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

اأ�صعار ال�ضرف الفعلية الحقيقية �صوف تظل ثابتة عند م�صتوياتها المتو�صطة خلال الفترة من 26 يناير - 23 فبراير 2007، 

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

اأ-1 للاطلاع على الافترا�صات  القائمة )راجع الاإطار  ال�صلطات الوطنية �صتوا�صل تطبيق �صيا�صاتها  الا�صمية لليورو؛ واأن 

المحددة ب�صاأن �صيا�صات المالية العامة وال�صيا�صات النقدية في البلدان ال�صناعية(؛ واأن متو�صط �صعر النفط �صيبلغ 60.75 

دولارا اأمريكيا للبرميل في عام 2007 و64.75 دولارا اأمريكيا للبرميل في عام 2008، و�صيظل ثابتا بالقيمة الحقيقية 

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

�صيبلغ 5.3% في عام 2007 و5.1% في عام 2008؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ال�صائد بين البنوك لثلاثة اأ�صهر على الودائع 

باليورو �صوف يبلغ 3.8% في عام 2007 و3.7% في عام 2008؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة على �صهادات الاإيداع اليابانية 

لمدة �صتة اأ�صهر �صوف يبلغ 0.9% في عام 2007 و1.2% في عام 2008. وهذه بالطبع هي افترا�صات لاأغرا�س التحليل 

ولي�صت تنبوؤات، كما اأن اأوجه الغمو�س المحيطة بها تزيد من هام�س الخطاأ الذي يمكن اأن تنطوي عليه التوقعات على اأي 

حال. وت�صتند هذه التقديرات والتوقعات اإلى المعلومات الاإح�صائية المتاحة حتى نهاية مار�س 2007.

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

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

للاإ�صارة اإلى اأن الرقم اإما �صفر اأو لا ي�صتحق الذكر؛  —
فيما بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2005-2006 اأو يناير- يونيو على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى ال�صنوات اأو ال�صهور   -

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

بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2006/2005 على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى �صنة الميزانية اأو ال�صنة المالية؛  /

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

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

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

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

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

ixix

  الافترا�صات والاأعراف المتبعة

ط



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

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

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

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

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

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

Washington, D.C. 20431, U.S.A.
بريد اإلكتروني: weo@imf.org           فاك�س: 623-6343 (202)
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تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجزاأ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

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

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

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

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

مع اإدارة تطوير ومراجعة ال�صيا�صات، واإدارة اأ�صواق راأ�س المال الدولية، واإدارة النظم النقدية والمالية، واإدارة �صوؤون المالية 

العامة.  

البحوث،  اإدارة  نائب مدير  ت�صارلز كولينز،  ال�صيد  الم�ضروع  اإدارة  البحوث. وتولى  اإدارة  تن�صيق هذه الجهود في  وقد تم 

بالا�صتراك مع ال�صيد تيم كالن، رئي�س ق�صم باإدارة البحوث.

اأما الم�صاهمون الاأ�صا�صيون في هذا التقرير فهم توما�س هلبلنغ، و�صوبير لال، وح�صين �صميعي، وبيتر بيرزن، وروبرتو 

كارداريللي، وكيفن ت�صينغ ، وفلورن�س جوموت، واأيهان كو�صيه، وتوه كوان، ومايكل كومهوف، ودوغلا�س لاك�صتون، وفاليري 

مير�ضر- بلاكمان، وجوناثان او�صتري، والي�صاندرو ريبوت�صي، ونيكولا �صباتافورا، واإيرينا تيتل. و�صاعد في الجانب البحثي 

كل من اأولغا اأكت�صاداغ، وتو-نيو داو، وكري�صتيان دي غوزمان، و�صتيفاني ديني�س، وني�صا اآربيل، واأنجيلا اإ�صبيريتو، وباتريك 

هيماتي،  ماهنوز  من  كل  الكمبيوتر  ونظم  البيانات  قاعدة  اإدارة  تولى  وقد  تولون.  وايرجومنت  �صاتون،  وبنيت  هتينغر، 

ولورين مي�صتر، وايمري اوك�س. اأما معالجة الكلمات فقام بها كل من �صيلفيا بري�صيا، و�صيليا بيرنز، وجميل كولون. و�صاهم 

في هذا العمل اأي�صا كل من اأنتوني اأنيت، واأندرو بينيتو، و�صليم اإليكداغ، وروبرت فين�صتيرا، وكارولين فرويند، وجان اأمب�س، 

و  مي�ضرا،  وبرات�صي  ميلي�صي-فيريتي،  ماريا  وجيان  ماركي�س،  وخايميه  لي،  ودانييل  لي،  وجايووُ  كابيتانيو�س،  وجورج 

�صوزانا مور�صولا، وكري�صتوفر اأوتروك، و�صيدريك تيل، و�صانغ-جين وييه، ويوهاني�س فيغاند. وقام بتحرير الن�س وتن�صيق 

اإنتاج المطبوعة اأرت�صنا كومار من اإدارة العلاقات الخارجية.

