســوق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 

الناميــة. وتــرد هــذه الاقتصــادات في الجــدول 3-1-4 بالمرفــق. 

43 تتســق النتيجــة التــي توصلــت إلى عــدم وجــود أي تغيــرات تقريبــا 

دراســة  نتائــج  مــع  الوقــت  بمــرور  الصــرف  أســعار  تحــركات  انتقــال  في 

Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen (2014) التــي تختبــر مــدى ثبــات 
معامــات انتقــال تغيــرات أســعار الصــرف خــال الفتــرة 2011-1990 

في 40 اقتصــادا مــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة 

الناميــة. والاقتصــادات 



آفاق الاقتصاد العالمي:  التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر  ٢٠١٥ 	120

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

2000 05 10 14
–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

2000 05 10 14
–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

2000 05 10 14

انتقال تغيرات أسعار الصرف إلى أسعار الصادرات

الشكل البياني ٣-٨: التغير في المرونة التجارية بمرور الوقت في مختلف المناطق

١- العينة العالمية ٢- آسيا ٣- أوروبا
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مرونة حجم الصادرات تجاه التغيرات السعرية
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مرونة حجم الواردات تجاه التغيرات السعرية
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انتقال تغيرات أسعار الصرف إلى أسعار الواردات

٤- العينة العالمية ٥- آسيا ٦- أوروبا

٧- العينة العالمية ٨- آسيا ٩- أوروبا

١٠- العينة العالمية ١١- آسيا ١٢- أوروبا

(t نطاقات زمنية متحركة مدتها عشر سنوات تنتهي في السنة)

لا توجد شواهد كثيرة على وجود اتجاه عام نحو انقطاع الصلة بين أسعار الصرف وأسعار التجارة وحجم التجارة. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يســتند هــذا الشــكل البيــاني إلى تقديــرات لبيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة تــم إعدادهــا باســتخدام بيانــات ســعر الصــرف الفعلــي 

الحقيقــي القائــم علــى مؤشــر أســعار المنتجيــن، وأســعار الصــادرات والــواردات بالنســبة إلى أســعار المنتجيــن الأجانــب والمحلييــن علــى الترتيــب. 

وتتضمن العينة الكاملة ٨٨ اقتصادا من الاقتصادات المتقدمة واقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية خلال الفترة ١٩٩٠-٢٠١٤. 

وتشير الخطوط المتقطعة إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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المضافــة  القيمــة  نصيــب  في  ارتفاعــا  شــهدت  التــي  الاقتصــادات 

العينــة(. المشــمولة في  الاقتصــادات  عــن وســيط  يقــل  خارجيــا 

وبالمثــل، توصلــت الاختبــارات إلى نتائــج غيــر حاســمة عندمــا 

أخــرى،  دراســات  في  واردة  بيانــات  عينــات  باســتخدام  أعيــدت 

الــوارد  التحليــل  كالعينــة المتضمنــة 46 اقتصــادا المســتخدمة في 

)المرفــق   Ahmed, Appendino, and Ruta 2015 دراســة  في 

علــى  الدالــة  الشــواهد  أن  إلى  إضافيــة  تحليــات  وتشــير   .)5-3

محــدودة  شــواهد  هــي  التغيــرات  انتقــال  تأخــر  فتــرات  اســتطالة 

أيضــا. فاســتطالة فتــرات التأخــر يترتــب عليهــا تباعــد الآثــار طويلــة 

الأجــل والآثــار الأقصــر أجــا، ولكــن لا توجــد شــواهد كثيــرة علــى هــذا 

التباعــد.

وفي ســياق تفســير هــذه النتائــج، تجــدر الإشــارة أيضــا إلى أن 

تأثيــر المرونــة التجاريــة علــى الاقتصــاد الكلــي يتوقــف علــى نصيــب 

الصــادرات والــواردات في إجمــالي النــاتج المحلــي، وكلاهمــا ارتفــع 

البيــاني  )الشــكل  التجــارة  عولمــة  نتيجــة  الأخيــرة  العقــود  خــال 

3-9(. ويعنــي هــذا الارتفــاع في نســب التجــارة في حــد ذاتــه زيــادة 

تأثيــر تحــركات أســعار الصــرف علــى مجمــوع الــواردات والصــادرات 

كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. لذلــك،  فحتــى تراجــع 

المرونــة التجاريــة المقتــرن بارتفــاع نســب الــواردات والصــادرات قــد 

يعنــي أن الانعكاســات الاقتصاديــة الكليــة لتحــركات ســعر الصــرف 

علــى التجــارة لا تــزال قويــة بالقــدر نفســه أو أكثــر قــوة مــن الســابق.

آثار الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف      

بمرور الوقت

لإلقــاء مزيــد مــن الضــوء علــى مــا إذا كانــت الروابــط بيــن أســعار 

الصــرف والتجــارة قــد تراجعــت أم لا، يعيــد التحليــل النظــر في آثــار 

في  الصــادرات  علــى  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات 

فتــرة   66 بيــن  فمــن  العينــة.  مــن  الثــاني  والنصــف  الأول  النصــف 

انخفــاض كبيــر في أســعار الصــرف تتضمنهــا العينــة، وقــع نصــف 

هــذه الفتــرات )33 فتــرة( ســنة 1997 أو قبلهــا، ووقــع النصــف الآخــر 

خــال الســنوات الأخيــرة. 

وجــود  عــدم  الزمنيتيــن  العينتيــن  هاتيــن  تحليــل  مــن  ويتضــح 

الوقــت  بمــرور  الصــرف  أســعار  تأثيــر  ضعــف  علــى  كثيــرة  شــواهد 

)الشــكل البيــاني 3-10(. ويشــير التحليــل إلى أن اســتجابة أســعار 

الزمنيتيــن.  العينتيــن  في  متماثلــة  كانــت  وحجمهــا  الصــادرات 

أو  الطويــل  الأجــل  التأثيــر في  أدلــة كثيــرة علــى ضعــف  ولا توجــد 

التأخــر. فتــرات  اســتطالة 

وتتســق النتائــج بوجــه عــام مــع فكــرة اســتمرار الارتبــاط بيــن 

التجــارة وأســعار الصــرف. وتجــدر الإشــارة إلى أن بــروز فكــرة زيــادة 

في  مدفوعــا  كان  والتجــارة  الصــرف  أســعار  بيــن  الصلــة  انقطــاع 

جــزء منــه بتجربــة اليابــان في الآونــة الأخيــرة، فرغــم مــا شــهدته 

مــن تراجــع حــاد في قيمــة اليــن، فــإن نمــو الصــادرات لم يرتفــع علــى 

النحــو المتوقــع. وكمــا يــرد في الإطــار 3-3، تعكــس هــذه التجربــة 

إلى  وازنــت  غيرهــا  دون  اليابــان  بهــا  تختــص  العوامــل  مــن  عــددا 

حــد مــا التأثيــر الإيجابــي لتراجــع اليــن علــى الصــادرات ولا تنطبــق 

بالضــرورة علــى بلــدان أخــرى.

الانعكاسات على الآفاق

أســعار  تحــركات  أن  إلى  الفصــل  هــذا  في  التحليــل  يشــير 

الصــادرات  علــى  قويــة  آثــار  لهــا  تكــون  مــا  عــادة  الصــرف 

والــواردات. وحســب التقديــرات الــواردة في الفصــل، فــإن تراجــع 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي لعملــة اقتصــاد مــا بنســبة %10 

يــؤدي في المتوســط إلى زيــادة في الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة 

بنســبة 1,5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، مــع تفــاوت كبيــر بيــن 

بالكامــل  الآثــار  ويســتغرق تحقــق  المتوســط.  هــذا  حــول  البلــدان 

عــددا مــن الســنوات، ولكــن الجــزء الأكبــر مــن التغيــرات يحــدث في 
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١- العينة العالمية

الشكل البياني ٣-٩: نسب الصادرات والواردات إلى 

إجمالي الناتج المحلي، ١٩٩٠-٢٠١٤
(%)

٣- أوروبا

٢- آسيا

الصادرات الواردات

يتزايــد حجــم الصــادرات والــواردات كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، ممــا يزيــد مــن أهميــة 

مــن  علــى مجموعــة محــددة  الصــرف  أســعار  لتحــركات  الكليــة  الاقتصاديــة  الانعكاســات 

أوجه المرونة التجارية.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الأرقام تمثل المتوسطات البسيطة لاقتصادات العينة. 
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العــام الأول. ويشــير التحليــل أيضــا إلى أن الطلــب الكلــي الأجنبــي 

والمحلــي لــه دور كبيــر في دفــع الصــادرات والــواردات، وقــد بــرز 

العالميــة في  التجــارة  الرابــط في المناقشــات حــول تراجــع  هــذا 

الأزمــة.  أعقــاب 

أســعار  التحــركات الأخيــرة في  أن  النتائــج إلى  وتشــير هــذه 

الصــرف، بمــا فيهــا ارتفــاع ســعر الصــرف الفعلي الحقيقي للدولار 

الأمريكــي بأكثــر مــن 10% خــال العــام الماضــي، قــد تــؤدي إلى 

الصافيــة  الصــادرات  في  الاقتصــادات  أنصبــة  توزيــع  إعــادة 

التحــركات  عكســت  الأول،  الفصــل  في  أشــرنا  وكمــا  الحقيقيــة. 

الأخيــرة في أســعار الصــرف تفاوتــات في أســس الاقتصــاد، مثــل 

النمــو المتوقــع في الطلــب في الداخــل ولــدى الشــركاء التجارييــن، 

مــن  متنوعــة  ومجموعــة  الأساســية،  الســلع  أســعار  وتراجــع 

الصدمــات القطريــة.  ولا تعكــس النتائــج الكليــة للتجــارة التأثيــر 

المباشــر لأســعار الصــرف علــى التجــارة فحســب، بــل تعكــس أيضــا 

التحــول في أســس الاقتصــاد التــي تؤثــر علــى أســعار الصــرف في 

حــد ذاتهــا. وفيمــا يتصــل بالآثــار المباشــرة علــى التجــارة، تشــير 

ينايــر 2013  منــذ  الحقيقيــة  الفعليــة  الصــرف  أســعار  تحــركات 

إلى إعــادة توزيــع الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة مــن الولايــات 

المتحــدة والاقتصــادات التــي تتغيــر قيمــة عملاتهــا بتغيــر الــدولار 

قيمــة  تتغيــر  التــي  والاقتصــادات  واليابــان  اليــورو  منطقــة  إلى 

عملاتهــا بتغيــر اليــورو واليــن )الشــكل البيــاني 3-11(.44 ومــن 

عملاتهــا،  قيمــة  في  انخفاضــا  تشــهد  التــي  الاقتصــادات  بيــن 

مــن المرجــح أن يكــون ارتفــاع الصــادرات أكبــر مــا يكــون علــى 

مســتوى  علــى  تراخيــا  تشــهد  التــي  الاقتصــادات  في  الإطــاق 

الاقتصــاد المحلــي وأوضاعــا طبيعيــة في القطــاع المــالي.

علــى وجــود  قليلــة  الشــواهد  أن  إلى  أيضــا  الفصــل  ويخلــص 

اتجــاه نحــو انقطــاع الصلــة بيــن أســعار الصــرف وأســعار التجــارة 

أن  إلى  الشــواهد  بعــض  وتشــير  الوقــت.  بمــرور  التجــارة  وحجــم 

بــروز سلاســل القيمــة العالميــة قــد أدى إلى إضعــاف العلاقــة بيــن 

الوســيطة المســتخدمة  الصــرف والتجــارة في المنتجــات  أســعار 

كمدخــات في صــادرات الاقتصــادات الأخــرى. غيــر أن التجــارة 

المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة لم تــزدد إلا زيــادة تدريجيــة 

علــى مــر العقــود، ولا يــزال الجــزء الأكبــر مــن التجــارة العالميــة 

يتألــف مــن التجــارة التقليديــة. والبــوادر قليلــة أيضــا علــى وجــود 

ضعــف عــام في تأثيــر الأســعار النســبية للصــادرات علــى حجــم 

التجــارة.  أســعار  علــى  الصــرف  أســعار  تأثيــر  في  أو  التصديــر 

بيــن  عمومــا  الصلــة  انقطــاع  علــى  الشــواهد  تــزال   لا  وعمومــا، 

أســعار الصــرف والتجــارة الكليــة غيــر حاســمة. 

التقليديــة  العلاقــة  علــى  القائمــة  الأفــكار والآراء  فــإن  لذلــك 

بيــن أســعار الصــرف والتجــارة لا تــزال قائمــة ومقبولــة. وتؤكــد 

النتائــج أن تغيــرات أســعار الصــرف لهــا تأثيــر قــوي علــى أســعار 

الصــادرات والــواردات، وانعكاســات علــى ديناميكيــات التضخــم 

أدى  التــي  والاقتصــادات  النقديــة.  السياســة  تغيــرات  وانتقــال 

بــروز سلاســل القيمــة العالميــة إلى إضعــاف تأثيــر أســعار الصــرف 

علــى تجارتهــا قــد لا تتوافــر لهــا فرصــه كبيــرة لتحويــل اتجــاه 

الإنفــاق، وقــد يلزمهــا إجــراء تعديــات أكبــر في أســعار الصــرف 

44  الحســابات التفســيرية الواردة في الشــكل البياني 3-11 تســتند إلى 

التغيــرات في أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة اعتبــارا مــن ينايــر 2012 

أســعار  بيانــات  علــى  الحســابات  هــذه  وتعتمــد  فقــط.   2015 يونيــو  إلى 

الصــرف الفعليــة الحقيقيــة القائمــة علــى مؤشــر أســعار المســتهلكين نظــرا 

لأنهــا متوافــرة عــن عــدد أكبــر مــن الاقتصــادات مقارنــة ببيانــات أســعار 

الصــرف الفعليــة الحقيقيــة القائمــة علــى مؤشــر أســعار المنتجيــن. وتطبــق 

الحســابات متوســط تقديــرات المرونــة التجاريــة المســتندة إلى مؤشــر أســعار 

المســتهلكين والــواردة في الجــدول 3-1 علــى جميــع الاقتصــادات.   
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١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

حتى سنة ١٩٩٧ بعد سنة ١٩٩٧ السيناريو الأساسي

الشكل البياني ٣-١٠: ديناميكيات التصدير عقب 

الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف: حتى سنة 

١٩٩٧ وبعدها

(٪، السنوات على المحور السيني)

ديناميكيات حجم الصادرات وأسعارها متماثلة خلال الفترة حتى سنة ١٩٩٧ والفترة 

اللاحقة لها.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تشير الخطوط المتقطعة إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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لمعالجــة الاختــالات التجاريــة. غيــر أنــه لا يــزال لمرونــة أســعار 

الاختــالات  معالجــة  تيســير  في  عمومــا  كبيــر  دور  الصــرف 

التجاريــة.

المرفق ٣-١: البيانات

مصادر البيانات

الفصــل  هــذا  إليهــا  اســتند  التــي  البيانــات  مصــادر  أهــم 

هــي قاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، ونظــام 

العالميــة  الافتراضــات  بيانــات  وقاعــدة  المعلومــات،  نشــرات 

وقاعــدة بيانــات البيئــة الاقتصاديــة العالميــة، وتقريــر الآفــاق 

في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  عــن  الصــادر  الاقتصاديــة 

الأمريكــي.  العمــل  إحصــاءات  ومكتــب  الاقتصــادي،  الميــدان 

الصلــة  »انقطــاع  القســم  في  الــوارد  التحليــل  أيضــا  ويعتمــد 

وبــروز سلاســل القيمــة العالميــة« علــى قاعــدة بيانــات التجــارة 

بيــن  مشــتركة  بيانــات  قاعــدة  وهــي  المضافــة،  القيمــة  في 

منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ومنظمــة 

بالمرفــق   1-1-3 الجــدول  ويعــرض  العالميــة.45  التجــارة 

ومصادرهــا.  الفصــل  في  المســتخدمة  المؤشــرات  جميــع 

بالمرفــق   3-1-3 والجــدول   2-1-3 الجــدول  ويتضمــن 

قائمــة بجميــع البلــدان المســتخدمة في تقديــر مرونــة التجــارة 

الزمنيــة المقطعيــة  )فــرادى الاقتصــادات وبيانــات السلاســل 

الترتيــب(، ويعــرض الجــدول 3-1-4 قائمــة بالبلــدان  علــى 

العالميــة.     القيمــة  سلاســل  تحليــل  في  المســتخدمة 

تعريف البيانات

الفصــل هــو ســعر  هــذا  الاســمي المســتخدم في  الصــرف  ســعر 

الصــرف الفعلــي الاســمي المأخــوذ مــن نظــام نشــرات المعلومــات. 

آفــاق  تقريــر  قائمــة  علــى  الفصــل  هــذا  الــوارد في  التحليــل  يعتمــد   45

نطــاق  وأقصــى  متقدمــا.  اقتصــادا   37 مــن  المكونــة  العالمــي  الاقتصــاد 

بيانــات متــاح يمتــد مــن ســنة 1960 إلى ســنة 2014، ولكــن بيانــات ســنة 

2014 لا تالــو بيانــات مبدئيــة. وكمــا يــرد في نــص الفصــل، فــإن محدوديــة 

البيانــات تفــرض قيــودا علــى حجــم العينــة في عــدد مــن الحــالات. 

أعلى من ١,٥٪

٠,٥٪ إلى ١,٥٪

صفر٪ إلى ٠,٥٪

أقل من -٣٪

الشكل البياني ٣-١١: عرض تأثير تحركات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية منذ يناير ٢٠١٣ 

على الصادرات الصافية الحقيقية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

تشير تحركات سعر الصرف منذ يناير ٢٠١٣ إلى إعادة توزيع الصادرات الصافية الحقيقية بين الاقتصادات.

-١,٥٪ إلى صفر٪

-١,٥٪ إلى -٣٪

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اســتجابة الصــادرات الصافيــة الحقيقيــة لتحــركات ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى مؤشــر أســعار المســتهلكين منــذ ينايــر ٢٠١٣ إلى يونيــو ٢٠١٥ تحســب علــى أســاس 

متوســط تقديــرات انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف إلى أســعار الصــادرات والــواردات ـ وهــي تقديــرات قائمــة أيضــا علــى مؤشــر أســعار المســتهلكين وتقديــرات المرونــة الســعرية للصــادرات 

والواردات الواردة في الجدول ٣-١. وتطبق هذه التقديرات المتوسطة على جميع الاقتصادات. وبيانات أنصبة البلدان في الصادرات والواردات كنسبة من إجمالي الناتج المحلي مأخوذة 

من سنة ٢٠١٢.   
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المصدرالمؤشر

حسابات خبراء صندوق النقد الدولي باستخدام قيمة الصادرات مقسومة على حجم الصادراتأسعار الصادرات

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليحجم الصادرات

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليقيمة الصادرات

حسابات خبراء صندوق النقد الدولي باستخدام قيمة الواردات مقسومة على حجم الوارداتأسعار الواردات

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليحجم الواردات

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليقيمة الواردات

قاعدة بيانات الافتراضات العالمية لدى صندوق النقد الدولي مؤشر الأسعار العالمية السلع الأساسية

قاعدة بيانات الافتراضات العالمية لدى صندوق النقد الدوليمؤشر الأسعار العالمية للطاقة

نظام نشرات المعلومات لدى صندوق النقد الدوليسعر الصرف الفعلي الاسمي

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليإجمالي الناتج المحلي الاسمي

نظام نشرات المعلومات لدى صندوق النقد الدوليسعر الصرف الفعلي الحقيقي

قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لدى صندوق النقد الدوليإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

حسابات خبراء صندوق النقد الدوليمؤشر أسعار المستهلكين الأجنبي المرجح بالتجارة

قاعدة بيانات البيئة الاقتصادية العالمية لدى صندوق النقد الدوليالطلب الأجنبي المرجح بالتجارة

حسابات خبراء صندوق النقد الدوليمؤشر أسعار المنتجين الأجنبي المرجح بالتجارة

تقرير الآفاق الاقتصادية الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، ومكتبتكلفة وحدة العمل 1

 إحصاءات العمل الأمريكي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي                

المؤشرات المستخدمة في تحليل سلاسل القيمة العالمية

القاعــدة المشــتركة بيــن منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ومنظمــة التجــارة العالميــة     المشاركة المعتمدة على الروابط الخلفية

لبيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة

التجــارة المشاركة المعتمدة على الروابط الأمامية ومنظمــة  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  بيــن  المشــتركة  القاعــدة 

المضافــة القيمــة  في  التجــارة  لبيانــات  العالميــة 

1 البيانــات المســتخدمة في حســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي مســتمدة مــن مؤسســة Haver Analytics ومنظمــة العمــل الدوليــة وقاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي لــدى صنــدوق 

النقــد الــدولي وتقريــر الإحصــاءات الماليــة الدوليــة الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي. 

 الجدول 3-1-2 بالمرفق: الاقتصادات المشمولة في تقدير مرونة التجارة

اقتصادات السوق الصاعدةالاقتصادات المتقدمة

واليونان وألمانيا  وفرنسا  وفنلندا  والدانمرك  وكندا  وبلجيكا  والنمسا   أستراليا 

والبرتغال والنرويج  ونيوزيلندا  وهولندا  وكوريا  واليابان  وإيطاليا   وإسرائيل 

 وأسبانيا والسويد وسويسرا ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات

المتحدة

الجزائــر* والأرجنتيــن وبنغلاديــش وبوليفيــا* وبلغاريــا وشــيلي* والصيــن وكولومبيــا* وجمهوريــة 

وهنغاريــا  وهنــدوراس  وغواتيمــالا  والســلفادور  ومصــر  ديفــوار*  وكــوت  وكوســتاريكا  الكونغــو* 

والهنــد وإندونيســيا وإيــران* والأردن وكينيــا والكويــت* وماليزيــا والمكســيك والمغــرب ونيجيريــا* 

وباكســتان وباراغــواي* والفلبيــن والســعودية* وجنــوب إفريقيــا* وســري لانــكا وتايلنــد وترينيــداد 

وتوباغــو وتونــس والإمــارات العربيــة المتحــدة وفنزويــا

تعبــر العلامــة * عــن الاقتصــادات المصــدرة للســلع الأساســية، أي الاقتصــادات التــي تمثــل منتجاتهــا الأوليــة المصــدر الرئيســي لإيراداتهــا مــن التصديــر بحيــث تتجــاوز 50% مــن مجمــوع صادراتهــا 

في المتوســط بين عامي 2009 و2013.

الجدول 3-1-3 بالمرفق: الاقتصادات المشمولة في قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة 

الأرجنتيــن وأســتراليا والنمســا وبلجيــكا وبلغاريــا والبرازيــل وبرونــاي دار الســام وكمبوديــا وكنــدا وشــيلي والصيــن وكولومبيــا وكوســتاريكا وكرواتيــا وقبــرص والجمهوريــة التشــيكية 

والدانمــرك وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا وألمانيــا واليونــان ومنطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة وهنغاريــا وآيســلندا وإندونيســيا والهنــد وآيرلنــدا وإســرائيل وإيطاليــا واليابــان وكوريــا ولاتفيــا 

وليتوانيــا ولكســمبورغ وماليزيــا ومالطــا والمكســيك وهولنــدا ونيوزيلنــدا والنرويــج والفلبيــن وبولنــدا والبرتغــال وروســيا والمملكــة العربيــة الســعودية وســنغافورة وســلوفاكيا وســلوفينيا 

وجنــوب إفريقيــا وأســبانيا والســويد وسويســرا وتايــوان وتايلنــد وتونــس وتركيــا والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة وفييــت نــام

ملحوظة: قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة مأخوذة من منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي ومنظمة التجارة العالمية.

 الجدول 3-1-4 بالمرفق: الاقتصادات المشمولة في تقديرات الانحدار ذات الإطار الزمني المتحرك

ألبانيــا والجزائــر والأرجنتيــن وأســتراليا والنمســا وبنغلاديــش وبلجيــكا وبوليفيــا والبرازيــل وبلغاريــا وكمبوديــا وكنــدا وشــيلي والصيــن وكولومبيــا وجمهوريــة الكونغــو وكوســتاريكا وكــوت 

ديفــوار وكرواتيــا والجمهوريــة التشــيكية والدانمــرك والجمهوريــة الدومينيكيــة وإكــوادور ومصــر والســلفادور وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا وألمانيــا وغانــا واليونــان وغواتيمــالا وهنــدوراس 

وهنغاريــا والهنــد وإندونيســيا وإيــران وإســرائيل وإيطاليــا واليابــان والأردن وكينيــا وكوريــا والكويــت وجمهوريــة قيرغيزســتان ولاتفيــا ولبنــان وليبيــا ومقدونيــا وماليزيــا والمكســيك 

والمغــرب وهولنــدا ونيوزيلنــدا ونيكاراغــوا ونيجيريــا والنرويــج وعمــان وباكســتان وباراغــواي وبيــرو والفلبيــن وبولنــدا والبرتغــال ورومانيــا وروســيا والمملكــة العربيــة الســعودية والجمهوريــة 

الســلوفاكية وســلوفينيا وجنــوب إفريقيــا وأســبانيا وســري لانــكا والســويد وسويســرا وســوريا ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد وترينيــداد وتوباغــو وتونــس وتركيــا وأوكرانيــا والإمــارات 

العربيــة المتحــدة والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة الأمريكيــة وأوروغــواي وفنزويــا واليمــن وزامبيــا

الجدول 3-1-1 بالمرفق: مصادر البيانات
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وهــو متوســط مرجــح لأســعار الصــرف الاســمية الثنائيــة للشــركاء 

ســعر  وبيانــات  الكليــة.  الصــادرات  إلى  الأوزان  وتســتند  التجارييــن، 

المســتهلكين  أســعار  مؤشــر  علــى  القائــم  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف 

لأســعار  وبالنســبة  المعلومــات.  نشــرات  نظــام  مــن  أيضــا  مأخــوذة 

المنتجيــن،  أســعار  مؤشــر  علــى  القائمــة  الحقيقيــة  الفعليــة  الصــرف 

والقائمــة  التجــارة  بــأوزان  المرجحــة  الأجانــب  المنتجيــن  وأســعار 

علــى مؤشــر أســعار المنتجيــن، فتحســب كمؤشــرات مرجحــة بالتجــارة، 

وتؤخــذ الأوزان الترجيحيــة مــن نظــام نشــرات المعلومــات. وبيانــات 

تكلفــة وحــدة العمــل مســتمدة مــن إحصــاءات منظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميــدان الاقتصــادي، وفي حالــة نقــص المشــاهدات المتاحــة، يتــم 

تكميــل البيانــات بحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي. وبالنســبة 

للاقتصــادات غيــر الأعضــاء في منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

الاقتصــادي، تحســب تكلفــة وحــدة العمــل كمجمــوع الأجــور مقســوما 

الأجــور  مجمــوع  وبيانــات  الحقيقــي.  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  علــى 

آفــاق  تقريــر  بيانــات  قاعــدة  مــن  النــاتج المحلــي مأخــوذة  وإجمــالي 

 Haver ومؤسســة  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  لــدى  العالمــي  الاقتصــاد 

الماليــة  الإحصــاءات  وتقريــر  الدوليــة،  العمــل  ومنظمــة   ،Analytics
الدوليــة الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي، ومؤسســة CEIC. وفي 

حالــة عــدم توافــر بيانــات مجمــوع الأجــور، تحســب باســتخدام متوســط 

معــدل الأجــور ومجمــوع العمالــة. 

المرفق 3-2: تقدير مرونة التجارة

معادلات التجارة المقدرة لفرادى الاقتصادات

صياغــة  في  لوغاريتمية-خطيــة  توصيفــات  التحليــل  يســتخدم 

المعــادلات التجاريــة الأربــع. وينظــر التحليــل فيمــا إذا يوجــد تكامــل 

مشــترك بيــن المتغيــرات المتضمنــة في كل معادلــة باســتخدام اختبــار 

علــى  المعــادلات  تقــدر  المتغيــرات  تكامــل  فولــر، وفي حالــة  ديكــي- 

مســتويات باســتخدام طريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة. وفي حالــة 

عــدم تكامــل المتغيــرات، تقــدر معــادلات تفاضليــة مــن الدرجــة الأولى. 

النحــو  علــى  مســتويات  علــى  الأربــع  التجــارة  معــادلات  وتقــدر 

المعادلــة توصيــف  يكــون  الصــادرات،  لأســعار  فبالنســبة  التــالي. 

	 ePX	 eP	 ULC
ln—–

t
 = a + b ln—

t
 + g ln——

t
 + et ,

	 P*	 P*	 P

  —– والرمــز ،t المكتــوب أســفل الســطر يــدل علــى الســنة t حيــث الرمــز

هــو الســعر النســبي للصــادرات بالعملــة الأجنبيــة )الرمــز e هــو ســعر 

الصــرف الفعلــي الاســمي، و PX هــو ســعر الصــادرات بالعملــة المحليــة،    

و *P هــو مؤشــر أســعار المنتجيــن الأجنبــي المرجــح بالتجــارة، والرمــز  

— هــو ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي علــى أســاس مؤشــر أســعار 
المنتجيــن، والرمــز ULC هــو تكلفــة وحــدة العمــل.

وبالنسبة لحجم الصادرات، يكون التوصيف

	 ePX
ln Xt = a + b ln—–

t
 + g ln Y*t + et ,	 P*

علــى  يــدل   Y* والرمــز  الصــادرات،  حجــم  علــى  يــدل   X الرمــز  حيــث 

بالتجــارة(.46  )مرجحــا  الأجنبــي  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

46 تقديــرات معادلــة أســعار الصــادرات ثابتــة حتــى مــع فــرض قيــد 

الأجنبــي. بالطلــب  مرتبــط  التوصيــف  علــى 

وبالنسبة لأسعار الواردات، يكون التوصيف

	 PM	 eP
ln—–

t
 = a + b ln—

t
 + g ln Yt + et ,	 P	 P*

حيــث الرمــز Y يــدل علــى إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي للبلــد 

المعنــي.

وبالنسبة لحجم الواردات، يكون التوصيف

	 PM
ln Mt = a + b ln—–

t
 + g ln(DDt) + d ln(Xt) + et ,	 P

حيــث الرمــز DD يــدل علــى الطلــب المحلــي علــى الســلع المحليــة 

 .)Y – X(

وتتضمــن جميــع المعــادلات أيضــا اتجاهــا زمنيــا ومتغيــرا 

زمنيــا )يســاوي 1 خــال 2008-2009( لمراعــاة تأثيــر الأزمــة 

الماليــة العالميــة، والتفاعــل بيــن متغيــر الأزمــة الصــوري وكل 

مــن مقيــاس النــاتج الأجنبــي في معادلــة الصــادرات ومقيــاس 

النــاتج المحلــي في معادلــة الــواردات. وتســتخدم حــدود التفاعــل 

تلــك لمراعــاة التأثيــر القــوي غيــر المعتــاد للطلــب علــى التجــارة 

خــال الأزمــة )راجــع دراســة Bussière and others 2013 علــى 

الســلع  أســعار  في  التحــولات  تأثيــر  ولمراعــاة  المثــال(.  ســبيل 

شــركات  تكلفــة  علــى  التأثيــر  شــأنها  مــن  والتــي  الأساســية، 

التصديــر، تحيــد معــادلات أســعار الصــادرات والــواردات تأثيــر 

المؤشــرات )اللوغاريتميــة( الخاصــة بالأســعار العالميــة للوقــود 

تقديــرات  وتكــون  الوقــود.  بخــاف  الأخــرى  الأساســية  والســلع 

معادلــة أســعار الصــادرات مماثلــة أيضــا عنــد اســتخدام معــدل 

التجــاري كقيــد  النــاتج المحلــي الحقيقــي للشــريك  نمــو إجمــالي 

إضــافي.

المقــدر  التأثيــر  عــن   β التقديــر  يعبــر  الحــالات،  جميــع  وفي 

طويــل الأجــل. وتحســب الآثــار قصيــرة الأجــل في خطــوة ثانيــة 

بتقديــر المعادلــة في صيغــة تصحيــح الخطــأ. فعلــى ســبيل المثــال، 

تكــون معادلــة أســعار الصــادرات علــى النحــو التــالي

	 ePX	 ePX	 eP
Dln—–t

 = a + r Dln—–t–1
 + ∑2

j=0 bj Dln—t–j	 P*	 P*	 P*

	 ULC
+ ∑2

j=0 gj Dln——t–j
 + ϕECt + et,	 P

مــن  )المتبقــي  الخطــأ  حــد تصحيــح  عــن  يعبــر   EC الرمــز  حيــث 

عــن   b0 الرمــز  معادلــة المســتويات(. وفي هــذه المعادلــة، يعبــر 

التغير التقديري في الأســعار النســبية للصادرات بعد عام واحد. 

مشــترك،  تكامــل  وجــود  علــى  شــواهد  توافــر  عــدم  حالــة  وفي 

تقــدر معادلــة تفاضليــة مــن الدرجــة الأولى، وهــي مماثلــة لمعادلــة 

تصحيــح الخطــأ ولكــن دون اســتخدام الحــد EC. وفي هــذه الحالــة، 

 . ∑2
j=0 βj/(1 – p) تقــدر الآثــار طويلــة الأجــل باســتخدام الصيغــة

وتبلــغ نســبة الاقتصــادات التــي خلــت مــن شــواهد التكامــل المشــترك 

حجــم  حالــة   في  و%50  الصــادرات،  أســعار  حالــة  في   %57

حالــة  في  و%54  الــواردات،  أســعار  حالــة  في  و%56  الصــادرات، 

حجــم الــواردات. ومــن الملائــم اســتخدام فترتــي تأخــر في التحليــل.

ePX

P*

eP
P*
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المزيد من نتائج تقديرات فرادى الاقتصادات

 2-2-3 البيــاني  والشــكل   1-2-3 البيــاني  الشــكل  راجــع 

بالمرفــق للاطــاع علــى مزيــد مــن نتائــج التقديــرات الخاصــة بفــرادى 

الفصــل.  نــص  في  آنفــا  مناقشــتها  تمــت  والتــي  الاقتصــادات 

المرفق 3-3: اشتقاق شرط مارشال – ليرنر 

في حالة عدم الانتقال الكامل للتغيرات

يحسب الميزان التجاري على النحو التالي:

	 P
∼XXTB = —–– – PMM,	 e

الأجنبيــة،  بالعملــة  الصــادرات  أســعار  علــى  يــدل    P
∼X الرمــز  حيــث 

ســعر  علــى  يــدل   e والرمــز  الصــادرات،  حجــم  علــى  يــدل   X والرمــز 

الــواردات  أســعار  علــى  يــدل   PM والرمــز  الاســمي،  الفعلــي  الصــرف 

الــواردات.  حجــم  علــى  يــدل   M والرمــز  المحليــة،  بالعملــة 

وفيما يلي تأثير سعر الصرف الفعلي الاسمي على الميزان التجاري

	∂TB	 P
∼XX	 X	 ∂P

∼X	 P
∼X	 ∂X	 ∂P

∼X
—–– = – —— + — —— + — —— ——
	 ∂e	 e2	 e	 ∂e	 e	 ∂P

∼X	 ∂e

	 ∂P M	 ∂M	 ∂P X
– M —— – PM —— ——.  (أ٣-٣-١)

	 ∂e	 ∂PM	 ∂e
 ERPT X( ويحســب انتقــال تغيــرات أســعار الصــرف إلى أســعار التجــارة

ERPT( والمرونــة الســعرية لحجــم التجــارة ) hX و hM( علــى النحــو  M و

التــالي:

	 e	 ∂P
∼X

ERPT X = —– ——,
	 P

∼X	 ∂e

	 P
∼X	 ∂XhX = —– ——,

	 X	 ∂P
∼X

	 e	 ∂PM
ERPT M = —– ——,
	 PM	 ∂e

	 PM	 ∂M
hM = —– ——.
	 M	 ∂P M

علــى  نحصــل  فإننــا  )أ٣-٣-١(،  المعادلــة  في  القيــم  هــذه  وبإحــال 

التاليــة: المعادلــة 

	∂TB	 P
∼XX—–– = – —— (–1 + ERPT X + ERPT X × hX) 

	 ∂e	 e2

	 P MM– —–— (ERPT M + ERPT M × hM).
	 e
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١- انتقال تغيرات أسعار الصرف إلى أسعار الصادرات

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
ل

ص
لف

با
ة 

د
ر
وا

ال
ت 

را
ي
قد

لت
ا

Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen 2014

٢- انتقال تغيرات أسعار الصرف إلى أسعار الواردات

الشكل البياني ٣-٢-١ بالمرفق: تقديرات انتقال تغيرات أسعار الصرف: 

Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen 2014 مقارنة بدراسة 

دراسة 

دراسة 

المصــادر: دراســة  Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen 2014 وتقديــرات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

 ،Bussière, Delle Chiaie, and Peltonen 2014 دراســة   مــع  الاتســاق  ملحوظــة: لضمــان 

يقصــد بالتقديــرات الــواردة في الفصــل تقديــرات انتقــال انخفــاض أســعار الصــرف إلى أســعار 

الصادرات والواردات بالعملة المحلية. 

الشكل  البياني ٣-٢-٢ بالمرفق: المرونة الدخلية

 للواردات والصادرات
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المرونة الدخلية للواردات

تقديرات فرادى الاقتصادات المتوسط

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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 .—— = P MM :وفي حالة التوازن

وبالتــالي فــإن شــرط مارشــال – ليرنــر في حالــة عــدم الانتقــال 

الكامــل للتغيــرات يســاوي

ERPT X(1 – |hX|) – ERPT M(1 – |hM|) < 1.

 ERPTM1 و = ERPTX وفي حالــة الانتقــال الكامــل للتغيــرات، فــإن

= -1. وبالتــالي فــإن شــرط مارشــال – ليرنــر يســاوي

|hX| + |hM| > 1.

المرفق ٣-٤: تحليل فترات الانخفاض 

الكبير في أسعار الصرف

قائمة الفترات

فتــرات  تتضمــن  قائمــة  بالمرفــق   1-4-3 الجــدول  يعــرض 

المســتخدمة في  الصــرف  أســعار  الأساســية في  الكبيــر  الانخفــاض 

القســم الفرعــي بعنــوان »أفــكار مســتفادة مــن فتــرات الانخفاضــات 

الكبيــرة في أســعار الصــرف« والبالغــة عددهــا ٦٦ فتــرة. ويعــرض 

الجــدول 3-4-2 مجموعــة إضافيــة مكونــة مــن 57 فتــرة انخفــاض 

كبيــر في أســعار الصــرف مقترنــة بأزمــات مصرفيــة.

اختبار الثبات

تقــارن النتائــج الأساســية لآثــار فتــرات الانخفــاض الكبيــر في 

الثلاثــة  البديلــة  المناهــج  علــى  القائمــة  بالنتائــج  الصــرف  أســعار 

الســيناريو  لنتائــج  النتائــج مماثلــة  التاليــة. وفي كل حالــة، تكــون 

الأساســي.