وقد اأفاد هذا التحليل من اإ�صهامات ال�صيد راغورام راجان الم�صت�صار الاقت�صادي ال�صابق، ومن تعليقات ومقترحات الخبراء 

اإدارات ال�صندوق الاأخرى، وكذلك من المديرين التنفيذيين بعد مناق�صتهم للتقرير في 21 و26 مار�س، 2007. غير اأن  في 

التوقعات الواردة في التقرير والاعتبارات المتعلقة بال�صيا�صات الاقت�صادية هي من اإعداد خبراء ال�صندوق وينبغي األا تن�صب 

اإلى المديرين التنفيذيين اأو اإلى �صلطاتهم الوطنية.
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مرة اأخرى تمكن فريق العمل القائم على اإعداد تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي من تحقيق اإنجاز متميز في الجمع بين اأهم 

الم�صتجدات العالمية على �صعيد الاقت�صاد الكلي والق�صايا التحليلية الثلاث وثيقة ال�صلة باإمكانية التفهم الدقيق للمناخ 

الاقت�صادي الراهن. ولا يزال هذا الفريق م�صتمرا في بذل الجهود الدوؤوبة بقيادة كل من ت�صارلز كولينز وتيم كالن م�صتندا اإلى 

اأ�صا�س قوي متمثل في جهود الخبراء من مختلف الم�صتويات في ق�صم درا�صات الاقت�صاد العالمي. وقد اأ�صهم ال�صيد راغورام 

راجان الم�صت�صار الاقت�صادي ال�صابق باآراء حيوية خلال المراحل المبكرة من اإعداد هذا التقرير، كما اأود اأن اأوؤكد اأي�صا على 

النقد  الاأخرى في �صندوق  الاإدارات  من  الحيوية  الاإ�صهامات  ف�صلا عن  البحوث،  اإدارة  من  اأخرى  اأطراف  اإ�صهامات  اأهمية 

الدولي.

ولعله من دواعي ده�صة القراء اأن هذا العدد من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي ي�صهد تراجع المخاطر الاقت�صادية العالمية 

الرئي�صية  العناوين  من  العديد  مع  يتعار�س  الاأمر  هذا  اأن  الموؤكد  ومن   .2006 �صبتمبر  عدد  في  الم�صجلة  م�صتوياتها  عن 

والتعليقات التي ت�صمنتها ال�صحف في الاآونة الاأخيرة، والتي تركزت على الم�صاكل المتعلقة بالقرو�س العقارية في الولايات 

المتحدة، واحتمال زوال الاختلالات العالمية »على نحو غير منظم«، وم�صاعر القلق ب�صاأن تزايد ال�صغوط الحمائية.

ومع ذلك، ووفقا لما وردت مناق�صته في الف�صلين الاأول والثاني، اإذا ما ا�صتعر�صنا ال�صورة العامة �صوف نجد اأن ال�صيناريو 

المرجح فعلا هو ا�صتمرار قوة النمو العالمي. واإن كان م�صدر القلق المبا�ضر يتمثل فيما يرد من اأنباء �صيئة عن �صوق الاإ�صكان 

ب�صعة  منذ  للعيان  بادية  كانت  التطورات  هذه  اأن  غير  الاأمريكي.  النمو  تباطوؤ  من  بها  يقترن  وما  المتحدة  الولايات  في 

اأنواع  اإيجابية بالن�صبة لمعظم  اأ�صهر وانعك�صت اإلى حد كبير في تقييمات ال�صوق لجودة الائتمان. ولا تزال هذه التقييمات 

بدعم   (BBB) الثانية  المرتبة  ذات  الجودة  منخف�صة  الدين  �صندات  على  العائد  فروق  كبير  حد  اإلى  ات�صعت  فقد  الائتمان. 

من القرو�س العقارية لاأ�صحاب الجدارة الائتمانية المنخف�صة، بينما كان التغير طفيفا في عائدات �صندات ال�ضركات ذات 

الجدارة المنخف�صة، ناهيك عن ال�صندات الم�صنفة في الدرجة الا�صتثمارية. ولكن �صوق القرو�س العقارية العامة ظلت مفتوحة 

للتعامل اأمام ذوي ال�صمعة الائتمانية الجيدة.

وينبغي لنا اأن نحر�س على عدم التقليل من �صاأن التداعيات التي قد تن�صاأ عن م�صاكل القرو�س العقارية ذات المخاطر 

المرتفعة في الولايات المتحدة، غير اأنه بالمقارنة مع الاأو�صاع ال�صائدة منذ �صتة اأ�صهر ونظرا للمعلومات المتاحة لنا في 

الوقت الحالي، نجد اأن مبررات القلق ب�صاأن الاقت�صاد العالمي قد انخف�صت. ففي البداية نجد اأن الاقت�صاد الاأمريكي الكلي 

ال�صيء، لا  الاإ�صكان. وبينما تباطاأ الا�صتثمار بع�س  الهبوط الحاد في قطاع  م�صتمر في المحافظة على م�صتواه الجيد رغم 

يزال الا�صتهلاك مدعوما ب�صورة جيدة من خلال قوة �صوق العمل و�صلامة الميزانيات العمومية في قطاع الاأ�ضر. وبينما لا 

اأن الاآفاق مواتية لنمو فر�س العمل، في معظم قطاعات الاقت�صاد الاأمريكي. والاأمر  تزال معدلات البطالة منخف�صة، نجد 

النمو  اأ�ضرع معدلات  اليورو ت�صهد حاليا  للغاية. فمنطقة  الاأخرى تبدو م�صجعة  البلدان  اأن الموؤ�ضرات في  اأهمية هو  الاأكثر 

على مدار ال�صنوات ال�صت الما�صية، واكت�صب التو�صع في اليابان زخما اإ�صافيا، ولا تزال بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

النامية، بزعامة ال�صين والهند، م�صتمرة في تحقيق معدلات نمو ملحوظة. واإجمالا، اإذا ما نظرنا اإلى فترة ال�صنوات الخم�س 

ال�صبعينات من  اأوائل  اأن الاقت�صاد العالمي يحقق نموا م�صتمرا هو الاأ�ضرع وتيرة منذ  الما�صية 2003-2007 ككل، نجد 

القرن الما�صي.

الاقت�صاد  اإلى  المتحدة  الولايات  من  التداعيات  انتقال  اأهمية  اإلى  انتباهنا  لجذب  كافية  كانت  التطورات  هذه  اأن  غير 

العالمي على النطاق الاأو�صع، الاأمر الذي جاء تركيز الف�صل الرابع عليه في الوقت المنا�صب، حيث يفيد هذا الف�صل من التقرير 

باأن حالات تباطوؤ النمو العالمي لي�صت ناجمة عموما عن التطورات ذات الخ�صو�صية القُطرية، حتى واإن كان البلد المعني 

هو واحد من اأكبر الاقت�صادات في العالم. فالنمو العالمي يتدهور عادة بحدة عند وقوع اأحداث توؤثر في بلدان عديدة في 

اأن تزايد التكامل التجاري والمالي في الاقت�صاد العالمي هو الذي يوؤدي اإلى زيادة  نف�س الوقت. ويخل�س هذا الف�صل اإلى 

التاأثير المحتمل لانتقال التداعيات عبر الاقت�صادات المختلقة، واأن نطاق هذه التداعيات �صيظل قيد ال�صيطرة حتى واإن ازداد 

العالم في غ�صون  الكلية حول  الاقت�صادية  ال�صيا�صات  اإدارة  قوة  بازدياد  الاإقرار  �صيما مع  لا  الاأمريكي،  الاقت�صاد  تباطوؤ 

الع�ضرين �صنة الما�صية. فاأ�صعار ال�ضرف المرنة وال�صيا�صات النقدية الا�صت�ضرافية تحد من الاآثار المترتبة على كافة اأ�صكال 

ال�صدمات.
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واإذا ما انتقلنا اإلى اأحد المخاطر الاأخرى التي ت�صلطت عليها الاأ�صواء في تقرير �صبتمبر 2006، نجد اأن هناك تقدم موؤكد 

في الاتجاه ال�صحيح على �صعيد الاختلالات العالمية. فهناك دلائل م�صجعة على اتجاه عجز الح�صاب الجاري الاأمريكي نحو 

الا�صتقرار، رغم ا�صتمرار م�صتواه المرتفع، وذلك بدعم من الانخفا�س الحقيقي في �صعر الدولار الاأمريكي وقوة اأداء ال�صادرات 

ال�صيا�صات، فكانت موؤثرة وحقيقية جدا  اللازمة على �صعيد  الاإجراءات  اتُخذت  الاأخيرة. وعلاوة على ذلك، فقد  الاآونة  في 

رغم �صغر حجمها. وكان هذا التحرك في الاتجاه ال�صحيح، لا �صيما بالن�صبة للتغيرات الفعلية والمتوخاة في �صيا�صة المالية 

العامة، هو التحرك المطلوب بالفعل في هذه الفترة. غير اأنه من الوا�صح اأن هناك الكثير مما ينبغي عمله نظرا لاأن الو�صع 

الحالي للح�صابات الجارية الرئي�صية لا يمكنه الا�صتمرار حتما.

اأما الف�صل الثالث فيعيد تقييم الدليل على دور اأ�صعار ال�ضرف في الت�صحيح الخارجي. ويوؤكد اأن الارتفاعات والانخفا�صات 

الحقيقية التي تدعمها قوى ال�صوق من �صاأنها دعم تغيرات ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية وقرارات الادخار والا�صتثمار في 

القطاع الخا�س عن طريق تي�صير اإعادة توزيع الموارد بين مختلف القطاعات، والاإ�صهام في تقلي�س الاختلالات بدون حدوث 

تقلبات كبيرة في الناتج. وعلى وجه التحديد، فاإن هذا الف�صل يخفف من حدة م�صاألة »الت�صاوؤم من اأ�صعار ال�ضرف«، التي 

اأ�صعار ال�ضرف ولكنها لا ت�صهم في ت�صحيح الح�صابات الجارية. ولا يوجد كذلك مبرر للاعتقاد بحدوث  تتحرك بموجبها 

انخفا�س في الاآونة الاأخيرة في درجات المرونة اأو غيرها من المعلمات ذات ال�صلة بالن�صبة للبلدان الرئي�صية، كالولايات 

المتحدة. واإن كان لا بد من هذا الاعتقاد، فلعل التقديرات الم�صتقاة من النماذج القيا�صية لاحتمال ا�صتجابة حجم التجارة 

الاأمريكية للتغيرات في الاأ�صعار البديلة كانت اأقل مما ينبغي.

تكاليف  داء، ولكنها حتما قادرة على خف�س  لكل  ال�صحري  بالدواء  لي�صت  ال�ضرف  اأ�صعار  اأن ت�صحيحات  الموؤكد  ومن 

الاإنتاج التي �صت�صارك بدون ذلك في تغيير مراكز الح�صابات الجارية. وفي نف�س الوقت، لا يجب اأن تغيب عنا �ضرورة زيادة 

الطلب المحلي في بلدان الفائ�س، وتعزيز �صافي المدخرات الخا�صة والحكومية في الولايات المتحدة.

ويوا�صل الف�صل الخام�س ا�صتعرا�س �صل�صلة من الق�صايا التحليلية التي تناولتها اأعداد �صابقة من تقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي والمعنية باإجراءات ونتائج عولمة الاقت�صاد العالمي، والتي لا تزال النبع الرئي�صي لقوة الاأداء الاقت�صادي العالمي 

موؤخرا. ويركز هذا الف�صل على التطور الملحوظ في ن�صاأة �صوق للعمالة اأكبر حجما واأكثر تكاملا على الم�صتوى العالمي. وهو 

من اأهم التغيرات على مدار ربع القرن الما�صي، وفي جميع الاحتمالات، �صتظل التغيرات الم�صاحبة لها موؤثرة لمدة جيل 

ال�صيوعية  ال�صين والهند والكتلة  العالمية في جانب منه لانفتاح كل من  ال�صوق  اأقل تقدير. ويرجع تطور هذه  كامل على 

التكنولوجيات الحديثة في مجالي الات�صالات والنقل. ولكنه يرجع  العالمي، ف�صلا عن تطور  التجارة  ال�صابقة على نظام 

كذلك، وعلى قدم الم�صاواة، لتزايد انتقال راأ�س المال المالي عبر الحدود �صعيا وراء المعادلات الجذابة التي تجمع بين المهارة 

العالية والاأجور المنخف�صة في اأجزاء من العالم كانت فيما م�صى تبدو بعيدة الاحتمال.