البديــل 1: طريقــة التوقعــات الموضعيــة: يتمثــل البديــل الأول ••

في اســتخدام طريقــة التوقعــات الموضعيــة في تقديــر العلاقــة 

والتجــارة.  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  بيــن 

المنهجيــة  هــذه  اســتخدام  تــم  الثــاني،  الفصــل  يــرد في  وكمــا 

في  تطويرهــا  وتــم   Jordà 2005 دراســة  في  الأولى  للمــرة 

دراســة Teulings and Zubanov 2014. وهــذه الطريقــة بديــل 

التقليــدي. فعلــى  الذاتــي للمتجهــات  مــرن لأســلوب الانحــدار 

نتائــج  أن  للمتجهــات، نجــد  الذاتــي  الانحــدار  أســلوب  عكــس 

اســتخدام  حالــة  في  ثابتــة  الموضعيــة  التوقعــات  طريقــة 

توصيفــات خاطئــة في معــادلات توليــد البيانــات. )ففــي حالــة 

الذاتــي  الانحــدار  طريقــة  في  خاطئــة  توصيفــات  اســتخدام 

للمتجهــات، تــزداد قيمــة الخطــأ في كل نطــاق مــن نطاقــات 

معــادلات  الطريقــة  هــذه  وتســتخدم  للدفعــات(.  الاســتجابة 

الصــرف  )ســعر  المطلــوب  المتغيــر  لتقديــر  مختلفــة  انحــدار 

الفعلــي الحقيقــي أو أســعار الصــادرات أو حجــم الصــادرات( 

النطاقــات المختلفــة. وتسلســل تقديــرات  المعامــات في  في 

لدالــة  معلمــي  غيــر  تقديــر  منهــا  يشــتق  المختلفــة  النطاقــات 

المقــدر: التوصيــف  يلــي  وفيمــا  للدفعــات.  الاســتجابة 

yi,t+h = ah
i + gh

t + bh
i,1Si,t + ∑p

j=1 bh
i,2Si,t–j

+ ∑h
j

–1
=0 bh

i,3Si,t+h–j + ∑p
j=1 bh

i,4 yi,t–j + eh
i,t,

 j والرمــز t أســفل الخــط يعبــر عــن البلــد، والرمــز i حيــث الرمــز

أســفل الخــط يعبــران عــن الســنوات، والرمــز h أســفل الخــط يعبــر 

عــن النطــاق في ســنوات التوقعــات التــي تلــي الزمــن t، والرمــز 

p يعبــر عــن عــدد فتــرات التأخــر المتضمنــة، والرمــز y يعبــر عــن 
S يعبــر عــن المتغيــر  معــدل النمــو المتغيــر المطلــوب، والرمــز 

الصــوري للحــدث، والحــدث المقصــود في هــذا الفصــل هــو بدايــة 

الجدول 3-4-1 بالمرفق: انخفاضات كبيرة في 

أسعار الصرف غير مقترنة بأزمات مصرفية

السنةالبلد

الاقتصادات المتقدمة

1985أستراليا

1991، 1993، 2000اليونان

1989، 1993،  2001 آيسلندا

1993آيرلندا

1989إسرائيل

1993إيطاليا

2008كوريا

1998،  2000نيوزيلندا

1993البرتغال

1993، 1997إسبانيا

1993المملكة المتحدة

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

2009بيلاروس

1994الصين

1994جزر القمر

1993إثيوبيا

1987غامبيا

2000, 2009، 2014غانا

2005غينيا

2003هايتي

1990هندوراس

1985, 1989،  1993،  2000،  2002،  2012إيران

1999كازاخستان

1985كيريباتي

1998، 2002ليبيا

2004مدغشقر

1992، 1994، 1998، 2003، 2012ملاوي

2000موزامبيق

1992نيبال

1999نيجيريا

2009باكستان

1995، 1998بابوا غينيا الجديدة

1987، 1989، 2002باراغواي

2009بولندا

1991رواندا

1998، 2002جزر سليمان

1984جنوب إفريقيا

1988سوريا

1986, 1993ترينيداد وتوباغو

2008تركمانستان

1987, 2002, 2009فنزويلا

2009زامبيا

المصدر: دراسة Laeven ana Valencia 2013، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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فتــرة انخفــاض كبيــر في أســعار الصــرف. وتتضمــن معــادلات 

ثابتــة،  زمنيــة  وتأثيــرات 
 ،
ah

i ثابتــة،  قطريــة  تأثيــرات  الانحــدار 

g، بغــرض تحييــد تأثيــر التطــورات الاقتصاديــة التــي تواجــه بلــدا  h
t

مــا في ســنة معينــة. ويعــرض الشــكل البيــاني 3-4-1 بالمرفــق 

مماثلــة  نتائــج  وهــي  المنهــج،  هــذا  إلى  اســتنادا  التقديــر  نتائــج 

لنتائــج الســيناريو الأساســي الــواردة في الشــكل البيــاني 4-3. 

البديل 2: تعيين مستويات حدية على أساس الانخفاضات في ••

أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة: في هــذا المنهــج البديــل، تحــدد 

فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار الصــرف وفــق مســتويات 

حديــة رقميــة يتــم تعيينهــا حســب التوزيــع الإحصائــي لمعــدل 

انخفــاض ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي، بــدلا مــن انخفــاض 

اســتخدام  حالــة  وفي  الأمريكــي.   الــدولار  مقابــل  العملــة  ســعر 

هــذه الاســتراتيجية، تحــدد فتــرات الانخفــاض الكبيــر في أســعار 

الصــرف في الاقتصــادات المتقدمــة وفــق معياريــن: )1( تراجــع 

)المئينــي  الفعلــي الحقيقــي بمــا لا يقــل عــن %6  الصــرف  ســعر 

تغيــر  و)2(  الســنوية(  الانخفــاض  معــدلات  لجميــع  التســعون 

بحيــث  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  في  الانخفــاض  حجــم 

يزيــد عــن العــام الســابق بمــا لا يقــل عــن 7 نقــاط مئويــة )المئينــي 

التســعون لجميــع التغيــرات في معــدلات الانخفــاض الســنوية(. 

وبالنســبة لاقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، 

تحــدد فتــرات الانخفــاض باســتخدام المعياريــن نفســيهما، ولكــن 

مــع تغيــر المســتويات الحديــة المســتخدمة: )1( انخفــاض ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي بمــا لا يقــل عــن 10%، و)2( تغيــر حجــم 

الانخفــاض في ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي بحيــث يزيــد عــن 

العــام الســابق بمــا لا يقــل عــن 12 نقطــة مئويــة. ويعــرض الشــكل 

البيــاني 3-4-2 بالمرفــق نتائــج اختبــار الثبــات المذكــور.

دراســة •• الــواردة في  العملــة  أزمــة  فتــرات  اســتخدام   :3 البديــل 

فتــرات  باســتخدام  التحليــل  يعــاد   :Laeven and Valencia
 .Laeven and Valencia 2013 أزمــة العملــة الــواردة في دراســة

المذكــور.  الثبــات  اختبــار  نتائــج   3-4-3 الشــكل  ويعــرض 

الأوضــاع  »هــل  بعنــوان  القســم  في  الــوارد  التحليــل  وفي 

الاقتصاديــة الأوليــة مهمــة؟«، تســتخدم معــدلات النمــو المنخفضــة 

التراخــي  درجــة  لقيــاس  للفتــرة  الســابق  العــام  في  المعتــادة  غيــر 

النــاتج  إجمــالي  نمــو  معــدل  بالنمــو  ويقصــد  الأوليــة.  الاقتصــادي 

المحلــي الحقيقــي مطروحــا منــه متوســطه )أي نمــو الاقتصــاد ناقصــا 

متوســط معــدل نمــوه(. وبعــد ذلــك يحــدد انخفــاض النمــو بأنــه النمــو 

ناقصــا المتوســط الــذي يقــل عــن وســيط الفتــرات البالــغ عددهــا 66 

النتائــج،  ثبــات  )الوســيط يســاوي صفــرا تقريبــا(. ولاختبــار  فتــرة 

يعــاد التحليــل مــع تحديــد درجــة التراخــي الاقتصــادي حســب فجــوة 

النــاتج قبــل الفتــرة بعــام واحــد. وتســتمد بيانــات فجــوة النــاتج مــن 

عــدم  العالمــي. وفي حالــة  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  بيانــات  قاعــدة 

توافــر هــذه البيانــات، تســتخدم بــدلا منهــا تقديــرات فجــوة النــاتج 

إجمــالي  علــى  بريســكوت   – هودريــك  مرشــح  بتطبيــق  المحســوبة 

النــاتج المحلــي الحقيقــي مــع اســتخدام معلمــة تمهيــد تســاوي 100. 

تكــون  التــي  الفتــرات  هــي  اقتصــادي  بتــراخ  المقترنــة  والفتــرات 

 66 عددهــا  البالــغ  الفتــرات  وســيط  مــن  أقــل  النــاتج  فجــوة  فيهــا 

البيــاني  الشــكل  ويعــرض  تقريبــا(.  صفــرا  يســاوي  )الوســيط  فتــرة 

نتائــج  وتظــل  المذكــور.  الثبــات  اختبــار  تقديــرات  نتائــج   4-4-3

حجــم التجــارة تشــير إلى أن الصــادرات ترتفــع بدرجــة أكبــر كلمــا 

زاد التراخــي الاقتصــادي. ولكــن نتائــج أســعار الصــادرات لا تعكــس 

الأوضــاع  مجموعتــي  بيــن  إحصائيــة  دلالــة  ذات  اختلافــات  أي 

الأوليــة.      الاقتصاديــة 

الجدول ٣-٤-٢ بالمرفق: انخفاضات كبيرة في 

أسعار الصرف مقترنة بأزمات مصرفية

السنةالبلد

الاقتصادات المتقدمة

1993فنلندا

2008آيسلندا

1996اليابان

1998، 2001كوريا

1993النرويج

1993، 2009السويد

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1997ألبانيا

1988، 1991، 1994الجزائر

2002الأرجنتين

1994بوركينا فاسو

1999، 2001البرازيل

1994الكاميرون

1994جمهورية إفريقيا الوسطى

1985شيلي

1997كولومبيا

1991كوستاريكا

1994كوت ديفوار

2003الجمهورية الدومينيكية

1994غينيا الاستوائية

1993غانا

1994غينيا – بيساو

1992هايتي

1991الهند

1997إندونيسيا

2009كازاخستان

1987، 1991، 1997مدغشقر

1998ماليزيا

1994مالي

2009منغوليا

1991، 2009نيجيريا

1998باراغواي

1983، 1998الفلبين 

1998، 2009روسيا

2001ساو تومي وبرينسيبي

1994السنغال

1995سيراليون

1984، 1987، 1992تنزانيا

1997تايلند

1991، 1993أوغندا

1998, 2009, 2014أوكرانيا

2002أوروغواي

1998زامبيا

المصدر: دراسة Laeven ana Valencia 2013، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

طريقة التوقعات الموضعية السيناريو الأساسي

الشكل البياني ٣-٤-١ بالمرفق: ديناميكيات التصدير 

عقب الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف

(٪، السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٣- حجم الصادرات

الفترة المحددة حسب المستوى الحدي

 لسعر الصرف الفعلي الحقيقي
السيناريو الأساسي

الشكل البياني ٣-٤-٢ بالمرفق: ديناميكيات التصدير عقب 

الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف المحددة حسب 

سعر الصرف الفعلي الحقيقي

(٪، السنوات على المحور السيني)

٢- أسعار الصادرات

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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المرفق ٣-٥: مرونة التجارة بمرور 
الوقت: اختبارات الاستقرار

يقدر التحليل الوارد في القسم بعنوان »اختبارات الاستقرار« 

أوجــه المرونــة التجاريــة الأربعــة في الأجــل الطويــل خــال فتــرات 

متحركــة متتاليــة كل منهــا 10 ســنوات )الشــكل البيــاني 8-3(، 

مرونــة  تراجــع  علــى  كثيــرة  شــواهد  توافــر  عــدم  إلى  ويخلــص 

التجــارة بمــرور الوقــت.

وتؤكــد اختبــارات الانقطاعــات الهيكليــة هــذه النتيجــة التــي 

تفيــد باســتقرار مســتوى المرونــة بوجــه عــام )الجــدول 1-5-3 

تقديــر  في  المســتخدمة  العينــة  الاختبــارات  وتقســم  بالمرفــق(. 

نصفين—الســنوات  إلى  المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  انحــدار 

حتــى ســنة 2001 والســنوات اعتبــارا مــن 2002— مــا تختبــر 

التجاريــة  المرونــة  في  تغيــر  وجــود  بعــدم  الصفريــة  الفرضيــة 

بيــن الفترتيــن الزمنيتيــن. وتجــرى الاختبــارات علــى المجموعــات 

الجغرافيــة المتضمنــة في الشــكل البيــاني 3-8، وعلــى عينــة مــن 

الاقتصــادات التــي زادت مشــاركتها في سلاســل القيمــة العالميــة 

بدرجــة كبيــرة للغايــة )أي الاقتصــادات التــي شــهدت خــال الفتــرة 

القيمــة المضافــة خارجيــا  ارتفاعــا في نصيــب   2009-1995

في صادراتهــا الكليــة يفــوق وســيط بلــدان العينــة(، وعلــى عينــة 
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٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

السيناريو
الأساسي Laeven and Valencia 2013 الفترات الواردة في دراسة  

١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

الشكل البياني ٣-٤-٣ بالمرفق: ديناميكيات التصدير عقب 

 Laeven and Valencia أزمات العملة الواردة في دراسة

 2013
(٪، السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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١- سعر الصرف الفعلي الحقيقي

٢- أسعار الصادرات

٣- حجم الصادرات

زيادة درجة 

التراخي الاقتصادي

انخفاض درجة

 التراخي الاقتصادي
السيناريو الأساسي

الشكل البياني ٣-٤- ٤ بالمرفق: ديناميكيات التصدير 

عقب الانخفاضات الكبيرة في أسعار الصرف: تأثير 

فجوة الناتج الأولية

(٪، السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخطوط المتقطعة تشير إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 
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مــن الاقتصــادات التــي زادت مشــاركتها ولكــن بدرجــة أقــل )أي 

الاقتصــادات التــي شــهدت ارتفاعــا في نصيــب القيمــة المضافــة 

خارجيــا أقــل مــن وســيط بلــدان العينــة(. 

تســتبعد  لا  بالمرفــق،   1-5-3 الجــدول  في  يــرد  وكمــا 

الاختبــارات الفرضيــة الصفريــة التــي تفتــرض عــدم تغيــر المرونــة 

التجاريــة في معظــم الحــالات. وبالمثــل، تخلــص الاختبــارات إلى 

بيانــات  عينــات  باســتخدام  إعادتهــا  عنــد  حاســمة  غيــر  نتائــج 

 46 مــن  المكونــة  العينــة  مثــل  أخــرى،  دراســات  في  مســتخدمة 

 Ahmed, Appendino, اقتصــادا في التحليــل الــوارد في دراســة

اســتجابة  أن  إلى  الدراســة  تلــك  توصلــت  وقــد   .and Ruta 2015
الصــادرات لســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي قــد تراجعــت بدرجــة 

كبيــرة خــال الفترتيــن 1996-2003 و2004-2012. وعنــد 

إعــادة التحليــل باســتخدام هــذه العينــة المكونــة مــن 46 اقتصــادا 

ولكــن مــع حســاب حجــم الصــادرات مــن خــال تخفيــض حجــم 

الصــادرات الاســمية باســتخدام أســعار الصــادرات بــدلا مــن مؤشــر 

أســعار المســتهلكين—على غــرار تلــك الدراســة —تشــير النتائــج 

التجــارة.  مرونــة  تراجــع  علــى  كثيــرة  شــواهد  وجــود  عــدم  إلى 

الســلع  مــن  العديــد  أســعار  المســتهلكين  أســعار  مؤشــر  )يعكــس 

أعلــى  بمعــدل  المتوســط  في  ويرتفــع  التجاريــة  غيــر  والخدمــات 

كثيــرا مقارنــة بأســعار الصــادرات(. وينطبــق الأمــر نفســه عندمــا 

تســتبعد مــن العينــة المشــاهدات الشــاذة، بمــا فيهــا الارتفاعــات 

الحــادة في تضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين. 

الجدول ٣-٥-١ بالمرفق: المرونة التجارية بمرور الوقت: اختبارات الاستقرار
 

2002–1990٢٠١٤–2001العينة الكاملة

 الدلالة الإحصائية
للاختلاف بين الفترتين 1

1- انتقال التغيرات إلى أسعار الصادرات

    حسب المنطقة

  0.457*** 0.557*** 0.569***جميع البلدان

  0.346*** 0.419*** 0.429***آسيا

  0.687*** 0.647*** 0.658***أوروبا 

    حسب المشاركة في سلاسل القيمة العالمية

  0.548*** 0.560*** 0.572***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أكبر

  0.609*** 0.608*** 0.684***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أقل

2- انتقال التغيرات إلى أسعار الواردات

    حسب المنطقة

 –0.632***–0.549***–0.612***جميع البلدان

 –0.668***–0.684***–0.671***آسيا

 –0.587***–0.528***–0.553***أوروبا

    حسب المشاركة في سلاسل القيمة العالمية

 –0.618***–0.545***–0.621***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أكبر

**–0.720***–0.511***–0.650***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أقل

3- المرونة السعرية للصادرات 

    حسب المنطقة

 *–0.255***–0.147***–0.207***جميع البلدان
**–0.489***–0.265***–0.329***آسيا

 –0.375***–0.303**–0.281***أوروبا 

    حسب المشاركة في سلاسل القيمة العالمية

 –0.373***–0.343**–0.305***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أكبر

 *–0.566***–0.225–0.402***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أقل

4- المرونة السعرية للواردات 

    حسب المنطقة

 –0.335***–0.452***–0.433***جميع البلدان

 –0.233–0.566***–0.436***آسيا

 –0.446***–0.484***–0.470***أوروبا

    حسب المشاركة في سلاسل القيمة العالمية

**–0.271**–0.658***–0.521***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أكبر
 –0.420***–0.455***–0.467***البلدان التي زادت مشاركتها بدرجة أقل

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

1 الخلايا الفارغة في هذا العمود تعني عدم وجود اختلافات ذات دلالة إحصائية.

*p < .1; **p < .05; ***p < .01.
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زادت أهميــة سلاســل القيمــة العالميــة في عمليــات الإنتــاج 

والتجــارة العالميــة. ويتكــون ثلــث التجــارة تقريبــا مــن منتجــات 

وهــذه  هيئتهــا.  تحويــل  بعــد  لاحقــا  تصديرهــا  يعــاد  وســيطة 

العملــة تناقــض المفهــوم التقليــدي عــن التجــارة الدوليــة الــذي 

يقــوم علــى إنتــاج الســلع بالكامــل في بلــد واحــد ومــن ثــم شــحنها 

كســلع نهائيــة إلى أســواق التصديــر. وفي إطــار سلاســل القيمــة 

الصــادرات،  إنتــاج  في  مدخــات  الــواردات  تصبــح  العالميــة، 

وتصبــح الــواردات )التــي تمثــل قيمــة مضافــة خارجيــا( مكمــا 

للقيمــة المضافــة محليــا في عمليــة الإنتــاج، لذلــك، فقــد تكــون 

اســتجابه التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة لتغيــرات 

النهائيــة.  الســلع  في  التجــارة  عــن  مختلفــة  الصــرف  أســعار 

ويســتخدم هــذا الإطــار مجموعــة بيانــات عــن التجــارة في القيمــة 

المضافــة صــدرت حديثــا لتقييــم تأثيــر سلاســل القيمــة العالميــة 

علــى اســتجابة مختلــف أنــواع الصــادرات والــواردات والميــزان 

التجــاري ككل للتغيــرات في أســعار الصــرف.1 فضــا علــى ذلــك، 

يســتبعد هــذا المنهــج تأثيــر تغيــرات أســعار الصــرف علــى القيمــة 

المضافــة محليــا، نظــرا لأن هــذا المفهــوم يحــدد إجمــالي النــاتج 

المحلــي وحجــم القــدرات التنافســية وهــو محــل اهتمــام صنــاع 

السياســات في نهايــة الأمــر.

يتناولــه  الــذي  الرئيســي  الســؤال  بحــث  إلى  الانتقــال  وقبــل 

فكمــا  التجــارة.  بيانــات  اســتعراض  المفيــد  مــن  الإطــار،  هــذا 

يتضــح مــن الشــكل البيــاني 3-1-1، تتكــون الصــادرات الكليــة 

العالميــة،  القيمــة  سلاســل  إحــدى  في  المنتجــة  الصــادرات  مــن 

إلى جانــب الصــادرات الأخــرى غيــر المرتبطــة بسلاســل القيمــة 

العالميــة. لذلــك فــإن الصــادرات الكليــة المرتبطــة بسلاســل القيمــة 

محليــا  المضافــة  القيمــة  مكــون  إلى  تقســيمها  يمكــن  العالميــة 

تصديــره  يتــم  وكلاهمــا  خارجيــا،  المضافــة  القيمــة  ومكــون 

العــرض.  سلســلة  مــن  التاليــة  المرحلــة  في  كمدخــات  لاحقــا 

وفي المقابــل، تتكــون الصــادرات غيــر المرتبطــة بسلاســل القيمــة 

القيمــة المضافــة محليــا فقــط. وبالتــالي، تتكــون  العالميــة مــن 

الصــادرات الكليــة مــن القيمــة المضافــة محليــا والقيمــة المضافــة 

خارجيــا. وتشــمل الــواردات الكليــة الــواردات المرتبطــة بسلاســل 

المضافــة خارجيــا في  القيمــة  مكــون  العالمية—وهــي  القيمــة 

العالمية—والــواردات  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  الصــادرات 

مكــون  لأن  ونظــرا  العالميــة.  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  غيــر 

بسلاســل  المرتبطــة  الصــادرات  في  خارجيــا  المضافــة  القيمــة 

القيمــة العالميــة عامــل مشــترك في الــواردات الكليــة والصــادرات 

التجــاري.  الميــزان  حجــم  علــى  تأثيــر  أي  لــه  يوجــد  لا  الكليــة، 

ويبــدو أن الصــادرات الكليــة المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة 

)مجمــوع القيمــة المضافــة محليــا في سلاســل القيمــة العالميــة 

والقيمــة المضافــة خارجيــا( قــد ارتفعــت ارتفاعــا كبيــرا كنســبة 

الإطار 3-1: العلاقة بين أسعار الصرف والتجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية
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آسيا آسيان منطقة اليورو العينة 

بالكامل

القيمة المضافة خارجيا في

 الصادرات المرتبطة بسلاسل

 القيمة العالمية

الشكل البياني ٣-١-١: تفكيك عناصر إجمالي 

الصادرات والواردات، عام ١٩٩٥ مقابل عام 

٢٠١١

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الواردات غير المرتبطة بسلاسل           

القيمة العالمية

القيمة المضافة محليا في الصادرات

 المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية

القيمة المضافة محليا في الصادرات   

غير المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية

آسيا آسيان منطقة اليورو العينة 

بالكامل

المصــادر: قاعــدة بيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة المشــتركة بيــن 

منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ومنظمــة التجــارة 

العالمية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

إلى  اســتنادا  إلكــن  فــان  الإطــار كيفــن شــينغ وراشــيل  هــذا  بتأليــف  قــام 

الإصــدار. قيــد   ،Cheng and other دراســة 

1 يعتمــد هــذا الإطــار علــى قاعــدة بيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة، 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  بيــن  مشــتركة  بيانــات  قاعــدة  وهــي 

الســنوات  خــال  بلــدا   57 وتغطــي  العالميــة،  التجــارة  ومنظمــة  الاقتصــادي 

1995 و2000 و2005 و2008-2009. وتــم تحويــل البيانــات الدوريــة إلى 

بيانــات ســنوية كمــا يــرد في دراســة Cheng and others قيــد الإصــدار..
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الفتــرة  النــاتج المحلــي في جميــع المناطــق خــال  مــن إجمــالي 

1995-2011، لا ســيما في البلــدان الأعضــاء في رابطــة أمم 

جنــوب شــرق آســيا )آســيان(. غيــر أن الصــادرات غيــر المرتبطــة 

تــزال تشــكل في المتوســط حــوالي  العالميــة لا  القيمــة  بسلاســل 

ثلثــي مجمــوع القيمــة المضافــة محليــا التــي يتــم تصديرهــا علــى 

العــالم.    مســتوى 

استجابة التجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية 

لأسعار الصرف

المقطعيــة  الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  نمــاذج  أحــد  يســتخدم 

متضمنــا تأثيــرات زمنيــة وقطريــة ثابتــة في تقديــر تأثيــر التغيرات 

الصــادرات  حجــم  علــى  الحقيقيــة  الفعليــة  الصــرف  أســعار  في 

ويتضمــن  العالميــة.2  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  والــواردات 

النمــوذج أيضــا حــدا يعكــس التفاعــل بيــن ســعر الصــرف الفعلــي 

الحقيقــي  ونســبة القيمــة المضافــة خارجيــا في الصــادرات الكليــة 

المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة، وذلــك لرصــد التأثيــر الســلبي 

النــاتج عــن زيــادة نســبة القيمــة المضافــة خارجيــا. ويــرد لاحقــا 

في هــذا الإطــار تفســير هــذا الحــد والمعامــل المقابــل لــه.3 

وفيمــا يلــي أهــم النتائــج التــي خلــص إليهــا التحليــل والواردة 

في الجدول 1-1-3:

تراجــع •• إلى  يــؤدي  لا  الحقيقــي  الصــرف  ســعر  ارتفــاع 

الصــادرات ذات القيمــة المضافــة محليــا فقــط )وهــي نتيجــة 

المضافــة  القيمــة  ذات  الــواردات  خفــض  إلى  بــل  تقليديــة(، 

وتتســق  التقليديــة(.  الفكــرة  عكــس  )علــى  أيضــا  خارجيــا 

هــذه النتيجــة الأخيــرة مــع فكــرة أن القيمــة المضافــة محليــا 

القيمــة  بسلاســل  المرتبطتيــن  خارجيــا  المضافــة  والقيمــة 

الإنتــاج،  عمليــة  في  الأخــرى  إحداهمــا  مكملتــان  العالميــة 

المضافــة  القيمــة  وتصديــر  إنتــاج  تراجــع  فــإن  وبالتــالي 

محليــا يــؤدي أيضــا إلى تراجــع الطلــب المحتســب علــى القيمــة 

المســتوردة.  خارجيــا  المضافــة 

عــادة مــا يــؤدي ارتفــاع نصيــب القيمــة المضافــة خارجيــا ••

العالميــة  القيمــة  الكليــة المرتبطــة بسلاســل  الصــادرات  في 

إلى الحــد مــن تأثيــر تغيــرات ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي 

القيمــة المضافــة محليــا والقيمــة المضافــة خارجيــا.  علــى 

للتفاعــل  الموجبــة  المعامــات  مــن  النتيجــة  هــذه  وتتضــح 

بيــن ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي ونســبة القيمــة المضافــة 

وهــذه   .1-1-3 الجــدول  في  الثــاني  الصــف  في  خارجيــا 

نتيجــة منطقيــة تتســق مــع فكــرة أنــه إذا كان بلــد مــا يســاهم 

بقيمــة مضافــة محليــا منخفضــة نســبيا في صادراتــه الكليــة 

التغيــر في ســعر  فــإن  العالميــة،  القيمــة  المرتبطــة بسلاســل 

تأثيــر  إلا  لــه  يكــون  لــن  لعملتــه  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف 

محــدود علــى القــدرات التنافســية لسلســلة العــرض ككل، ممــا 

يحــد مــن تأثيــر التغيــر في ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي 

لعملــة البلــد علــى القيمــة المضافــة محليــا وخارجيــا. 

علــى  الســلبي  التأثيــر   2-1-3 البيــاني  الشــكل  ويعــرض 

القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  والصــادرات  الــواردات  مرونــة 

خارجيــا.  المضافــة  القيمــة  نصيــب  زيــادة  نتيجــة  العالميــة 

محــدودا  خارجيــا  المضافــة  القيمــة  نصيــب  يكــون  وعندمــا 

الإطار 3-1 )تابع(

الجدول 3-1-1: استجابة التجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية للتغيرات في سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

)1()2(

 
المتغيرات

الواردات

)القيمة المضافة خارجيا(

الصادرات

)القيمة المضافة محليا(

−1.390***لوغاريتم متأخر )قائم على سعر الصرف الفعلي الحقيقي والقيمة المضافة(

)2.822−(

***1.670−

)3.527−(

لوغاريتم متأخر  )سعر الصرف الفعلي الحقيقي(  x  )قيمة مضافة خارجيا/قيمة مضافة محليا   

+ قيمة مضافة خارجيا( متأخرة 

***0.027

)3.166(

***0.026

)3.330(

1.108***لوغاريتم متأخر )الطلب(

)5.961(

***0.758

)4.470(

نعمنعم تأثيرات ثابتة زمنية

نعمنعمتأثيرات قطرية ثابتة

نعمنعمقيود إضافية

على مستوى البلدانعلى مستوى البلدانالمعاينة العنقودية

699699عدد المشاهدات

R 0.7330.681المعامل 2

 المصدر: حسابات صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: التوصيفــات log (Exports [Imports] volume)c,t = αt + αc + α1log(REER)c,t–1 + α2interaction term + α3log(Demand)c[w],t–1 + αlog(Controls)c,t + εt –   حيــث )Exports [Imports] volume( = )حجــم 

الصــادرات ]الــواردات[(، و REER= ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي، و interaction term = حــد التفاعــل و Demand = الطلــب وControls = القيــود.

القيــود الإضافيــة المتضمنــة في التوصيفــات هــي لوغاريتــم أرصــدة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الحقيقيــة نصيــب القيمــة المضافــة خارجيــا والتعريفــة الجمركيــة وفجــوة النــاتج. 

ويســتخدم إجمــالي النــاتج المحلــي كمؤشــر بديــل للطلــب. نتائــج الإحصــاءات t الثابتــة ظهــر بيــن أقــواس. 

***p < .01.

العاديــة.  الصغــرى  المربعــات  طريقــة  باســتخدام  الانحــدارات  تقــدر   2

أوزان  وتســتخدم  طبيعــي.  لوغاريتمــي  بتوزيــع  المتغيــرات  جميــع  وتصــاغ 

الحقيقيــة  الصــرف  أســعار  إجمــالي  لحســاب  المضافــة  القيمــة  في  التجــارة 

الثنائيــة، ويســتخدم مؤشــر أســعار المســتهلكين في تخفيــض أســعار الصــرف 

الاســمي  الحجــم  بتخفيــض  الحقيقــي  التجــارة  حجــم  ويحســب  الاســمية. 

باســتخدام مؤشــر أســعار المســتهلكين. وتتضمــن القيــود المســتخدمة الطلــب في 

البلــد المعنــي والبلــد الشــريك وقيــود أخــرى واردة في الملحوظــات علــى الجــدول 

العالميــة  القيمــة  المرتبطــة بسلاســل  الــواردات  أن معادلــة  3-1-1. ولاحــظ 

تســتخدم الطلــب في البلــد الشــريك ـ بــدلا مــن الطلــب المحلــي ـ كمتغيــر منحــدر 

للدلالــة علــى أن الــواردات الغــرض منهــا إعــادة التصديــر وهــي تعتمــد بالتــالي 

الخارجــي. الطلــب  أوضــاع  علــى 

 Cheng 3 تــم تضميــن هــذا الحــد اســتنادا إلى نمــوذج نظــري وارد في دراســة

and others، وشــيكة الإصدار..
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القيمــة المضافــة محليــا(،  للغايــة )ممــا يعنــي ارتفــاع نصيــب 

سلســلة  تنافســية  علــى  الصــرف  ســعر  تراجــع  تأثيــر  يكــون 

العــرض بالكامــل كبيــرا للغايــة. لذلــك تكــون المرونــة بالســالب 

ومقاربــة لمعامــات »التأثيــر الذاتــي« الــواردة في الصــف الأول 

في الجــدول 3-1-1، ممــا يــؤدي إلى ارتفــاع نصيــب القيمــة 

المضافــة محليــا والقيمــة المضافــة خارجيــا المرتبطــة بسلاســل 

المضافــة  القيمــة  نصيــب  ارتفــاع  ومــع  العالميــة.  القيمــة 

ـ ممــا يعنــي تراجــع نصيــب القيمــة المضافــة محليــا  خارجيــا 

في سلاســل القيمــة العالميــة —يقــل التأثيــر الإيجابــي لتراجــع 

قيمــة العملــة المحليــة علــى تنافســية سلســلة العــرض بالكامــل 

أقــل  مرونــة  عليــه  يترتــب  ممــا   ، الجــدول(  في  الثــاني  )الصــف 

)ســالبة( في التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة. وعنــد 

زيــادة نصيــب القيمــة المضافــة خارجيــا إلى 50%-60%، فــإن 

زيــادة تنافســية سلســلة العــرض بالكامــل الناتجــة عــن تراجــع 

قيمــة العملــة يوازنهــا ارتفــاع نســبي مقابــل في أســعار الصــرف 

العالميــة، ممــا  القيمــة  للشــركاء في سلســلة  الفعليــة الحقيقيــة 

الــواردات والصــادرات. وحتــى  يــؤدي إلى مرونــة صفريــة في 

في حالــة ارتفــاع أنصبــة القيمــة المضافــة خارجيــا بأعلــى مــن 

هــذه النســبة، قــد تصبــح مرونــة الــواردات والصــادرات موجبــة، 

الفعلــي  الصــرف  ســعر  في  الموجبــة  المرونــة  تأثيــر  كان  وإن 

يبــدو  العالميــة  القيمــة  سلاســل  في  التجــارة  علــى  الحقيقــي 

العملــي.4    الواقــع  محــدودا في 

في  الكبيــر  النمــو  مــن  بالرغــم  أنــه  إلى  عمومــا  الإشــارة  وتجــدر 

التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة في العقــود الأخيــرة، فــإن 

التجــارة التقليديــة لا تــزال مهمــة علــى المســتوى العالمــي ـ إن لم تكــن 

التحليــات  تؤكــد  وكمــا  العالميــة.  التجــارة  مــن  الأكبــر  الجــزء  تمثــل 

بالقيمــة  تســاهم  التــي  البلــدان  حالــة  في  حتــى  فإنــه  الإضافيــة، 

المضافــة محليــا الأدنــى علــى الإطــاق وتســيطر علــى النصيــب الأكبــر 

علــى الإطــاق في التجــارة المرتبطــة بسلاســل القيمــة العالميــة، يــؤدي 

تراجــع قيمــة العملــة إلى تحســين أوضــاع الميــزان التجــاري الحقيقــي.

الإطار 3-1 )تتمة(
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الشكل البياني ٣-١-٢: مرونة التجارة المرتبطة

 بسلاسل القيمة العالمية

١- الصادرات المرتبطة بسلاسل-

     القيمة العالمية (القيمة المضافة 

     محليا المرتبطة بسلاسل 

     القيمة العالمية)

٢- الواردات المرتبطة

       بسلاسل القيمة      

      العالمية (القيمة

      المضافة خارجيا)

المصدر: دراسة Cheng and others، قيد الإصدار. 

ملحوظة: تشير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪.

4 ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي الموجــب غيــر مؤثــر لســببين. أولا، تقــع 

تقديــرات مرونــة الصــادرات المقترنــة بنصيــب قيمــة مضافــة خارجيــا يتــراوح 

مــن 50% إلى 80% في فتــرة ثقــة بنســبة 90% حــول الصفــر، ممــا يعنــي أن 

تقديــرات المرونــة لا تختلــف في قيمتهــا كثيــرا عــن الصفــر. وبالنســبة لمرونــة 

الــواردات، يتــراوح نصيــب القيمــة المضافــة خارجيــا بيــن 38% و62%، ولكــن 

في حالــة تجــاوز هــذه النســب، لا يمكــن اســتبعاد فرضيــة المرونــة الموجبــة. 

الكليــة  الصــادرات  في  خارجيــا  مضافــة  قيمــة  نســبة  أقصــى  تقــل  وثانيــا، 

عــن  البيانــات  مجموعــة  في  بلــد  لأي  العالميــة  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة 

80%، ويبلــغ متوســط نســبة القيمــة المضافــة خارجيــا حــوالي %50-%60. 

لذلــك فــإن معظــم البلــدان تقــع في النطــاق الــذي تبلــغ مرونــة سلاســل القيمــة 

العالميــة فيــه حــوالي صفــر.  
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كمؤشــر  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  اســتخدام  يشــاع 

النظريــة  وتفتــرض  التنافســية.1  للقــدرات  الطلــب  علــى  قائــم 

المعتــادة أن البلــدان تنتــج منتجــات مختلفــة وتتنافــس فيمــا 

الطلــب  العالميــة، ويتأثــر  لبيــع منتجاتهــا في الأســواق  بينهــا 

علــى المنتجــات بالأســعار النســبية. ولكــن بــروز سلاســل القيمــة 

العالميــة يتعــارض مــع هــذه الفكــرة التقليديــة، نظــرا لأن البلــدان 

أصبحــت أكثــر اتجاهــا نحــو التخصــص في إضافــة القيمــة إلى 

مرحلــة معينــة مــن الإنتــاج بــدلا مــن إنتــاج المنتجــات الجاهــزة 

بالكامــل. وتعنــي هــذه الممارســات تنافــس البلــدان علــى توفيــر 

القيمــة المضافــة للأســواق العالميــة بــدلا مــن توفيــر الصــادرات 

الكليــة. 

أساســيتين  مســألتين  بالتــالي  الإطــار  هــذا  ويناقــش 

مرتبطتيــن بزيــادة دور سلاســل القيمــة العالميــة في التجــارة 

الدوليــة:

قيــاس •• علــى  العالميــة  القيمــة  سلاســل  بــروز  يؤثــر  كيــف 

الحقيقيــة؟ الفعليــة  الصــرف  وأســعار  التنافســية  القــدرات 

كيف تختلف مقاييس القدرات التنافســية وأســعار الصرف ••

الفعليــة الحقيقيــة الجديــدة عــن المقاييس التقليدية؟

يســتلزم بــروز سلاســل القيمــة العالميــة إعــادة التفكيــر في 

فلننظــر  التنافســية.  والقــدرات  الصــرف  أســعار  بيــن  العلاقــة 

علــى ســبيل المثــال في تأثيــر تراجــع قيمــة اليــوان علــى الشــركاء 

التقليديــة،  للفكــرة  ووفقــا  للصيــن.  الآســيويين  التجارييــن 

علــى  الطلــب  زيــادة  إلى  بالطبــع  اليــوان  قيمــة  تراجــع  يــؤدي 

الســلع الصينيــة وتراجــع الطلــب علــى الســلع المنتجــة في بلــدان 

آســيوية أخــرى. وبالتــالي فــإن تراجــع قيمــة العملــة يــؤدي إلى 

إفقــار البلــدان المجــاورة. وعندمــا تنتشــر التجــارة في المدخــات 

الفكــرة  هــذه  الإنتــاج، تصبــح  مراحــل  التخصــص في  ويــزداد 

بشــركائها  مرتبــط  الصيــن  في  الإنتــاج  لأن  فنظــرا  قاصــرة. 

انخفــاض  يــؤدي  أن  يمكــن  العــرض،  سلســلة  في  الآســيويين 

القــدرات التنافســية للمنتــج النهائــي  اليــوان إلى زيــادة  قيمــة 

لسلســلة العــرض، مــا يزيــد الطلــب علــى القيمــة المضافــة في كل 

مرحلــة مــن مراحــل الإنتــاج. وهــذه القنــاة لهــا تأثيــر عكســي 

الأكثــر  القنــاة  وتحديــد  التقليديــة.  الجــار  إفقــار  لقنــاة  مــوازن 

تأثيــرا بيــن هاتيــن القناتيــن هــو مســألة تجريبيــة في نهايــة 

المطــاف.

إطــارا   Bems and Johnson (2015) دراســة  وتتضمــن 

نموذجيــا يتوســع في التحليــل التقليــدي لجانــب الطلــب ليشــمل 

بســمتين  الموســع  الإطــار  ويتســم  العــرض.  جانــب  روابــط 

أساســيتين مرتبطتيــن بسلاســل القيمــة العالميــة. أولا، يتضمــن 

بيــن  يميــز  بذلــك  وهــو  الوســيطة،  الإنتــاج  مدخــات  النمــوذج 

مفهــوم التجــارة الكليــة ومفهــوم التجــارة في القيمــة المضافــة 

)مــن حيــث الكميــات والأســعار(. ثانيــا، يوجــد جانبــان للإحــال 

)ربمــا تتفــاوت درجــة مرونتهمــا(: الإحــال في الطلــب النهائــي 

والمدخــات  المضافــة  القيمــة  )بيــن  الإنتــاج  في  والإحــال 

الثــاني  الجانــب  ويعكــس  المدخــات(.  بيــن  فيمــا  أو  الوســيطة 

العــرض. سلاســل  في  الإحــال 

ويختلــف الإطــار الموســع عــن الرابــط التقليــدي بيــن أســعار 

الصــرف والقــدرات التنافســية ثلاثــة اختلافــات أساســية: أوزان 

ترجيحيــة مختلفــة، ومؤشــرات أســعار مختلفــة، وقيــاس المرونــة 

التجاريــة علــى مســتوى فــرادى البلــدان.

أوزان ترجيحية مختلفة

تعتمــد الأوزان الترجيحيــة المســتخدمة في إنشــاء مقاييــس 

دراســة  في  الــواردة  الجديــدة  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر 

المدخــات  بيــن  الروابــط  علــى   Bems and Johnson (2015)
والنــاتج وعلــى المرونــة النســبية في الإنتــاج مقابــل الاســتهلاك. 

وعلــى العكــس، تحســب أوزان ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي 

ســعر  وأوزان  الكليــة.  التجــارة  تدفقــات  باســتخدام  التقليديــة 

الروابــط  تراعــى في حســابها  التــي  الفعلــي الحقيقــي  الصــرف 

تختلــف  أن  يمكــن  المرونــة  وفــروق  والنــاتج  المدخــات  بيــن 

الأوزان  هــذه  إن  بــل  التقليديــة.  الأوزان  عــن  كبيــرا  اختلافــا 

التنافســية  مكاســب  تجــاوزت  إذا  ســالبة  تصبــح  قــد  الثنائيــة 

التــي يحققهــا شــركاء سلســلة العــرض تأثيــر إفقــار الجــار )كمــا 

في مثــال تراجــع قيمــة اليــوان المذكــور آنفــا(.

ويعــرض الشــكل البيــاني 3-2-1 هــذه النتيجــة مــن خــال 

التــي  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  أوزان  بيــن  المقارنــة 

يعزوهــا الشــركاء التجاريــون إلى الصيــن وألمانيــا. ويتضمــن 

الشــكل البيــاني ثــاث مجموعــات مــن الأوزان لــكل بلــد: أوزان 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي التقليديــة القائمــة علــى مؤشــر 

الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  وأوزان  المســتهلكين،  أســعار 

والنــاتج، وأوزان ســعر  بيــن المدخــات  الروابــط  القائمــة علــى 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي القائمــة علــى القيمــة المضافــة والتــي 

بمرونــة  الإنتــاج  مرونــة  فيهــا  تتســاوى  وســيطة  حالــة  تمثــل 
الاســتهلاك.2

المجــاورة  البلــدان  فــإن  التقليــدي،  المنطــق  مــع  واتســاقا 

التــي يتركــز جــزء كبيــر مــن نشــاطها التجــاري في الصيــن، مثــل 

الترجيحيــة الأكبــر  كوريــا واليابــان وماليزيــا، تعــزو الأوزان 

علــى الإطــاق إلى الصيــن في مؤشــرات ســعر الصــرف الفعلــي 

الحقيقــي التقليديــة القائمــة علــى مؤشــر أســعار المســتهلكين.3 

سلاســل  في  المشــاركة  البلــدان  فــإن  المعيــار،  بهــذا  ومقارنــة 

الصناعيــة«  »آســيا  بلــدان  مــن  وغيرهــا  الصيــن  مــع  العــرض 

تعــزو وزنــا أقــل إلى الصيــن في مؤشــرات ســعر الصــرف الفعلــي 

الحقيقــي الجديــدة المقترحــة. وتقــل أيضــا أوزان ســعر الصــرف 

الفعلــي الحقيقــي القائمــة علــى القيمــة المضافــة التــي تعزوهــا 

لأن  نظــرا  الصيــن  إلى  العــرض  سلســلة  في  الشــريكة  البلــدان 

تدفقــات التجــارة في القيمــة المضافــة التــي يســتند إليهــا في 

علــى  القائمــة  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  أوزان  حســاب 

القيمــة المضافــة يســتبعد منهــا تأثيــر »تدويــر الأمــوال« المنتشــر 

الإطار 3-2 قياس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والقدرات التنافسية: دور سلاسل القيمة العالمية

بوبلاوســكي– وماركــوس  رودلف–بيمــز  همــا  الإطــار  هــذا  مؤلفــو 

رييبيرو.

1 لأغــراض هــذا الإطــار، يقصــد بالقــدرات التنافســية التغيــر في الطلــب 

علــى نــاتج بلــد مــا نتيجــة التغيــرات في الأســعار النســبية الدوليــة.

2 بالنســبة لأوزان مؤشــر ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى القيمــة 

المضافــة، توضــح دراســة Bems and Johnson (2015) إلى أن بيانــات تدفقــات 

التجــارة في القيمــة المضافــة كافيــة لحســاب الأوزان.

الكلــي  الاقتصــادي  التحليــل  أنــه في  تعكــس حقيقــة  الكبيــرة  الأوزان  هــذه   3

المنافســة  علــى  دلالــة  الكبيــرة  الثنائيــة  التجــارة  إجمــالي  يتدفــق  التقليديــة، 

. المكثفــة 
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في المنطقــة. وتــزداد هــذه الاختلافــات في حجــم الأوزان عندمــا تكــون 

مرونة الإنتاج منخفضة نســبيا مقيســة بمؤشــر ســعر الصرف الفعلي 

والســبب  والنــاتج.  المدخــات  بيــن  الروابــط  علــى  القائــم  الحقيقــي 

الإحــال  تأثيــر  مــن  يزيــد  الإنتــاج  مرونــة  انخفــاض  أن  ذلــك  في 

النهائــي مقابــل تأثيــر الإحــال بيــن بلــدان المنطقــة في  الطلــب  في 

سلاســل العــرض. وبالنســبة لبعــض البلــدان، تنخفــض أوزان الصيــن 

انخفاضــا حــادا، مــع ارتفــاع الأوزان في المقابــل في بلــدان أخــرى. 

فبالنســبة لفييــت نــام، يــؤدي تراجــع الأســعار الصينيــة في الواقــع 

الصــرف  بســعر  مقيســة  نــام  لفييــت  التنافســية  القــدرات  زيــادة  إلى 

الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج، كمــا 

يتضــح مــن الــوزن الســالب لفييــت نــام في مؤشــر ســعر الصــرف الفعلــي 
الحقيقــي القائــم علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج.4

حالــة  علــى  الصيــن  مثــال  في  الأساســية  الأفــكار  وتنطبــق 

اللوحــة  في   1-2-3 البيــاني  الشــكل  يعرضهــا  التــي  ألمانيــا 

الثانيــة. فــأوزان ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي التقليديــة تكــون 

أكبــر مــا تكــون بالنســبة للشــركاء الإقليمييــن لألمانيــا. وبالنســبة 

القيمــة  علــى  القائــم  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  لأوزان 

المضافــة والقائــم علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج، فتكــون 

أقــل مــا تكــون في حالــة البلــدان المنضمــة إلى الاتحــاد الأوروبــي 

)كالجمهوريــة التشــيكية وبولنــدا علــى ســبيل المثــال( بســبب روابط 

كبيــرة  الأوزان  بيــن  الاختلافــات  تكــون  وقــد  العــرض.  سلســلة 

للغايــة. فعلــى ســبيل المثــال، يقــل وزن ألمانيــا لــدى الجمهوريــة 

التشــيكية إلى النصــف تقريبــا عنــد اســتخدام مؤشــر ســعر الصــرف 

الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج بــدلا 

مــن مؤشــر ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي التقليــدي.

مؤشرات أسعار مختلفة

يميــز الإطــار النمــوذج بيــن التدفقــات الكلية والقيمة المضافة، 

وهــو بذلــك يتيــح إشــادات واضحــة حــول كيفيــة مــزج أوزان ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي والأســعار لقيــاس القــدرات التنافســية، 

مخفضــات  باســتخدام  الأســعار  قيــاس  الحالــة  هــذه  في  ويجــب 

 2-2-3 البيــاني  الشــكل  ويعــرض  المحلــي.  النــاتج  إجمــالي 
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القائم على مؤشر أسعار المستهلكين 

الشكل البياني ٣-٢-٢: مقارنة بين مؤشر سعر 

الصرف الفعلي الحقيقي التقليدي ومؤشر سعر 

الصرف الفعلي الحقيقي القائم على الروابط 
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(التغيرات اللوغاريتمية)
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المصــادر: دراســة Bems and Johnson 2015، وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

في  المعتمــدة  المســميات  تســتخدم  البيــاني  الشــكل  في  البيانــات  ملحوظــة: 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

4 خلصــت دراســة Bems and Johnson (2015) إلى أن الــوزن الإجمــالي الــذي يعــزوه 

أي بلــد آســيوي إلى شــركائه الآســيويين يقــل بمقــدار 15 نقطــة مئويــة في مؤشــر 

ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي القائــم علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج عنــه   

في مؤشــر ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي التقليــدي القائــم علــى مؤشــر أســعار 

المســتهلكين.
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التغيرات في ســعر الصرف الفعلي الحقيقي خلال الفترة 1990-

2009 والتــي تــم حســابها باســتخدام البيانــات التاريخيــة بشــأن 

الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج والتغيــرات المشــاهدة في الأســعار 

خــال الفتــرة. ويمكــن أن تختلــف مؤشــرات ســعر الصــرف الفعلــي 

الحقيقــي القائمــة علــى الروابــط بيــن المدخــات والنــاتج اختلافــا 

التقليديــة  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  مؤشــرات  عــن  كبيــرا 

)القائمــة علــى مؤشــر أســعار المســتهلكين(، وذلــك بســبب اختــاف 

خــال  أنــه  غيــر  الأســعار.5  تغيــرات  مقاييــس  واختــاف  الأوزان 

هــذا النطــاق الزمنــي الطويــل )19 عامــا(، يعكــس الجــزء الأكبــر مــن 

التباعــد بيــن مؤشــري ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي الاختلافــات 

المســتهلكين  أســعار  )مؤشــر  الأســعار  مقياســي  بيــن  المســتمرة 

يوجــد  نفســه،  الوقــت  النــاتج المحلــي(. وفي  إجمــالي  ومخفضــات 

ارتبــاط كبيــر بيــن مقياســي ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي، وهــو 

مــا يعــود جزئيــا إلى أن الجــزء الأكبــر مــن التجــارة لا يتكــون مــن 

الملحوظــة  وهــذه  العالميــة.6  القيمــة  بسلاســل  المرتبطــة  التجــارة 

القيمــة  التجــارة في  تقديــر علاقــات  التحيــز في  أن  أيضــا  تعنــي 

الفعليــة  الصــرف  أســعار  اســتخدام  خطــأ  عــن  النــاتج  المضافــة 

الحقيقيــة التقليديــة ســيكون محــدودا علــى الأرجــح. 

مرونة التجارة في فرادى البلدان

تعتمــد المقاييــس التقليديــة للقــدرات التنافســية علــى مرونــة 

التجــارة العالميــة التــي تحــول التغيــرات الفعلــي في الأســعار إلى 

تغيــرات في النشــاط الاقتصــادي وبالتــالي في القــدرات التنافســية. 

وفي المقابــل، في ظــل اســتخدام جانبــي الإحــال —الطلــب النهائي 

مســتوى  علــى  الموســع  الإطــار  في  المرونــة  والإنتاج—تقــاس 

فــرادى البلــدان. فــإذا كان الإنتــاج أقــل تأثــرا بالتغيــرات الســعرية 

عــن الطلــب النهائــي،7 فــإن البلــدان الأكثــر مشــاركة في سلاســل 

القيمــة العالميــة )كالصيــن علــى ســبيل المثــال( والأكثــر متاجــرة 

التجاريــة  مرونتهــا  ســتكون  الوســيطة،  المدخــات  في  بالتــالي 

الســلع الاســتهلاكية  البلــدان الأكثــر متاجــرة في  أقــل مــن  الكليــة 

المثــال(.  ســبيل  علــى  الأمريكيــة  المتحــدة  )كالولايــات  النهائيــة 

وفي الحالــة الأخيــرة، فــإن الطلــب النهائــي الأكثــر حساســية تجــاه 

تقلبــات الأســعار يكــون لــه وزن أكبــر في المرونــة التجاريــة الكليــة. 

ونتيجــة لذلــك، وفي ظــل اختــاف المرونــة التجاريــة بيــن البلــدان، 

قاصــرا  مقياســا  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  مؤشــر  يصبــح 

التنافســية.8  للقــدرات 

عمومــا  أدى  العالميــة  القيمــة  سلاســل  بــروز  فــإن  وهكــذا، 

الفعليــة  الصــرف  وأســعار  التنافســية  القــدرات  قيــاس  تغيــر  إلى 

القيمــة  سلاســل  أدت  التقليــدي،  بالمقيــاس  ومقارنــة  الحقيقيــة. 

إنشــاء  في  المســتخدمة  والأســعار  الأوزان  تغيــر  إلى  العالميــة 

مؤشــرات ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي. ويمكــن أن تتيــح سلاســل 

القيمــة العالميــة للبلــدان الاســتفادة مــن تحســن القــدرات التنافســية 

لشــركاء سلســلة العــرض، ومــن شــأن ذلــك موازنــة تأثيــر مفهــوم 

التقليــدي.  المجــاورة  البلــدان  إفقــار 

التجــارة  بيــن  العلاقــة  علــى  النتائــج  هــذه  تؤثــر  وكيــف 

وتحــركات أســعار الصــرف؟ مــن ناحيــة، إذا كان الإنتــاج أقــل تأثــرا 

بتغيــرات الأســعار النســبية عــن الطلــب النهائــي، يفتــرض أن تكــون 

في  مشــاركة  الأكثــر  البلــدان  في  أقــل  للكليــة  التجاريــة  المرونــة 

سلاســل القيمــة العالميــة. ومــن ناحيــة أخــرى، إذا كان الاســتهلاك 

أن  بالتــالي  يفتــرض  الإنتــاج،  عــن  الأســعار  بتغيــرات  تأثــرا  أقــل 

تكــون المرونــة التجاريــة الكليــة أكبــر في البلــدان الأكثــر مشــاركة 

العالميــة.      القيمــة  في سلاســل 

الإطار 3-٢ )تتمة(

القائمــة  الصــرف  أســعار  أن   Bems and Johnson (2015) دراســة  توضــح   5

علــى القيمــة المضافــة تعكــس التغيــرات في القــدرات التنافســية التــي أغفلتهــا 

المهمــة. الفتــرات  في  التقليديــة  المؤشــرات 

الفعلــي الحقيقــي المقيــس  انحــدار ســعر الصــرف  النــاتج عــن  6 معامــل الميــل 

بالروابــط بيــن المدخــات والنــاتج علــى ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي المقيــس 

بمؤشــر أســعار المســتهلكين يســاوي 0,89 وهــو دال إحصائيــا بالتــالي عنــد 

مســتوى %1.

7 كمــا في حالــة مــا يعــرف بدالــة إنتــاج ليونتيــف حيــث لا توجــد قابليــة لإحــال 

بيــن عوامــل الإنتاج.

8 كذلــك فمــع بــروز سلاســل القيمــة في مختلــف أنحــاء العــالم، يفتــرض تراجــع 

راجــع  الوقــت.  بمــرور  العاديــة  البلــدان  في  المضافــة  القيمــة  تجــارة  مرونــة 

دراســة Bems and Johnson 2015 للاطــاع علــى مناقشــات أكثــر تعمقــا عــن 

دور مرونــة القيمــة المضافــة في قيــاس القــدرات التنافســية.   
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ارتفعــت الصــادرات الســلعية الحقيقيــة لليابــان مجــددا عقــب 

الانهيــار الــذي شــهدته خــال الأزمــة الماليــة العالميــة، ولكنهــا 

رغــم  الماضيــة  القليلــة  الســنوات  خــال  عمومــا  ثابتــة  ظلــت 

التراجــع الحــاد في قيمــة اليــن منــذ أواخــر عــام 2012. فعقــب 

التيســير الشــديد الــذي أجــراه بنــك اليابــان في سياســاته النقديــة، 

تراجــع ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي لليــن بنســبة 35% تقريبــا 

حــاد  ارتفــاع  بعــد  الانخفــاض  هــذا  وجــاء  الفتــرة.  تلــك  خــال 

في قيمــة اليــن خــال الفتــرة 2008-2011. بمــاذا نفســر إذن 

تراجــع التعــافي الــذي شــهدته الصــادرات اليابانيــة؟ يركــز هــذا 

الإطــار علــى ثلاثــة تفســيرات مرتبطــة ببعضهــا البعــض: تراجــع 

الصــادرات، ونقــل  أســعار  إلى  الصــرف  أســعار  تغيــرات  انتقــال 

سلاســل  في  المشــاركة  وزيــادة  الخــارج،  إلى  الخدمــات  إنتــاج 

العالميــة. القيمــة 

تباطؤ التعافي في قطاع التصدير

شهدت الصادرات اليابانية في الآونة الأخيرة معدل تعاف 

أقــل كثيــرا عــن المتوقــع في ضــوء اســتجابة الصــادرات المعتــادة 

الصــادرات  حجــم  ويقــل  الصــرف.  وســعر  الخارجــي  للطلــب 

في الوقــت الحــالي بنســبة 20% تقريبــا عــن المســتوى المتوقــع 

الصــادرات  علــى  الطلــب  لتقديــر  تقليديــة  معادلــة  باســتخدام 

خــال الفتــرة التــي ســبقت تطبيــق السياســات الاقتصاديــة التــي 

آبــي )الشــكل البيــاني 1-3-3(.1 أطلقهــا شــينزو 

تراجع انتقال التغيرات إلى أسعار الصادرات

اتبــع المصــدرون اليابانيــون سياســة التســعير حســب الســوق 

لفتــرة طويلــة مــن خــال الحفــاظ علــى اســتقرار أســعار الصــادرات 

مــن  الصــرف  أســعار  تقلبــات  واحتــواء  الخارجيــة  الأســواق  في 

تراجــع  إلى  الممارســات  هــذه  وتــؤدي  الربــح.  هوامــش  خــال 

انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف إلى أســعار الصــادرات. ومنــذ بدايــة 

تراجــع قيمــة اليــن في عــام 2012، ارتفعــت أســعار الصــادرات 

المصدريــن  ربــح  هوامــش  ارتفعــت  كمــا  حــادا،  ارتفاعــا  باليــن 

اليابانييــن ارتفاعــا بالغــا بنســبة 20% تقريبــا )الشــكل البيــاني 

3-3-2، اللوحــة الأولى(.2 )انخفضــت هوامــش ربــح المصدريــن 

أيضــا انخفاضــا كبيــرا خــال فتــرة الارتفــاع الحــاد في قيمــة 

اليــن مــن عــام 2008 إلى عــام 2011، ولا يزالــوا يعيــدون بنــاء 

هوامــش أرباحهــم منــذ ذلــك الحيــن(.

وتراجــع انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف إلى أســعار الصــادرات 

بدرجــة كبيــرة في اليابــان لبعــض الوقــت، ولكــن الشــواهد تشــير 

البيــاني  )الشــكل  التراجــع خــال الآونــة الأخيــرة  إلى مزيــد مــن 

علــى  القائمــة  التحليــات  تشــير  إذ  الثانيــة(.  اللوحــة   ،2-3-3
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الــدولي،  النقــد  صنــدوق  لــدى  المعلومــات  نشــرات  نظــام  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الفعلــي  الصــرف  ســعر  بــه  يقصــد  الحقيقــي  الفعلــي  الصــرف  ســعر   ١

الحقيقي القائم على مؤشر أسعار المستهلكين.

٢ الصادرات السلعية

٣ التنبــؤات خــارج العينــة للربــع الثالــث مــن عــام ٢٠١٢ حتــى الربــع 

الأول مــن عــام ٢٠١٥ اســتنادا إلى معادلــة الطلــب علــى الصــادرات 

المقدرة عن الفترة حتى الربع الثالث من عام ٢٠١٢. وتشير الخطوط 

المتقطعة إلى فترات ثقة عند مستوى ٩٠٪. 

مؤلفو هذا الإطار هم نان لي وجونغ شيك كانغ.

1 تعتمــد معادلــة الطلــب علــى الصــادرات علــى أحــد نمــاذج تصحيــح الخطــأ، 

وتقــدر باســتخدام بيانــات الربــع الأول مــن عــام 1980 حتــى الربــع الثالــث مــن 

عــام 2012:

DlnEXt = c + ∑4
i=1 b1i DlnEXt–i + ∑4

i=1 b2i DlnREERt–i 

	 + ∑4
i=1 b3i DlnDt–i – g(lnEXt–1 – a1lnREERt–1 

	 – a2lnDt–1) + et,

حيــث يشــير الرمــز EX إلى حجــم الصــادرات، والرمــز REER إلى ســعر الصــرف الفعلــي 

المرجــح لإجمــالي  يقــاس بالمتوســط  الــذي  ـ  الأجنبــي  الطلــب  إلى   D والرمــز  الحقيقــي، 

متغيــرات  أيضــا  التوصيــف  ويتضمــن  التجارييــن.  للشــركاء  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج 

صوريــة للأزمــة )تســاوي 1 خــال الفتــرة مــن الربــع الثالــث مــن عــام 2008 حتــى الربــع 

الأول مــن عــام 2009( وزلــزال عــام 2011 )تســاوي 1 خــال الربــع الأول والربــع الثــاني 

مــن عــام 2011(.

2 تحســب هوامــش ربــح المصدريــن باســتخدام مؤشــر بديــل عبــارة عــن 1 

ناقصــا نســبة تكلفــة المدخــات إلى ســعر الصــادرات.
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انتقــال  تراجــع  إلى  متحــرك  زمنــي  إطــار  ذات  انحــدار  معــادلات 

تغيــرات أســعار الصــرف مــن 85% تقريبــا خــال ثمانينــات القــرن 

الماضــي إلى حــوالي 50% في الســنوات الأخيــرة )الشــكل البيــاني 

3-3-2(. وبعبــارة أخــرى، فــإن تراجــع قيمــة اليــن بنســبة %10 

أدى إلى انخفــاض أســعار الصــادرات بنســبة 8,5% تقريبــا خــال 

 %5 بنســبة  انخفاضهــا  إلى  حاليــا  يــؤدي  ولكنــه  الثمانينــات، 

فقــط.3 ويتضــح مــن هــذه الملحوظــة أنــه إذا كان انتقــال التغيــرات 

قــد ظــل علــى مســتواه خــال الثمانينــات، لكانــت الأســعار الأجنبيــة 

للصادرات انخفضت بنسبة 30% تقريبا منذ عام 2012 مقارنة 

بانخفــاض فعلــي مقــداره 17%. واســتنادا إلى تقديــرات المرونــة 

الســعرية للصــادرات، فــإن هــذا التراجــع الأكبــر في الأســعار كان 

ليــؤدي إلى ارتفــاع الصــادرات ارتفاعــا إضافيــا بنســبة 6%.4 غيــر 

أنــه تجــدر الإشــارة إلى أنــه مــن المرجــع زيــادة انتقــال تغيــرات ســعر 

 Ree, Hong, and الصــرف في الأجــل المتوســط. وتخلــص دراســة

أســعار  الصــرف تنتقــل إلى  أســعار  Choi (2015) إلى أن تغيــرات 
الانتقــال  ولكــن  اليابــان،  في  ســنوات  خمــس  خــال  الصــادرات 

يكــون غيــر كامــل، ممــا يعنــي ارتفــاع نمــو الصــادرات في المســتقبل.

نقل إنتاج الخدمات إلى الخارج

اليابانيــة  الشــركات  توســعت  الماضييــن،  العقديــن  خــال 

الطلــب  وتزايــد  العمالــة  تكلفــة  فــروق  مــن  للاســتفادة  بالخــارج 

إلى  إنتــاج الخدمــات  نقــل  البلــدان المضيفــة. وتســارع معــدل  في 

نتيجــة  يعتبــر  مــا  وهــو  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  منــذ  الخــارج 

 2011-2008 الفتــرة  خــال  اليــن  قيمــة  في  الحــاد  للارتفــاع 

وعــدم اليقيــن بشــأن عــرض الطاقــة عقــب زلــزال 2011 )الشــكل 

البيــاني 3-3-3(. ويبلــغ حجــم الاســتثمارات الأجنبيــة للشــركات 

اســتثمارات  إجمــالي  مــن   %25 حــولي  حاليــا  اليابانيــة  التابعــة 

قطــاع الصناعــة التحويليــة. وارتفعــت قيمــة المبيعــات الخارجيــة 

—أي مجمــوع صــادرات الشــركات التابعــة اليابانيــة ومبيعاتهــا 

ـ بأكثــر مــن 60% منــذ عــام 2011، وهــو مــا يزيــد كثيــرا عــن معــدل 

نمــو الصــادرات المحليــة )14%(، وتبلــغ حاليــا حــوالي 60% مــن 

إجمــالي المبيعــات )راجــع دراســة Kang and Piao 2015(. ويشــير 

الاســتثمارات والمبيعــات الخارجيــة  الصعــودي في  هــذا الاتجــاه 

إلى تزايــد أهميــة التجــارة بيــن مؤسســات الشــركة الواحــدة. وقــد 

تســاعد هــذه النتيجــة في تفســير التراجــع في انتقــال تغيــرات ســعر 

الصــرف، نظــرا لأن المعامــات داخــل الشــركة الواحــدة أقــل تأثــرا 

الصــرف.5 ســعر  بتقلبــات 
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المصــادر: مؤسســة Haver Analytics وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

١ تحســب هوامــش أربــاح المصدريــن باســتخدام مؤشــر بديــل عبــارة 

عــن ١ ناقصــا نســبة تكلفــة المدخــلات إلى ســعر الصــادرات المســتعدل 

إلى ١٠٠ عن ديسمبر ٢٠١١.

بالعملــة  الصــادرات  أســعار  في  المئويــة  بالنســبة  المقــدر  التغيــر   ٢

للعملــة  الاســمي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  ارتفــاع  نتيجــة  الأجنبيــة 

بنسبة ١٪.  إطــار زمنــي متحــرك  انحــدار ذات  التحليــل علــى معــادلات  هــذا  يقــوم   3

ســنوات  عشــر  مدتهــا  متحركــة  زمنيــة  وأطــر  التــالي  التوصيــف  ويســتخدم 

وبيانــات ربــع ســنوية بــدءا مــن الإطــار الــذي يبــدأ بالربــع الأول مــن عــام 1980 

وينتهــي بالربــع الرابــع مــن عــام 1989:

DlnPt
X = a + ∑4

i=0 bi DlnNEERt–i + ∑4
i=0 gi DlnCt–i 

	 + ∑4
i=0 di DlnCPt–i,	 (٣-٣-١)

يشــير إلى مؤشــر أســعار الصــادرات بالعملــة الأجنبيــة، والرمــز 
 
Pt

X حيــث الرمــز

والــذي  المنافســين  أســعار  مؤشــر   CPt والرمــز   المدخــات،  تكلفــة  مؤشــر 
 
Ct

يحســب باســتخدام مؤشــر بديــل عبــارة عــن مخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي 

عــن   S4
i=0 bi الصــرف  التجارييــن. ويعبــر مجمــوع معامــات ســعر  للشــركاء 

معــدل انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف الفعلــي الاســمي إلى أســعار الصــادرات في 

بلــد المقصــد بعــد مــرور عــام واحــد. وتكــون النتائــج مماثلــة في حالــة اســتخدام 

أســعار  لمؤشــر  كبديــل  الــواردات  أســعار  ومؤشــر  المســتهلكين  أســعار  مؤشــر 

المنافســين CPt، وإدراج مزيــد مــن فتــرات التأخــر في نمــوذج الانحــدار. 

الأجنبيــة  الأســعار  تجــاه  للصــادرات  مقــدرة  مرونــة  التحليــل  يســتخدم   4

مــن  المرونــة  هــذه  وتــم حســاب  تســاوي 0,5،  واحــد  عــام  للصــادرات خــال 

خــال إعــادة تقديــر معادلــة الصــادرات مــع إحــال أســعار الصــادرات محــل 

الحقيقــي. الفعلــي  الصــرف  ســعر  حــدود 

5 تــدل بعــض الشــواهد علــى أن التجــارة داخــل الشــركات اليابانيــة تتركــز 

النقــل  معــدات  مثــل  الأساســية،  التصديريــة  القطاعــات  في  كبيــرة  بدرجــة 

والماكينــات الكهربائيــة، وهــي القطاعــات الأكثــر توســعا في الخــارج والتــي
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وإلى أي مــدى يعكــس تراجــع الأداء التصديــري لليابــان هــذا 

التحــول نحــو نقــل إنتــاج الخدمــات إلى الخــارج؟ للإجابــة علــى 

هــذا الســؤال، يتــم تكبيــر نمــوذج الصــادرات المقــدر بحيــث يحيــد 

بنســبة  يقــاس  الــذي  الخــارج  إلى  الخدمــات  إنتــاج  نقــل  تأثيــر 

الاســتثمارات الأجنبيــة في إجمــالي اســتثمارات قطــاع الصناعــة 

التحويليــة اليابــاني كمؤشــر بديــل. وترصــد التنبــؤات الناتجــة عــن 

ذلــك خــارج إطــار العينــة الأداء الثابــت الملاحــظ في قطــاع التصديــر 

منــذ عــام 2012 )الشــكل البيــاني 3-3-3، اللوحــة الثانيــة(. وتتســق 

هــذه النتيجــة مــع فكــرة أن التوســع في نقــل الإنتــاج إلى الخــارج قــد 

أدى إلى تراجــع الصــادرات المحليــة، ممــا وازن التأثيــر الإيجابــي 

لانخفــاض قيمــة اليــن علــى الصــادرات.

زيادة المشاركة في سلاسل القيمة العالمية

منتجــات  في  اليابانيــة  الصــادرات  مــن  الأكبــر  الجــزء  يتمثــل 

ذات قيمــة مضافــة مرتفعــة: مثــل الماكينــات الكهربائيــة ومعــدات 

النقــل والماكينــات التــي تمثــل أكثــر مــن 60% مــن الصــادرات. وهــذه 

القطاعــات متخصصــة ولا يســهل إحلالهــا وهــي وثيقــة الارتبــاط 

بسلاســل القيمــة العالميــة. 

وخــال العقديــن الأخيريــن، زادت مشــاركة اليابــان في سلاســل 

القيمــة  في  التجــارة  بيانــات  لقاعــدة  ووفقــا  العالميــة.  القيمــة 

التعــاون  منظمــة  بيــن  بالاشــتراك  إنشــاؤها  تــم  التــي  المضافــة 

العالميــة،  التجــارة  ومنظمــة  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة 

ارتفعــت القيمــة المضافــة خارجيــا كنســبة مــن الصــادرات الكليــة 

لليابــان )المشــاركة المعتمــدة علــى الروابــط الخلفيــة( خــال الفتــرة 

1995-2009 من 6% إلى 11% )الشكل البياني 3-7(. وفي الوقت 

الوســيطة المســتخدمة  اليابــان كمــورد للســلع  نفســه، زادت أهميــة 

في صــادرات بلــدان أخــرى: حيــث ارتفــع حجــم المدخــات المنتجــة 

محليــا المســتخدمة في صــادرات بلــدان أخــرى )المشــاركة المعتمــدة 

علــى الروابــط الأماميــة( مــن 22% إلى 33% خــال الفتــرة نفســها. 

وبذلــك أصبحــت اليابــان مــن البلــدان التــي شــهدت أكبــر زيــادة في 

معــدل المشــاركة في سلاســل القيمــة مــن خــال الروابــط الأماميــة. 

فضــا علــى ذلــك، ومقارنــة بالبلــدان الأخــرى غيــر المصــدرة للســلع 

كثيفــة  القطاعــات  في  تخصصــا  أكثــر  اليابــان  فــإن  الأساســية، 

سلســلة  بدايــة  في  تقــع  التــي  والتصميــم  البحــث  علــى  الاعتمــاد 

القيمــة، كمــا يتضــح مــن البيانــات المســتمدة مــن قاعــدة التجــارة في 

القيمــة المضافــة. وكلمــا زادت مشــاركة اليابــان في سلاســل القيمــة 

العالميــة وزاد تعقــد سلاســل القيمــة العالميــة، مــن المتوقــع أن يقــل 

تأثيــر تراجــع ســعر الصــرف في دفــع نمــو الصــادرات مــن تلــك الســلع 

القيمــة العالميــة. المرتبطــة بسلاســل 

وعمومــا، فــإن اســتجابة الصــادرات لتراجــع قيمــة اليــن كانــت 

أضعــف مــن المتوقــع نتيجــة عــدد مــن العوامــل التــي تختــص بهــا 

اليابــان. وتحديــدا، تعكــس هــذه الاســتجابة الضعيفــة في جــزء كبيــر 

منهــا تســارع معــدل نقــل الإنتــاج إلى الخــارج منــذ الأزمــة الماليــة 

العالميــة. وتعكــس أيضــا زيــادة حجــم عمليــات الإنتــاج والتجــارة 

وتراجــع  العالميــة  القيمــة  سلاســل  في  اليابــان  بهــا  تشــارك  التــي 

انتقــال تغيــرات ســعر الصــرف في الأجــل القصيــر.     
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صنــدوق  خبــراء  وحســابات   Haver Analytics مؤسســة  المصــادر: 

النقد الدولي.
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تمثــل ثلاثــة أربــاع إجمــالي الاســتثمارات الخارجيــة تقريبــا في عــام 2014. 

غيــار  قطــع  تصديــر  الشــركات  داخــل  التجــارة  مــن  النــوع  هــذا  ويتضمــن 

ومكونــات مــن الشــركات الأم اليابانيــة إلى الشــركات الأجنبيــة المنتســبة لهــا. 

والمنتجــات التــي تقــوم الشــركات الأجنبيــة المنتســبة بإنتاجهــا أو تجميعهــا في 

هــذه القطاعــات إمــا يتــم بيعهــا في الأســواق المحليــة أو شــحنها إلى مشــترين 

غيــر مرتبطيــن بالشــركة الأم في أســواق بلــدان أخــرى. ولذلــك فــإن عمليــات 

إنتــاج الشــركات اليابانيــة أو مبيعاتهــا بالخــارج أصبحــت »بديــا« للإنتــاج 

المحلــي أو الصــادرات
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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   2015 إبريل  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول 

عاما  وصفا  الثالث  القسم  يقدم  بينما  العالمي،  الاقتصاد 

القُطرية  الأرقام  حساب  في  المستخدمة  والأعراف  للبيانات 

ضمن  البلدان  تصنيف  الرابع  القسم  ويلخص  المجمعة. 

المجموعات المختلفة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

إعداد  ومعايير  أساليب  عن  معلومات  الخامس  القسم  ويقدم 

التقارير بشأن مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة في 

البلدان الأعضاء المتضمنة في هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

أما  ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونياً(. وقد أُعدت بيانات 

المتاحة عموما حتى 16  المعلومات  أساس  الجداول على  هذه 

وما   2015 بعام  الصلة  ذات  الأرقام  وتظهر   .2015 سبتمبر 

التاريخية  البيانات  في  المتوخاة  العناية  درجة  بنفس  بعده 

لمجرد التيسير؛ وحيث أن هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يتوقع 

أن تكون بنفس الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

يُفترض استمرار ثبات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في 

الاقتصادات المتقدمة عند مستوياتها المتوسطة المقيسة خلال 

الفترة 27 يوليو – 24 أغسطس 2015. وبالنسبة لعامي 2015 

و2016، تشير هذه الافتراضات إلى بلوغ متوسط سعر تحويل 

الدولار الأمريكي مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة 1.402 

و1.408، ومتوسط سعر تحويل الدولار الأمريكي مقابل اليورو 

الدولار  مقابل  الين  تحويل  سعر  ومتوسط  و1.118   1.113

الأمريكي 121.4 و121.1 على الترتيب. 

أما متوسط سعر النفط، فمن المفترض بلوغه 51.62 دولارا 

للبرميل في عام 2015 و50.36 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. 

سعر  متوسط  بلوغ  المفترض  من  الفائدة،  لأسعار  وبالنسبة 

الفائدة السائد بين بنوك لندن )ليبور( على الودائع لمدة ستة أشهر 

بالدولار الأمريكي 0.4% في عام 2015 و1.2% في عام 2016، 

ومتوسط سعر الفائدة على الودائع لمدة ثلاثة أشهر باليورو %0.0 

في عامي 2015 و2016، ومتوسط سعر الفائدة على الودائع لمدة 

ستة أشهر بالين الياباني 0.1% في عامي 2015 و2016. 

قرر  اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  فيما  بأنه  التذكير  ويجدر 

أسعار  تكون  أن   1998 ديسمبر   31 في  الأوروبي  الاتحاد  مجلس 

التحويل الثابتة النهائية بين اليورو وعملات البلدان الأعضاء التي 

أقرت استخدامه كما هو مبين فيما يلي اعتبارا من أول يناير 1999.

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  أكتوبر 1998  عدد  الإطار 5-4 في  راجع 

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

منطقة •• مجملات  في  متضمنة  بليتوانيا  الخاصة  البيانات 

اليورو، ولكن تم استبعادها في عدد إبريل 2015 من تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي.

توقعات اليونان تستند إلى البيانات المتاحة في 12 أغسطس ••

.2015

الاقتصاد •• آفاق  تقرير  من   2015 إبريل  عدد  في  ورد  وكما 

بعده  وما  عام 2011  بيانات سوريا من  تستبعد  العالمي، 

في  ندرة  من  عليها  تترتب  وما  الجارية  الصراعات  بسبب 

البيانات المتاحة.

البيانات والأعراف المتبعة 

اقتصادا   189 بعدد  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  تشكل 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  في  الإحصائية  القاعدة 

البحوث  إدارة  البيانات  هذه  حفظ  في  وتشترك  العالمي. 