ورغم بواعث القلق الم�ضروعة حول وتيرة هذه التدفقات وتكوينها، فمن ال�ضروري و�صعها في منظورها المنا�صب. فهذه 

التدفقات لي�صت بالظاهرة ق�صيرة الاأجل ولا ذات الاأولوية الثانوية، ولكنها تمثل تحولا رئي�صيا في الاتجاه العام بالن�صبة 

لاأماكن عثور راأ�س المال على العمالة. وبمعنى اآخر، هي تدفق راأ�س المال والموهبة وثيقة ال�صلة )الاإدارة العالمية والاأفكار 

ذات الطابع العالمي( اإلى اأماكن تتوفر فيها المهارات التكميلية القوية )بما في ذلك الاإدارة المحلية والاأفكار ذات الطابع 

المحلي( باأ�صعار مغرية. وفي الواقع ي�صكل هذا »التدفق« اإلى الاأ�صواق ال�صاعدة مجموعة من التبادلات ذات الفائدة الم�صتركة 

التي اأدت اإلى خلق �صوق عالمية اأكبر للعمالة باأجور منخف�صة ومتو�صطة ومرتفعة. وقد عاد هذا الاأمر بدوره بالنفع الكبير 

على البلدان التي اأفادت من تح�صن اإمكانية ح�صولها على التمويل لتحقق معدلات نمو اأ�ضرع وعلى جميع م�صتهلكي ال�صلع 

التي تنتجها هذه البلدان.

وقد ترتبت على عولمة العمالة كذلك عواقب على الدخل، ولا ينبغي التغا�صي عنها. فمع مرور الوقت، انخف�صت ح�صة 

دخل العمالة في الاقت�صادات المتقدمة، لا �صيما في اأوروبا، وبالن�صبة للعاملين في قطاعات العمالة غير الماهرة. واأ�صهمت 

التكنولوجي  التقدم  باأن  التقرير  هذا  الخام�س من  الف�صل  اإليها  التي خل�س  النتائج  تفيد  عوامل، حيث  عدة  الاأمر  هذا  في 

المتوا�صل ولي�س عولمة العمالة هو اأهم هذه العنا�ضر. فالتكاليف المترتبة على الت�صحيح لي�صت بال�صئيلة وقد تكون م�صنية 

بالن�صبة لهوؤلاء المعنيين بها. وفي واقع الاأمر، كان فقدان العمل في حد ذاته في بع�س المناطق بالولايات المتحدة — نتيجة 

عولمة العمالة والتغيرات التكنولوجية — هو اأهم بواعث القلق ب�صاأن بع�س جوانب �صوق الم�صاكن الاأمريكية. فالمرء اإذا ما 

فقد وظيفته يواجه �صعوبة اأكبر في خدمة ديونه العقارية، وبالتالي نجد اأن ازدياد حالات البيع الناجمة عن تراكم الديون 
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وحالات حب�س الرهن تفر�س �صغطا خاف�صا على اأ�صعار الم�صاكن. ولذلك تزداد اأهمية معالجة تكاليف الت�صحيح من منظور 

اأ�صواق العمل، والم�صتوى  الرعاية الاجتماعية والمنظور الاقت�صادي الكلي من خلال �صبل منها توفير المرونة الكافية في 

الجيد من التعليم والتدريب، و�صبكات الاأمان التي توفر الوقاية من عواقب عملية التغيير ولكنها لا تعيق حدوثها.

اإلى  اإ�صافي  اأي تباطوؤ  اأقل وطاأة، و�صوف يوؤدي  الكلية المحيطة بالنمو العالمي لا تزال  ولتو�صيح الاأمر، فاإن المخاطر 

تعقيد حياة النا�س. ولكن طالما كانت هناك �صيا�صات اقت�صادية كلية وهيكلية يجري ت�صميمها وتنفيذها بحيث تاأخذ في 

الح�صبان هذه المخاطر وحياة النا�س الحقيقيين، ف�صوف يكون بالاإمكان المحافظة على الا�صتقرار العالمي القوي. ويتعين 

علينا الا�صتفادة بالكامل من الفر�صة التي توفرها هذه الفترة حتى يت�صنى لنا الم�صي قدما بالاإ�صلاحات المتعمقة وال�صاقة 

لكي نتاأكد من اإمكانية ا�صتمرار النمو القوي بالرغم من التحديات القائمة مثل �صيخوخة ال�صكان واإمكانية تقا�صم منافع هذا 

النمو بين جميع قطاعات ال�صكان.                          

                   �صيمون جون�صون

                  الم�صت�صار الاقت�صادي ومدير اإدارة البحوث 
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فلا  الأخيرة،  المالية  التقلبات  موجة  من  الرغم  على 

ا�ستمرار  من  مرحلة  على  مقبلا  العالمي  القت�ساد  يزال 

القت�سادي في عامي 2007 و2008. وبينما  النمو  قوة 

اأكثر مما كانت ت�سير  الأمريكي  تباطاأت وتيرة  القت�ساد 

اإليه التوقعات ال�سابقة، فلا تزال التداعيات محدودة والنمو 

ومخاطر  ال�ستمرار  على  قادرا  العالم  حول  القت�سادي 

الت�سخم تنخف�ض. وبينما تبدو المخاطر الكلية التي تهدد 

اإل  اأ�سهر،  اأقل خطورة عما كانت منذ �ستة  اآفاق القت�ساد 

ال�سلبي، مع تزايد  اأنها ل تزال مائلة نحو ترجيح الجانب 

المخاوف ب�ساأن المخاطر المالية.   