حيث  الدولي،  النقد  صندوق  في  الجغرافية  المناطق  وإدارات 

بانتظام على أساس  القُطرية  التوقعات  تتولى الأخيرة تحديث 

افتراضات شاملة متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي 

فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في 

المنظمات الدولية تشارك بدورها في القضايا الإحصائية بغية 

الإحصاءات  لإعداد  المختلفة  المنهجيات  بين  التوافق  تحقيق 

التحليلية والمفاهيم  الوطني، بما في ذلك الأطر  على المستوى 

والتعاريف والتصنيفات وإجراءات التقدير المستخدمة في إنتاج 

آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات 

مصادر  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

نظام  مع  عموما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  يعرضها 

جاري  أو  بالفعل  تمت  وقد   .1993 لعام  القومية  الحسابات 

النقد  لصندوق  القطاعية  الإحصائية  المعايير  جميع  مواءمة 

الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات  ميزان  دليل  الدولي- 

لعام  والمالية  النقدية  الإحصاءات  ودليل  السادسة،  الطبعة 

مع   –  2001 لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  ودليل   ،2000

المعايير  هذه  وتعبر   1  .2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام 

الدولي بصفة خاصة بالمراكز  النقد  اهتمام صندوق  عن مدى 

العامة  المالية  وأوضاع  المالي  القطاع  واستقرار  الخارجية 

للقطاع العام في مختلف البلدان. ومع صدور هذه الأدلة بدأت 

جديا عملية مواءمة البيانات القطرية مع المعايير الجديدة. غير 

الأدلة يعتمد في نهاية المطاف  البيانات تماما مع  أن تطابق 

قُطرية  بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي  قيام  على 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  تقديرات  فإن  وبالتالي  منقحة. 

أو   2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام  البلدان  من  العديد  يطبق    1

قليل  عدد  ويستخدم   ،2010 لعام  القومية  للحسابات  الأوروبي  النظام 

البلدان طبعات أقدم من طبعة 1993 من نظام الحسابات القومية.  من 

ميزان  دليل  السادسة من  الطبعة  اعتماد  نمط مشابه في  اتباع  ويتوقع 

المدفوعات. يرجى الرجوع إلى الجدول »زاي« الذي يضم قوائم بالمعايير 

الإحصائية المعتمدة في كل بلد. 

لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. ومع هذا، فالتأثير 

الذي سيقع على الأرصدة والمجملات الأساسية نتيجة للتحول 

إلى المعايير التي تم تحديثها سيكون طفيفا في كثير من البلدان. 

وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير الأخيرة جزئيا 

وسيواصل تطبيقها لسنوات قادمة. 

الواردة في  القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتتضمن 

متوسطات  أو  كلية  مجاميع  إما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

ويُعَبَّر عن متوسطات معدلات  المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة 

النمو التي تغطي عدة سنوات بمعدلات تغير سنوية مركبة2 ما لم 

لجميع  حسابيا  مرجحة  متوسطات  وتُستخدم  ذلك.  خلاف  يُذكر 

والاقتصادات  الصاعدة   الأسواق  اقتصادات  مجموعة  بيانات 

لها  تستخدم  التي  النقود  ونمو  التضخم  بيانات  عدا  ما  النامية 

متوسطات هندسية. وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخصوص:

ومعدلات •• الفائدة  وأسعار  الصرف  لأسعار  المجمعة  الأرقام   

نمو المجملات النقدية في المجموعات القُطْرية المختلفة تكون 

مرجحة بإجمالي الناتج المحلي المحول إلى دولارات أمريكية 

الثلاثة  السنوات  السوق )متوسط  السائدة في  بأسعار الصرف 

السابقة( كحصة من إجمالي الناتج المحلي للمجموعة.

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالاقتصاد المحلي، ••

الناتج  بإجمالي  مرجحة  النمو،  نسب  أو  معدلات  كانت  سواء 

إجمالي  من  كحصة  الشرائية  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي 

الكلي  المحلي  الناتج  إجمالي  أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج 
للمجموعة.3

 يتم تصحيح الأرقام المجمعة لجميع قطاعات منطقة اليورو، ••

ما لم يُذكر خلاف ذلك، للإبلاغ بالتفاوتات في المعاملات بين 

اليوم  آثار  البيانات السنوية لتعكس  تُعدّل  بلدان المنطقة. ولا 

التقويمي. وبالنسبة للبيانات قبل 1999، فإن أسعار صرف 

إعداد  المستخدمة في  لعام 1995 هي  الأوروبية  النقد  وحدة 

البيانات المجمعة. 

الأرقام المجمعة لبيانات المالية العامة هي مجملات البيانات ••

الأمريكي  الدولار  إلى  بعد تحويلها  البلدان  فرادى  الواردة من 

المشار  الأعوام  السوق في  السائد في  الصرف  أسعار  بمتوسط 

إليها. 

الأرقام المجمعة لمعدلات البطالة ونمو العمالة مرجحة بحجم ••

القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

هي •• الخارجي  القطاع  بإحصاءات  المتعلقة  المجمعة  الأرقام 

حاصل جمع البيانات الواردة من فرادى البلدان بعد تحويلها 

ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  متوسطات  ت  ُسب  2

والعمالة، ونصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والتضخم، وإنتاجية 

على  بناء  الأولية  السلع  وأسعار  التجاري،  والتبادل  الإنتاج،  عوامل 

البطالة الذي يتم حسابه  التغير السنوية المركبة، ما عدا معدل  معدلات 

على أساس المتوسط الحسابي البسيط.

القوى  تعادل  إلى  المستندة  المنقحة  الترجيحية  »الأوزان  راجع    3

يوليو  في  الصادرة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  في  الشرائية« 

2014 للاطلاع على موجز عن الأوزان الترجيحية المنقحة المستندة إلى 

تعادل القوى الشرائية، والإطار ألف-2 في عدد إبريل 2004 من تقرير 

»آفاق الاقتصاد العالمي، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير 

 Anne-Marie Gulde and دراسة  أيضا  العالمي. وراجع  الاقتصاد  »آفاق 

 Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights
for the World Economic Outlook,” in Staff Studies for the World Eco-
 nomic Outlook (Washington: International Monetary Fund, December

 .1993), pp. 106–23
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في  السائدة  الصرف  أسعار  بمتوسط  أمريكية  دولارات  إلى 

ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار  السنوات  في  السوق 

نهاية  في  السوق  في  السائدة  الصرف  وبأسعار  المدفوعات 

الدولار  بخلاف  أخرى  بعملات  المقوم  للدين  بالنسبة  السنة 

الأمريكي. 

غير أن الأرقام المجمعة للتغيرات في أحجام التجارة الخارجية ••

وأسعارها هي متوسطات حسابية للتغيرات 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(.

من •• أكثر  أو   %90 تمثل  كانت  إذا  المجمعة  الأرقام  وتُتسب 

حصة الأوزان الترجيحية للمجموعة، ما لم يُذكر خلاف ذلك.

وتشير البيانات إلى السنوات التقويمية، باستثناء عدد قليل من 

البلدان التي تستخدم السنة المالية. لذا، يُرجى الرجوع إلى الجدول 

بالاقتصادات  قائمة  يعرض  الذي  الإحصائي  الملحق  في  )واو( 

القومية  الحسابات  لبيانات  استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي 

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 

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 

هذا  في  استخدامه  حسب  »اقتصاد«،  أو  »بلد«  مصطلح  يشير  لا    4

مفهوم  دولة حسب  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  التقرير، في جميع 

في  المذكورة  الإقليمية  الكيانات  فبعض  الدوليين.  والعرف  القانون 

الإحصائية  ببياناتها  الاحتفاظ  يتم  كان  وإن  دولا،  تشكل  لا  التقرير 

بشكل منفصل ومستقل.

في  المجمعة  البيانات  من  الصومال  استبعدت  وقد  الصندوق. 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة 

بسبب نقص البيانات.

الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي  

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  يعرض الجدول »باء« قائمة بالاقتصادات المتقدمة 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   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.

ويعرض الجدول »جيم« قائمة بأسماء البلدان الأعضاء في 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تضم مجموعة 

كاقتصادات  المصنفة  غير  الاقتصادات  جميع   )152( النامية 

متقدمة.

وتتضمن التقسيمات الإقليمية لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية كومنولث الدول المستقلة؛ وآسيا الصاعدة 

أحيانا  إليها  يشار  )التي  والنامية  الصاعدة  وأوروبا  والنامية؛ 

أيضا بأوروبا الوسطى والشرقية(؛ وأمريكا اللاتينية والكاريبي؛ 

وباكستان؛  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  والشرق 

وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

التحليلية  المعايير  وتعكس  التحليلية.  المعايير  حسب  أيضا 

اقتصادات  بين  وتميز  الصادرات  لإيرادات  المكونة  العناصر 

ويوضح  الصافي.  المدين  والمركز  الصافي  الدائن  المركز 

لتكوين لأسواق  التفصيلية  العناصر  »هاء«  و  »دال«  الجدولان 

الإقليمية  المجموعات  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

والمجموعات التحليلية.

ويميز المعيار التحليلي — مصدر إيرادات التصدير — بين 

 (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 
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 2010 عامي  بين  الفترة  في  المتوسط  في  صادراتها  مجموع 

و2014. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

النامية منخفضة  والبلدان  »هيبيك«(،  )بلدان  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   .2014 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 

5 خلال الفترة 2010–2014، تحمل 19 اقتصادا متأخرات المدفوعات 

المصرفية  أو  الرسمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  أبرم  أو  الخارجية 

كاقتصادات عليها متأخرات و/أو  التجارية. ويُشار إلى هذه المجموعة 

أعيدت جدولة ديونها خلال 2014-2010.

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.

أما البلدان النامية منخفضة الدخل فهي بلدان تم تصنيفها 

للتمويل  الصندوق  موارد  من  للاستفادة  مؤهلة  باعتبارها 

للنمو والحد  »الصندوق الاستئماني  المقدمة من  بشروط ميسرة 

من  الاستفادة  لأهلية   2013 عام  مراجعة  بموجب  الفقر«  من 

هذا الصندوق، والتي يقل فيها نصيب الفرد من إجمالي الدخل 

أهلية  من  للخروج  المؤهل  للدخل  الحدي  المستوى  عن  القومي 

الصندوق الاستئماني لغير الدول الصغيرة )أي ضعف المستوى 

التابعة  للتنمية  الدولية  المؤسسة  الذي تطبقه  التشغيلي  الحدي 

للبنك الدولي، أو 2390 دولار في عام 2011 وفق طريقة أطلس 

المستخدمة في البنك الدولي( وزيمبابوي.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S.       دراسة راجع   6

 Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries:
 The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series 51 (Washington:

 .)International Monetary Fund, November 1999
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2014 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

37100.042.9100.062.2100.014.7الاقتصادات المتقدمة

37.215.916.010.030.54.5الولايات المتحدة

1928.412.241.225.732.24.7منطقة اليورو

8.03.412.17.57.81.1ألمانيا

5.62.45.93.76.10.9فرنسا

4.62.04.32.75.80.9إيطاليا

3.41.43.11.94.40.7إسبانيا

10.24.45.93.712.21.8اليابان

5.52.45.73.66.20.9المملكة المتحدة

3.41.53.92.43.40.5كندا

1415.26.527.317.015.62.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

774.632.053.833.572.010.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

152100.057.1100.037.8100.085.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

128.24.79.53.64.74.0كومنولث الدول المستقلة 2

5.83.36.32.42.42.1روسيا

2952.329.945.417.157.348.9آسيا الصاعدة والنامية

29.116.627.910.522.519.2الصين 

11.96.85.32.021.017.9الهند 

2711.36.412.24.613.811.8ما عدا الصين والهند

125.73.38.93.32.82.4أوروبا الصاعدة والنامية

3215.18.613.85.29.98.5أمريكا اللاتينية والكاريبي

5.33.03.01.13.32.8البرازيل

3.52.04.71.82.01.7المكسيك

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
2213.37.617.36.510.59.0

2011.86.816.96.46.95.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.43.15.11.914.712.6إفريقيا جنوب الصحراء

432.61.52.91.111.09.4ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية3

حسب مصدر إيرادات التصدير

2920.611.827.710.512.410.6الوقود

12379.445.472.327.387.674.8غير الوقود

294.92.84.61.77.76.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

11850.428.845.417.164.855.3اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

193.11.82.30.95.74.8ديونها  خلال 2014-2010

مجموعات أخرى

382.41.41.90.711.19.5البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

597.34.26.22.322.319.0البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه 

في الهيكل الاقتصادي.

3 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولندااليونانالنمسا

البرتغالآيرلندابلجيكا

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياقبرص

سلوفينيالاتفياإستونيا

إسبانياليتوانيافنلندا

لكسمبرغفرنسا

مالطةألمانيا 

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةإسرائيلأستراليا

السويدكورياالجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
   الإدارية الخاصة1

مقاطعة تايوان الصينيةالنرويج

سان مارينوآيسلندا

١ أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا
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الجدول دال - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة1

أوزبكستان أذربيجان

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

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

كوت ديفوارغابون

إريتريانيجيريا

غينياجنوب السودان

غينيا-بيساو

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

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

الخاصة
إبريل/مارس

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

أكتوبر/سبتمبرجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

إبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

إبريل/مارسإبريل/مارسميانمار

إبريل/مارسناميبيا

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

إبريل/مارسقطر

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

إبريل/مارسسانت لوسيا

إبريل/مارسسويسرا

أكتوبر/سبتمبرتايلند

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

تخدام منهجية 

الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

20132002مكتب الإحصاء القوميالأفغانية أفغانستان
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20121996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20132001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

كوانزا أنغوليأنغولا
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
النظام الأوروبي للحسابات 20132002

القومية لعام ١٩٩٥
2014مكتب الإحصاء القومي

2006 20146البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

بيزو أرجنتينىالأرجنتين
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
نظام الحسابات القومية لعام 20142004

2008
2014مكتب الإحصاء القومي

20142005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20142013/2012مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا
نظام الحسابات القومية لعام 

2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20142010مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن ١٩٩٥

20142003مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1994

20142006مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب 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

نظام الحسابات القومية لعام NSO and CB201319746دولار بربادوسبربادوس

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 القوميأخرى20141990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا

20142010مكتب الإحصاء القوميماركا للتحويلالبوسنة والهرسك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب 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 PMO20142010دولار برونايبروني دار السلام
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
NSO and PMO2014

20142010مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1996

NSO and MEP20141999فرنك إفريقيبوركينا فاسو
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20112005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

20142007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو الرأس الأخضرالرأس الأخضر
نظام الحسابات القومية لعام 

٢٠٠٨
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2011

20132000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20142000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون
نظام الحسابات القومية لعام 

١٩٩٣
2014مكتب 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

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد

20142008البنك المركزيبيزو شيليشيلي
نظام الحسابات القومية لعام 

2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2003

1990 20146مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين
نظام الحسابات القومية لعام 

2008
2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000أخرى20142005مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك جزر القمرجزر القمر

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية
مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغو

نظام الحسابات القومية لعام 20062005

البنك المركزي١٩٩٣
2014

20141990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو
نظام الحسابات القومية لعام 

2014مكتب الإحصاء القومي١٩٩٣

20141991البنك المركزيكولون كوستاريكيكوستاريكا
نظام الحسابات القومية لعام 

2014البنك المركزي١٩٩٣
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية أفغانستان

2012BPM 6البنك المركزيأخرى20141986CG,LG,SS,MPC,NFPCخبراء الصندوقألبانيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986البنك المركزيالجزائر

أنغولا
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 5البنك المركزيأخرى

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةأنتيغوا وبربودا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LG,SSوزارة الاقتصاد و/أو التخطيطالأرجنتين

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةأرمينيا

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق٢٠١٤/20132001CG,SG,LG,TGوزارة الماليةأستراليا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2014وزارة الماليةأذربيجان

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةجزر البهاما

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةالبحرين

2013BPM 4البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى٢٠١٤/2013وزارة الماليةبنغلاديش

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20141986CG,SS,NFPCوزارة الماليةبربادوس

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,LG,SSوزارة الماليةبيلاروس

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2014ESA 2010CG,SG,LG,SSالبنك المركزيبلجيكا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق٢٠١٤/20131986CG,MPCوزارة الماليةبليز

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبنن

٢٠١٢/2011BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةبوتان

بوليفيا
,CG,LG,SS,MPC 20142001وزارة المالية

NMPC,NFPC
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالبوسنة والهرسك

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2012/20111986وزارة الماليةبوتسوانا

البرازيل
,CG,SG,LG,SS 20142001وزارة المالية

MPC,NFPC
2014BPM 6البنك المركزيالنقدية

بروني دار السلام
وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG, BCGأخرى2014وزارة المالية

التخطيط

2013BPM 5

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LG,SSوزارة الماليةبلغاريا

2014BPM 5البنك المركزيأخرىالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةبوركينا فاسو

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبوروندي

الرأس الأخضر
الحكومة المركزية، صناديق 20142001وزارة المالية

الضمان الاجتماعي

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق

كمبوديا
الحكومة المركزية، الحكومة 20141986وزارة المالية

المحلية

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

2013BPM 5وزارة الماليةالنقدية20142001CG,NFPCوزارة الماليةالكاميرون

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةكندا

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجمهورية إفريقيا الوسطى

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,NFPCوزارة الماليةتشاد

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية، الحكومة المحلية20142001وزارة الماليةشيلي

2014BPM 6الهيئة العامة للنقد الأجنبيالنقديةالحكومة المركزية، الحكومة المحلية20142001وزارة الماليةالصين

البنك المركزي ومكتب النقدية/ الاستحقاق20142001CG, SG, LG,SSوزارة الماليةكولومبيا

الإحصاء القومي
2014BPM 5

2013BPM 5البنك المركزي و خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةجزر القمر

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية، الحكومة المحلية20132001وزارة الماليةجمهورية الكونغو الديمقراطية

2007BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجمهورية الكونغو

كوستاريكا
وزارة المالية و البنك 

المركزي

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
نظام الحسابات القومية 20122009مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

20142005مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القومي

يوروقبرص
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 20142005

القومية لعام 2010
المكتب الإحصائي من 1995

للاتحاد الأوروبي
2014

20142010مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

20142010مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية

لعام 2008
2014البنك المركزيمن 2007

نظام الحسابات القومية 20132007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور

لعام ١٩٩٣
NSO and CB2014

جنيه مصريمصر
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
نظام الحسابات القومية 2011/٢٠١٢

لعام ١٩٩٣
٢٠١٥/2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور

نظام الحسابات القومية MEP and CB20132006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
2014

نظام الحسابات القومية 20062005خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا

لعام ١٩٩٣
2009مكتب الإحصاء القومي

20132010مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية ٢٠١١/2010مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 2008 20136مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي

2008 /١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20142010مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
NSO and Eurostat2014من 1980

20142010مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20132001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون

لعام ١٩٩٣
2014وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 20122004مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا

لعام ١٩٩٣
من 1996

2014مكتب الإحصاء القومي

20142010مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1991

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20142010مكتب الإحصاء القومييورواليونان
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142001البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2001

نظام الحسابات القومية 20092003مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا

لعام ١٩٩٣
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 ١٩٨٧/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي

لعام 2008
٢٠١٥/2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس

لعام ١٩٩٣
2013البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
نظام الحسابات القومية 20142013مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20142005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

النظام الأوروبي للحسابات 20142005مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا

القومية لعام 2010
من 1990

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية ٢٠١٢/2011مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند

لعام ١٩٩٣
٢٠١٥/2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا

لعام 2008
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية ٢٠٠٥/2004البنك المركزيريال إيرانيإيران

لعام ١٩٩٣
٢٠١٥/2014البنك المركزي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20142007مكتب الإحصاء القوميدينار عراقيالعراق

آيرلندا
20142013مكتب الإحصاء القومييورو

النظام الأوروبي للحسابات 

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 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةكوت ديفوار

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LGوزارة الماليةكرواتيا

قبرص
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 2014

القومية لعام 2010

CG,LG,SSالمكتب الإحصائي للاتحاد النقدية

الأوروبي
2014BPM 5

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية التشيكية

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالدانمرك

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجيبوتي

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية٢٠١٤/20131986وزارة الماليةدومينيكا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية الدومينيكية

إكوادور
البنك المركزي ووزارة 

المالية

20131986CG, SG,LG,SS,NFPC2013البنك المركزيالنقديةBPM 5

٢٠١٥/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية٢٠١٥/20142001CG,LG,SS,MPCوزارة الماليةمصر

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةالسلفادور

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةغينيا الاستوائية

2008BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20082001وزارة الماليةإريتريا

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001/1986CG,LG,SSوزارة الماليةإستونيا

٢٠١٥/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية٢٠١٤/20131986CG, SG,LG,NFPCوزارة الماليةإثيوبيا

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةفيجي

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةفنلندا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 4

جورجيا
مكتب الإحصاء القومي النقدية20142001CG,LGوزارة المالية

والبنك المركزي

2014BPM 5

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقNSO and Eurostat20142001CG,SG,LG,SSألمانيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LGوزارة الماليةغانا

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20141986CG,LG,SSوزارة الماليةاليونان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةغرينادا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة 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

٢٠١٥/2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية٢٠١٥/20142001وزارة الماليةهايتي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية٢٠١٥/20142001مكتب الإحصاء القومي

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقMEP and Eurostat20142001CG,LG,SS,NMPCهنغاريا

آيسلندا
مكتب الإحصاء 

القومي

20142001CG,LG, SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

٢٠١٥/2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق٢٠١٤/20132001CG,SGوزارة الماليةالهند

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LGوزارة الماليةإندونيسيا

٢٠١٥/2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية٢٠١٥/20142001وزارة الماليةإيران

2014BPM 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 الأساس2السنوية الفعلية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

شيكل اسرائيلى جديدإسرائيل
نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القومي

2008

Haver Analytics2014من 1995

يوروإيطاليا
النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

دولار جامايكاجامايكا
نظام الحسابات القومية لعام 20142007مكتب الإحصاء القومي

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

ين يابانياليابان
نظام الحسابات القومية لعام 20142005مكتب مجلس الوزراء

١٩٩٣

وزارة الشؤون الداخلية من 1980

والاتصالات

2014

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131994مكتب الإحصاء القوميدينار أردنيالأردن

2014البنك المركزيمن 1994أخرى20142007مكتب الإحصاء القوميتنغ كازاخستانيكازاخستان

شلن كينييكينيا
نظام الحسابات القومية لعام 20142009مكتب الإحصاء القومي

2008

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132006مكتب الإحصاء القوميدولار استراليكيريباتي

وون كوريكوريا
نظام الحسابات القومية لعام 20142010البنك المركزي

2008

2014وزارة الماليةمن 1980

يوروكوسوفو
النظام الأوروبي للحسابات 20132013مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2013مكتب الإحصاء القومي

دينار كويتيالكويت

وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط ومكتب الإحصاء 

القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142010

١٩٩٣

NSO and MEP2014

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
نظام الحسابات القومية لعام 20141995مكتب الإحصاء القومي

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
كب لاوي

نظام الحسابات القومية لعام 20132002مكتب الإحصاء القومي

١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

يورولاتفيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

المكتب الإحصائي من 1995

للاتحاد الأوروبي
2013

ليرة لبنانيةلبنان
نظام الحسابات القومية لعام 20112000مكتب الإحصاء القومي

2008

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2010

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122004مكتب الإحصاء القوميلوتى ليسوتوليسوتو

دولار أمريكيليبيريا
نظام الحسابات القومية لعام 20111992البنك المركزي

١٩٩٣

2014البنك المركزي

دينار ليبيليبيا
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
نظام الحسابات القومية لعام 20142003

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

يوروليتوانيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

يورولكسمبرغ
النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة
دينار مقدونى

النظام الأوروبي للحسابات 20142005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20142000مكتب الإحصاء القوميأرياري مالاغاشيمدغشقر

كواشا مالاوىملاوي
نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القومي

2008

2014مكتب الإحصاء القومي

رينجت ماليزيماليزيا
نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القومي

2008

2014مكتب الإحصاء القومي

روفية ماليدفيةملديف
MoF and NSO201420036 نظام الحسابات القومية لعام

١٩٩٣

2014البنك المركزي

فرنك إفريقيمالي
نظام الحسابات القومية لعام 20111987وزارة المالية

١٩٩٣

2013وزارة المالية

يورومالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 20132010

القومية لعام 2010

المكتب الإحصائي من 2000

للاتحاد الأوروبي
2013

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2013/20122004/2003مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيجزر مارشال

أوقية موريتانيةموريتانيا
نظام الحسابات القومية لعام 20142004مكتب الإحصاء القومي

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

روبية موريشيوسموريشيوس
نظام الحسابات القومية لعام 20142006مكتب الإحصاء القومي

١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1999

نظام الحسابات القومية لعام 20142008مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك

2008

2014مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132004مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا

نظام الحسابات القومية لعام 20141995مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142006مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود

القومية لعام 1995

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142007مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1998

نظام الحسابات القومية لعام 20142009مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

وزارة الاقتصاد و/أو كيات ميانمارميانمار

التخطيط
2014/2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2014/20132011/2010

نظام الحسابات القومية لعام 20142000مكتب الإحصاء القوميدولار ناميبيناميبيا

١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 2014/20132001/2000مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال

١٩٩٣

2014/2013البنك المركزي

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييوروهولندا

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1987أخرى20142010/2009مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا

نظام الحسابات القومية لعام 20142006خبراء الصندوقكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا

١٩٩٣

2014البنك المركزيمن 1994
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

Haver Analytics2014BPM 6أخرى20142001CG,SSوزارة الماليةإسرائيل

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20141986وزارة الماليةجامايكا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب مجلس الوزراءاليابان

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,NFPCوزارة الماليةالأردن

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LGخبراء الصندوقكازاخستان

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةكينيا

2012BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,LGوزارة الماليةكيريباتي

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةكوريا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LGأخرى2013وزارة الماليةكوسوفو

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة 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 المركزية20132001وزارة الماليةليبيريا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LGوزارة الماليةليبيا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةليتوانيا

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةلكسمبرغ

مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,SSوزارة المالية

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LGوزارة الماليةمدغشقر

2014BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2015/20141986وزارة الماليةملاوي

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,SG,LGوزارة الماليةماليزيا

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة المالية والخزانةجزر المالديف

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةمالي

مالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
20132001CG,SS2014مكتب 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

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةمولدوفا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةمنغوليا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةالجبل الأسود

وزارة الاقتصاد و/أو المغرب

التخطيط

2014BPM 5مكتب النقد الأجنبيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SGوزارة الماليةموزامبيق

2014/2013Otherخبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاق2014/20132001CG,NFPCوزارة الماليةميانمار

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةناميبيا

2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةنيبال

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةهولندا
2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةنيوزيلندا
2014BPM 6خبراء الصندوقالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةنيكاراغوا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

نظام الحسابات القومية لعام 20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القومينيرا نيجيرىنيجيريا

2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2015/2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142012مكتب الإحصاء القوميكرون نرويجيالنرويج

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20122010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 2015/201406/2005مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

1993 /1968

مكتب الإحصاء 

القومي
2015/2014

2014/2013وزارة الماليةأخرى2014/20132005وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو

نظام الحسابات القومية لعام 20141996مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام NSO and MOF20131998كينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2013

نظام الحسابات القومية لعام 20141994البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي

1993

2014البنك المركزي

نظام الحسابات القومية لعام 20142007البنك المركزيسول بيروفي الجديدبيرو

1993

2014البنك المركزي

نظام الحسابات القومية لعام 20142000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين

٢٠٠٨

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولنديبولندا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142011مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام NSO and MEP20142013ريال قطريقطر

1993

NSO and MEP2014

النظام الأوروبي للحسابات NSO and Eurostat20142010اللو الرومانيرومانيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20142008مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا

1993

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20142011وزارة الماليةفرنك روانديرواندا

1993

2014وزارة المالية

نظام الحسابات القومية لعام 2014/201310/2009مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014/2013

مكتب الإحصاء أخرى20132007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

القومي
2014

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

نظام الحسابات القومية لعام 20122000مكتب الإحصاء القومي

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام NSO and MEP20142010ريال سعوديالمملكة العربية السعودية

1993

NSO and MEP2014

نظام الحسابات القومية لعام 20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2011

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20132006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20132006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون

1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة

1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2014

المكتب الإحصائي للاتحاد يوروالجمهورية السلوفاكية

الأوروبي
النظام الأوروبي للحسابات 20142010

القومية لعام ٢٠١٠

المكتب الإحصائي من 1997

للاتحاد الأوروبي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142000مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2014

نظام الحسابات القومية لعام 20132004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2013

نظام الحسابات القومية لعام 20142010البنك المركزيراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا

1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 20142002البنك المركزيروبية سريلانكيةسري لانكا

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 201320066مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2013

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي

2014
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةالنيجر

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةنيجيريا

مكتب الإحصاء القومي النرويج

ووزارة المالية

20142001CG,SG,SSمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2014BPM 6

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةعمان

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20141986CG,SG,LGوزارة الماليةباكستان

2014/2013BPM 6وزارة الماليةأخرىالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةبالاو

وزارة الاقتصاد و/أو بنما

التخطيط

20141986 CG,SG,LG,SS,
NFPC

مكتب الإحصاء النقدية

القومي

2014BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةبابوا غينيا الجديدة

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,LGوزارة الماليةباراغواي

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبيرو

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LG,SSوزارة الماليةالفلبين

وزارة المالية والمكتب بولندا

الإحصائي للاتحاد الأوروبي
النظام الأوروبي 2014

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالبرتغال

CB and IMF staff2014BPM 5النقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةقطر

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةرومانيا

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20142001CG,SG,SSوزارة الماليةروسيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20142001CG,LGوزارة الماليةرواندا

2013/2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةساموا

……. . .أخرىالحكومة المركزيةأخرى2013وزارة الماليةسان مارينو

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةالمملكة العربية السعودية

البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20111986وزارة الماليةالسنغال

الصندوق

2011BPM 5

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,SG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةصربيا

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20131986CG,SSوزارة الماليةسيشيل

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةسيراليون

مكتب الإحصاء النقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةسنغافورة

القومي

2014BPM 6

المكتب الإحصائي للاتحاد الجمهورية السلوفاكية

الأوروبي
20142001CG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

مكتب الإحصاء النقدية20141986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسلوفينيا

القومي

2014BPM 6

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة 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,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسري لانكا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةسانت كيتس ونيفيس

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةسانت لوسيا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

نظام الحسابات القومية لعام 2006 20146مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبي

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132007مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان

نظام الحسابات القومية لعام 20112007مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20102000مكتب الإحصاء القوميليلانجيني سوازيلاندسوازيلاند

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142014مكتب 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 لعام 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142011مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

2008

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20141995مكتب الإحصاء القوميساماني طاجيكستانيطاجيكستان

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20122007مكتب الإحصاء القوميشلن تنزانيتنزانيا

1993

2013مكتب الإحصاء القومي

المجلس الوطني البات التايلنديتايلند

للتطورات الاجتماعية 

والاقتصادية

نظام الحسابات القومية لعام 20142002

1993

2014وزارة التجارةمن 1993

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى2010 20136وزارة الماليةدولار أمريكيتيمور-ليشتي

وزارة المالية ومكتب فرنك إفريقيتوغو

الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية لعام 20142000

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20122010البنك المركزيبانغا تونغيتونغا

1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية لعام 20122000مكتب الإحصاء القوميدولار ترينيداد و توباغوترينيداد و توباغو

1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142004مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2009

النظام الأوروبي للحسابات 20141998مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا

القومية لعام ١٩٩٥

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20142005مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

نظام الحسابات القومية لعام 20132010مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

1993

٢٠١٤/2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

٢٠٠٨

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات القومية لعام 20142007مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

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 لعام 20142005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20141995مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20132006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20131997البنك المركزيبوليفار فنزويليفنزويلا

2008

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية لعام 20142010مكتب الإحصاء القوميدونغ فيتناميفييت نام

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية لعام 20081990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

1993

NSO and CB2009

نظام الحسابات القومية لعام 20132010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

1993

2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيزيمبابوي



الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة المالية

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةالسودان

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة 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 المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةمقاطعة تايوان الصينية

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةطاجيكستان

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةتنزانيا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق٢٠١٤/20132001CG,BCG,LG,SSوزارة الماليةتايلند

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةتيمور-ليشتي

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةتوغو

CB and NSO2014BPM 6النقديةالحكومة المركزيةCB and MoF20122001تونغا

CB and NSO2012BPM 5النقدية٢٠١٣/20121986CG,NFPCوزارة الماليةترينيداد و توباغو

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةتونس

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةتركيا

NSO and IMF staff2013BPM 5النقدية20141986CG,LGوزارة الماليةتركمانستان

2013BPM 6خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزيةأخرى2013خبراء الصندوقتوفالو

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأوغندا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةأوكرانيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,BCG,SG,SSوزارة الماليةالإمارات العربية المتحدة

مكتب الإحصاء المملكة المتحدة

القومي

20142001CG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2014BPM 6

المكتب الأمريكي للتحليل الولايات المتحدة

الاقتصادي

20142001CG,SG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2014BPM 6

,CG,LG,SS,MPC 20141986وزارة الماليةأوروغواي
NFPC

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG,SG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةأوزبكستان

التخطيط

2014BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةفانواتو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20102001CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةفنزويلا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LGوزارة الماليةفييت نام

2009BPM 5خبراء الصندوقالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةاليمن

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةزامبيا

CB and MoF2013BPM 4النقديةالحكومة المركزية20141986وزارة 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 للاطلاع على البيانات المتعلقة بصافي 

والأرصدة  العامة  المالية  أرصدة  والاقتراض في  الإقراض 
الهيكلية(.1

الأرجنتين: تستند توقعات المالية العامة إلى المعلومات 

وموازنات  الفيدرالية  الحكومة  ميزانية  نتائج  عن  المتاحة 

المقاطعات والتوقعات الاقتصادية الكلية التي أعدها خبراء 

صندوق النقد الدولي.

بيانات  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  أستراليا: 

مكتب الإحصاءات الأسترالي، ووثائق موازنة عام 2015-

2016، وإلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

إنشاء  أن  المفترض  من   ،2014 لعام  بالنسبة  النمسا: 

هيكل لفسخ ديون مجموعة ”Hypo Alpe Adria“ المصرفية 

سوف يتسبب في رفع نسبة دين الحكومة العامة إلى إجمالي 

الناتج المحلي بواقع 4.3 نقطة مئوية وزيادة التأثير الناتج 

عن ذلك على مستوى العجز إلى 1.4 نقطة مئوية. 

تعكس التوقعات موازنة السلطات لعام 2015  بلجيكا: 

برنامج  وأهداف  الجديدة(  التطورات  ضوء  في  )المحدثة 

لمراعاة  والمعدلة   2018-2015 الفترة  خلال  الاستقرار 

الممكن  الناتج  ناقصا  الفعلي  الناتج  بأنها  الناتج  فجوة  تعرّف      1

الهيكلية كنسبة  الأرصدة  الممكن. ويعبر عن  الناتج  كنسبة مئوية من 

الإقراض/ صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الممكن،  الناتج  من  الدوري  الناتج  آثار  ناقصا  الفعلي  الاقتراض 

المعدل لمرة واحدة وعوامل أخرى، مثل أسعار الأصول والسلع الأولية 

تشمل  الهيكلي  الرصيد  في  التغيرات  فإن  لذلك  الناتج.  تكوين  وآثار 

الفائدة  أسعار  التقلبات في  وأثر  العامة،  للمالية  المؤقتة  التدابير  آثار 

صافي  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة  وتكاليف 

الهيكلية  الأرصدة  احتساب  عمليات  وتستند  الإقراض/الاقتراض. 

الممكن ومرونة  الناتج المحلي  الصندوق لإجمالي  تقديرات خبراء  إلى 

الإيرادات والنفقات )راجع عدد أكتوبر 1993 من تقرير آفاق الاقتصاد 

الدين  إجمالي  بأنه  الدين  صافي  ويُحسب  الأول(.  الملحق  العالمي، 

ناقصا الأصول المالية المقابلة لأدوات الدين. وتحيط بتقديرات فجوة 

الناتج والرصيد الهيكلي أجواء كثيفة من عدم اليقين.  

خبراء  وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في  الفروق 

صندوق النقد الدولي.    

النتائج  تقديرات  تستند   ،2014 لعام  بالنسبة  البرازيل: 

وبالنسبة   .2015 فبراير  في  المتاحة  المعلومات  إلى  الأولية 

حتى  العامة  الموازنة  أداء  إلى  التوقعات  تستند   2015 لعام 

الكونغرس  أقرها  التي  التصحيحية  والتدابير   ،2015 إبريل 

وإجراءات   ،2015 مايو  حتى  البرازيل  في  الشيوخ  ومجلس 

مايو  نهاية  في  الحكومة  عنها  أعلنت  التي  الموازنة  تجميد 

تتفق  الموازنة،  لسنة  اللاحقة  للسنوات  وبالنسبة   .2015

التوقعات مع أهداف الفائض الأولي المعلنة.

كندا: تُدد التوقعات باستخدام تنبؤات السيناريو الأساسي 

في خطة العمل الاقتصادية لعام 2015 وموازنات المقاطعات 

لعام 2015 حسب توفرها. ويجري خبراء الصندوق التعديلات 

الاقتصادية  التوقعات  في  الفروق  حسب  التنبؤات  هذه  على 

الكلية. وتتضمن تنبؤات خبراء الصندوق أيضا آخر البيانات 

الإحصائية الصادرة عن نظام الحسابات الاقتصادية القومية 

التابع لمؤسسة الإحصاء الكندية، بما في ذلك نتائج  الكندية 

حتى  والأقاليم  المقاطعات  وموازنات  الفيدرالية  الموازنة 

نهاية الربع الثاني من عام 2015.  

شيلي: تستند التوقعات إلى توقعات الموازنة التي وضعتها 

السلطات، والمعدلة لمراعاة توقعات خبراء الصندوق لإجمالي 

الناتج المحلي وأسعار النحاس. 

أكثر  المالي  الضبط  وتيرة  تكون  أن  المرجح  من  الصين: 

الاجتماعي  الأمان  شبكات  تعزيز  إصلاحات  نتيجة  تدرجا 

أعمال  جدول  سياق  في  المعلنة  الاجتماعي  الضمان  ونظام 

اللجنة  عقدته  الذي  الثالث  الكامل  للاجتماع  الإصلاحات 

المركزية الثامنة عشرة للحزب الشيوعي الصيني.

مع   2015-2014 للفترة  التوقعات  تتسق  الدانمرك: 

الاقتصادية  والتوقعات  للموازنة  الرسمية  التقديرات  أحدث 

الافتراضات  وفق  ملائما  يكون  حسبما  المعدلة  الأساسية، 

للفترة  وبالنسبة  الصندوق.  لخبراء  الكلية  الاقتصادية 

المالية  خطة  سمات  أهم  التوقعات  تشمل   ،2020-2016

التقارب  »برنامج  في  وردت  حسبما  الأجل  متوسطة  العامة 

أعدته  الذي   (2014 Convergence Program)  »2014

السلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

فرنسا: تمثل توقعات عام 2015 انعكاسا لقانون الموازنة 

إلى  تستند  فهي   ،2017-2016 للفترة  وبالنسبة  الفرنسية. 

في  المعلن  الاستقرار  وبرنامج  السنوات  متعددة  الموازنة 

إبريل 2015، وقد تم تعديلها لمراعاة الفروق في الافتراضات 

وتوقعات  الكلية  والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات  المتعلقة 

الإيرادات. وتعكس بيانات المالية العامة التاريخية التعديلات 

على  للإحصاء  الوطني  المعهد  أجراها  التي  والتحديثات 

حسابات المالية العامة والحسابات القومية في مايو 2015. 

 2015 لعام  الصندوق  خبراء  توقعات  تعكس  ألمانيا: 

والأعوام اللاحقة خطة الموازنة العامة الأساسية للحكومة 

 2015 عام  وتحديثات  السلطات  اعتمدتها  التي  الفيدرالية 

الإطار ألف-1: افتراضات السياسات الاقتصادية التي استندت إليها التوقعات بشأن بعض 

الاقتصادات المختارة 
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لمراعاة  تعديلها  تم  وقد  الألماني،  الاستقرار  برنامج  في 

خبراء  وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في  الفروق 

الصندوق. وتشمل تقديرات إجمالي الدين حافظات الأصول 

الثانوية المحولة إلى المؤسسات  القيمة والأعمال  متراجعة 

المالية التي في سبيلها إلى التصفية وغيرها من العمليات 

المساندة للقطاع المالي والاتحاد الأوروبي. 

المدى  وعلى   2015 لعام  العامة  المالية  توقعات  اليونان: 

الدولي  النقد  صندوق  خبراء  أعدها  تقديرات  عن  عبارة  المتوسط 

العامة المتضمنة في برنامج  استنادا إلى مجموعة تدابير المالية 

آلية الاستقرار الأوروبية المتفق عليه بين اليونان والبلدان الشريكة 

في أوروبا، وإلى المعلومات المتاحة في 12 أغسطس 2015. 

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: تستند التوقعات 

في  للنفقات  السلطات  وضعتها  التي  العامة  المالية  توقعات  إلى 

الأجل المتوسط. 

العامة على توقعات خبراء  المالية  تنطوي توقعات  هنغاريا: 

وآثار  الكلي،  الاقتصاد  بإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  صندوق 

المالية  سياسة  خطط  إلى  بالإضافة  الأخيرة  التشريعية  التدابير 

العامة المعلنة في موازنة عام 2015.

الموازنة.  تنفيذ  بيانات  إلى  التاريخية  البيانات  تستند  الهند: 

العامة  المالية  المتاحة عن خطط  التوقعات إلى المعلومات  وتستند 

التي وضعتها السلطات مع التعديلات التي أضيفت وفق افتراضات 

دون  الحكومات  مستوى  على  البيانات  وتدرج  الصندوق.  خبراء 

المركزية بفارق زمني يصل إلى سنتين؛ وبالتالي لا يُستكمل إعداد 

ليست  فترة  بعد  إلا  النهائية  صيغتها  في  العامة  الحكومة  بيانات 

بالقليلة من إعداد بيانات الحكومة المركزية. وتختلف البيانات التي 

يعرضها الصندوق عن تلك التي تعرضها الهند، لاسيما فيما يتعلق 

التراخيص، وقيد الإيرادات  بعائدات تصفية الاستثمارات ومزادات 

على أساس صاف مقابل قيدها على أساس إجمالي بالنسبة لفئات 

معينة قليلة، وبعض أنشطة الإقراض التي يجريها القطاع العام.

إلى  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

الضريبية،  والإدارة  الضرائب  سياسة  في  المحدودة  الإصلاحات 

 ،2015 يناير  في  المستحدثة  الوقود  دعم  تسعير  وإصلاحات 

والزيادة التدريجية في الإنفاق الاجتماعي والرأسمالي على المدى 

المتوسط تماشيا مع الحيز المالي المتاح.

 ،2015 موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  آيرلندا: 

والمعدلة لمراعاة الفروق بين التوقعات الاقتصادية الكلية لخبراء 

صندوق النقد الدولي وتوقعات السلطات الآيرلندية. 

إيطاليا: تستند تقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي 

إلى خطط المالية العامة المتضمنة في موازنة الحكومة لعام 2015، 

والوثيقة الاقتصادية والمالية الصادرة في إبريل 2015، والتدابير 

لاستبعاد  المعدل  الرصيد  تقديرات  وتتضمن  لاحقا.  المعتمدة 

في  الرأسمالي  الحساب  متأخرات  تسوية  نفقات  الدورية  العوامل 

بعد  للسنوات  وبالنسبة  الهيكلي.  الرصيد  من  والمستبعدة   ،2013

2015، يتوقع خبراء الصندوق تقارب الرصيد الهيكلي تماشيا مع 

قاعدة المالية العامة في إيطاليا، والتي تنطوي على اتخاذ تدابير 

تصحيحية في سنوات معينة لم تحدد بعد. 

التي  العامة  المالية  تدابير  على  التوقعات  تنطوي  اليابان: 

الضرائب  زيادات  تتضمن  والتي  بالفعل،  الحكومة  أعلنتها 

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 2015 إلى حد 

 2016 عام  توقعات  تفترض  بينما  المعتمدة،  الموازنة  مع  كبير 

قانون  عليها  نص  التي  بالقواعد  الامتثال  التالية  والسنوات 

المسؤولية المالية.

هولندا: تستند توقعات المالية العامة للفترة 2015-2020 إلى 

توقعات الموازنة التي وضعها »مكتب السلطات لتحليل السياسات 

الافتراضات  في  الفروق  لمراعاة  التعديل  بعد  الاقتصادية« 

أعقاب  التاريخية في  البيانات  الكلية. وقد تم تعديل  الاقتصادية 

الكلي  قيام المكتب المركزي للإحصاء بإصدار بيانات الاقتصاد 

الأوروبي  »النظام  اعتماد  نتيجة   2014 يونيو  شهر  في  المعدلة 

للحسابات القومية والإقليمية« (ESA 2010) وتعديلات البيانات 

المصدرية.

السلطات  وثائق  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  نيوزيلندا: 

النقد  صندوق  خبراء  تقديرات  وإلى   2016-2015 عام  لموازنة 

الدولي.  

البرتغال: بالنسبة لعام 2014، لا يتضمن رصيد المالية العامة 

للحكومة العامة أي معاملات غير متكررة ناشئة عن عمليات الدعم 

الإحصائي من  قرار حول تصنيفها  وذلك لحين صدور  المصرفي، 

الأوروبي.  للاتحاد  الإحصائي  المكتب  للإحصاء/  القومي  المعهد 

اعتمدتها  التي   2015 عام  موازنة   2015 عام  توقعات  وتعكس 

الفترات  توقعات  تستند  بينما  الأول،  النصف  ونتائج  السلطات 

خبراء  أعدها  التي  الكلية  الاقتصادية  التنبؤات  إلى  اللاحقة 

الصندوق، مع افتراض عدم حدوث أي تغييرات في السياسات. 

قاعدة  إلى   2020-2015 للفترة  التوقعات  تستند  روسيا: 

في  استحدثت  والتي  النفط  أسعار  على  القائمة  العامة  المالية 

ديسمبر 2012، وتعديلاتها التي وضعها خبراء الصندوق. 

الصندوق  خبراء  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

للإيرادات النفطية إلى أسعار النفط في السيناريو الأساسي لتقرير 

تقديرات  تشمل  الإنفاق،  جانب  وعلى  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

فاتورة الأجور منح راتب الشهر الثالث عشر كل ثلاث سنوات على 

أساس السنة الهجرية؛ للتكيف مع انخفاض أسعار النفط تفترض 

الناتج  إجمالي  الرأسمالي كنسبة من  الإنفاق  انخفاض  التوقعات 

الكبرى  المشروعات  من  الانتهاء  مع  المتوسط  الأجل  في  المحلي 

الجاري تنفيذها، كما تفترض التوقعات كذلك عدم تكرر النفقات 

يناير  العامة خلال  المالية  تدابير  إطار مجموعات  المنصرفة في 

وإبريل 2015.  

 2015/2014 الماليتين  للسنتين  بالنسبة  سنغافورة: 

الموازنة.  أرقام  إلى  التوقعات  تستند   2016/2015 و 

بالنسبة  السياسات  تغير  عدم  الصندوق  خبراء  ويفترض 

لبقية فترة التوقعات.
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تقرير  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

»مراجعة موازنة 2015« الذي أعدته السلطات. 

إسبانيا: بالنسبة لعام 2015 والأعوام التالية، تستند توقعات 

المالية العامة إلى التدابير المنصوص عليها في »تحديث برنامج 

في  الصادرة   2015 موازنة  وخطة  2014-2017؛  الاستقرار« 

أكتوبر 2014؛ وموازنة 2015 المعتمدة في ديسمبر 2014. 

السويد: تراعى توقعات المالية العامة التوقعات التي وضعتها 

لعام  العامة  المالية  قانون سياسة  إلى مشروع  استنادا  السلطات 

الدورية  التطورات  أثر  ويُحسب  الربيع.  فصل  في  الصادر   2015

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   2016-2014 للفترة  السلطات  وضعته 

العامة والسياسات الحالية.

موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

في  نُشرت  والتي   ،2015 عام  لصيف  المتحدة  المملكة  خزانة 

يوليو 2015. وتخضع توقعات السلطات بشأن الإيرادات للتعديل 

الاقتصاد  الصندوق لمتغيرات  تنبؤات خبراء  بين  الفروق  لمراعاة 

الكلي )مثل نمو إجمالي الناتج المحلي( والتنبؤات بشأن المتغيرات 

وتستبعد  العامة.  للمالية  السلطات  توقعات  في  الواردة  نفسها 

المترتب  والأثر  العام  القطاع  بنوك  الصندوق  خبراء  بيانات 

البريد  مؤسسة  تقاعد  معاشات  خطة  من  الأصول  تحويل  على 

 (Royal Mail الملكي«،  »البريد  باسم  تعرف  التي  البريطانية، 

(Pension Plan إلى القطاع العام في إبريل 2012. ويمثل مستوى 
الاستهلاك والاستثمار الحكومي الحقيقي جزءاً من مسار إجمالي 

لخبراء  وفقا  يكون،  لا  أو  يكون  قد  الذي  الحقيقي،  المحلي  الناتج 

الصندوق، مماثلاً لتوقعات »مكتب مسؤولية الموازنة البريطاني«.  

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

الموازنة  مكتب  وضعه  والذي   2015 أغسطس  لشهر  الأساسي 

الصندوق  خبراء  افتراضات  لمراعاة  والمعدل  للكونغرس  التابع 

السيناريو  هذا  ويتضمن  الكلي.  والاقتصاد  السياسات  بشأن 

يدعمه  الذي   2013 لعام  الموازنة  قانون  أحكام  أهم  الأساسي 

الجزئي  التراجع  ذلك  في  بما  والديمقراطي،  الجمهوري  الحزبان 

التلقائية  الإنفاق  تخفيض  آلية  بموجب  الإنفاق  تخفيضات  في 

ويتم  و2015.   2014 الماليتين  السنتين  في   (“sequester”)
أخرى  بنود  الوفورات في  من  بالكامل  التراجع  هذا  أثر  تعويض 

 ،2021 وحتى   2016 من  المالية  السنوات  وفي  الموازنة.  من 

يفترض خبراء الصندوق أن تخفيضات الإنفاق التلقائية سيجري 

عليها  المتفق  للنسب  تناسبي مماثل  نحو  على  استبدالها جزئيا، 

في قانون الموازنة الذي يدعمه الحزبان الجمهوري والديمقراطي 

الأكثر  التدابير  تعمل  بينما  و2015،   2014 الماليتين  للسنتين 

البرامج  في  الوفورات  توليد  على  القادمة  الفترة  على  تركيزا 

العامة  المالية  توقعات  وتُعَدَّل  الإضافية.  والإيرادات  الإلزامية 

لكي تكون انعكاسا لتنبؤات خبراء الصندوق بشأن أهم المتغيرات 

الاقتصادية الكلية والمالية والمعالجات المحاسبية المختلفة لدعم 

المزايا المحددة، ويتم تحويلها  التقاعد ذات  المالي ونظم  القطاع 

البيانات  وتبدأ  العامة.  الحكومة  أساس  على  تقوم  صيغة  إلى 

التاريخية في عام 2001 بالنسبة لمعظم سلاسل البيانات نظرا 

مالية  إحصاءات  دليل  لتوجيهات  وفقا  المعدة  البيانات  لأن 

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 

أشهر 0.4% في 2015 و1.2% في عام 2016 )راجع الجدول 

1-1(. ويفترض أن يبلغ متوسط سعر الفائدة على الودائع 

باليورو لمدة ثلاثة أشهر 0.0% في عامي 2015 و2016. 

لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على  الفائدة  سعر  متوسط  أما 

 2015 عامي  في   %0.1 يبلغ  أن  المتوقع  فمن  أشهر،  ستة 

و2016.

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 .

الدانمرك: تهدف السياسة النقدية إلى الحفاظ على ربط 

العملة باليورو.   

في  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

البلدان الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات السوق. 

خبراء  يفترض  الخاصة:  الإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال ملائما.

الهند: تتفق افتراضات سعر )الفائدة( الأساسي مع معدل 

الاحتياطي  بنك  من  المستهدف  النطاق  حدود  التضخم في 

الهندي.   
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إندونيسيا: تتماشى افتراضات السياسة النقدية مع تراجع 

البنك  المستهدف من  النطاق  إلى مستويات في حدود  التضخم 

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.

نطاق  مع  النقدية  التوقعات  تتسق  إفريقيا:  جنوب 

بين  يتراوح  والذي  إفريقيا  جنوب  في  المستهدف  التضخم 

3% و%6.

بنك  توقعات  مع  النقدية  التوقعات  تتماشى  السويد: 

السويد المركزي.

البيانات  النقدية  السياسة  متغيرات  تعكس  سويسرا: 

التاريخية المستمدة من السلطات الوطنية والسوق.  

وعائدات  الواسع  بمعناها  النقود  بيانات  تستند  تركيا: 

النقد  صندوق  خبراء  توقعات  إلى  الأجل  طويلة  السندات 

الودائع  على  الفائدة  سعر  يتغير  أن  المتوقع  ومن  الدولي. 

الأدوات  على  الفائدة  سعر  عن  ثابت  بفرق  الأجل  قصيرة 

المالية المماثلة في الولايات المتحدة.

المملكة المتحدة: اتساقا مع التوقعات السوقية، تفترض 

في  أو  النقدية  السياسة  في  تغيير  حدوث  عدم  التوقعات 

مستوى مشتريات الأصول حتى عام 2016.

الولايات المتحدة: في ظل تحسن أوضاع التوظيف ونمو 

يتوقع  الأسعار،  على  كبيرة  الذي سيفرض ضغوطا  الأجور 

خبراء الصندوق أن يظل سعر الفائدة المستهدف على الأموال 

نهاية  حتى  الصفر  من  قريبة  مستويات  عند  الفيدرالية 

.2015
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الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالمي1

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

4.05.73.10.05.44.23.43.33.43.13.64.0العالم

3.11.71.21.11.82.02.21.9–2.82.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.21.52.42.62.82.0–2.8–3.31.80.3الولايات المتحدة
0.91.51.61.6–0.3–2.01.60.8–2.33.00.54.6منطقة اليورو٢

0.61.00.7–1.71.60.1–4.70.5–5.5–0.92.21.0اليابان
4.62.81.72.12.82.22.42.6–3.64.11.22.0اقتصادات أخرى متقدمة٣

5.48.75.83.17.56.35.25.04.64.04.55.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
0.52.5–4.64.83.42.21.02.7–5.59.05.36.3كومنولث الدول المستقلة٤

7.111.27.37.59.67.96.87.06.86.56.46.5آسيا الصاعدة والنامية

4.85.41.32.92.83.03.03.4–4.15.53.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

0.82.8–6.14.93.12.91.30.3–3.15.73.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

4.86.35.22.24.94.55.02.32.72.53.94.5وباكستان

4.96.45.22.25.24.65.02.12.62.33.84.3منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

5.07.66.04.16.65.04.35.25.03.84.35.1إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.21.51.91.91.9–2.11.80.4–2.63.30.74.3الاتحاد الأوروبي

6.07.45.95.97.15.35.26.16.04.85.86.0البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.15.14.82.52.30.12.23.5–5.07.75.40.9الوقود

5.69.06.04.38.16.75.35.65.24.95.15.7غير الوقود

3.86.73.81.06.55.63.14.12.52.22.13.3منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

4.46.74.31.96.75.14.14.54.13.74.45.3اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

3.63.02.32.71.31.63.84.8–5.26.85.20.3   جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.32.10.81.42.32.22.42.1–3.54.21.03.8الاقتصادات المتقدمة

4.46.25.01.84.84.54.13.93.63.23.64.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

4.75.25.63.96.25.85.25.45.44.35.25.8البلدان النامية منخفضة الدخل

حصة الفرد من الناتج

2.51.20.60.61.21.41.71.5–4.1–2.12.00.6الاقتصادات المتقدمة

4.17.24.32.06.35.23.93.93.32.93.44.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.75.23.83.75.04.22.84.03.92.83.74.0البلدان النامية منخفضة الدخل

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

4.13.02.42.42.72.53.03.2–3.13.91.52.0   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

37,62157,51663,01459,68365,33972,42373,77775,46777,26973,50776,32196,193بأسعار الصرف السائدة في السوق

54,442على أساس تعادل القوى الشرائية
78,74382,64483,04588,52394,01398,714103,554108,777113,162118,519149,464

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

٢ تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

٣ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

٤ 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 -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعات توقعاتمتوســـط

2006–1997200720082009201020112012201320142015201620202 Q4:20142 Q4:20152 Q4:2016

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.11.71.21.11.82.02.21.91.82.02.3–2.82.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.21.52.42.62.82.02.52.52.8–2.8–3.31.80.3الولايات المتحدة
0.91.51.61.60.91.51.7–0.3–2.01.60.8–2.33.00.54.6منطقة اليورو3

3.93.70.60.41.61.51.61.31.51.61.6–1.53.40.85.6ألمانيا

2.02.10.20.70.21.21.51.90.11.51.5–2.42.40.22.9فرنسا

1.21.5–0.81.31.00.4–0.4–1.7–1.70.62.8–5.5–1.51.51.0إيطاليا

1.43.12.51.82.03.22.2–1.2–2.1–0.00.6–3.93.81.13.6إسبانيا

1.01.81.92.11.50.82.8–0.5–1.41.71.1–2.83.71.73.8هولندا

2.51.60.10.31.11.31.51.51.01.71.4–2.43.01.02.6بلجيكا

1.32.2–1.92.80.80.30.40.81.61.10.2–2.53.61.53.8النمسا

3.0–2.41.45.4–1.3–0.82.3–3.9–6.6–8.9–5.4–4.4–4.13.50.4اليونان

0.91.61.51.20.61.61.5–1.6–4.0–1.91.8–2.32.50.23.0البرتغال

0.42.60.21.45.24.83.82.56.02.62.6–5.6–7.35.52.2آيرلندا

1.00.4–0.40.91.60.5–0.4–1.1–3.02.61.4–3.95.20.78.3فنلندا

4.82.71.61.42.43.23.63.12.63.43.8–4.310.75.45.3الجمهورية السلوفاكية

1.66.13.83.32.91.82.63.62.61.23.6–6.411.12.614.8ليتوانيا

3.02.31.82.02.41.82.1–1.1–1.20.62.7–4.16.93.37.8سلوفينيا

4.45.64.43.43.08.52.83.5–5.72.60.7–5.4–4.98.40.8لكسمبرغ

5.04.84.22.42.23.34.02.02.14.0–2.9–14.2–7.69.83.2لاتفيا

2.57.65.21.62.92.02.93.43.43.13.0–14.7–7.17.75.4إستونيا

. . .. . .–0.51.41.81.8–2.3–5.4–1.40.32.4–4.04.93.62.0قبرص 4 

3.52.12.52.43.53.43.52.64.13.33.5–2.33.93.32.5مالطة

1.31.3–0.61.00.70.8–1.71.60.1–4.70.5–5.5–0.92.21.0اليابان

1.91.60.71.73.02.52.22.13.42.22.2–4.3–3.12.60.3المملكة المتحدة

4.95.52.80.76.53.72.32.93.32.73.23.62.73.82.0كوريا

3.43.01.92.02.41.01.72.02.50.52.0–3.42.01.22.7كندا

3.64.52.71.62.32.73.62.12.72.42.92.82.52.53.2أستراليا

10.63.82.12.23.82.22.63.23.22.52.9–4.96.50.71.6مقاطعة تايوان الصينية

2.91.91.11.81.91.01.31.92.00.51.5–2.24.22.22.1سويسرا

1.32.32.83.02.12.62.63.0–6.02.70.3–5.2–3.43.40.6السويد

15.26.23.44.42.92.22.93.22.22.12.7–5.49.11.80.6سنغافورة

6.84.81.73.12.52.52.73.32.32.73.1–3.76.52.12.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

2.8–0.61.02.70.72.20.91.32.03.00.7–2.62.90.41.6النرويج

2.03.92.62.21.33.52.4–0.5–2.32.00.9–3.15.52.74.8الجمهورية التشيكية

3.76.13.11.35.55.02.93.32.62.53.32.92.91.94.0إسرائيل

1.11.62.02.21.41.70.9–0.5–1.61.20.7–5.1–2.30.80.7الدانمرك

0.52.01.32.92.53.32.22.42.54.21.82.2–3.43.70.8نيوزيلندا

2.01.23.91.84.83.72.41.94.43.2–3.6–4.59.51.54.7آيسلندا

. . .. . .. . .1.01.11.3–1.0–4.5–7.5–9.5–4.6–7.11.712.8. . .سان ماريتو

للتذكرة

2.91.61.41.21.71.92.21.71.61.92.2–3.8–2.52.10.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

3.01.40.80.81.82.22.52.01.72.32.6–3.7–2.92.30.3الاقتصادات المتقدمة

2.91.62.11.22.53.23.52.12.93.23.5–3.8–3.71.11.3الولايات المتحدة
0.91.41.61.51.01.31.7–0.7–1.40.72.3–2.32.80.34.0منطقة اليورو3

0.91.31.21.51.41.51.11.7–2.93.00.9–0.91.81.03.2ألمانيا

0.70.61.11.51.90.41.31.8–2.12.00.3–2.53.10.52.5فرنسا

1.41.3–0.91.01.01.0–0.7–2.5–5.5–2.00.6–4.1–1.91.31.2إيطاليا

2.33.72.41.42.84.41.1–2.7–4.2–2.7–0.5–6.0–4.84.10.4إسبانيا

1.60.9–0.40.80.61.8–2.90.42.61.90.1–4.0–0.51.11.3اليابان

2.50.31.41.83.52.32.32.32.82.32.2–4.4–3.42.51.3المملكة المتحدة

2.0–5.23.32.21.81.30.30.81.91.30.8–3.63.42.82.7كندا
6.33.01.81.32.32.42.93.11.82.63.3–3.34.91.72.6اقتصادات أخرى متقدمة 5

للتذكرة

2.91.41.11.11.72.12.41.81.62.32.5–3.7–2.71.60.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

3 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

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.
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2006–1997٢٠١٦–20072007200820092010201120122013201420152016

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

1.91.40.91.21.72.32.7–3.01.32.40.11.1الاقتصادات المتقدمة

1.92.31.51.72.73.23.5–1.6–3.81.72.20.3الولايات المتحدة
0.91.81.5–0.6–0.80.01.2–2.10.41.80.31.1منطقة اليورو ١

1.00.80.00.50.30.31.30.90.81.01.81.4ألمانيا

0.40.61.81.8–2.51.02.50.40.21.80.50.2فرنسا

0.30.71.1–2.8–1.20.04.0–1.5–1.21.1–1.70.5إيطاليا

2.44.12.8–2.3–2.9–0.32.0–3.6–3.90.13.30.7إسبانيا

2.2–0.5–2.80.32.32.11.3–0.7–0.90.70.90.9اليابان

0.40.11.11.72.53.12.6–3.1–4.01.02.60.5المملكة المتحدة

3.52.54.22.90.33.42.31.92.52.72.32.8كندا
3.52.44.71.10.13.72.92.12.22.32.52.8اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

1.81.41.01.31.72.32.8–1.1–2.81.31.90.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

0.61.10.9–0.30.4–2.61.01.92.43.01.00.6الاقتصادات المتقدمة

0.61.2–0.5–2.5–0.9–2.10.31.42.53.70.12.7الولايات المتحدة
0.20.81.00.6–0.1–1.81.02.12.42.40.80.1منطقة اليورو ١

0.81.71.53.43.01.30.91.30.81.71.91.2ألمانيا

1.31.41.81.12.41.31.01.61.71.51.30.6فرنسا

0.20.0–1.0–0.3–1.2–0.41.00.40.61.8–1.40.2إيطاليا

–0.10.50.2–2.9–3.7–4.51.16.25.94.11.50.3إسبانيا
–2.31.91.21.71.90.21.60.9–2.11.11.10.1اليابان

1.62.00.8–2.81.11.22.01.20.00.02.30.3المملكة المتحدة

–0.7–2.11.32.84.63.32.70.81.20.40.21.8كندا
2.82.53.03.03.42.81.62.02.22.42.02.2اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

0.20.90.7–0.20.8–1.90.71.42.12.90.71.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

1.92.92.20.92.92.63.4–11.1–3.30.52.42.6الاقتصادات المتقدمة

1.13.76.32.44.14.05.4–13.1–4.8–4.60.61.2الولايات المتحدة
1.22.12.6–2.6–1.63.6–0.4–11.3–4.90.6–3.10.7منطقة اليورو ١

3.51.91.9–5.07.40.11.3–1.01.24.10.89.9ألمانيا

1.6–0.4–1.2–2.12.10.20.6–3.50.05.50.89.1فرنسا

1.02.2–3.3–5.8–9.3–1.9–0.5–9.9–1.63.1–3.03.0إيطاليا

3.45.93.8–3.8–8.1–6.3–4.9–16.9–4.43.9–7.02.9إسبانيا

–1.4–1.43.43.22.60.5–0.2–10.6–0.34.1–0.7–1.1اليابان
5.92.30.73.48.65.54.6–14.4–2.31.55.34.7المملكة المتحدة

–1.8–11.34.84.80.40.23.3–5.90.73.21.612.0كندا
6.43.82.52.11.62.73.6–3.52.46.60.34.8اقتصادات أخرى متقدمة ٢

للتذكرة

2.13.23.31.43.12.43.3–11.9–3.00.30.93.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2006–1997٢٠١٦–20072007200820092010201120122013201420152016

الطلب المحلي النهائي

1.71.31.00.91.82.22.5–2.6–2.91.12.30.1الاقتصادات المتقدمة

1.51.71.91.22.53.03.6–3.1–3.71.31.40.9الولايات المتحدة
1.01.71.5–0.9–0.50.31.5–2.30.32.60.52.7منطقة اليورو ١

1.42.50.80.31.71.91.5–1.01.11.11.11.4ألمانيا

1.80.90.30.50.51.21.5–2.40.93.00.71.5فرنسا

0.61.1–0.6–2.8–4.5–0.80.8–2.9–1.11.2–1.90.9إيطاليا

2.13.82.4–2.7–4.2–2.6–0.7–5.9–4.10.5–4.80.5إسبانيا

0.00.8–2.00.72.42.30.2–2.3–0.60.50.81.6اليابان

1.10.41.31.53.33.32.6–4.1–3.41.12.80.7المملكة المتحدة

5.02.52.51.51.60.11.0–3.81.93.72.91.9كندا
4.42.82.12.12.12.63.0–3.22.44.81.20.6اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

1.61.41.31.01.72.12.5–2.7–2.71.01.60.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون 3

0.00.00.00.0–1.30.10.2–1.2–0.00.00.00.2الاقتصادات المتقدمة

0.10.10.10.30.0–1.50.1–0.8–0.5–0.00.00.2الولايات المتحدة
0.0–0.2–0.20.1–0.90.40.9–1.2–0.20.2–0.00.1منطقة اليورو ١

0.0–0.6–0.50.3–1.40.51.6–1.7–0.70.1–0.1–0.1ألمانيا

0.0–0.20.20.1–0.31.10.6–1.1–0.10.00.10.2فرنسا

–0.20.1–0.30.1–1.30.21.1–1.2–0.00.00.20.1إيطاليا
0.20.00.0–0.1–0.20.00.2–0.00.00.00.10.2إسبانيا

0.10.40.0–0.20.4–0.90.2–0.00.00.30.21.5اليابان

–0.3–0.10.30.31.0–1.50.2–0.6–0.5–0.1–0.00.1المملكة المتحدة
–0.10.2–0.40.2–0.20.80.2–0.00.8–0.10.00.1كندا

0.20.00.0–0.8–1.90.20.3–0.00.00.10.42.0اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

–0.10.00.10.1–1.20.10.2–1.0–0.00.00.00.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
الميزان الخارجي 3

–0.2–0.20.40.50.30.10.30.40.30.00.2–0.1الاقتصادات المتقدمة
–0.8–0.8–0.00.10.20.2–0.10.61.11.20.5–0.6الولايات المتحدة

0.61.01.50.40.00.10.2–0.10.40.30.10.6منطقة اليورو ١

0.40.40.1–1.10.91.50.4–2.6–0.50.31.60.1ألمانيا

0.00.0–0.00.50.00.5–0.1–0.4–0.3–0.8–0.1–0.1فرنسا

0.4–1.22.80.70.30.1–0.3–0.40.20.21.3–0.4إيطاليا

0.2–0.6–1.62.80.52.12.21.40.8–0.90.6–0.8إسبانيا

0.30.20.2–0.2–0.8–2.00.8–0.40.01.00.22.0اليابان

–0.20.1–0.00.6–1.40.8–1.10.70.9–0.10.4–0.5المملكة المتحدة
0.21.10.70.9–0.4–0.4–0.02.0–1.9–1.5–0.3–0.3كندا

0.40.50.80.40.00.0–0.60.50.80.31.50.1اقتصادات أخرى متقدمة 2

للتذكرة

–0.3–0.10.50.50.00.00.10.20.10.00.3–0.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
1 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

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

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

0.52.5–4.64.83.42.21.02.7–5.59.05.36.3كومنولث الدول المستقلة2،1

1.5–0.6–4.54.33.41.30.63.8–5.08.55.27.8روسيا

2.84.6–5.06.23.64.21.90.1–6.610.45.62.5ما عدا روسيا

2.24.77.13.53.42.52.23.5–9.413.76.914.1أرمينيا

12.525.010.89.35.00.12.25.82.84.02.53.4أذربيجان

1.6–2.2–7.68.710.30.17.75.51.71.01.63.6بيلاروس

6.27.26.43.34.82.03.05.0–6.412.62.63.7جورجيا

7.48.93.31.27.37.55.06.04.31.52.44.5كازاخستان

10.53.62.03.65.3–6.00.9–4.38.57.62.90.5جمهورية قيرغيزستان

1.54.0–9.44.61.0–7.16.80.7–3.33.07.86.0مولدوفا

7.27.87.93.96.57.47.57.46.73.03.45.0طاجيكستان

11.911.114.76.19.214.711.110.210.38.58.98.2تركمانستان
2.04.0–9.0–0.35.50.20.06.8–4.68.22.215.1أوكرانيا ٣

أوزبكستان
5.29.59.08.18.58.38.28.08.16.87.06.5

7.111.27.37.59.67.96.87.06.86.56.46.5آسيا الصاعدة والنامية

5.66.55.55.36.06.56.36.06.36.56.86.7بنغلاديش

7.012.610.85.79.310.16.44.96.47.78.46.5بوتان

3.25.0–1.2–2.3–2.73.70.92.1–1.8–1.90.12.0بروني دار السلام

8.910.26.70.16.07.17.37.47.07.07.27.3كمبوديا

9.414.29.69.210.69.57.77.77.36.86.36.3الصين

3.02.71.84.65.34.33.73.7–1.01.4–2.20.9فيجي

6.69.83.98.510.36.65.16.97.37.37.57.7الهند

2.56.37.44.76.46.26.05.65.04.75.16.0إندونيسيا

3.42.43.73.11.81.5–0.2–0.30.9–1.92.20.8كيريباتي

6.27.87.87.58.18.07.98.07.47.58.07.4جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

7.55.35.54.76.04.74.55.0–4.36.34.81.5ماليزيا

6.12.93.14.7–6.66.61.64.8–8.410.813.31.8ملديف

6.10.04.73.00.51.72.21.6–1.7–3.82.0. . .جزر مارشال

1.70.7–0.2–1.6–0.93.21.80.03.9–2.5–0.52.1ميكرونيزيا

7.317.312.311.67.83.53.69.1–5.38.87.82.1منغوليا

12.03.65.15.35.67.38.48.58.58.47.7. . .ميانمار

4.03.46.14.54.83.44.84.15.43.44.43.8نيبال

4.94.02.72.0–3.74.73.21.8–10.5–0.04.8. . .بالاو

1.07.26.66.17.710.78.15.58.512.33.03.2بابوا غينيا الجديدة

4.06.64.21.17.63.76.77.16.16.06.36.5الفلبين

1.92.61.62.0–6.21.21.1–2.3–3.61.12.96.4ساموا

6.912.94.73.01.53.33.03.6–0.36.47.14.7جزر سليمان

4.56.86.03.58.08.26.37.37.46.56.56.5سري لانكا

7.50.87.32.80.92.53.23.2–3.05.41.70.7تايلند

11.414.213.09.49.56.42.84.54.35.06.0. . .تيمور- ليشتي 4 

2.32.72.40.7–0.3–1.82.63.11.31.1–1.01.1تونغا

8.50.21.32.23.54.01.6–2.7–6.48.04.4. . .توفالو

5.02.5–2.55.26.53.31.61.21.82.02.32.0فانواتو

6.97.15.75.46.46.25.25.46.06.56.46.0فييت نام

4.85.41.32.92.83.03.03.4–4.15.53.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

5.15.97.53.43.72.51.61.41.92.73.44.2ألبانيا

2.51.12.03.04.0–0.81.01.2–7.86.05.62.7البوسنة والهرسك

0.72.00.51.11.71.71.92.5–3.56.95.85.0بلغاريا

0.81.01.8–0.4–1.1–2.2–0.3–1.7–3.85.22.17.4كرواتيا

1.53.63.02.52.1–0.81.81.5–4.00.50.96.6هنغاريا

8.34.53.63.34.42.83.42.73.23.84.1. . .كوسوفو

2.73.83.23.23.8–3.42.30.5–2.96.55.50.4جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

3.31.53.24.93.3–2.53.22.5–10.76.95.7. . .الجبل الأسود

4.27.23.92.63.74.81.81.73.43.53.53.6بولندا

1.10.63.42.83.43.93.3–0.8–2.76.98.57.1رومانيا

0.51.54.0–2.61.8–0.61.41.0–5.95.43.1. . .صربيا

9.28.82.14.22.93.02.93.5–4.34.70.74.8تركيا
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

0.82.8–6.14.93.12.91.30.3–3.15.73.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.61.54.22.22.12.7–1.9–8.5–4.57.11.510.7أنتيغوا وبربودا
0.2–2.68.03.10.19.58.40.82.90.50.40.7الأرجنتين 5

1.50.62.20.01.01.22.21.5–4.2–3.21.42.3جزر البهاما

0.30.80.30.00.21.01.12.0–2.51.80.44.0بربادوس

6.01.13.20.73.32.13.81.53.62.23.22.4بليز

3.34.66.13.44.15.25.16.85.54.13.53.5بوليفيا

2.5–1.0–7.63.91.82.70.13.0–2.76.05.00.2البرازيل

5.75.85.54.31.92.32.53.5–4.15.23.21.0شيلي

2.76.93.51.74.06.64.04.94.62.52.84.1كولومبيا

5.04.55.23.43.53.04.04.3–5.37.92.71.0كوستاريكا

0.63.92.83.31.9–1.3–0.70.1–2.06.47.11.2دومينيكا

5.58.53.10.98.32.82.64.87.35.54.54.0الجمهورية الدومينيكية

0.11.8–3.22.26.40.63.57.95.24.63.80.6إكوادور

1.42.21.91.82.02.32.52.0–2.93.81.33.1السلفادور

2.35.73.42.42.5–0.81.2–0.5–5.06.10.96.6غرينادا

3.56.33.30.52.94.23.03.74.23.83.73.5غواتيمالا

1.37.02.03.34.45.44.85.23.83.24.93.2غيانا

5.52.94.22.72.53.23.5–0.83.30.83.15.5هايتي

3.73.84.12.83.13.53.64.0–4.36.24.22.4هندوراس

0.20.41.12.12.7–1.40.5–1.5–3.4–1.01.40.8جامايكا

5.14.04.01.42.12.32.83.3–3.33.11.44.7المكسيك

3.26.25.14.54.74.04.24.0–3.95.32.92.8نيكاراغوا

5.012.110.13.97.510.910.88.46.26.06.36.0بنما

14.24.43.03.84.1–13.14.31.2–1.55.46.44.0باراغواي

3.98.59.11.08.56.56.05.82.42.43.34.0بيرو

6.26.15.03.52.5–0.9–1.9–3.8–3.74.83.43.8سانت كيتس ونيفس

0.10.51.81.42.2–0.71.1–1.7–2.40.62.80.5سانت لوسيا

2.12.53.0–0.21.32.30.2–2.3–2.0–4.13.00.5سانت فنسنت وجزر غرينادين

4.15.14.13.05.15.33.12.81.81.50.53.0سورينام

0.01.41.70.81.01.41.7–0.1–8.54.83.44.4ترينيداد وتوباغو

1.16.57.24.27.85.23.35.13.52.52.23.1أوروغواي

فنزويلا
2.68.85.33.2–1.5–4.25.61.34.0–10.0–6.0–0.0

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

4.86.35.22.24.94.55.02.32.72.53.94.5وأفغانستان وباكستان

13.33.920.68.46.514.03.91.32.03.06.0. . .أفغانستان

4.13.42.41.63.62.82.62.83.83.03.93.5الجزائر

5.28.36.22.54.32.13.65.34.53.43.23.3البحرين

2.25.15.85.03.54.54.85.06.06.57.06.0جيبوتي

5.07.17.24.75.11.82.22.12.24.24.35.0مصر
4.30.84.44.4–1.9–4.49.10.92.36.63.76.6إيران6

0.07.17.1–1.98.23.46.47.513.96.62.1. . .العراق

5.48.27.25.52.32.62.72.83.12.93.74.5الأردن

10.67.70.80.11.22.52.9–2.4–5.76.02.57.1الكويت

3.29.49.110.38.00.92.82.52.02.02.54.0لبنان

2.013.5–6.1–24.0–104.513.6–5.062.1–3.56.42.70.8ليبيا

4.84.46.05.56.94.16.44.0–4.72.81.11.0موريتانيا

4.03.55.94.23.85.23.04.72.44.93.75.4المغرب

2.54.58.26.14.84.15.84.72.94.42.81.0عُمان

4.55.55.00.42.63.63.83.74.04.24.55.2باكستان

11.818.017.712.019.613.44.94.64.04.74.92.8قطر

3.96.08.41.84.810.05.42.73.53.42.23.2المملكة العربية السعودية
3.93.63.54.05.8–3.4–15.88.53.04.73.01.3السودان٧

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.95.74.55.93.4سوريا٨

3.72.32.31.03.04.7–4.96.34.53.12.61.9تونس

1.64.97.24.34.63.03.13.8–6.23.23.25.2الإمارات العربية المتحدة

11.64.7–28.1–2.44.80.2–4.53.33.63.97.712.7الجمهورية اليمنية
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			  الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

5.07.66.04.16.65.04.35.25.03.84.35.1إفريقيا جنوب الصحراء

8.822.613.82.43.43.95.26.84.83.53.55.2أنغولا

4.44.65.02.72.63.35.45.65.45.55.36.0بنن

8.66.04.89.34.42.63.24.4–4.78.36.27.7بوتسوانا

6.14.15.83.08.46.66.56.64.05.06.06.6بوركينا فاسو

5.25.2–2.83.44.93.85.14.24.04.54.77.2بوروندي

1.54.01.11.01.83.53.74.2–7.49.26.71.3الرأس الأخضر

4.03.32.91.93.34.14.65.65.75.35.45.5الكاميرون

1.05.55.74.0–1.64.62.11.73.03.34.136.0جمهورية إفريقيا الوسطى

8.43.33.14.213.50.18.95.76.96.94.22.8تشاد

2.40.51.01.82.12.23.03.52.01.02.24.0جزر القمر

6.36.22.97.16.97.18.59.28.47.35.2–0.1جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.58.73.43.83.36.81.06.50.4–3.41.6جمهورية الكونغو

10.78.77.98.27.66.8–1.11.82.53.32.04.4كوت ديفوار

–1.8–0.8–10.2–0.3–1.95.86.5–3.8–37.812.39.94.5غينيا الاستوائية
3.92.28.77.01.31.70.22.23.8–1.51.49.8إريتريا

5.611.811.210.010.611.48.79.810.38.78.17.5إثيوبيا

6.37.15.35.64.33.54.95.5–0.26.31.72.3غابون

4.75.55.9–5.64.80.2–3.63.65.76.46.54.3غامبيا

5.14.59.35.87.914.08.07.34.03.55.73.6غانا

1.93.93.82.31.10.04.97.5–3.31.84.90.3غينيا

0.82.54.74.85.0–0.93.23.23.34.49.41.8غينيا-بيساو

2.96.90.23.38.46.14.65.75.36.56.86.9كينيا

3.05.05.14.56.94.55.33.63.42.62.93.6ليسوتو

12.76.05.16.17.48.28.70.70.95.67.6. . .ليبريا

0.31.53.02.33.33.44.65.0–3.46.47.24.7مدغشقر

2.89.67.68.36.94.91.95.25.74.05.06.0ملاوي

4.94.35.04.55.82.70.01.77.25.05.04.5مالي

4.35.95.53.04.13.93.23.23.63.23.83.6موريشيوس

8.57.45.86.57.17.47.17.47.47.08.217.6موزامبيق

4.23.62.60.36.05.15.15.14.54.85.04.4ناميبيا

8.42.211.84.66.94.35.49.0–4.43.29.60.7النيجر

7.29.18.09.010.04.94.35.46.34.04.35.1نيجيريا

8.47.611.26.26.37.58.84.76.96.57.07.5رواندا

3.80.68.14.04.54.84.54.04.55.05.26.0سان تومي وبرينسيبي

4.44.93.72.44.21.84.43.64.75.15.97.3السنغال

5.97.96.66.03.33.53.73.4–1.1–2.810.42.1سيشيل

6.9–0.7–9.48.15.43.25.36.015.220.17.123.9سيراليون

3.03.22.22.21.51.41.32.6–3.45.43.21.5جنوب إفريقيا

0.77.4–29.32.95.3–52.4. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

3.44.04.31.91.41.23.02.92.51.90.71.4سوازيلند

5.58.55.65.46.47.95.17.37.06.97.06.9تنزانيا

1.32.12.43.54.14.85.95.45.05.45.65.5توغو

6.88.110.48.17.76.82.63.94.85.25.56.4أوغندا

5.18.47.89.210.36.46.86.75.64.34.06.8زامبيا
7.511.411.910.64.53.31.42.43.4–16.6–3.4. . .زمبابوي٩

1 تشــير بيانــات بعــض البلــدان إلى صــافي النــاتج المــادي الحقيقــي )NMP( أو هــي تقديــرات تســتند إليــه. وينبغــي تفســير أرقــام الســنوات الأخيــرة باعتبارهــا مجــرد أرقــام تقريبيــة دلاليــة نظــرا لعــدم توافــر 

بيانــات موثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة بصــورة عامــة. والأرقــام الأخيــرة علــى وجــه الخصــوص لا تعطــي صــورة كاملــة عــن نمــو نــاتج المؤسســات الخاصــة الجديــدة في الاقتصــاد غيــر الرســمي.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 تســتند البيانــات إلى نظــام الحســابات القوميــة لعــام ٢٠٠٨. وتتوافــر بيانــات الحســابات القوميــة المعدلــة اعتبــارا مــن عــام ٢٠٠٠ وتســتبعد منهــا بيانــات كريميــا وسيفاســتوبول مــن عــام ٢٠١٠ 

والأعــوام التاليــة.