البيئة الاقت�صادية العالمية

 ،2006 عام  في  قويا  تو�سعا  العالمي  القت�ساد  �سهد 

تباطاأ  وقد  الأول(.  )الف�سل   %5.4 النمو  معدل  بلغ  حيث 

اأمام تحديات الهبوط الحاد  التو�سع في الوليات المتحدة 

منذ  النفط  اأ�سعار  انخفا�سات  ولكن  الم�ساكن،  اأ�سعار  في 

الإنفاق  م�ستوى  على  الحفاظ  في  اأ�سهمت  اأغ�سط�ض  �سهر 

محققا  النمو  ارتفع  اليورو،  منطقة  وفي  ال�ستهلاكي. 

ازدياد  مع  الما�سية  ال�ستة  ال�سنوات  في  معدلته  اأ�سرع 

قوة الطلب المحلي. وفي اليابان، اكت�سب الن�ساط قوة دفع 

جديدة قرب نهاية العام، بعد فترة من التباطوؤ العابر في 

العام. وعلى م�ستوى الأ�سواق ال�ساعدة والبلدان  منت�سف 

النامية، قادت ال�سين والهند م�سيرة النمو ال�سريع، بينما 

ا�ستمر زخم النمو في المناطق الأخرى مع اإفادة البلدان من 

ارتفاع اأ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية وا�ستمرار الأو�ساع المالية 

الداعمة. 

في  المت�ساعدة  النفط  واأ�سعار  القوي  النمو  اأدى  وقد 

ب�ساأن  المخاوف  اإثارة  اإلى   2006 عام  من  الأول  الن�سف 

النفط  اأ�سعار  هبوط  مع  خفت  ال�سغوط  ولكن  الت�سخم، 

اعتبارا من �سهر اأغ�سط�ض. واإزاء خلفية النمو القوي وتراجع 

المالية  الأ�سواق  اأو�ساع  تميزت  الت�سخمية،  المخاوف 

بقوتها الديناميكية على وجه العموم. وعلى الرغم من نوبة 

 ،2007 مار�ض   - فبراير  من  الفترة  في  المالية  التقلبات 

الأمريكية  العقاري  التمويل  �سوق  ب�ساأن  المخاوف  وتزايد 

لأ�سحاب الجدارة الئتمانية المنخف�سة، فقد ظلت الأ�سعار 

في اأ�سواق الأ�سهم مقاربة لأعلى م�ستوياتها على الإطلاق، 

دون  الأجل  طويلة  ال�سندات  على  الحقيقي  العائد  وظل 

م�ستويات التجاه العام على المدى الطويل، و�ساقت فروق 

العائد الناجمة عن علاوات المخاطر في معظم الأ�سواق. 

الدولر  �سعر  تراجع  الأجنبي،  ال�سرف  اأ�سواق  وفي 

الأمريكي، وخا�سة اأمام اليورو والجنيه الإ�سترليني. كذلك 

اإلى  جزئيا  يرجع  فيما  الين،  �سرف  �سعر  انخفا�ض  ازداد 

التوقعات  دفعتها  التي  الخارجة  الأموال  روؤو�ض  تدفقات 

قد  كانت  واإن  المنخف�سة،  الفائدة  اأ�سعار  با�ستمرار 

ا�ستعادت بع�ض عافيتها في اأوائل 2007. وقد �سجل �سعر 

بالقيمة  متوا�سعا  انخفا�سا  ال�سيني  الرينمينبي  �سرف 

ارتفاعه  معدل  في  الت�سارع  بع�ض  رغم  الحقيقية  الفعلية 

الح�ساب  عجز  ارتفع  اأخرى،  ناحية  ومن  الدولر.  اأمام 

المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %6.5 اإلى  الأمريكي  الجاري 

النفطي  غير  التجاري  العجز  هبوط  رغم   ،2006 عام  في 

كن�سبة من اإجمالي الناتج المحلي بفعل ت�سارع ال�سادرات. 

اليابان  لدى  الفوائ�ض  تراكم  ازدياد  اأي�سا  الملاحظ  ومن 

وال�سين والبلدان الم�سدرة للنفط في ال�سرق الأو�سط.

وقد اختلفت التحديات التي واجهتها البنوك المركزية 

القليلة  ال�سهور  في  النقدية  �سيا�ستها  �سعيد  على  الكبرى 

الما�سية. ففي محاولة لموازنة المخاطر النا�سئة عن فتور 

قرر  الت�سخمية،  المخاوف  وا�ستمرار  القت�سادي  الن�ساط 

الحتياطي الفيدرالي الأمريكي اإبقاء اأ�سعار فائدة ال�سيا�سة 

البنك المركزي  اأما  النقدية دون تغيير منذ يونيو 2006. 

الأوروبي وغيره من البنوك المركزية الأوروبية فقد وا�سلت 

التراجع عن �سيا�ساتها النقدية التو�سعية. وفي اليابان، بداأ 

البنك المركزي رفع اأ�سعار الفائدة على نحو تدريجي بطيء 

منذ اإلغاء �سيا�سة الفائدة ال�سفرية في يوليو 2006. كذلك 

ال�سين  — ومنها  ال�ساعدة  الأ�سواق  بلدان  اتجه عدد من 

والهند وتركيا — اإلى ت�سديد �سيا�ستها النقدية. 

تح�سين  �سوب  التقدم  ا�ستمر  المتقدمة،  البلدان  وفي 

كل  ا�ستطاعت  وقد   .2006 عام  في  العامة  المالية  مراكز 

من األمانيا واليابان والوليات المتحدة الأمريكية تحقيق 

الجانب  وياأتي  العامة.  موازناتها  عجز  في  كبير  خف�ض 

للارتفاع  انعكا�سا  المالية  الإنجازات  هذه  من  الأكبر 

ال�سعود  فترة  اأثناء  ال�سريبية  الإيرادات  في  الملحوظ 

الدوري.  

اآفاق الم�صتقبل والمخاطر

النمو  معدل  في  طفيف  انخفا�ض  حدوث  المنتظر  من 

 ،2008 و   2007 عامي  في   %4.9 اإلى  لي�سل  العالمي 

بانخفا�ض مقداره ن�سف نقطة مئوية تقريبا عن م�ستواه 
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انخفا�ض  اإلى  التوقعات  وت�سير   .2006 عام  في  الم�سجل 

اأن  بعد  العام،  هذا   %2.2 اإلى  المتحدة  الوليات  في  النمو 

اأن  اأي�سا  المتوقع  كان  واإن   ،2006 عام  في   %3.3 بلغ 

مع  العام  غ�سون  في  الزخم  بع�ض  القت�ساد  يكت�سب 

الثاني(.  )الف�سل  الناجم عن قطاع الم�ساكن  التباطوؤ  زوال 

ويُتوقع اأي�سا اأن تقل معدلت النمو في منطقة اليورو، وهو 

ما يُعزى في جانب منه اإلى التخلي التدريجي عن ال�سيا�سة 

العامة.  المالية  اأو�ساع  �سبط  وزيادة  التو�سعية  النقدية 

وفي اليابان، يُتوقع ا�ستمرار التو�سع بوتيرة تعادل اأو تكاد 

�سرعة التو�سع الم�ساهد في عام 2006. 

الأ�سواق  في  القوي  النمو  ي�ستمر  اأن  المنتظر  ومن 

حد  اإلى  اأبطاأ  بمعدل  كان  واإن  النامية،  والبلدان  ال�ساعدة 

في  النمو  ارتكاز  ي�ستمر  و�سوف   .2006 بعام  مقارنة  ما 

هذه القت�سادات على الأو�ساع المالية العالمية المواتية 

انخفا�ساتها  رغم  مرتفعة  �ستظل  التي  ال�سلع  واأ�سعار 

في  ال�سريع  النمو  ا�ستمرار  اإلى  التوقعات  وت�سير  الأخيرة. 

اأقل  بمعدل  كان  واإن   ،2008 و   2007 عامي  في  ال�سين 

 ،2006 عام  في  �سجلها  التي  الحادة  ال�سرعة  من  بقليل 

الهندي. ومن  القت�ساد  اأي�سا في  ال�سريع  النمو  وا�ستمرار 

في  الأ�سا�سية  بال�سلع  الغنية  البلدان  ت�ستمر  اأن  المتوقع 

الزدهار. 

وقد اأ�سبحت المخاطر التي تهدد اآفاق النمو اأقل خطورة 

مما كانت عليه عند �سدور عدد �سبتمبر 2006 من تقرير 

اآفاق الاقت�صاد العالمي، ولكنها ل تزال مائلة �سوب الجانب 

بالذكر  نخ�ض  الموؤكدة  غير  المخاطر  بين  ومن  ال�سلبي. 

المتحدة  الوليات  في  حدة  اأكثر  تباطوؤ  حدوث  احتمال 

ابتعاد  واحتمال  الم�ساكن؛  قطاع  في  التدهور  ا�ستمر  اإذا 

الم�ستثمرين عن الأ�سول الخطرة اإذا ما ارتفعت م�ستويات 

المنخف�سة  م�ستوياتها  عن  المالية  الأ�سواق  في  التقلب 

مع  الت�سخمية  ال�سغوط  انتعا�ض  واحتمال  القيا�سية؛ 

ارتفاع  اإذا حدث  الناتج، وخا�سة  فجوات  تقل�ض  ا�ستمرار 

البعيد  والحتمال  النفط؛  اأ�سعار  في  اآخر  مفاجئ  حاد 

الختلالت  زوال  في  يتمثل  الذي  التكلفة  عالي  كان  واإن 

العالمية الكبيرة على نحو غير منظم.     

التي  المخاطر  تقييم  في  المهمة  العتبارات  ومن 

كان  اإذا  ما  تحديد  العالمي  القت�ساد  لها  يتعر�ض 

با�ستطاعته »النف�سال« عن الوليات المتحدة اإذا ازدادت 

لفتور  يكن  ولم  المتوقع.  الم�ستوى  عن  فيها  التباطوؤ  حدة 

الن�ساط القت�سادي في الوليات المتحدة منذ مطلع 2006 

�سوى تاأثير محدود حتى الآن على البلدان الأخرى خارجها 

بخلاف جيرانها الأقربين، كندا والمك�سيك. ووفقا لما ورد 

في الف�سل الرابع، فاإن ذلك يعك�ض عددا من العوامل، منها 

اأن التباطوؤ القت�سادي في الوليات المتحدة كان مركزا في 

قطاع الم�ساكن الذي ي�سكل فيه ال�ستيراد عن�سرا محدودا؛ 

اأقل  يكون  المتحدة  الوليات  من  التداعيات  انتقال  واأن 

الدورة  التباطوؤ في منت�سف  اإذا حدث  العادة  و�سوحا في 

�سياق  في  تحدث  التي  بالتداعيات  مقارنة  القت�سادية 

ركود كامل؛ واأن ال�سدمة كانت حدثا انفردت به الوليات 

المتحدة ولي�ست �سدمة عامة على الجميع. ومع ذلك، فمن 

ما  اإذا  العالمي  النمو  على  اأكبر  التاأثير  يكون  اأن  المتوقع 

ازدادت حدة التباطوؤ في القت�ساد الأمريكي. 