4 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

5 تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســيما، 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 3 يونيــو 2015، أقــر المجلــس التنفيــذي بالمناقشــات الجاريــة مــع الســلطات 

الأرجنتينيــة وبالتقــدم المــادي الــذي أحرزتــه لمعالجــة التقديــم غيــر الدقيــق للبيانــات منــذ عــام 2013، غيــر أنــه وجــد أنــه لم يتــم تنفيــذ بعــض الإجــراءات المحــددة التــي كان قــد دعــا إليهــا في نهايــة فبرايــر 2015 

تنفيــذا كامــا. وســوف يســتعرض المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مــرة أخــرى بحلــول 15 يوليــو 2016 وبمــا يتماشــى مــن الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

6 تســتند البيانــات والتنبــؤات في إيــران إلى إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار الســوق. وتبلــغ نســبة البيانــات المقابلــة لهــا التــي اســتخدمها خبــراء الصنــدوق لتقديــر نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار عوامــل 

الإنتاج 3% و-1.9% و-6.8% للأعوام 2015/2014 و 2014/2013 و2013/2012، على التوالي.

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 للصراع الجاري وما يتعلق به من نقص في البيانات. 

٩ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وقد تم حساب بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار 2009 الثابتة. 
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الجدول ألف-5 موجز بيانات التضخم

)%(

توقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.72.21.90.81.01.31.21.21.31.01.11.8الاقتصادات المتقدمة

2.12.72.00.81.22.11.81.61.61.01.22.2الولايات المتحدة
1.72.52.01.00.71.11.31.30.91.21.01.5منطقة اليورو ١

1.71.90.10.6–0.6–0.9–1.9–2.2–0.5–1.3–0.9–1.0اليابان
2.02.82.91.02.32.01.31.31.20.61.62.2اقتصادات أخرى متقدمة ٢

أسعار المستهلكين

2.02.23.40.21.52.72.01.41.40.31.22.1الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.11.12.4–2.52.93.80.3الولايات المتحدة
2.02.23.30.31.62.72.51.30.40.21.01.7منطقة اليورو ٣،١

0.00.42.70.70.41.5–0.3–0.7–0.11.41.3–0.1اليابان
1.92.13.81.42.43.32.11.71.50.61.62.2اقتصادات أخرى متقدمة ٢

8.76.69.45.25.87.36.05.85.15.65.14.5   السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

20.59.715.511.17.19.86.26.48.115.98.94.8كومنولث الدول المستقلة ٤

4.25.47.62.85.16.54.74.83.53.03.23.7آسيا الصاعدة والنامية

24.26.08.04.85.65.46.04.33.82.93.54.2أوروبا الصاعدة والنامية
8.95.28.06.15.76.55.76.77.911.210.78.0أمريكا اللاتينية والكاريبي ٥

5.610.311.87.16.59.29.89.16.76.25.44.1منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

5.510.611.76.06.28.79.79.36.56.55.54.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

11.25.513.09.88.29.59.46.66.46.97.35.8إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

3.52.43.70.92.03.12.61.50.50.11.11.9الاتحاد الأوروبي

10.07.814.68.39.111.810.08.07.37.57.25.8البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

13.110.013.48.47.39.18.49.18.212.410.56.9الوقود

7.45.58.24.35.46.85.35.04.34.03.83.9غير الوقود
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .منها: منتجات أولية ٦

حسب مصدر التمويل الخارجي

9.65.99.36.86.37.46.76.25.65.55.14.4اقتصادات المركز المدين الصافي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

10.710.615.113.810.110.07.86.610.715.68.55.4   جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.12.24.00.91.83.32.61.30.70.21.42.0الاقتصادات المتقدمة

5.06.010.33.94.25.54.64.03.33.43.43.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

١ تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

٢ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

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 ما عدا الأرجنتين. راجع الحاشية ٦ في الجدول ألف-٧.

٦ البيانات ناقصة بسبب الأرجنتين، التي تمثل أكثر من ٣٠٪ من حجم المجموعة. راجع الحاشية ٦ في الجدول ألف-٧.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١

)التغير السنوي %( 

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط 

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

2.02.23.40.21.52.72.01.41.40.31.22.10.70.81.4الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.11.12.40.60.91.4–2.52.93.80.3الولايات المتحدة
0.71.1–2.02.23.30.31.62.72.51.30.40.21.01.70.2منطقة اليورو٣، ٤

1.42.32.70.21.22.52.11.60.80.21.21.90.20.21.2ألمانيا

1.61.63.20.11.72.32.21.00.60.11.01.70.00.11.0فرنسا

1.90.8–2.32.03.50.81.62.93.31.30.20.20.71.30.1إيطاليا

0.70.9–0.91.51.0–0.3–1.83.22.41.40.2–2.92.84.10.3إسبانيا

1.21.4–2.41.62.21.00.92.52.82.60.31.01.31.90.1هولندا

1.30.9–1.81.84.50.02.33.42.61.20.50.71.11.70.4بلجيكا

1.52.23.20.41.73.62.62.11.51.01.72.00.81.21.8النمسا

1.50.6–0.01.42.6–0.4–1.5–3.62.94.21.24.73.31.51.2اليونان

0.03.4–0.61.31.70.3–1.43.62.80.40.2–2.82.42.70.9البرتغال

1.21.90.50.30.21.52.00.20.20.8–1.6–3.12.93.11.7آيرلندا

1.51.63.91.61.73.33.22.21.20.01.32.00.60.41.3فنلندا

0.51.6–1.42.00.1–0.1–6.91.93.90.90.74.13.71.50.1الجمهورية السلوفاكية

0.21.5–1.62.00.2–2.65.811.14.21.24.13.21.20.20.4ليتوانيا

1.9–0.71.70.20.2–6.13.65.70.91.81.82.61.80.20.4سلوفينيا

1.32.2–2.42.74.10.02.83.72.91.70.70.31.62.40.9لكسمبرغ

4.22.30.00.70.41.82.00.31.81.7–4.410.115.23.21.2لاتفيا

4.96.710.60.22.75.14.23.20.50.21.62.20.00.42.1إستونيا
0.9–1.0–0.91.91.0–1.0–2.72.24.40.22.63.53.10.40.3قبرص٣

2.80.74.71.82.02.53.21.00.81.01.42.10.41.01.8مالطة

0.00.42.70.70.41.52.60.10.6–0.3–0.7–0.11.41.3–0.1اليابان
1.52.33.62.23.34.52.82.61.50.11.52.00.90.31.7المملكة المتحدة٣

3.42.54.72.82.94.02.21.31.30.71.83.00.81.32.5كوريا

2.12.12.40.31.82.91.51.01.91.01.62.11.91.12.0كندا

2.62.34.41.72.93.41.72.42.51.82.62.51.62.42.5أستراليا

1.02.00.60.61.1–1.01.41.90.81.20.1–0.81.83.50.9مقاطعة تايوان الصينية

0.3–1.2–1.00.3–0.2–0.01.1–0.2–0.70.20.7–0.80.72.40.5سويسرا

1.51.73.31.91.91.40.90.40.20.51.12.00.30.41.5السويد

0.72.16.60.62.85.24.62.41.00.01.81.80.00.72.6سنغافورة

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

2.04.30.62.35.34.14.34.42.93.03.54.82.93.0–0.4الخاصة

2.10.73.82.22.41.30.72.12.02.32.22.52.12.32.3النرويج

3.92.96.31.01.51.93.31.40.40.41.52.00.10.51.9الجمهورية التشيكية

0.72.2–2.02.00.2–3.10.54.63.32.73.51.71.50.50.1إسرائيل

2.11.73.41.32.32.82.40.80.60.51.82.00.30.51.8الدانمرك

2.12.44.02.12.34.01.11.11.20.21.52.00.80.41.8نيوزيلندا

3.95.112.712.05.44.05.23.92.02.14.52.50.83.64.8آيسلندا

2.54.12.42.62.02.81.31.10.40.91.41.10.40.9. . .سان مارينو

للتذكرة

1.42.61.91.31.50.21.12.10.80.71.3–1.82.23.20.1الاقتصادات 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 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.



الملحق الإحصائي

177 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٥	 	

الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

20.59.715.511.17.19.86.26.48.115.98.94.811.414.58.5كومنولث الدول المستقلة3، 4

21.89.014.111.76.98.45.16.87.815.88.64.011.413.58.5روسيا

16.811.719.39.77.813.29.15.68.716.39.66.511.516.88.4ما عدا روسيا

4.14.69.03.57.37.72.55.83.04.33.44.04.63.44.0أرمينيا

7.90.5–2.616.620.81.65.77.91.02.41.45.04.24.50.1أذربيجان

61.88.414.813.07.753.259.218.318.115.114.211.416.216.912.3بيلاروس

3.13.75.04.02.05.05.0–0.5–7.19.210.01.77.18.50.9جورجيا

9.010.817.17.37.18.35.15.86.76.38.66.07.49.08.0كازاخستان

11.010.224.56.87.816.62.86.67.58.39.05.510.510.17.8جمهورية قيرغيزستان

14.912.412.70.07.47.64.64.65.18.47.46.54.79.07.3مولدوفا

26.413.220.46.46.512.45.85.06.110.88.26.07.411.76.5طاجيكستان

4.45.35.36.86.07.06.04.74.24.77.3–16.66.314.52.7تركمانستان
12.150.014.25.024.945.812.0–12.412.825.215.99.48.00.60.3أوكرانيا5

24.012.312.714.19.412.812.111.28.49.79.210.09.89.19.5أوزبكستان

4.25.47.62.85.16.54.74.83.53.03.23.73.13.03.2آسيا الصاعدة والنامية
5.39.18.94.99.411.56.27.57.06.46.66.26.16.46.8بنغلاديش

5.35.26.37.14.88.610.18.69.67.26.15.68.97.47.6بوتان

0.00.1–0.00.10.10.2–0.31.02.11.00.20.10.10.40.2بروني دار السلام

4.05.52.93.03.91.11.83.21.01.92.8–4.17.725.00.7كمبوديا

3.35.42.62.62.01.51.83.01.51.81.8–0.94.85.90.7الصين

2.94.87.73.73.77.33.42.90.52.82.82.80.12.82.8فيجي

5.45.99.210.69.59.410.210.05.95.45.54.95.35.45.6الهند

14.06.79.85.05.15.34.06.46.46.85.44.18.44.64.7إندونيسيا

2.11.40.32.13.11.40.3–1.5–1.53.0–1.73.613.79.83.9كيريباتي

25.64.57.60.06.07.64.36.45.55.31.53.35.05.510.1جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.52.05.40.61.73.21.72.13.12.43.83.02.72.43.8ماليزيا

1.96.812.04.56.111.310.94.02.51.02.54.11.21.33.0ملديف

1.0–1.02.30.50.6–2.614.70.51.85.44.31.91.10.6. . .جزر مارشال

1.9–1.92.00.91.0–1.93.66.67.73.74.36.32.10.91.0ميكرونيزيا

9.98.226.86.310.27.715.08.612.97.67.56.510.77.16.8منغوليا

30.911.52.28.22.82.85.75.912.211.86.67.413.310.2. . .ميانمار

5.76.26.712.69.59.68.39.99.07.28.06.18.17.68.5نيبال

3.010.04.71.12.65.42.84.01.82.02.03.81.82.0. . .بالاو

8.90.910.86.95.14.44.55.05.36.05.45.06.36.05.0بابوا غينيا الجديدة

5.52.98.24.23.84.73.22.94.21.93.43.52.73.12.7الفلبين

1.32.23.00.23.02.1–4.65.611.66.30.85.22.00.60.4ساموا

8.87.717.37.10.97.45.95.45.23.83.34.54.24.43.8جزر سليمان

9.215.822.43.56.26.77.56.93.31.73.45.02.13.23.6سري لانكا

2.3–1.52.20.60.3–3.33.83.02.21.90.9–3.12.25.50.9تايلند

5.213.210.99.50.71.12.43.30.31.92.9–8.67.40.2. . .تيمور- ليشتي

7.07.47.53.53.94.62.01.51.40.91.63.31.21.31.9تونغا

0.51.42.03.34.73.52.63.34.43.3–1.9–2.310.40.3. . .توفالو

2.43.84.25.22.70.71.41.31.03.13.03.01.13.23.0فانواتو

4.48.323.16.79.218.79.16.64.12.23.04.91.82.53.6فييت نام

24.26.08.04.85.65.46.04.33.82.93.54.23.13.63.7أوروبا الصاعدة والنامية

6.82.93.42.33.63.42.01.91.62.22.53.00.72.32.7ألبانيا

1.01.6–0.51.12.10.5–0.9–2.13.72.00.1–2.81.57.40.4البوسنة والهرسك

0.30.9–0.62.12.0–0.8–36.27.612.02.53.03.42.40.41.6بلغاريا

0.41.3–1.12.20.5–0.4–3.52.96.12.41.02.33.42.20.2كرواتيا

2.02.4–0.32.33.00.9–8.57.96.14.24.93.95.71.70.2هنغاريا

0.01.5–0.51.80.4–3.57.32.51.80.40.5–4.49.42.4. . .كوسوفو

0.81.7–0.11.32.00.4–1.73.93.32.80.1–1.82.87.20.6جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

1.81.5–1.71.41.70.3–3.49.03.60.73.13.62.20.7. . .الجبل الأسود

0.11.6–1.02.51.0–5.82.54.23.42.64.33.70.90.00.8بولندا

1.1–2.50.80.5–0.2–35.74.87.85.66.15.83.34.01.10.4رومانيا

26.76.012.48.16.111.17.37.72.11.63.44.01.82.54.1صربيا

41.38.810.46.38.66.58.97.58.97.47.06.58.28.06.5تركيا
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					    الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

8.95.28.06.15.76.55.76.77.911.210.78.08.212.010.5أمريكا اللاتينية والكاريبي6

3.43.53.41.11.10.81.22.51.30.51.6–1.71.45.30.6أنتيغوا وبربودا
16.825.621.123.919.326.4. . .8.88.66.310.59.810.010.6. . .الأرجنتين6

1.72.44.41.71.63.11.90.41.21.71.32.00.21.61.3جزر البهاما

2.84.08.13.75.79.44.51.81.91.20.82.42.30.61.1بربادوس

0.71.7–0.91.71.20.51.20.11.22.00.2–1.62.36.41.1بليز

3.96.714.03.32.59.94.55.75.84.34.95.05.24.25.0بوليفيا

6.93.65.74.95.06.65.46.26.38.96.34.66.49.35.5البرازيل

3.54.48.71.51.43.33.01.94.44.43.73.04.64.23.5شيلي

9.35.57.04.22.33.43.22.02.94.43.53.03.74.23.3كولومبيا

11.39.413.47.85.74.94.55.24.52.33.14.05.12.14.0كوستاريكا

0.62.10.50.80.3–1.53.26.40.02.81.11.40.00.80.2دومينيكا

12.46.110.61.46.38.53.74.83.01.13.54.01.62.03.5الجمهورية الدومينيكية

25.42.38.45.23.64.55.12.73.64.12.91.53.73.72.5إكوادور

2.0–1.22.00.51.0–3.14.67.30.51.25.11.70.81.11.2السلفادور

0.32.2–2.01.90.6–0.7–3.43.02.40.00.8–2.03.98.00.3غرينادا

7.16.811.41.93.96.23.84.33.42.92.84.02.92.83.3غواتيمالا

5.412.28.13.04.34.42.42.21.01.12.33.91.21.03.5غيانا

15.99.014.43.44.17.46.86.83.97.48.95.05.310.35.9هايتي

10.36.911.45.54.76.85.25.26.13.85.45.45.84.75.2هندوراس

9.39.222.09.612.67.56.99.46.75.06.56.04.06.16.8جامايكا

8.94.05.15.34.23.44.13.84.02.83.03.04.12.63.0المكسيك

8.811.119.83.75.58.17.27.16.05.47.07.06.55.77.0نيكاراغوا

1.24.28.82.43.55.95.74.02.61.02.02.01.03.02.0بنما

8.78.110.22.64.78.33.72.75.03.34.24.54.23.84.5باراغواي

3.41.85.82.91.53.43.72.83.23.22.82.03.23.32.5بيرو

1.7–1.70.62.2–0.3–3.84.55.32.10.77.11.41.00.80.8سانت كيتس ونيفس

3.32.84.21.53.50.62.71.53.70.53.7–2.52.85.50.2سانت لوسيا

1.82.00.10.51.6–1.57.010.10.40.83.22.60.80.21.0سانت فنسنت وجزر غرينادين

6.817.75.01.93.43.74.33.33.95.23.2–20.56.614.90.4سورينام

4.47.912.07.610.55.19.35.27.08.16.85.48.57.85.9ترينيداد وتوباغو

9.88.17.97.16.78.18.18.68.98.48.16.48.39.07.9أوروغواي

23.818.730.427.128.226.121.140.662.2159.1204.1162.568.5190.0210.0فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.610.311.87.16.59.29.89.16.76.25.44.16.55.75.2وأفغانستان وباكستان

1.9–2.85.01.51.2–2.211.86.47.44.71.9–8.726.46.8. . .أفغانستان

3.13.74.95.73.94.58.93.32.94.24.14.05.32.04.1الجزائر

2.83.32.72.02.12.52.51.62.6–0.93.33.52.82.00.4البحرين

2.05.012.01.74.05.13.72.42.93.03.53.02.83.03.0جيبوتي

4.711.011.716.211.711.18.66.910.111.08.87.08.211.410.4مصر

14.818.425.310.812.421.530.534.715.515.111.55.016.214.09.0إيران 

2.45.66.11.92.21.93.03.01.63.03.0–30.82.72.2. . .العراق

4.84.24.54.82.90.23.12.01.71.92.5–2.64.714.00.7الأردن

1.85.56.34.64.54.93.22.72.93.33.33.62.93.33.3الكويت

1.02.0–2.14.110.81.24.05.06.64.81.90.11.53.00.7لبنان

6.210.42.42.515.96.12.62.88.09.21.83.711.77.2–1.0ليبيا

6.27.37.52.16.35.74.94.13.53.64.25.04.73.64.2موريتانيا

1.72.03.91.01.00.91.31.90.41.52.02.01.61.62.0المغرب

0.45.912.63.53.34.02.91.21.00.42.02.81.00.42.0عُمان

6.07.812.018.110.113.711.07.48.64.54.75.08.23.26.0باكستان

1.91.93.13.01.62.32.32.91.62.3–2.4–4.013.615.24.9قطر

5.06.14.13.83.72.93.52.72.12.32.92.42.12.3–0.2المملكة العربية السعودية
14.614.814.311.313.018.135.536.536.919.812.75.225.715.510.0السودان7

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.34.715.22.84.4سوريا8

2.53.04.33.73.33.55.15.84.95.04.03.84.84.44.0تونس

3.811.112.31.60.90.90.71.12.33.73.03.43.03.33.0الإمارات العربية المتحدة

10.37.919.03.711.219.59.911.08.230.015.06.010.020.012.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2006–199720072008200920102011201220132014201520162020201420152016

11.25.513.09.88.29.59.46.66.46.97.35.86.37.87.1إفريقيا جنوب الصحراء

114.512.212.513.714.513.510.38.87.310.314.29.47.513.913.0أنغولا

2.32.4–0.52.32.80.8–3.21.37.40.92.22.76.71.01.1بنن

8.37.112.68.16.98.57.55.83.94.04.44.43.74.34.4بوتسوانا

1.61.8–0.71.82.00.1–2.83.80.50.3–10.70.90.6–2.40.2بوركينا فاسو

11.08.424.410.66.59.618.27.94.47.46.25.03.711.84.4بوروندي

2.02.5–1.02.52.50.4–2.54.46.81.02.14.52.51.50.2الرأس الأخضر

2.61.15.33.01.32.92.42.11.92.02.12.22.62.02.1الكاميرون

1.90.99.33.51.51.25.96.611.65.74.93.08.49.42.5جمهورية إفريقيا الوسطى

1.97.70.21.74.33.13.03.73.23.0–8.310.12.1–2.67.4تشاد

3.34.54.84.83.92.25.91.61.32.02.22.20.04.00.1جزر القمر

97.316.718.046.223.515.52.10.81.01.01.72.51.20.92.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.42.66.04.35.01.85.04.60.90.91.72.50.51.82.2جمهورية الكونغو

3.31.96.31.01.44.91.32.60.41.61.52.00.92.01.8كوت ديفوار

5.42.84.75.75.34.83.43.24.33.52.92.84.33.52.9غينيا الاستوائية

14.79.319.933.012.713.312.312.312.312.312.312.312.312.312.3إريتريا

4.517.244.48.58.133.224.18.17.410.09.08.37.112.38.2إثيوبيا

5.31.91.41.32.70.54.50.62.52.51.71.12.5–0.81.0غابون

5.95.44.54.65.04.84.65.26.26.55.35.06.96.04.7غامبيا

19.310.716.513.16.77.77.111.715.515.310.17.417.012.08.0غانا

11.622.918.44.715.521.415.211.99.79.08.75.09.09.48.0غينيا

2.02.5–1.32.33.00.1–1.15.12.10.81.0–6.34.610.41.6غينيا-بيساو

6.64.315.110.64.314.09.45.76.96.35.95.06.06.35.4كينيا

7.19.210.75.93.46.05.55.03.83.94.15.02.64.15.0ليسوتو

11.417.57.47.38.56.87.69.97.98.26.47.78.08.5. . .ليبريا

9.410.39.39.09.29.55.75.86.17.67.45.26.08.17.2مدغشقر

19.68.08.78.47.47.621.328.323.820.114.07.424.218.79.1ملاوي

0.92.43.62.61.23.12.6–1.51.59.12.21.33.15.30.6مالي

5.98.89.72.52.96.53.93.53.22.03.03.00.23.03.0موريشيوس

9.58.210.33.312.710.42.14.22.34.05.65.61.15.55.6موزامبيق

7.76.59.19.54.95.06.75.65.34.86.05.74.65.25.5ناميبيا

2.61.5–1.32.11.80.6–2.90.52.30.9–2.10.111.34.32.8النيجر

11.85.411.612.513.710.812.28.58.19.19.77.07.910.59.5نيجيريا

6.29.115.410.32.35.76.34.21.82.14.25.02.13.55.0رواندا

20.418.632.017.013.314.310.68.17.05.84.63.06.45.24.0سان تومي وبرينسيبي

3.01.4–0.62.11.30.8–1.23.41.40.71.1–1.45.96.32.2السنغال

2.67.14.31.44.32.93.00.54.93.8–2.95.337.031.82.4سيشيل

11.911.614.89.217.818.513.89.88.310.212.77.59.812.010.2سيراليون

5.67.111.57.14.35.05.75.86.14.85.95.55.85.55.7جنوب إفريقيا

45.10.01.741.114.40.59.925.035.0. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

6.98.112.77.44.56.18.95.65.75.25.75.26.26.15.4سوازيلند

7.27.010.312.17.212.716.07.96.15.65.95.14.86.65.4تنزانيا

2.40.98.73.71.43.62.61.80.21.92.12.51.82.22.3توغو

4.76.112.013.14.018.714.04.84.65.76.55.04.96.46.6أوغندا

21.110.712.413.48.58.76.67.07.87.37.55.07.98.07.0زامبيا
0.5–0.7–0.02.20.8–1.6–157.06.23.03.53.71.60.2–72.7–7.2زمبابوي9

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.

أسعار  )مؤشر  السابق  المستهلكين  أسعار  مؤشر  عن  جذري  بشكل  يختلف  والذي  المستهلكين،  الجديد لأسعار  القومي  المؤشر  التالية  والسنوات   ٢٠١٣ ديسمبر  منذ  المستهلكين  أسعار  بيانات  تعكس    ٦

المستهلكين لمنطقة بوينس آيرس الكبرى(. ونظرا للاختلافات في التغطية الجغرافية، والأوزان، ومنهج المعاينة، والمنهجيات، لا يمكن مقارنة بيانات المؤشر القومي الجديد لأسعار المستهلكين بشكل 

مباشر مع بيانات مؤشر أسعار المستهلكين لمنطقة بوينس آيرس الكبرى السابق. ونظرا لهذا الانقطاع الهيكلي في البيانات، لا ينشر متوسط بيانات تضخم مؤشر أسعار المستهلكين لعام ٢٠١٤ في عدد 

أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«. وعقب إصدار الصندوق إعلانا لتوجيه اللوم إلى الأرجنتين في الأول من فبراير من عام 2013، كان إصدار المؤشر القومي الجديد لأسعار المستهلكين 

للاطلاع العام بنهاية مارس أحد الإجراءات المحددة في قرار المجلس التنفيذي للصندوق في ديسمبر 2013 مطالبا الأرجنتين بمعالجة جودة البيانات الرسمية لمؤشر أسعار المستهلكين. وفي ٣ يونيو 

٢٠١٥، أقر المجلس التنفيذي بالمناقشات الجارية مع السلطات الأرجنتينية وبالتقدم المادي الذي أحرزته لمعالجة التقديم غير الدقيق للبيانات منذ عام 2013، غير أنه وجد أنه لم يتم تنفيذ بعض 

الإجراءات المحددة التي كان قد دعا إليها في نهاية فبراير 2015 تنفيذا كاملا. وسوف يستعرض المجلس التنفيذي هذه القضية مرة أخرى بحلول 15 يوليو 2016 وبما يتماشى من الإجراءات المنصوص 

عليها في الإطار القانوني لصندوق النقد الدولي.

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 للصراع الجاري وما يتعلق به من نقص في البيانات. 

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

–2.6–3.1–3.5–4.0–4.5–6.4–7.5–8.8–10.0–3.4صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–1.0–1.5–2.0–2.3–2.2–2.4–2.9–0.74.6فجوة الناتج2

–2.6–2.5–2.8–3.3–3.7–5.1–6.4–7.4–6.4–3.8الرصيد الهيكلي2

الولايات المتحدة
–4.2–3.6–3.8–4.1–4.7–7.9–9.6–10.9–13.1–3.1صافي الإقراض/الاقتراض3

0.0–1.0–1.6–2.2–2.9–2.7–3.4–3.7–1.65.0فجوة الناتج٢
–4.1–3.0–3.1–3.6–4.1–6.2–8.1–9.4–7.6–3.5الرصيد الهيكلي2

41.362.069.576.079.380.880.179.980.781.2صافي الدين

60.286.094.799.0102.5104.8104.8104.9106.0106.2إجمالي الدين

منطقة اليورو4

–0.2–1.7–2.0–2.4–2.9–3.6–4.1–6.1–6.2–2.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–1.6–2.1–2.6–2.7–2.0–0.7–1.6–3.0–0.3فجوة الناتج2

–0.2–0.8–0.9–1.0–1.2–2.0–3.7–4.5–4.5–2.1الرصيد الهيكلي2
48.752.556.158.266.369.070.070.169.764.1صافي الدين

68.978.683.986.491.093.194.293.792.885.2إجمالي الدين

ألمانيا 

0.10.10.30.50.31.0–0.9–4.1–3.0–2.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.20.4–0.1–0.2–1.00.40.4–1.3–4.0–0.6فجوة الناتج2

0.00.40.60.50.20.8–1.3–2.2–0.9–2.3الرصيد الهيكلي2

44.454.556.254.654.053.151.448.446.438.1صافي الدين

61.672.780.677.979.377.074.670.768.257.9إجمالي الدين

فرنسا

–0.7–3.4–3.8–4.0–4.1–4.8–5.1–6.8–7.2–2.6صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–2.1–2.4–2.5–1.7–1.4–0.6–1.6–0.02.5فجوة الناتج2

–0.7–2.0–2.1–2.4–2.9–3.8–4.7–5.8–5.7–2.7الرصيد الهيكلي2
53.170.173.776.481.784.687.989.490.385.4صافي الدين

61.978.881.585.089.492.395.697.198.093.1إجمالي الدين

إيطاليا

–0.2–2.0–2.7–3.0–2.9–3.0–3.5–4.2–5.3–3.0صافي الإقراض/الاقتراض
–0.7–3.1–3.9–4.6–4.3–3.0–0.6–1.4–3.2–0.7فجوة الناتج2

0.2–0.3–0.5–0.8–0.5–1.5–3.8–3.7–4.2–3.4الرصيد الهيكلي5،2

90.194.296.398.4102.9109.6112.6113.5112.8104.8صافي الدين

105.0112.5115.3116.4123.1128.5132.1133.1132.3123.0إجمالي الدين

اليابان

–4.1–4.5–5.9–7.3–8.5–8.8–9.8–9.3–10.4–6.0صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.9–1.5–1.7–1.2–2.4–3.7–3.1–7.1–1.0فجوة الناتج2

–4.1–4.3–5.5–6.8–8.2–7.8–8.4–7.8–7.4–5.7الرصيد الهيكلي2
65.3106.2113.1127.2129.0122.9126.1126.0128.1132.1صافي الدين

155.0210.2215.8229.7236.6242.6246.2245.9247.8251.7إجمالي الدين6

المملكة المتحدة 

0.1–2.8–4.2–5.7–5.7–7.8–7.6–9.7–10.8–1.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.4–0.7–1.4–2.7–3.0–2.5–1.9–1.52.2فجوة الناتج2

0.1–2.5–3.6–4.3–3.6–5.6–5.8–8.0–9.7–2.5الرصيد الهيكلي2

36.258.869.173.477.178.780.980.379.569.3صافي الدين

40.665.876.481.885.887.389.488.988.077.8إجمالي الدين

كندا

–0.3–1.3–1.7–1.6–2.7–3.1–3.7–4.9–1.14.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–1.3–1.3–0.4–0.9–1.0–1.0–2.1–0.93.5فجوة الناتج2

–0.3–0.7–1.0–1.6–2.2–2.5–3.2–3.7–0.62.5الرصيد الهيكلي2
46.029.932.934.636.437.136.437.838.034.1صافي الدين

81.383.084.685.387.987.787.990.489.479.9إجمالي 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 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

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

12.56.72.93.33.33.24.1–6.83.57.92.910.3الحجم

مخفض الأسعار

–0.5–12.1–1.8–0.6–5.711.21.7–1.40.67.911.610.5بالدولار الأمريكي
–1.0–4.8–6.87.51.30.21.8–1.31.03.78.18.3بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

12.15.92.22.93.43.13.4–6.22.97.02.111.2الاقتصادات المتقدمة

13.67.64.54.42.93.94.8–8.14.69.44.58.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

11.55.11.12.03.44.04.2–6.62.45.30.411.7الاقتصادات المتقدمة

14.510.35.95.23.61.34.4–8.36.015.49.38.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.80.41.60.1–0.7–1.7–2.70.9–0.00.22.3–0.2الاقتصادات المتقدمة

–1.0–4.7–0.5–2.43.90.60.3–1.90.12.03.74.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

14.36.72.53.03.13.03.9–7.13.37.22.511.8الحجم

مخفض الأسعار

–0.8–13.2–2.4–1.0–6.512.61.7–1.30.58.112.411.7بالدولار الأمريكي
–1.3–6.0–2.4–7.68.91.30.2–1.20.93.98.99.5بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

–0.7–4.1–0.6–2.46.40.51.1–0.30.85.76.25.6المصنوعات
–2.4–46.4–7.5–27.931.61.00.9–10.736.436.3–12.22.4النفط

–5.1–16.9–4.0–1.2–26.517.910.0–2.20.413.97.915.8السلع الأولية غير الوقود
–4.7–16.8–1.14.1–11.919.92.4–2.014.824.514.8–0.1المواد الغذائية

–1.2–20.74.7–11.9–0.24.513.823.31.614.116.618.6المشروبات
–1.4–1.61.911.8–33.222.712.7–17.1–1.05.00.7–0.6المواد الخام الزراعية

–9.4–22.3–10.3–4.3–48.213.516.8–19.2–17.47.8–8.93.0المعادن
أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق السحب الخاصة2

–3.91.2–0.5–3.52.83.60.3–0.11.31.62.93.3المصنوعات
–2.9–41.9–7.5–29.327.24.10.1–6.432.234.8–12.02.0النفط

–5.6–9.9–3.9–0.4–27.913.97.3–2.10.89.54.613.7السلع الأولية غير الوقود
–5.2–9.9–13.115.80.61.94.1–2.510.320.612.7–0.2المواد الغذائية

–20.83.21.6–11.2–0.14.99.419.54.115.312.716.1المشروبات
–1.9–2.42.04.4–34.618.610.0–15.1–1.50.93.8–0.8المواد الخام الزراعية

–9.8–15.8–10.2–3.5–49.89.714.3–17.2–12.810.7–8.82.5المعادن
أسعار التجارة العالمية باليورو2

–14.51.2–0.6–7.51.58.84.2–0.2–1.1–0.42.03.1المصنوعات
–2.9–35.9–7.6–34.325.59.34.1–1.427.132.7–12.31.3النفط

–5.6–0.7–4.0–4.3–32.812.42.6–2.31.64.30.511.0السلع الأولية غير الوقود
–5.1–0.7–4.2–17.414.35.72.1–0.03.25.115.99.9المواد الغذائية

–20.713.81.6–14.7–0.35.74.214.87.319.811.211.9المشروبات
–1.85.41.9–1.6–39.817.05.5–12.5–7.5–2.23.8–0.5المواد الخام الزراعية

–9.8–7.2–10.3–7.3–55.58.310.0–14.6–7.514.1–9.11.8المعادن
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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

14.65.71.62.53.22.83.1–6.12.66.11.313.2الاقتصادات المتقدمة

14.47.54.94.22.93.54.6–8.74.58.73.88.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.33.7–4.95.65.60.60.5–5.02.34.53.57.4مصدِّرة للوقود

18.48.34.56.04.43.54.9–10.25.410.64.09.0مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.45.20.21.73.33.74.0–6.82.14.70.013.4الاقتصادات المتقدمة

15.410.55.54.72.71.54.3–8.65.714.99.29.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.1–8.89.510.64.30.78.9–8.84.924.315.112.5مصدِّرة للوقود

17.110.74.44.83.23.94.8–8.55.912.77.78.7مصدِّرة لغير الوقود

مخفضات الأسعار بوحدات 

حقوق السحب الخاصة 

الصادرات

–1.2–5.4–4.46.70.10.51.7–0.40.53.56.17.1الاقتصادات المتقدمة
–1.8–7.9–3.4–13.212.72.70.8–3.91.86.014.913.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–3.2–27.7–6.7–22.823.63.61.4–8.60.27.825.325.5مصدِّرة للوقود
–0.21.4–2.0–9.28.22.30.5–2.12.35.210.27.1مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

–1.2–6.7–1.9–6.08.91.10.3–0.70.53.28.210.2الاقتصادات المتقدمة
–1.2–3.7–2.9–10.78.52.20.7–2.21.74.09.88.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–1.10.6–2.0–7.16.62.20.4–1.51.93.77.95.7مصدِّرة للوقود
–1.4–4.8–3.1–11.78.92.20.7–2.41.64.110.39.1مصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

0.90.21.40.0–1.0–2.0–3.41.5–0.22.0–0.1–0.2الاقتصادات المتقدمة

–0.6–4.3–0.6–2.34.00.50.1–1.70.21.94.75.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
–0.9–24.9–1.1–13.011.71.91.2–2.016.317.9–5.40.9كومنولث الدول المستقلة3

1.11.12.29.30.7–2.3–3.16.2–0.80.41.0–1.5آسيا الصاعدة والنامية

–1.71.30.70.9–0.9–2.1–3.03.6–0.12.50.6–0.3أوروبا الصاعدة والنامية
–1.9–7.7–2.4–1.7–8.45.91.1–2.50.23.34.74.8أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–3.2–24.8–5.5–0.8–11.114.40.4–3.313.018.2–6.31.9وباكستان
–3.5–25.4–5.6–11.114.70.10.8–3.313.718.6–6.61.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

0.0–13.7–3.5–2.4–12.611.31.4–2.20.25.09.311.7إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

–2.6–28.5–4.8–14.716.01.41.0–4.016.220.9–7.01.7الوقود
0.00.21.25.30.0–0.7–2.22.2–0.71.00.1–0.3غير الوقود

للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

9,16520,56817,14119,64215,75818,74222,21622,48923,16223,47121,18821,870السلع والخدمات

7,29116,32313,66115,73112,26114,92817,91118,09218,52118,61116,53116,984السلع
–2.4–46.4–7.5–27.931.61.00.9–10.736.436.3–12.22.4متوسط سعر النفط4

31.2182.0371.1397.0461.7879.03104.01105.01104.0796.2551.6250.36بالدولار الأمريكي للبرميل
–0.7–4.1–0.6–2.46.40.51.1–0.30.85.76.25.6قيمة وحدة الصادرات من المصنوعات5

1 متوسط التغير السنوي للصادرات والواردات العالمية كنسبة مئوية.