ح اأن يتاأثر النمو العالمي  ومن منظور اأطول اأجلا، يرجَّ

تاأثرا �سلبيا من جراء التطورات التي اأ�سعفت اأداء الإنتاجية 

القوي في ال�سنوات الأخيرة. وقد تعزز نمو الإنتاجية القوي 

في  النفتاح  بتزايد  التكنولوجي  التقدم  اقتران  بف�سل 

الراأ�سمالية عبر  التدفقات  وتنامي  العالمي  التجارة  نظام 

البلدان واكت�ساب اأطر ال�سيا�سات القت�سادية الكلية والنظم 

المالية قدرة اأكبر على مواجهة ال�سدمات. ومن ال�سروري 

اأن تظل هذه الركائز قائمة، واأن يتم اإيجاد حلول ملائمة 

اأمام  تحديات  تفر�ض  اأن  يمكن  التي  العامة  للاتجاهات 

ا�ستمرار الأداء القوي للاقت�ساد العالمي — مثل �سيخوخة 

ال�سكان وظاهرة الحترار العالمي.    

انخفا�ض  اإمكانية  خا�ض  ب�سكل  القلق  يثير  ومما 

تاأثير  تحت  الأجنبية  وال�ستثمارات  التجارة  م�ستويات 

القت�ساد  يكون  ف�سوف  ذلك  حدث  واإذا  الحمائية.  القوى 

العالمي معر�سا لخطر فقدان بع�ض المكا�سب التي حققها 

الخام�ض  الف�سل  ويناق�ض  المتزايد.  العالمي  الندماج 

وا�ستحداث  الدولية  التجارة  في  ال�سريع  النمو  اأدى  كيف 

بين  الندماج  تزايد  تعزيز  اإلى  الجديدة  التكنولوجيات 

النمو  تح�سن  عن  تمخ�ض  مما  العالمية،  العمل  اأ�سواق 

والدخل في البلدان الأ�سلية والم�سيفة، مع التاأثير في نف�ض 

الوقت على توزيع الدخول. ومن هذا المنطلق، يمكن القيام 

بالغة  لآثار  تعر�ست  التي  البلدان  لم�ساعدة  اأكبر  بجهد 

التكنولوجيا  الأخيرة في مجالي  العامة  التجاهات  بفعل 

والتجارة، بما في ذلك تح�سين نظم التعليم، وتعزيز مرونة 

اأ�سواق العمل، واإيجاد نظم للرعاية الجتماعية تعمل على 

تن�سئ  ل  ولكنها  القت�سادي  التغير  عواقب  من  الوقاية 

عقبات تحول دون حدوثه.  

ق�صايا ال�صيا�صات

الاقت�صادات المتقدمة

متباينة  تحديات  الكبرى  المركزية  البنوك  تواجه 

الأو�ساع  لختلاف  تبعا  النقدية،  �سيا�ستها  اإدارة  في 

ع
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كل  اقت�ساد  في  الت�سخمية  ال�سغوط  وم�ستوى  الدورية 

اتبعه  الذي  المنهج  يزال  ل  المتحدة،  الوليات  ففي  منها. 

اأ�سعار  ثبات  على  الإبقاء  في  الفيدرالي  الحتياطي  بنك 

الفائدة ملائما حتى الآن، ومن المفتر�ض اأن يعتمد م�سار 

على  الواردة  البيانات  تاأثير  كيفية  على  النقدية  ال�سيا�سة 

ميزان المخاطر المت�سور بين النمو والت�سخم. وفي منطقة 

من  تقترب  بمعدلت  النمو  ا�ستمرار  لتوقع  نظرا  اليورو، 

ال�سغوط  ازدياد  واحتمال  تتجاوزها  اأو  الق�سوى  الطاقة 

زيادة  فاإن  واأ�سعارها،  الإنتاج  عوامل  ل�ستخدام  الرافعة 

اأ�سعار الفائدة اإلى 4% بحلول ف�سل ال�سيف له على ما يبدو 

ما يبرره. وفي اليابان، يتعين األ يتم التخلي عن ال�سيا�سة 

النقدية التو�سعية اإل بالتدريج وعلى اأن تتوافر اأدلة توؤكد 

ا�ستمرار التو�سع القت�سادي القوي.  

تحقيق  نحو  العامة  المالية  �سيا�سة  توجيه  وينبغي 

ال�سبط والإ�سلاح اللازمين للحفاظ على �سلامة الأو�ساع 

اإف�ساح المجال  ال�سكان، مع  المالية في مواجهة �سيخوخة 

لعمل اأدوات ال�سبط التلقائي ح�سب الحاجة. و�سوف يعتمد 

على  العامة  المالية  اأو�ساع  �سبط  نحو  التقدم  ا�ستمرار 

المتزايدة  اإ�سلاحات جوهرية لحتواء الم�سروفات  اإجراء 

مثل  مجالت  في  �سيما  ل  ال�سكان،  �سيخوخة  زيادة  مع 

النكما�ض  ولتجنب  التقاعد،  ومعا�سات  ال�سحية  الرعاية 

في قواعد الإيرادات.  

ونظرا لتر�سخ التوقعات الحالية، فقد حان الوقت لمزيد 

من التقدم في الإ�سلاحات الهيكلية الكفيلة بالحفاظ على 

اإمكانات النمو. ومن التحديات القائمة في هذا الخ�سو�ض 

�سرورة التاأكد من خلق فر�ض العمل الكافية في اقت�ساد 

عالمي يزداد نزوعا نحو التكامل ومن م�ساركة الأقل حظا 

التجاري  الن�ساط  تزايد  من  المتاأتية  الرخاء  مكا�سب  في 

وا�ستحداث التكنولوجيات الجديدة. وقد تحقق بع�ض التقدم 

اليورو  منطقة  في  للاإنتاجية  داعمة  اإ�سلاحات  تنفيذ  في 

واليابان، ولكن هناك حاجة للمزيد، ل �سيما في القطاعين 

مرونة  لتح�سين  اأي�سا  اإمكانية  وهناك  والمالي.  الخدمي 

القت�ساد الأمريكي، وذلك على �سبيل المثال عن طريق الحد 

من الرتباط الوثيق بين تغطية الرعاية ال�سحية وتوظيف 

العمالة و�سول اإلى زيادة المرونة في �سوق العمل.         