2 كما هي ممثلة، على التوالي، بمؤشر قيمة وحدة الصادرات لمصنوعات الاقتصادات المتقدمة، وتشكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة الاقتصادات المتقدمة )صادرات السلع(، ومتوسط أسعار النفط لخام 

برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط؛ ومتوسط أسعار السوق العالمية للسلع الأولية غير الوقود مرجحا بحصصها من صادرات السلع الأولية العالمية في الفترة 2004-2002. 

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة. 
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–193.4189.5230.1143.716.2–9.3–2.450.2–80.7–583.1–353.5الاقتصادات المتقدمة
–746.9–551.5–460.6–389.5–376.8–449.7–460.4–442.0–384.0–690.8–718.6الولايات المتحدة

11.710.0154.1236.6274.8364.6363.7326.8–21.8–10.6223.5منطقة اليورو 1

232.5210.9196.5192.5229.0240.8238.7286.4286.3277.9270.3ألمانيا

–7.9–9.2–5.2–26.2–22.7–32.0–29.6–22.2–22.5–28.0–8.0فرنسا
19.941.137.042.710.1–8.9–70.1–73.9–42.3–68.1–31.3إيطاليا

20.011.210.613.922.4–3.8–47.4–56.2–64.3–152.0–142.9إسبانيا

212.1142.6145.3221.0129.859.740.724.4124.3126.5130.7اليابان

–86.1–130.6–135.8–173.9–119.8–98.2–43.3–62.7–64.5–103.5–81.3المملكة المتحدة
–30.4–36.0–45.8–37.5–54.6–60.0–47.7–56.7–11.41.840.0كندا

192.8165.6203.1273.6257.9266.6337.6338.9319.7305.9312.7اقتصادات أخرى متقدمة 2

–286.3–57.6–623.2681.1246.5281.4394.0360.2180.9158.023.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

65.3108.242.869.2107.967.418.256.743.144.072.5كومنولث الدول المستقلة 3

71.3103.950.467.597.371.334.159.561.863.980.5روسيا

–8.0–19.8–18.8–2.8–15.9–1.710.73.9–4.37.6–6.0ما عدا روسيا
395.8425.7275.3233.899.4120.8103.4208.2329.6311.90.0آسيا الصاعدة والنامية

353.2420.6243.3237.8136.1215.4148.2219.7347.8344.495.3الصين

–86.5–37.3–30.4–27.5–32.4–88.2–78.2–48.1–38.2–27.9–15.7الهند
23.426.822.99.5–53.331.165.843.948.96.52.6آسيان-٥ 4

–84.1–42.1–34.8–55.7–72.5–80.7–118.6–87.0–53.4–148.0–124.7أوروبا الصاعدة والنامية
–170.4–148.1–162.9–175.5–173.1–137.9–102.2–94.9–30.1–5.939.4أمريكا اللاتينية والكاريبي

–78.2–63.2–72.8–103.6–90.9–84.4–73.2–77.3–24.3–1.628.2البرازيل
–31.9–24.3–27.9–25.0–30.5–16.4–13.2–5.0–8.4–20.4–14.7المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–14.2–138.1–264.9334.141.4171.2417.3419.1344.0192.5113.4وباكستان
–90.1–85.3–85.5–68.2–39.1–28.5–9.7–10.9–15.90.529.5إفريقيا جنوب الصحراء

–15.9–14.8–13.7–19.1–21.1–19.7–9.0–5.6–8.1–15.9–16.1جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

93.5–80.7–421.6580.5135.0308.9626.5599.5461.0296.767.9الوقود

–44.023.1379.8–138.7–280.2–239.3–232.5–201.6100.6111.627.5غير الوقود
–55.1–51.0–43.3–48.0–60.6–56.4–24.1–10.4–4.7–20.9–1.9منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–487.5–337.9–324.0–376.0–442.9–466.5–366.5–278.5–155.3–326.8–175.6اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–47.9–37.5–31.0–27.2–41.5–40.4–22.9–16.5–15.3–15.9–6.5جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–269.798.0165.9283.8343.8350.9374.2347.5206.286.1302.5العالم
11.689.5201.7307.0309.4351.9354.6345.5–7.2–241.7–86.6الاتحاد الأوروبي

–92.4–93.2–84.8–59.9–43.8–39.0–27.2–17.6–24.3–6.210.2البلدان النامية منخفضة الدخل
–10.7–137.1–268.6347.749.1174.0416.0422.5345.0194.4112.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تابع( 

)٪ من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

0.00.40.40.50.30.0–0.00.1–0.2–1.3–0.9الاقتصادات المتقدمة

–3.4–2.9–2.6–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–2.7–4.7–5.0الولايات المتحدة
0.10.11.21.82.03.23.02.3–0.2–0.11.6منطقة اليورو 1

6.75.65.75.66.16.86.47.48.58.06.8ألمانيا

–0.3–0.4–0.2–0.9–0.8–1.2–1.0–0.8–0.8–1.0–0.3فرنسا
0.91.92.02.30.5–0.4–3.1–3.5–1.9–2.8–1.4إيطاليا

1.40.80.91.11.5–0.3–3.2–3.9–4.3–9.3–9.6إسبانيا

4.92.92.94.02.21.00.80.53.03.02.8اليابان

–2.2–4.3–4.7–5.9–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–3.7–2.7المملكة المتحدة
–1.6–2.3–2.9–2.1–3.0–3.3–2.7–3.5–0.80.12.9كندا

3.83.14.14.84.04.15.05.05.14.74.0اقتصادات أخرى متقدمة 2

–0.7–0.2–3.83.51.31.21.51.30.60.50.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

3.85.02.63.44.32.50.72.22.42.52.8كومنولث الدول المستقلة 3

5.56.34.14.45.13.51.63.25.05.44.5روسيا

–1.0–3.5–3.3–0.4–2.3–0.41.80.6–0.81.8–1.5ما عدا روسيا
6.55.83.42.40.91.00.71.42.01.80.0آسيا الصاعدة والنامية

10.09.24.83.91.82.51.62.13.12.80.6الصين

–2.5–1.6–1.4–1.3–1.7–4.8–4.2–2.8–2.8–2.3–1.3الهند
1.11.31.10.3–4.62.34.92.62.50.30.1آسيان-٥ 4

–3.8–2.4–2.1–2.9–3.8–4.5–6.4–5.1–3.4–8.0–7.9أوروبا الصاعدة والنامية
–2.8–3.0–3.3–3.0–2.9–2.4–1.7–1.9–0.7–0.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–3.8–3.8–4.0–4.4–3.8–3.5–2.8–3.5–1.5–0.11.7البرازيل
–2.1–2.0–2.4–1.9–2.4–1.4–1.1–0.5–0.9–1.9–1.4المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–0.3–4.3–12.512.71.86.213.012.010.25.63.6وباكستان
–4.5–5.5–5.7–4.1–2.4–1.9–0.7–0.9–1.70.02.8إفريقيا جنوب الصحراء

–4.0–4.5–4.3–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5–5.4جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

1.4–1.6–10.711.73.36.210.49.27.14.71.4الوقود

–0.20.11.1–0.6–1.2–1.1–1.1–1.60.70.80.2غير الوقود
–2.8–3.2–2.7–3.0–3.6–3.4–1.5–0.8–0.4–1.8–0.2منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–2.8–2.6–2.6–2.7–3.3–3.6–2.8–2.4–1.6–3.2–2.0اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–4.5–5.0–4.3–3.8–5.6–5.8–3.5–2.8–3.0–2.9–1.4جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–0.50.20.30.40.50.50.50.40.30.10.3العالم
0.00.10.51.21.71.72.22.11.7–1.3–0.5الاتحاد الأوروبي

–3.5–4.7–4.5–3.1–2.4–2.4–1.8–1.3–2.2–0.70.9البلدان النامية منخفضة الدخل
–0.3–4.7–13.714.22.26.814.013.011.06.14.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا



الملحق الإحصائي

185 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٥	 	

								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(	
)٪ من صادرات السلع والخدمات(	

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–1.41.31.71.10.1–0.1–0.00.4–0.8–4.5–3.0الاقتصادات المتقدمة
–28.6–24.7–20.4–16.6–16.5–20.3–21.6–23.8–24.3–37.5–43.5الولايات المتحدة
. . .. . .. . .0.40.34.87.07.8–0.9–0.47.3منطقة اليورو 1 

15.712.915.213.313.614.814.016.217.916.612.8ألمانيا

–0.7–1.0–0.6–3.0–2.7–4.0–3.6–3.1–3.4–3.4–1.1فرنسا
3.26.56.77.31.5–1.5–11.4–13.8–8.6–10.5–5.2إيطاليا

4.62.52.73.34.0–0.9–11.0–15.3–18.9–36.5–37.5إسبانيا

26.416.021.725.413.96.54.92.816.016.114.0اليابان

–8.0–15.8–17.4–20.8–14.9–12.4–5.4–9.1–10.3–13.4–10.7المملكة المتحدة
–4.7–7.3–9.5–6.6–9.8–10.8–8.7–12.1–2.30.310.3كندا

6.95.27.78.46.76.98.48.59.08.47.0اقتصادات أخرى متقدمة 2

–2.6–0.7–11.310.14.64.24.84.22.01.80.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

11.213.78.210.312.27.42.06.77.17.18.9كومنولث الدول المستقلة 3

18.319.914.715.317.012.15.810.615.715.815.3روسيا

–2.8–9.3–8.9–1.0–5.1–0.83.41.2–1.64.2–3.1ما عدا روسيا
18.116.612.58.22.93.32.75.28.37.50.0آسيا الصاعدة والنامية

28.128.119.514.56.89.96.38.914.113.63.2الصين

–12.1–7.6–6.7–5.8–6.9–19.5–17.3–12.6–13.7–9.5–6.1الهند
2.42.92.30.7–8.74.410.95.95.50.70.3آسيان-٥ 4

–8.5–5.5–4.8–7.1–9.7–11.7–17.1–14.8–10.2–22.7–23.3أوروبا الصاعدة والنامية
–11.4–12.9–14.8–14.3–13.8–11.1–8.4–9.5–3.8–0.73.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–25.9–26.1–30.2–39.2–32.3–29.9–24.9–33.1–13.4–0.812.3البرازيل
–4.9–5.3–6.7–6.0–7.6–4.2–3.6–1.6–3.4–6.6–5.1المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–0.4–11.8–25.925.14.314.527.325.421.112.69.9وباكستان
–17.8–22.3–23.3–15.0–8.1–6.0–2.0–2.8–4.90.19.8إفريقيا جنوب الصحراء

–12.5–13.7–12.8–17.4–18.6–16.7–7.1–5.2–9.8–15.5–17.3جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

4.3–4.6–25.926.89.116.625.022.517.512.13.9الوقود

–0.70.44.6–2.2–4.5–4.0–4.0–5.22.22.90.6غير الوقود
–11.9–13.7–11.6–11.8–14.4–13.4–5.4–2.7–1.6–5.9–0.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–9.1–8.5–8.6–9.3–11.1–12.0–9.6–8.7–5.9–10.4–6.6اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–19.3–20.3–17.5–13.5–19.1–19.0–10.5–8.8–9.7–7.7–4.1جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–1.60.51.11.51.51.61.61.51.00.41.1العالم
0.21.22.74.03.94.94.73.6–0.1–3.2–1.3الاتحاد الأوروبي

–11.9–16.9–16.7–10.9–8.2–7.8–5.6–4.6–8.1–2.22.8البلدان النامية منخفضة الدخل
–0.2–12.0–26.926.65.215.127.826.221.613.010.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

1 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

2 ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

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

0.00.40.40.50.30.0–0.00.1–0.2–1.3–0.9الاقتصادات المتقدمة
–3.4–2.9–2.6–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–2.7–4.7–5.0الولايات المتحدة

0.10.11.21.82.03.23.02.3–0.2–0.11.6منطقة اليورو1

6.75.65.75.66.16.86.47.48.58.06.8ألمانيا

–0.3–0.4–0.2–0.9–0.8–1.2–1.0–0.8–0.8–1.0–0.3فرنسا
0.91.92.02.30.5–0.4–3.1–3.5–1.9–2.8–1.4إيطاليا

1.40.80.91.11.5–0.3–3.2–3.9–4.3–9.3–9.6إسبانيا

6.04.15.87.49.110.910.810.29.69.28.3هولندا

1.62.12.12.3–0.2–0.7–1.81.1–1.1–1.51.0بلجيكا

3.84.52.62.91.61.51.00.71.61.71.6النمسا

–0.60.90.71.50.2–2.5–9.9–10.1–10.9–14.5–14.0اليونان
1.40.60.71.60.4–2.0–6.0–10.1–10.4–12.1–9.7البرتغال

3.13.63.23.02.0–0.60.81.5–3.0–5.7–5.4آيرلندا

–0.3–0.7–1.1–1.9–1.8–1.9–3.82.21.91.21.8فنلندا
0.91.50.10.10.12.1–5.0–4.7–3.5–6.5–4.8الجمهورية السلوفاكية

–2.2–2.4–1.60.12.2–1.2–3.8–2.10.3–12.9–14.9ليتوانيا
0.22.65.67.06.76.24.1–0.1–0.6–5.3–4.1سلوفينيا

9.87.37.66.95.85.74.75.15.65.65.1لكسمبرغ

–2.1–2.7–1.7–3.1–2.3–3.3–8.02.32.8–12.3–20.8لاتفيا
–0.10.60.31.1–1.1–2.51.81.32.4–8.7–15.0إستونيا
–4.0–3.8–4.2–4.5–1.6–6.3–3.1–9.0–9.8–14.3–10.8قبرص
1.43.23.31.51.33.5–2.5–4.7–6.6–1.1–3.9مالطة

4.92.92.94.02.21.00.80.53.03.02.8اليابان

–2.2–4.3–4.7–5.9–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–3.7–2.7المملكة المتحدة
1.10.33.72.61.64.26.26.37.16.74.7كوريا

–1.6–2.3–2.9–2.1–3.0–3.3–2.7–3.5–0.80.12.9كندا
–3.3–4.1–4.0–3.0–3.4–4.3–2.9–3.6–4.7–5.0–6.7أستراليا

8.66.610.98.98.29.910.812.412.411.89.6مقاطعة تايوان الصينية

10.83.08.014.87.710.311.17.37.27.07.0سويسرا

8.98.55.96.06.96.66.76.26.76.75.7السويد

26.014.416.823.722.017.217.919.120.818.013.8سنغافورة

13.015.09.97.05.61.61.51.92.22.53.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

12.215.710.610.912.412.410.09.47.05.46.0النرويج

–0.61.71.20.1–0.5–1.6–2.1–3.7–2.4–1.9–4.3الجمهورية التشيكية
4.01.13.53.62.31.53.04.34.64.73.9إسرائيل

1.42.73.35.75.75.67.26.37.07.26.0الدانمرك

–4.3–5.6–4.7–3.3–3.2–4.0–2.8–2.3–2.3–7.7–6.8نيوزيلندا
5.73.44.63.40.7–4.2–5.3–6.6–9.7–22.8–14.0آيسلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

للتذكرة

–1.1–0.8–0.6–0.8–0.8–1.0–0.8–0.7–0.7–1.6–1.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
0.50.50.82.12.83.23.73.62.9–0.20.7منطقة اليورو ٢

١ تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مصححا لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، محسوبا على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.



الملحق الإحصائي

187 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٥	 	

الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

3.85.02.63.44.32.50.72.22.42.52.8كومنولث الدول المستقلة1

5.56.34.14.45.13.51.63.25.05.44.5روسيا

–1.0–3.5–3.3–0.4–2.3–0.41.80.6–0.81.8–1.5ما عدا روسيا
–5.7–6.4–5.9–7.3–7.6–10.0–10.4–13.6–17.6–15.0–8.5أرمينيا

27.335.523.028.026.521.816.414.13.02.75.1أذربيجان

–4.1–4.3–4.9–6.7–10.4–2.9–8.5–15.0–12.6–8.2–6.7بيلاروس
–5.4–9.6–10.7–9.7–5.7–11.7–12.8–10.2–10.5–22.0–19.8جورجيا

0.0–4.1–0.95.40.50.42.13.0–4.73.6–8.0كازاخستان

–9.9–15.7–17.7–16.8–15.0–15.6–9.6–6.1–2.2–15.3–6.0جمهورية قيرغيزستان
–3.8–6.4–6.2–3.7–5.0–7.4–11.0–7.5–8.2–16.1–15.2مولدوفا

–3.0–6.1–7.5–9.2–2.9–2.5–4.8–1.1–5.9–7.6–8.6طاجيكستان
–2.6–12.1–13.6–5.8–2.00.07.3–10.6–15.516.514.7تركمانستان

–2.5–1.6–1.7–4.7–9.2–8.1–6.3–2.2–1.4–6.8–3.5أوكرانيا2 
7.38.72.26.25.81.82.91.70.20.30.5أوزبكستان

6.55.83.42.40.91.00.71.42.01.80.0آسيا الصاعدة والنامية

–1.5–1.1–0.9–0.71.20.1–0.71.22.40.41.0بنغلاديش
–6.5–25.0–26.8–23.1–22.7–19.0–23.5–9.9–2.2–14.22.2بوتان

12.5–2.1–43.143.541.644.038.829.629.428.33.1بروني دار السلام

–6.3–10.6–11.1–12.2–12.2–11.0–10.2–6.8–6.9–6.6–1.9كمبوديا
10.09.24.83.91.82.51.62.13.12.80.6الصين

–7.4–6.6–6.3–9.0–20.7–1.1–4.9–4.1–4.2–15.9–10.1فيجي
–2.5–1.6–1.4–1.3–1.7–4.8–4.2–2.8–2.8–2.3–1.3الهند

–1.7–2.1–2.2–3.0–3.2–1.40.01.80.70.22.7إندونيسيا
–13.1–26.8–4.124.9–21.8–24.5–31.0–16.3–22.5–19.3–18.3كيريباتي

–14.8–22.7–28.3–27.8–27.8–30.2–17.3–20.1–22.1–19.2–13.6جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
14.916.515.010.110.95.23.54.32.22.11.1ماليزيا

–3.8–5.8–4.6–6.1–4.4–7.4–16.9–8.1–10.4–28.8–15.2ملديف
–12.1–4.0–1.0–17.8–13.4–8.7–5.3–26.6–0.914.9–0.9جزر مارشال

–4.2–4.60.20.7–10.1–12.6–17.9–15.1–18.9–16.6–9.5ميكرونيزيا
–6.2–19.5–8.4–8.2–25.1–27.4–26.5–13.0–6.9–4.98.9منغوليا
–6.7–8.3–8.9–6.1–5.2–4.2–1.9–1.1–1.2–4.2–0.7ميانمار

–0.9–4.83.34.65.02.7–1.0–2.74.22.4–0.1نيبال
–9.3–8.4–7.9–12.7–10.3–17.0–10.5–7.8–7.4–21.3–17.9بالاو

7.57.34.0–4.2–31.8–53.6–23.6–21.5–3.98.515.2بابوا غينيا الجديدة

5.40.15.03.62.52.84.24.45.04.52.5الفلبين

–4.1–5.4–6.9–8.0–2.6–8.7–4.0–6.8–5.3–5.5–13.5ساموا
–11.9–14.0–11.2–4.9–1.54.5–8.6–33.3–21.9–18.2–15.6جزر سليمان

–2.0–2.0–2.0–2.7–3.8–6.7–7.8–2.2–0.5–9.5–4.3سري لانكا
3.36.25.40.8–0.9–6.00.77.82.92.40.4تايلند

40.246.138.741.240.640.242.721.415.915.73.4تيمور- ليشتي 

1.2–6.4–6.0–3.1–1.7–5.4–7.5–6.3–7.6–7.3–7.0تونغا

–16.4–58.0–36.8–26.1–24.1–25.2–61.3–42.0–7.11.0–13.0توفالو
–7.1–13.0–0.513.5–1.4–9.4–8.4–6.5–7.9–10.8–7.3فانواتو

2.5–0.26.04.54.90.70.9–3.8–6.5–11.0–9.0فييت نام

–3.8–2.4–2.1–2.9–3.8–4.5–6.4–5.1–3.4–8.0–7.9أوروبا الصاعدة والنامية
–7.3–13.5–13.2–13.0–10.7–10.2–13.2–11.3–15.9–15.8–10.6ألبانيا

–5.0–7.6–7.7–7.7–5.8–8.9–9.6–6.2–6.6–14.1–9.4البوسنة والهرسك
–2.30.01.00.21.5–0.11.1–1.5–8.6–22.4–24.3بلغاريا
–0.80.71.71.51.3–0.1–0.8–1.1–5.1–8.8–7.1كرواتيا

0.30.71.84.04.05.04.31.3–0.8–7.1–7.1هنغاريا

–8.7–10.5–8.0–8.0–6.4–7.5–13.7–11.7–9.2–16.2–10.2كوسوفو
–3.5–4.4–3.2–1.3–1.8–2.9–2.5–2.0–6.8–12.8–6.9جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

–14.0–20.8–17.0–15.4–14.6–18.7–17.7–22.9–27.9–49.8–39.5الجبل الأسود
–2.9–1.0–0.5–1.3–1.3–3.4–5.0–5.5–4.0–6.6–6.3بولندا

–3.7–1.5–0.7–0.4–0.8–4.5–4.6–4.6–4.5–11.5–13.5رومانيا
–4.0–3.8–4.0–6.0–6.1–11.5–8.6–6.4–6.2–21.0–17.2صربيا
–5.5–4.7–4.5–5.8–7.9–6.2–9.7–6.2–2.0–5.5–5.8تركيا
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توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–2.8–3.0–3.3–3.0–2.9–2.4–1.7–1.9–0.7–0.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي
–12.7–10.2–10.5–14.5–14.8–14.6–10.4–14.7–14.0–26.7–29.9أنتيغوا وبربودا

–1.1–1.6–1.8–1.0–0.8–0.3–0.7–2.01.52.00.4الأرجنتين3
–5.8–8.9–12.9–22.2–17.7–18.3–15.1–10.1–10.3–10.6–11.5جزر البهاما

–4.5–4.6–4.8–8.5–9.3–9.3–12.8–5.8–6.7–10.6–5.4بربادوس
–6.5–7.1–6.3–7.6–4.4–1.2–1.1–2.4–4.9–10.6–4.0بليز

–2.8–5.0–11.411.94.33.90.37.23.40.04.5بوليفيا
–3.8–3.8–4.0–4.4–3.8–3.5–2.8–3.5–1.5–0.11.7البرازيل

–2.2–1.6–0.7–1.2–3.7–3.6–2.01.71.2–4.13.2شيلي
–3.9–5.3–6.2–5.2–3.3–3.1–2.9–3.0–2.0–2.6–2.9كولومبيا

–4.6–3.9–3.8–4.9–5.0–5.3–5.4–3.5–2.0–9.3–6.3كوستاريكا
–12.2–18.9–12.8–13.1–13.3–18.8–13.5–16.2–22.7–28.3–20.6دومينيكا

–4.2–2.5–2.4–3.2–4.1–6.6–7.5–7.4–4.8–9.4–5.0الجمهورية الدومينيكية
–1.8–2.8–2.6–0.6–1.0–0.2–0.3–3.72.90.52.3إكوادور

–4.5–2.9–2.6–4.7–6.5–5.4–4.8–2.5–1.5–7.1–6.1السلفادور
–15.2–13.1–13.7–15.5–23.2–21.1–23.6–23.7–24.3–29.0–30.6غرينادا

–2.0–1.9–1.7–2.4–2.5–2.6–3.4–0.71.4–3.6–5.2غواتيمالا
–9.1–18.9–14.9–15.6–13.3–11.6–13.0–9.6–9.1–13.7–9.5غيانا

–4.1–3.4–4.3–6.3–6.3–5.7–4.3–1.5–1.9–3.1–1.5هايتي
–5.1–6.4–6.5–7.4–9.5–8.5–8.0–4.3–3.8–15.4–9.1هندوراس
–1.9–2.9–4.6–7.4–8.7–10.7–12.1–8.0–11.0–17.7–15.3جامايكا
–2.1–2.0–2.4–1.9–2.4–1.4–1.1–0.5–0.9–1.9–1.4المكسيك

–6.5–7.0–6.6–7.1–11.1–10.6–11.8–8.9–8.6–17.8–15.7نيكاراغوا
–5.7–9.6–9.8–12.0–12.2–9.8–15.9–11.4–0.7–10.9–8.0بنما

–1.2–1.9–2.20.12.0–0.50.9–5.71.03.00.3باراغواي
–3.5–3.8–3.7–4.0–4.2–2.7–1.9–2.4–0.5–1.54.3بيرو

–15.8–18.6–12.6–7.6–6.6–9.8–15.9–20.8–25.7–26.8–17.4سانت كيتس ونيفس
–8.5–7.0–6.6–6.7–11.2–13.5–18.8–16.2–11.5–28.5–29.4سانت لوسيا

–19.7–25.1–26.9–29.6–30.9–27.6–29.4–30.6–29.2–33.1–29.4سانت فنسنت وجزر غرينادين
–6.4–7.8–9.4–7.4–11.19.22.914.95.73.33.9سورينام

–1.8–23.930.58.519.811.93.47.05.70.70.8ترينيداد وتوباغو
–3.4–3.7–3.7–4.4–4.9–5.0–2.7–1.8–1.2–5.7–0.9أوروغواي

فنزويلا
7.211.01.03.28.23.72.45.33.0–1.9–2.4

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

–0.3–4.3–12.512.71.86.213.012.010.25.63.6وأفغانستان وباكستان
–36.82.713.17.56.16.07.46.14.72.41.0أفغانستان

–9.1–16.2–17.7–22.720.10.37.59.95.90.44.5الجزائر
–3.3–5.9–13.48.82.43.011.27.27.83.34.8البحرين
–15.4–26.8–31.4–25.6–23.3–20.3–0.613.7–9.3–24.3–21.4جيبوتي

–4.2–4.5–3.7–0.8–2.4–3.9–2.6–2.0–2.10.52.3مصر
9.75.82.45.910.54.07.03.80.41.32.8إيران

3.9–11.0–12.7–3.012.06.71.32.8–0.815.96.8العراق

–4.9–6.5–7.4–6.8–10.3–15.2–10.3–7.1–5.2–9.4–16.8الأردن
36.840.926.731.842.745.241.231.09.37.09.3الكويت

–12.9–19.3–21.0–24.9–26.7–24.3–15.1–20.7–12.5–11.1–7.2لبنان
–13.1–49.1–62.2–44.142.514.919.59.129.113.630.1ليبيا

–17.3–25.6–18.3–28.9–24.4–26.6–6.0–7.6–13.4–13.2–14.5موريتانيا
–1.5–1.6–2.3–5.5–7.9–9.5–7.9–4.4–5.3–7.1–2.5المغرب

–16.5–24.3–8.913.210.36.62.016.9–6.08.51.1عُمان
–0.9–0.5–0.8–1.3–1.1–0.12.1–2.2–5.5–8.1–4.5باكستان

0.5–14.423.16.519.130.732.630.926.15.04.5قطر

–0.3–4.7–22.525.54.912.723.722.418.210.33.5المملكة العربية السعودية
–4.7–5.6–5.8–7.7–8.9–9.3–0.4–2.1–9.6–1.6–6.0السودان4

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .–2.8–2.9–1.3–0.2سوريا5

–3.5–7.0–8.5–8.8–8.3–8.2–7.5–4.8–2.8–3.8–2.4تونس
12.57.13.12.514.721.318.413.72.93.17.3الإمارات العربية المتحدة

–3.9–5.4–5.3–1.7–3.1–1.7–3.0–3.4–10.1–4.6–7.0الجمهورية اليمنية
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)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20072008200920102011201220132014201520162020

–4.5–5.5–5.7–4.1–2.4–1.9–0.7–0.9–1.70.02.8إفريقيا جنوب الصحراء
–3.0–5.6–7.6–9.112.612.06.71.5–17.58.510.0أنغولا

–8.9–9.1–9.3–8.0–10.4–8.4–7.8–8.7–8.9–8.1–10.2بنن
8.816.12.80.10.2–3.4–0.6–6.4–11.0–15.11.1بوتسوانا

–7.2–7.8–7.9–6.1–6.6–4.5–1.5–2.0–4.5–11.5–8.3بوركينا فاسو
–9.3–9.7–11.3–17.6–18.4–17.3–13.6–1.712.2–1.0–5.4بوروندي

–3.9–6.6–9.7–7.6–4.9–12.6–16.3–12.4–14.6–13.7–12.9الرأس الأخضر
–4.2–5.2–5.0–4.6–3.8–3.6–2.7–2.8–3.1–1.41.2الكاميرون

–6.6–11.2–11.8–6.1–3.0–4.6–7.6–10.2–9.1–9.9–6.2جمهورية إفريقيا الوسطى
–5.5–9.3–10.4–8.9–9.2–8.7–5.6–9.0–8.23.79.2تشاد

–14.7–17.0–15.7–11.5–16.2–17.6–14.0–5.8–15.4–18.7–10.1جزر القمر
–12.0–8.0–7.6–9.2–10.6–6.2–5.2–10.5–6.1–3.20.8جمهورية الكونغو الديمقراطية

–4.0–14.6–15.2–9.4–4.5–7.54.72.4–14.1–0.5–6.5جمهورية الكونغو
–3.3–1.9–1.0–0.7–1.4–1.96.61.910.51.2–0.7كوت ديفوار

0.7–3.1–8.7–10.0–4.0–2.2–0.1–34.4–26.63.623.1غينيا الاستوائية

–5.4–3.0–2.2–0.62.30.30.9–5.6–7.6–5.5–6.1إريتريا
–6.3–9.3–12.5–8.0–5.9–6.9–2.5–1.4–6.7–6.7–4.2إثيوبيا
–5.1–4.2–14.422.04.78.712.815.912.38.37.0غابون
–8.9–10.2–13.5–13.1–10.2–7.9–12.3–16.3–12.5–12.2–8.3غامبيا

–4.2–7.2–8.3–9.6–11.9–11.7–9.0–8.6–5.4–11.9–8.7غانا
–13.6–36.8–16.7–24.2–24.0–28.7–18.8–9.7–7.9–9.7–10.8غينيا

–7.9–4.6–3.5–1.2–4.4–8.8–1.5–8.7–5.4–2.5–3.2غينيا-بيساو
–6.5–9.2–9.6–10.4–8.9–8.4–9.1–5.9–4.6–5.5–3.2كينيا

–7.8–13.9–6.3–7.9–10.3–9.8–14.7–21.821.13.910.0ليسوتو
–28.4–37.1–41.6–28.7–28.2–21.4–27.5–32.0–23.2–46.6–6.2ليبريا

–4.0–2.2–1.3–0.2–5.6–6.7–6.9–9.7–21.1–20.6–12.7مدغشقر
–1.6–2.5–2.6–3.6–1.2–2.4–4.1–1.0–3.9–0.87.8ملاوي

–6.4–4.2–3.3–7.3–3.4–2.6–6.1–12.6–7.3–12.1–8.1مالي
–5.5–4.8–4.8–5.6–6.3–7.3–13.8–10.3–7.4–10.1–5.4موريشيوس

–40.7–45.3–41.0–34.7–40.0–42.3–23.1–10.6–11.0–11.6–9.5موزامبيق
–7.1–16.3–12.1–9.9–3.9–5.6–3.0–3.5–8.63.01.5ناميبيا
–9.7–23.4–19.1–15.2–15.3–14.6–22.3–19.8–24.4–12.0–8.2النيجر

–0.3–1.2–10.79.05.13.93.04.43.60.21.8نيجيريا
–7.9–9.6–10.6–11.9–7.4–11.4–7.5–7.3–7.1–5.0–2.3رواندا

–11.4–15.2–12.4–27.7–23.4–21.3–25.5–21.7–23.2–33.1–29.0سان تومي وبرينسيبي
–4.5–5.2–6.1–8.8–10.4–10.9–8.2–4.4–6.8–14.2–11.8السنغال
–11.5–14.7–15.2–21.0–11.5–19.9–21.6–19.1–14.8–19.1–10.8سيشيل

–9.4–14.5–11.4–9.7–10.4–22.0–65.3–22.7–13.3–9.0–7.4سيراليون
–4.0–4.5–4.3–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5–5.4جنوب إفريقيا

–7.2–3.6–2.74.8–1.2–18.419.6. . .. . .. . .. . .جنوب السودان
–1.7–3.15.22.91.12.8–6.8–8.6–11.6–7.1–1.9سوازيلند

–6.8–7.1–8.2–9.3–10.3–11.7–10.8–7.7–7.6–7.8–8.6تنزانيا
–10.2–11.5–12.2–12.9–13.0–7.5–8.0–6.3–5.6–7.0–8.6توغو

–11.0–11.3–10.5–9.7–7.2–8.0–10.8–9.1–6.4–7.7–4.5أوغندا
1.8–2.6–1.4–1.4–6.07.54.65.50.6–3.3–1.2زامبيا

–22.6–21.8–22.9–22.0–25.4–24.6–30.9–16.0–47.1–16.6–5.4زمبابوي٦
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 للصراع الجاري وما يتعلق به من نقص في البيانات. 

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

227.9480.7520.6399.1–94.4–198.6–50.4–4.6–721.8–284.4رصيد الحساب المالي

529.5659.5306.6355.9378.4194.5180.7364.2100.8215.3   الاستثمار المباشر، صاف

–137.850.2–152.7–277.2–105.4–685.6–733.0–367.8–1,200.7–1,008.5   استثمارات الحافظة، صاف
–88.6–77.4–48.462.6–1.871.1–87.7–175.4337.2129.8   المشتقات المالية، صاف
123.3196.6243.5251.5–383.6–66.740.1–293.6–594.9–47.8   استثمارات أخرى، صاف

67.274.2482.3347.7340.5270.4153.7135.8114.270.9   التغير في الاحتياطيات

   الولايات المتحدة

–289.7–198.8–239.6–395.8–441.2–515.8–437.0–231.0–730.6–617.3   رصيد الحساب المالي
111.7–192.919.0159.995.2183.0145.9112.0225.426.3      الاستثمار المباشر، صاف

–119.585.3–167.0–25.7–508.2–226.3–18.5620.8–808.0–775.8      استثمارات الحافظة، صاف
–33.0–63.4–7.12.254.4–35.0–14.1–32.944.8–6.2      المشتقات المالية، صاف
–283.1–224.5–240.1–481.2–90.4–100.9453.4–20.6416.9–28.2      استثمارات أخرى، صاف

0.0–4.2–3.6–0.14.852.31.815.94.53.1      التغير في الاحتياطيات

   منطقة اليورو١

. . .. . .288.1544.4391.5–154.1–33.286.0–92.278.1   رصيد الحساب المالي

. . .. . .107.6305.073.793.5151.08.418.226.2      الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .125.2–14.7–51.6–442.7–126.9–380.7–289.8–108.4      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .5.343.443.560.3–8.535.529.54.4      المشتقات المالية، صاف

. . .. . .118.9267.7491.1173.8–250.762.5–82.4128.5      استثمارات أخرى، صاف

. . .. . .60.014.313.420.26.36.0–2.10.3      التغير في الاحتياطيات

      ألمانيا

253.4182.0184.4123.7167.7202.3276.5323.2286.3277.9      رصيد الحساب المالي

89.867.143.060.610.345.611.1110.320.921.5         الاستثمار المباشر، صاف

70.6218.1168.2148.9144.6–119.2154.151.4–44.5–215.4         استثمارات الحافظة، صاف

17.639.831.232.342.337.436.3–116.444.07.5         المشتقات المالية، صاف

165.153.113.95.879.075.4–261.3110.617.4110.7         استثمارات أخرى، صاف

0.00.0–1.22.712.42.13.91.71.23.3         التغير في الاحتياطيات

      فرنسا

–6.7–2.8–14.4–23.7–52.7–1.672.9–50.9–2.346.6      رصيد الحساب المالي
27.728.032.9–47.266.070.334.319.414.717.9         الاستثمار المباشر، صاف

22.240.7–9.8–80.5–50.6–141.7–155.0–328.7–166.137.8         استثمارات الحافظة، صاف

–81.2–53.3–31.8–22.3–18.4–19.4–4.1–40.015.5–6.8         المشتقات المالية، صاف
–1.3–1.3–98.91.6–214.7118.7269.93.6–102.3–204.9         استثمارات أخرى، صاف

1.01.72.3–5.21.9–8.47.77.7–0.712.5         التغير في الاحتياطيات

      إيطاليا

15.066.738.844.6–19.0–96.1–116.4–55.3–49.0–40.0      رصيد الحساب المالي

21.317.16.84.812.010.49.6–52.576.20.3         الاستثمار المباشر، صاف

–9.5–15.0–5.9–19.3–56.413.533.3–55.4–110.7–7.6         استثمارات الحافظة، صاف
0.00.0–7.54.04.8–6.610.1–6.9–3.80.4         المشتقات المالية، صاف

23.566.643.444.5–1.9–118.0–202.1–1.6–22.3–90.7         استثمارات أخرى، صاف

0.00.0–2.18.28.81.41.31.92.01.3         التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

      إسبانيا

0.353.935.415.819.2–41.4–56.9–70.8–147.6–137.5      رصيد الحساب المالي

9.16.05.7–15.9–12.829.7–2.71.9–72.92.3         الاستثمار المباشر، صاف

–4.7–3.8–1.4–43.153.759.8–46.6–1.969.6–122.3         استثمارات الحافظة، صاف
1.42.20.00.0–2.910.7–5.610.48.411.4         المشتقات المالية، صاف

127.520.413.518.2–15.8–1.9114.1–18.4–158.6–93.9         استثمارات أخرى، صاف

0.20.96.01.113.92.80.75.20.00.0         التغير في الاحتياطيات

   اليابان

51.1142.4123.5–224.3181.6168.8247.3158.453.99.6   رصيد الحساب المالي

51.789.161.272.5117.8117.5139.4110.9100.595.8      الاستثمار المباشر، صاف

32.933.3–42.9–28.8280.6–289.0211.7147.9162.9–68.3      استثمارات الحافظة، صاف

6.758.132.929.930.3–17.1–11.9–10.5–24.9–2.9      المشتقات المالية، صاف

–45.4–30.7–34.858.2–43.461.1–5.5–120.9–207.3202.3      استثمارات أخرى، صاف
38.78.59.89.5–36.530.827.244.3177.337.9      التغير في الاحتياطيات

   المملكة المتحدة

–129.2–134.5–171.7–102.3–77.9–23.6–44.4–49.0–84.1–71.2   رصيد الحساب المالي
–61.9–64.4–126.4–62.7–66.030.5–12.3–137.795.570.1      الاستثمار المباشر، صاف

–130.9–101.3–164.5–20.911.1331.949.1–48.7–453.3–216.4      استثمارات الحافظة، صاف
–0.011.0–21.823.0–4.947.6–39.4–54.0223.245.4      المشتقات المالية، صاف
130.421.964.2–20.1–343.8–113.5–53.0106.223.0–48.8      استثمارات أخرى، صاف

9.09.47.912.17.811.79.310.4–2.42.5      التغير في الاحتياطيات

   كندا

–49.0–57.7–33.6–54.1–59.2–54.6–55.0–41.0–14.72.6   رصيد الحساب المالي
18.05.0–0.3–17.716.96.312.514.720.0–52.2      الاستثمار المباشر، صاف

–28.0–34.0–3.4–13.4–48.4–83.1–96.1–89.7–73.540.8      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–26.0–41.7–35.2–25.4–18.921.730.97.827.2–10.8      استثمارات أخرى، صاف
4.31.610.23.98.11.74.75.30.00.0      التغير في الاحتياطيات

   اقتصادات أخرى متقدمة٢

124.666.5146.3282.0283.0256.0359.6351.6317.1300.6   رصيد الحساب المالي

9.00.836.433.4–22.7–11.319.316.696.410.9      الاستثمار المباشر، صاف

41.7139.4115.2145.668.5103.8–51.7–180.5180.4106.8      استثمارات الحافظة، صاف

–22.7–22.5–26.8–24.8–41.026.3–19.917.9–12.6–0.6      المشتقات المالية، صاف
159.5125.0137.0140.1–96.4106.7–19.0–112.5–163.9–78.3      استثمارات أخرى، صاف

11.942.6331.6274.2114.9271.6101.8107.497.447.5      التغير في الاحتياطيات

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–43.1–6.0–582.3610.575.7140.2246.2143.616.072.8رصيد الحساب المالي
–357.3–343.9–453.1–495.3–469.2–518.1–430.3–330.4–464.5–439.3   الاستثمار المباشر، صاف

–109.6–54.3–127.0–161.5–270.2–158.8–261.2–136.978.9–24.4   استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

170.2448.3102.2391.0852.1375.7–6.3–229.239.9–174.2   استثمارات أخرى، صاف

   التغير في الاحتياطيات
1,218.8701.8524.9835.6751.3439.2572.6113.8459.5–50.7
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 									        الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع( 

)بمليارات الدولارات الأمريكية( 

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

المجموعات الإقليمية

كومنولث الدول المستقلة٣

13.748.347.7–49.692.723.166.091.948.21.5   رصيد الحساب المالي

–17.9–18.316.4–4.9–27.8–16.1–9.4–17.2–49.4–28.3      الاستثمار المباشر، صاف
27.719.75.7–17.93.50.1–14.4–3.835.86.3      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

131.836.335.965.044.526.880.790.160.4–93.7      استثمارات أخرى، صاف

0.2–44.7–113.1–7.252.023.926.623.8–167.826.7      التغير في الاحتياطيات

   آسيا الصاعدة والنامية

412.4448.6215.6141.960.23.321.744.2317.0302.5   رصيد الحساب المالي

–124.1–138.1–275.6–272.4–223.0–278.2–223.0–115.6–151.9–172.4      الاستثمار المباشر، صاف
–20.6–11.1–152.1–65.6–116.9–59.0–99.4–8.165.6–56.4      استثمارات الحافظة، صاف

–0.2–0.2–2.05.5–3.2–0.40.3. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف
276.2714.9279.2–208.593.5–35.7–102.5–22.0114.463.4      استثمارات أخرى، صاف

167.8–619.1476.4462.4566.7434.6135.2451.5196.1248.7      التغير في الاحتياطيات

   أوروبا الصاعدة والنامية

–34.5–15.9–39.5–67.6–64.1–108.1–89.5–53.4–160.1–126.5   رصيد الحساب المالي
–28.1–25.6–26.2–26.7–26.5–40.1–27.0–30.6–63.7–69.9      الاستثمار المباشر، صاف

–2.212.3–19.4–39.8–70.2–53.2–45.4–6.114.410.1      استثمارات الحافظة، صاف
–0.10.11.7–1.4–1.42.50.90.01.52.9      المشتقات المالية، صاف
5.40.26.2–7.615.6–30.4–52.8–41.5–119.7–98.7      استثمارات أخرى، صاف

7.41.5–35.65.929.635.714.528.018.40.1      التغير في الاحتياطيات

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–147.4–171.9–201.0–212.8–164.6–113.8–116.2–24.4–17.237.4   رصيد الحساب المالي
–119.4–114.0–137.2–165.2–139.1–132.1–91.9–71.8–101.3–94.6      الاستثمار المباشر، صاف

–71.9–69.9–111.7–105.0–114.6–118.4–131.4–23.8–6.7–44.6      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

24.828.115.215.823.330.450.66.932.856.5      استثمارات أخرى، صاف

–14.1–130.741.355.590.7111.059.46.237.622.3      التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–130.1–140.0323.4340.7325.7181.5104.4–223.5272.435.6   رصيد الحساب المالي
–29.0–18.3–10.8–5.0–22.0–21.5–45.2–66.1–61.9–52.0      الاستثمار المباشر، صاف

72.861.935.329.469.753.765.8142.114.10.3      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

85.117.564.0129.7138.1143.849.139.90.1–35.0      استثمارات أخرى، صاف

–101.5–91.7145.4171.0121.11.1140.1–237.7187.322.3      التغير في الاحتياطيات

   إفريقيا جنوب الصحراء

–81.3–79.1–71.8–49.5–20.0–7.5–1.9–49.6–6.15.6   رصيد الحساب المالي
–38.8–31.5–21.5–21.1–30.7–30.2–33.8–29.1–36.3–22.0      الاستثمار المباشر، صاف

–10.9–9.3–13.4–16.8–25.7–15.8–0.1–23.68.4–6.2      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–26.7–25.8–27.4–33.418.319.19.8–4.0–6.410.5      استثمارات أخرى، صاف

      التغير في الاحتياطيات
27.917.67.5–1.2–21.819.00.9–7.7–11.0–3.2–
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										        الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تتمة( 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(  

توقعات

2007200820092010201120122013201420152016

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      الوقود

–76.3–344.8457.910.7250.8502.2491.4378.2213.961.4      رصيد الحساب المالي
–39.3–4.816.829.8–40.7–28.5–28.3–62.0–84.8–53.5         الاستثمار المباشر، صاف

86.299.312.021.877.738.365.4162.630.00.8         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

270.1107.7142.5254.4240.9209.6153.3172.2102.5–84.2         استثمارات أخرى، صاف

–139.5–233.6–113.2197.4252.198.1119.2–396.2172.149.8         التغير في الاحتياطيات
      غير الوقود

55.433.2–286.7–362.3–347.8–256.0–237.5152.665.0110.6      رصيد الحساب المالي

–318.1–314.2–469.8–500.1–428.5–489.6–402.0–268.4–379.7–385.8         الاستثمار المباشر، صاف
–110.4–84.4–289.6–227.0–308.5–236.4–283.0–37.790.9–110.6         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

237.7679.9273.2–207.5107.4–84.2–148.9–147.6–40.9–89.9         استثمارات أخرى، صاف

190.2–822.6529.7574.6722.4553.9187.1474.5233.0225.9         التغير في الاحتياطيات

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–332.6–316.0–381.5–457.0–485.9–377.5–292.8–159.6–308.3–156.8      رصيد الحساب المالي
–272.7–245.2–275.5–286.5–260.1–262.4–196.3–192.0–280.2–258.7         الاستثمار المباشر، صاف

–137.1–99.7–216.2–176.1–251.8–205.7–266.9–73.271.3–86.0         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–17.5–9.7–8.0–50.6–63.2–81.4–81.4–63.2–159.0–161.1         استثمارات أخرى، صاف
347.352.2170.2251.2172.095.258.6115.938.696.4         التغير في الاحتياطيات

اقتصادات المركز المدين الصافي

      حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤ 

–35.9–29.6–24.3–45.2–43.7–18.0–1.7–10.4–14.7–9.4      رصيد الحساب المالي
–22.8–17.7–13.7–18.0–22.3–18.3–20.6–16.7–30.8–28.2         الاستثمار المباشر، صاف

–0.22.5–1.1–3.01.210.7–4.815.48.1–7.7         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–18.7–1.030.0–13.46.80.714.0–9.42.31.2         استثمارات أخرى، صاف
17.98.2–10.6–2.5–23.4–13.69.6–17.09.07.8         التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

71.089.847.549.2243.8407.9514.6356.0–297.9111.3رصيد 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 تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

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

2006–1997

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

الاقتصادات المتقدمة

0.00.50.40.50.30.1–0.00.1–0.2–0.9–0.6صافي الإقراض والاقتراض

0.00.40.40.50.30.1–0.00.1–0.2–0.9–0.6     رصيد الحساب الجاري

22.621.919.220.320.821.221.421.721.521.221.5        الادخار

22.922.619.620.420.920.820.620.820.820.921.5        الاستثمار

0.00.00.00.00.10.10.00.00.00.00.0     رصيد الحساب الرأسمالي

   الولايات المتحدة

–3.3–3.0–2.6–2.2–2.3–2.7–3.0–3.0–2.7–4.8–4.0   صافي الإقراض والاقتراض
–3.3–2.9–2.6–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–2.7–4.8–4.0      رصيد الحساب الجاري

19.317.814.315.015.717.718.218.818.217.717.8         الادخار

22.622.217.518.418.519.419.519.920.320.621.1         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة اليورو1

. . .. . .. . .0.00.20.21.32.02.3–0.1. . .   صافي الإقراض والاقتراض

0.10.11.21.82.03.23.02.6–0.2–0.2–0.4      رصيد الحساب الجاري

23.023.020.821.522.322.222.322.722.923.023.1         الادخار

22.422.720.421.021.520.119.619.419.119.320.0         الاستثمار

. . .. . .. . .0.10.10.10.20.10.20.2. . .      رصيد الحساب الرأسمالي

      ألمانيا

1.33.75.75.76.16.96.47.58.58.07.2      صافي الإقراض والاقتراض

1.33.85.75.66.16.86.47.48.58.07.2         رصيد الحساب الجاري

22.623.923.825.227.226.125.826.727.327.026.5            الادخار

21.320.218.119.621.119.319.419.318.819.019.3            الاستثمار

0.00.10.10.00.10.00.00.0–0.00.00.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      فرنسا

–0.3–0.3–0.1–0.8–0.7–1.2–1.0–0.8–1.70.40.7      صافي الإقراض والاقتراض
–0.4–0.4–0.2–0.9–0.8–1.2–1.0–0.8–1.70.30.8         رصيد الحساب الجاري

23.222.820.521.122.221.521.521.221.521.221.7            الادخار

21.522.521.321.923.222.622.322.221.721.622.1            الاستثمار

0.00.00.10.10.10.00.10.10.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إيطاليا

0.92.12.12.41.3–0.2–3.0–3.5–1.9–0.40.9      صافي الإقراض والاقتراض

0.91.92.02.31.2–0.4–3.1–3.5–1.9–0.30.9         رصيد الحساب الجاري

21.020.517.517.117.417.418.218.418.318.618.6            الادخار

20.721.419.420.520.417.817.316.516.316.317.4            الاستثمار

0.10.10.00.00.10.20.00.20.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إسبانيا

0.22.11.21.31.51.7–2.8–3.5–4.0–5.9–3.6      صافي الإقراض والاقتراض

1.40.80.91.11.3–0.3–3.2–3.9–4.3–6.6–4.4         رصيد الحساب الجاري

22.422.420.319.618.719.920.420.320.621.021.3            الادخار

26.929.024.623.521.920.219.019.519.819.920.0            الاستثمار

0.80.70.30.50.40.50.70.40.40.40.4         رصيد الحساب الرأسمالي

   اليابان

2.93.32.83.92.21.00.70.52.93.02.8   صافي الإقراض والاقتراض

3.03.42.94.02.21.00.80.53.03.02.9      رصيد الحساب الجاري

27.126.322.623.822.421.922.022.424.824.324.5         الادخار

24.122.819.719.820.220.921.121.921.821.321.6         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

–2.6–4.2–4.7–5.8–4.4–3.7–1.6–2.5–2.7–2.2–1.7   صافي الإقراض والاقتراض
–2.7–4.3–4.7–5.9–4.5–3.7–1.7–2.6–2.8–2.2–1.7      رصيد الحساب الجاري

17.416.412.313.714.612.612.511.912.813.415.8         الادخار

19.118.615.016.316.316.317.017.817.517.718.4         الاستثمار

0.00.00.10.10.10.10.00.10.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي
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								       الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تابع(
)% من إجمالي الناتج المحلي( 

توقعات

متوســـطمتوســـطات

2006–1997

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

   كندا

–2.3–2.3–2.9–2.1–3.0–3.3–2.7–3.5–1.01.43.0   صافي الإقراض والاقتراض
–2.3–2.3–2.9–2.1–3.0–3.3–2.7–3.5–1.01.42.9      رصيد الحساب الجاري

22.323.518.919.821.521.621.521.921.020.820.6         الادخار

21.322.121.823.324.124.924.524.023.622.722.6         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.0–0.00.00.1      رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات أخرى متقدمة2

3.63.94.14.94.04.15.14.85.14.74.2   صافي الإقراض والاقتراض

3.64.04.14.84.04.15.05.05.14.74.3      رصيد الحساب الجاري

29.529.928.931.030.830.530.630.530.430.330.3         الادخار

26.025.924.725.926.726.425.425.525.325.526.1         الاستثمار

–0.1–0.00.1–0.00.00.00.00.10.1–0.1–0.1      رصيد الحساب الرأسمالي
السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–0.4–1.63.01.41.51.61.40.70.50.00.1صافي الإقراض والاقتراض
–0.5–0.2–1.52.91.31.21.51.30.60.50.1     رصيد الحساب الجاري

26.529.731.332.333.032.832.032.131.931.730.6        الادخار

25.327.030.131.131.631.631.431.631.931.731.0        الاستثمار

0.20.10.10.30.10.10.10.00.10.10.1     رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة3

6.15.81.93.94.32.40.70.62.42.63.1   صافي الإقراض والاقتراض

6.46.72.63.44.32.50.72.22.42.53.1        رصيد الحساب الجاري

26.729.321.926.228.926.623.123.423.823.324.2           الادخار

20.622.819.122.624.524.022.321.021.020.320.8           الاستثمار

0.00.00.0–0.01.6–0.40.00.2–0.7–0.9–0.4        رصيد الحساب الرأسمالي

   آسيا الصاعدة والنامية

2.73.93.52.50.91.00.81.42.11.90.5   صافي الإقراض والاقتراض

2.63.83.42.40.91.00.71.42.01.80.5        رصيد الحساب الجاري

34.738.443.643.843.042.842.342.742.141.038.0           الادخار

32.635.040.241.442.141.841.641.340.039.237.4           الاستثمار

0.10.10.10.10.10.10.10.00.10.10.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   أوروبا الصاعدة والنامية

–2.7–1.6–1.1–1.6–2.7–3.5–5.6–4.4–2.7–4.9–3.7   صافي الإقراض والاقتراض
–3.5–2.4–2.1–2.9–3.8–4.5–6.4–5.1–3.4–5.1–3.9        رصيد الحساب الجاري

17.716.916.115.916.716.516.717.718.818.918.2           الادخار

21.622.119.421.023.121.020.520.520.821.221.6           الاستثمار

0.20.30.70.70.81.01.21.41.00.80.8        رصيد الحساب الرأسمالي

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.8–3.0–3.2–3.0–2.9–2.4–1.7–1.7–0.10.7–1.0   صافي الإقراض والاقتراض
–2.9–3.0–3.3–3.0–2.9–2.4–1.7–1.9–0.00.7–1.1        رصيد الحساب الجاري

18.820.619.619.820.419.318.618.016.816.517.2           الادخار

19.920.620.421.722.121.721.621.220.019.520.1           الاستثمار

0.10.10.10.20.10.00.00.00.10.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–0.8–4.2–6.610.21.66.413.011.910.15.63.6   صافي الإقراض والاقتراض
–1.1–4.3–6.49.91.86.213.012.010.25.63.6        رصيد الحساب الجاري

31.536.032.134.938.638.335.531.523.623.426.2           الادخار

24.826.130.729.125.926.424.925.525.926.125.7           الاستثمار

0.10.00.10.0–0.1–0.10.00.1–0.30.20.1        رصيد الحساب الرأسمالي

   إفريقيا جنوب الصحراء

–4.5–5.1–5.3–3.7–2.0–1.3–0.80.2–1.12.32.0   صافي الإقراض والاقتراض
–4.8–5.5–5.7–4.1–2.4–1.9–0.7–0.9–0.92.8–0.2        رصيد الحساب الجاري

17.619.918.719.719.318.617.516.315.415.817.0           الادخار

20.119.321.720.420.120.420.320.521.321.521.9           الاستثمار

1.31.40.81.70.50.60.40.30.40.40.4        رصيد الحساب الرأسمالي
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								       الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(
)% من إجمالي الناتج المحلي( 

توقعات

متوســـطمتوســـطات

2006–1997

–2001

200820092010201120122013201420152016

–2017

2020

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

        الوقود

1.2–1.6–7.410.03.06.610.49.17.14.01.4      صافي الإقراض والاقتراض

1.0–1.6–7.410.23.36.210.49.27.14.71.4           رصيد الحساب الجاري

30.834.428.731.634.934.130.628.323.723.525.6              الادخار

23.524.525.625.424.824.923.323.423.923.823.4              الاستثمار

0.00.00.0–0.00.7–0.30.00.1–0.3–0.00.2           رصيد الحساب الرأسمالي

       غير الوقود

–0.30.20.7–0.4–1.1–1.0–0.00.91.00.11.0      صافي الإقراض والاقتراض
–0.20.10.8–0.6–1.2–1.1–1.1–0.70.80.2–0.2           رصيد الحساب الجاري

25.328.332.132.532.432.432.333.133.633.231.6              الادخار

25.927.731.332.633.533.533.633.633.433.132.4              الاستثمار

0.20.20.20.30.20.20.20.20.10.10.1           رصيد الحساب الرأسمالي

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–2.6–2.4–2.3–2.5–3.0–3.4–2.6–2.0–1.4–1.0–1.1      صافي الإقراض والاقتراض
–2.8–2.6–2.6–2.7–3.3–3.6–2.8–2.4–1.6–1.3–1.4           رصيد الحساب الجاري

20.521.822.222.823.121.821.221.421.521.622.2              الادخار

22.323.423.925.125.825.324.524.124.024.225.0              الاستثمار

0.30.30.20.40.20.20.20.30.30.20.2           رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات المركز المدين الصافي

       حسب تجربة خدمة الدين

       اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

         جدولة ديونها خلال 2014-2010

–4.8–4.8–4.3–3.8–6.0–5.7–2.9–1.3–0.10.33.2      صافي الإقراض والاقتراض
–5.0–5.0–4.3–3.8–5.6–5.8–3.5–2.8–0.03.0–0.3           رصيد الحساب الجاري

18.920.616.618.216.814.413.113.812.612.413.0              الادخار

22.920.819.620.820.420.218.817.517.017.517.9              الاستثمار

0.00.20.2–0.1–1.50.60.10.4–0.40.30.3           رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

–0.10.30.50.60.50.60.50.30.20.1–0.1صافي الإقراض والاقتراض
–0.00.30.40.50.50.50.40.30.10.2–0.1      رصيد الحساب الجاري

23.423.823.024.425.325.625.525.725.625.425.3         الادخار

23.423.722.824.024.824.924.825.025.225.225.4         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 للمجموعــة 

علــى مــدى توافــر البيانــات.

١ تُدرج بيانات ليتوانيا في مجملات منطقة اليورو ولكنها استبعدت في عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

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

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 % 

4.03.53.33.43.13.63.43.9إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.81.31.11.82.02.21.82.1الاقتصادات المتقدمة

5.45.55.04.64.04.54.55.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.31.31.21.31.51.61.41.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

6.83.53.33.33.24.13.54.6حجم التجارة العالمية1

الواردات

6.62.42.03.44.04.23.44.5الاقتصادات المتقدمة

8.36.05.23.61.34.43.65.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

6.22.92.93.43.13.43.24.1الاقتصادات المتقدمة

8.14.64.42.93.94.84.05.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.00.80.41.60.10.70.1–0.2 الاقتصادات المتقدمة

–0.7–1.6–1.0–4.7–0.5–1.90.10.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

0.8–1.6–0.7–4.1–0.6–0.30.81.1المصنوعات

5.7–16.8–2.4–46.4–7.5–0.9–12.22.4النفط

–0.2–7.0–5.1–16.9–4.0–2.20.41.2السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

2.01.61.41.40.31.21.11.9الاقتصادات المتقدمة

8.76.25.85.15.65.15.44.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

% أسعار الفائدة
1.2–0.8–0.3–0.6–1.1–1.1–2.00.2سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

2.51.20.80.51.51.21.01.4سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

% من إجمالي الناتج المحليأرصدة الحساب الجاري

0.40.40.50.30.40.1–0.1–0.6الاقتصادات المتقدمة

–0.20.5–0.2–1.51.40.60.50.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

مجموع الدين الخارجي

33.826.025.926.027.127.526.626.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.38.68.89.29.79.09.29.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

2 سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناقص التغير كنسبة مئوية في مخفض إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.

3 متوسط أسعار السندات الحكومية لعشر سنوات )أو لأقرب أجل استحقاق( مرجحا بإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة 

والولايات المتحدة.
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آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

إبريل 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	

أكتوبر 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة	

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	

أكتوبر 2015، الإطار 1-1 ما تأثير فترات الركود؟	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

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	

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	
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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 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	
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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؟	

أكتوبر 2015، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على المعادن في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2015، الفصل 1 منحنيات الحدود القصوى الجديدة لاستخراج المعادن: التحول من الشمال إلى الجنوب	

تقرير خاص، الإطار 1- ت خ-1

أكتوبر 2015، الفصل 2 إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية	

أكتوبر 2015، الإطار 1-2 مريض ألمت به وعكة بسيطة: طفرات السلع الأولية وظاهرة المرض الهولندي	

هل تُصاب اقتصادات البلدان المصدرة للسلع الأولية بفورة في النشاط أثناء طفرات 

أكتوبر 2015، الإطار 4-2    السلع الأولية؟	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	
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أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	

أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

أكتوبر 2015، الإطار 2-2 طفرات السلع الأولية والاستثمار العام	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

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؟ 	
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إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	

إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2015،الفصل 3 أسعار الصرف وتدفقات التجارة: صلة مقطوعة؟	

أكتوبر 2015، الإطار 1-3 العلاقة بين أسعار الصرف والتجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية	

أكتوبر 2015، الإطار 2-3 قياس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والقدرات التنافسية: دور سلاسل القيمة العالمية	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

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	
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إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	

أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	

بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

أكتوبر 2014، الفصل 4 هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-4 تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام 1986	

أكتوبر 2014، الإطار 2-4 قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو	

إبريل 2015، الإطار 2-1 فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 	

أكتوبر 2015، الإطار 2-1 الاقتصادات الصغيرة، والعجز الكبير في الحساب الجاري	

أكتوبر 2015، الإطار 3-1 التدفقات الرأسمالية والتعميق المالي في الاقتصادات النامية	

عاشرا: قضايا إقليمية

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	
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إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

أكتوبر 2015، الإطار 3-3 الصادرات اليابانية: ما العائق؟	

ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	

اجتياز مراحل بقدر ضئيل من المساعدة من طفرة السلع: هل الإيرادات غير المتوقعة من 

أكتوبر 2015، الإطار 3-2     السلع الأولية تعجل وتيرة التنمية البشرية؟	
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اتفق المديرون التنفيذيون عموما مع التقييم الصادر بشأن 

لا  العالمي  النمو  أن  وذكروا  العالمي.  الاقتصاد  آفاق ومخاطر 

يزال متواضعا وغير متوازن في مختلف البلدان والمناطق، بينما 

وقد  الأخيرة.  الشهور  في  المالية  الأسواق  تقلب  درجة  ازدادت 

العالمية،  بالآفاق  المحيطة  السلبية  التطورات  مخاطر  ارتفعت 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تتعرض  حيث 

الأولية  السلع  أسعار  تراجع  لمخاطر  خاصة  بصفة  النامية 

وذكر  المتوقعة.  العالمية  المالية  الأوضاع  ضيق  وزيادة 

المتقدمة  الاقتصادات  في  المزمن  النمو  ضعف  أن  المديرون 

للعام الخامس  الصاعدة  اقتصادات الأسواق  النمو في  وهبوط 

على التوالي يشيران إلى أهمية تأثير التطورات ذات الخصوصية 

القُطرية والقوى المشتركة متوسطة الأجل وطويلة الأجل. وقالوا 

لاتخاذ  مضى  وقت  أي  من  أكثر  ملحة  أصبحت  الحاجة  إن 

الأصعدة،  كافة  على  السياسات  مستوى  على  قوية  إجراءات 

بالإضافة إلى تعزيز التعاون الدولي، من أجل وقف هذا الاتجاه 

العام وتحقيق نمو عالمي أقوى وأكثر توازنا.

واتفق المديرون عموما على أن أسس تحقيق تعاف متواضع 

في الاقتصادات المتقدمة في 2015-2016 لم يطرأ عليها أي 

عام.  بوجه  المالي  الاستقرار  مستويات  تحسنت  بينما  تغيير، 

النمو  وعودة  اليورو،  منطقة  في  التعافي  استمرار  أن  وذكروا 

الاقتصادي  النشاط  واستمرار  اليابان،  في  موجبة  بمعدلات 

القوي في الولايات المتحدة هي جميعا قوى إيجابية، وإن كان 

ازدياد تقلب الأسواق قد يخلق بعض التحديات أمام الاستقرار 

المالي في الأجل القريب. ولا تزال آفاق المدى المتوسط محدودة، 

مما يرجع إلى العوامل الديمغرافية غير المواتية ونمو الإنتاجية 

المرتفعة، بالإضافة إلى المشكلات  البطالة  الضعيف ومعدلات 

وانخفاض  المديونية  ارتفاع  ومنها   — الأزمة  خلفتها  التي 

الاستثمار وضعف القطاع المالي. ومن أهم المخاطر في الوقت 

البطيء  النمو  الانخفاض في  من  مزيد  حدوث  احتمال  الحالي 

بالفعل إلى أن يقترب من الكساد، ولا سيما إذا زاد تعثر الطلب 

الأسواق  لاقتصادات  المتوقعة  الآفاق  لضعف  نتيجة  العالمي 

المزمن  التضخم  يترسخ  أن  يمكن  السياق،  هذا  وفي  الصاعدة. 

الأقل من المستهدف.     

اقتصادات  في  الكلي  الاقتصاد  آفاق  أن  المديرون  وذكر 

بشكل  متراجعة  تبدو  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

عام، مما يرجع إلى اشتداد الأوضاع المالية العالمية المتوقعة 

وتحول الصين إلى النمو القابل للاستمرار المدفوع بالاستهلاك، 

وضعف آفاق أسواق السلع الأولية، وزيادة التوترات الجغرافية-

بدرجة  تتفاوت  المستقبلية  النمو  توقعات  أن  غير  السياسية. 

معرضة  الصاعدة  الأسواق  فاقتصادات  البلدان.  عبر  كبيرة 

وحدوث  الصرف  أسعار  في  التحولات  عن  الناجمة  للمخاطر 

تحول في مسار التدفقات الرأسمالية. وفي الوقت نفسه، فإن أي 

انخفاضات أخرى في أسعار السلع الأولية قد تؤدي إلى إضعاف 

التحول  أن  ورغم  الأولية.  السلع  لمصَدِّري  المتوقعة  الآفاق 

النشاط  تباطؤ  من  عليه  يترتب  وما  الصين  في  الاقتصادي 

الاقتصادي كان متوقعا منذ فترة طويلة، فإن تراجع النمو في 

الصين بدرجة أكبر من المتوقع، إذا ما تحقق بالفعل، يمكن أن 

يخلق تداعيات ومخاطر جسيمة لغيرها من البلدان.

الغيوم  تكتنفها  العالمية  المالية  الآفاق  بأن  المديرون  وأقر 

نتيجة ازدياد مواطن الضعف في الأسواق الصاعدة، والمتاعب 

التي خلفتها الأزمة في الاقتصادات المتقدمة، والمخاوف بشأن 

نقص سيولة السوق. وذكروا على وجه الخصوص زيادة الرفع 

في  الأجنبية  العملة  لمخاطر  والتعرض  الشركات  في  المالي 

جراء  من  المعاكسة  والتأثيرات  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات 

ضعف الميزانيات العمومية في الاقتصادات المتقدمة، والثغرات 

أسعار  تزايد  ومع  اليورو.  لمنطقة  المالي  البنيان  في  المتبقية 

الفائدة الأساسية، قد يشهد النظام المالي العالمي حدوث بعض 

وارتفاع  المالية  الأوضاع  ضيق  لزيادة  نظرا  التصحيحات 

التاريخية.  بالمقاييس  مستوياتها  أدنى  من  المخاطر  علاوات 

وأقر المديرون بأن عودة أسعار الفائدة إلى أوضاعها الطبيعية 

الاقتصادي سوف  النشاط  الولايات المتحدة مدفوعة بقوة  في 

تعود بالنفع على الاقتصاد العالمي كما أنها ستحد من أجواء 

الوقت  في  تتحقق  أن  ينبغي  ثم  ومن   — السائدة  اليقين  عدم 

المناسب وعلى نحو يستند إلى توافر البيانات اللازمة.           

على  والممكن  الفعلي  الناتج  رفع  أن  على  المديرون  وأكد 

وأنه  الاقتصادية،  السياسات  أولويات  من  يزال  لا  سواء  حد 

يتطلب اتخاذ تدابير داعمة متبادلة من أجل دعم الطلب وإجراء 

الإصلاحات الهيكلية. واتفقوا على ملاءمة التوصيات الأساسية 

في  السليم  التوازن  تحقيق  كان  وإن  السياسات،  مستوى  على 

مزيج السياسات سيختلف من بلد لآخر. ورأوا ضرورة تضافر 

الجهود لإعطاء دفعة لنمو التجارة، وتجنب التدابيرة الحمائية 

لقيم  تنافسية  تخفيضات  أي  عن  والإحجام  التجارة،  في 

العملات، والحد من الاختلالات العالمية المزمنة.

بالتوظيف  يتعلق  فيما  السياسات  أولويات  المديرون  وأيد 

المتقدمة.  الاقتصادات  في  التضخم  واستقرار  للعمالة  الكامل 

أدلى رئيس المجلس التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وتقرير 

الاستقرار المالي العالمي، وتقرير الراصد المالي في 21 سبتمبر 2015.

المناقشة التي أجراها المجلس التنفيذي لصندوق 

النقد الدولي حول آفاق الاقتصاد،

في سبتمبر 2015
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التيسيرية ضرورية، ولا سيما في  النقدية  السياسات  تزال  فلا 

الجهود،  بذل  مواصلة  ينبغي  بينما  اليورو،  ومنطقة  اليابان 

حسب الحاجة، لتعزيز انتقال آثار السياسات والتصدي للمخاطر 

المحيطة بالنظام المالي من خلال الاستمرار في معالجة الخلل 

في الميزانيات العمومية واعتماد سياسات السلامة الاحترازية 

جانب  ملتزمة  العامة  المالية  سياسة  تظل  أن  وينبغي  الكلية. 

للنمو،  الداعم  وطابعها  مرونتها  على  الحفاظ  مع  الحرص، 

مرتكزة على استراتيجيات سليمة متوسطة الأجل. وعلى البلدان 

الناتج  في  كبيرة  فجوات  ولديها  المالي  الحيز  لها  يتوافر  التي 

تيسير  على  تعمل  أن  الجارية  كبيرة في حساباتها  فوائض  أو 

القصير، وخاصة من خلال  العامة على المدى  موقف ماليتها 

الجودة  ذات  التحتية  البنية  مشروعات  في  الاستثمار  زيادة 

العالية والعائد المرتفع. وينبغي أن تهدف الإصلاحات الهيكلية 

لتوظيف  العام  والاتجاه  العمل  سوق  في  المشاركة  تقوية  إلى 

ومعالجة  العمل،  الأوضاع في سوق  وتيسير تصحيح  العمالة، 

إلى  الدخول  أمام  الحواجز  وخفض  المفرطة،  الديون  تركات 

أسواق المنتجات، وخاصة في قطاع الخدمات.

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بأن  المديرون  وأقر 

استعدادا  أكثر  أصبحت  عام  بوجه  النامية  والاقتصادات 

لمواجهة البيئة الراهنة الأقل إيجابية — بفضل قوة أساسياتها 

ومع  سياساتها.  وأطر  الوقائية،  واحتياطياتها  الاقتصادية، 

ناحية  من  الطلب  دعم  بين  صعبة  مفاضلة  تواجه  فهي  ذلك، 

النطاق  أن  غير  أخرى.  ناحية  من  الضعف  مواطن  وتقليص 

الكلية يتفاوت  السياسات الاقتصادية  المتاح لمزيد من تيسير 

الاقتصادي  التراخي  لدرجة  تبعا  البلدان،  عبر  كبيرا  تفاوتا 

الضعف  مواطن  وكذلك  المالي،  والحيز  التضخمية  والضغوط 

واتفق  العامة.  بالمالية  الصلة  وذات  والمالية  الخارجية 

المديرون على أن مرونة سعر الصرف، حيثما أمكن، في سياق 

إطار للسياسات المحددة بدقة، يمكن أن تساعد على امتصاص 

من  العديد  في  الماسة،  الحاجة  وأكدوا  الخارجية.  الصدمات 

الإنتاجية  زيادة  بغية  الهيكلية  الإصلاحات  لإجراء  البلدان، 

وإزالة الاختناقات في الإنتاج.

واتفق المديرون على أنه في ظل بيئة خارجية أكثر صعوبة 

منخفضة  البلدان  في  للتطورات  خاصة  أهمية  إيلاء  ينبغي 

البلدان المصدرة للسلع الأولية  البلدان من  الدخل. فمعظم هذه 

التي تواجه بالفعل ظروفا مبدئية متأزمة، وأرصدة حساباتها 

الاستيعابية  وطاقتها  التدهور،  في  آخذة  والخارجية  المالية 

الملائمة  المشورة  تقديم  الضروري  يكون من  محدودة. وسوف 

التنمية،  الفنية من شركاء  والمساعدة  السياسات  على مستوى 

بما فيهم الصندوق، من أجل دعم البلدان منخفضة الدخل في 

التنمية  »أهداف  لتحقيق  وسعيها  التصحيحية  جهودها  سياق 

المستدامة«. ومن أولوياتها عموما التنويع الاقتصادي، وتعبئة 

الإيرادات المحلية، وتعميق القطاع المالي.   

المالي،  الاستقرار  على  الحفاظ  أهمية  المديرون  وأبرز 

والوقاية من عدم سيولة السوق، والمحافظة على مستوى الثقة 

في عملية صنع السياسات. فبالنسبة للاقتصادات المتقدمة، 

التواصل  استمرار  على  الحرص  الأولويات  تشمل  أن  ينبغي 

الاقتصادية  السياسات  بشأن  والفعال  الواضح  الجماهيري 

المزمع تنفيذها، ووضع استراتيجية شاملة لمعالجة القروض 

المتعثرة، واستكمال البنيان المالي في منطقة اليورو. وينبغي 

مراقبة أوضاع السيولة عن كثب، لا سيما بالنسبة للمؤسسات 

التي  الحلول  في  النظر  ينبغي  كما  المصرفية،  غير  المالية 

تتيحها خصائص السوق لحالات نقص السيولة. ولاستكمال 

المستوى  على  المالية  التنظيمية  الإصلاحات  أعمال  جدول 

التنفيذ،  أعمال  في  التقدم  من  مزيد  تحقيق  يتعين  العالمي 

ومعالجة  بعد،  تستكمل  لم  التي  الإصلاحات  من  والانتهاء 

المخاطر الناشئة.

الدورية  التحديات  معالجة  إلى  الحاجة  المديرون  وأكد 

والهيكلية على السواء في اقتصادات الأسواق الصاعدة. واتفقوا 

السياسات  أدوات  على  السياسات  اعتماد صناع  على ضرورة 

التمويل  في  الإفراط  من  للحد  والكلية  الجزئية  الاحترازية 

بالديون، وتعزيز سياسات البنوك لرصد المخصصات، وتحسين 

ويتيعن  الائتمان.  جودة  تصنيف  بشأن  التنظيمية  القواعد 

توجيه اهتمام خاص للانكشافات بالنقد الأجنبي كما ينبغي 

وسوف  الشركات.  في  المالي  الإعسار  نظم  إصلاح  مواصلة 

تستلزم إعادة توازن الاقتصاد في الصين وتخفيض نسب الرفع 

المالي إجراء إصلاحات قائمة على قوى السوق تراعي الدقة في 

بالإضافة  المالي،  النظام  وتقوية  خطواتها،  وتسلسل  وتيرتها 

إلى قوة تنفيذ جدول أعمال الإصلاحات.

فرصا  أتاحت  المنخفضة  النفط  أسعار  أن  المديرون  وذكر 

وفرضت تحديات على السواء. ففي العديد من البلدان المستوردة 

للنفط، أدت أسعار النفط المنخفضة إلى تخفيف أعباء السياسة 

البلدان  أما  العامة.  المالية  من  للتصرف  حيز  وخلق  النقدية 

معدلات  تتدهور  التي  الأخرى  الأولية  والسلع  للنفط  المصدرة 

التبادل التجاري فيها فسوف يتعين عليها تعديل مسار الإنفاق 

السلع.  بهذه  المرتبطة  الإيرادات  انخفاض  لمواجهة  العام 

البلدان على مواصلة تحديث أطر  كذلك ينبغي أن تحرص هذه 

سياساتها المالية العامة وتوفير ركيزة أطول أجلا تسترشد بها 

القرارات المتعلقة بالسياسات. وتظل إصلاحات دعم وضرائب 

الطاقة من الأولويات المهمة للعديد من البلدان.
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