الاأ�صواق ال�صاعدة والاقت�صادات النامية

النامية  والبلدان  ال�ساعدة  الأ�سواق  من  كثير  يواجه 

تحدي الحفاظ على ا�ستقرار الأو�ساع المالية والقت�سادية 

الأجنبي.  النقد  من  الداخلة  التدفقات  غزارة  رغم  الكلية 

وقد �سهدت اأ�سعار ال�سرف ارتفاعا ملحوظا في عدة بلدان 

ال�سين  ولكن  الما�سية،  ال�ستة  ال�سهور  مدار  على  اآ�سيوية 

يمكن اأن تفيد من زيادة مرونة نظام ال�سرف المعمول به 

بحيث يتيح اأ�سا�سا اأكثر اأمنا لإدارة ال�سيا�سة النقدية. وفي 

على  ال�سيا�سات  تعمل  اأن  ينبغي  ال�ساعدة،  اأوروبا  بلدان 

الحد من المخاطر الم�ساحبة لعجوزات الح�سابات الجارية 

اللاتينية،  اأمريكا  وفي  ال�سريع.  الئتماني  والنمو  الكبيرة 

موؤخرا  المحقق  التقدم  تدعيم  الأ�سا�سية في  المهمة  تتمثل 

وفي  العام.  القطاع  في  العمومية  الميزانيات  تقوية  نحو 

البلدان الم�سدرة لل�سلع الأ�سا�سية، ينبغي موا�سلة الحر�ض 

في اإدارة الزيادة ال�سريعة في عائدات الت�سدير والإيرادات 

الحكومية، تجنبا لحدوث فورة في الن�ساط القت�سادي. 

وقد ات�سم التقدم في الإ�سلاحات الهيكلية بالتجزوؤ على 

وجه العموم ول تزال قائمة المهام المطلوبة طويلة. ويمكن 

قطاعات  تحرير  في  التقدم  من  المزيد  تحقيق  يوؤدي  اأن 

الخدمات في اآ�سيا وغيرها اإلى الحفاظ على التح�سينات التي 

التعجيل  �ساأن  ومن  فيها.  والتو�سع  الإنتاجية  في  اأجريت 

ي�ساعد  اأن  اللاتينية  اأمريكا  في  العمل  �سوق  باإ�سلاحات 

المنطقة.  هذه  في  ال�سعيف  النمو  لأداء  دفعة  اإعطاء  على 

البنية  لتوفير  ومتوازنة  و�سفافة  م�ستقرة  نظم  اإر�ساء  اأما 

التحتية وا�ستغلال الموارد الطبيعية فمن �ساأنه الإ�سهام في 

الحد من مخاطر الختناقات والف�ساد ونق�ض ال�ستثمارات 

والتي يمكن اأن ت�سكل عقبات خطيرة في �سبيل النمو طويل 

الأجل. 

المبادرات وال�صيا�صات متعددة الاأطراف

ال�سيا�سات  تعاونية على �سعيد  اإجراءات  اتخاذ  يتعين 

الكبيرة.  العالمية  التخل�ض المنظم من الختلالت  لتي�سير 

تُناق�ض  والتي  المنهج  هذا  مثل  في  المهمة  العنا�سر  ومن 

حاليا في �سياق م�ساورات ال�سندوق متعددة الأطراف، بذل 

الجهود الرامية اإلى زيادة المدخرات في الوليات المتحدة، 

بما في ذلك زيادتها عن طريق اعتماد اأهداف اأكثر طموحا 

في �سبط اأو�ساع المالية العامة واتخاذ خطوات للحد من 

عجلة  ودفع  الخا�سة؛  للمدخرات  الرادعة  ال�سلبية  الحوافز 

واليابان؛  اليورو  منطقة  في  للنمو  الداعمة  الإ�سلاحات 

واتخاذ التدابير الكفيلة بت�سجيع ال�ستهلاك وزيادة المرونة 

اآ�سيا  من  اأنحاء  بع�ض  في  العملات  اأ�سعار  ارتفاع  في 

الأو�سط  ال�سرق  بلدان  وفي  ال�سين.  وخ�سو�سا  ال�ساعدة، 

ف
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اأ�سعار  انخفا�ض  يوؤدي  اأن  المتوقع  من  للنفط،  الم�سدرة 

الخارجية،  الفوائ�ض  تخفي�ض  اإلى  الإنفاق  وزيادة  النفط 

الحدود  في  الإنفاق  ت�سجيع  موا�سلة  الممكن  من  ظل  واإن 

التي ت�سمح بها الطاقة ال�ستيعابية.

فاإن  الثالث،  الف�سل  في  عليه  التاأكيد  ورد  لما  ووفقا 

من  بتوجيه  الحقيقية  الفعلية  ال�سرف  اأ�سعار  تحركات 

تعديل  في  مهم  داعم  دور  لها  يكون  اأن  يمكن  ال�سوق 

انخفا�ض  يوؤدي  اأن  الممكن  فمن  العالمية.  الختلالت 

اأ�سعار العملة اإلى احتواء تكاليف الناتج التي قد ت�ساحب 

الح�سابات  عجز  لتخفي�ض  اللازمة  الطلب  توازن  اإعادة 

الجارية عن طريق ت�سجيع انتقال الموارد عبر القطاعات. 

ومن الم�سجع اأن هذا الف�سل يخل�ض اإلى ت�ساعد المخاوف 

حول »الت�ساوؤم من اإمكانية المرونة« — اأي العتقاد باأن 

اأ�سعار  الأمريكية ل ت�ستجيب لتغيرات  التجارية  التدفقات 

ال�سرف الحقيقية، وهو ما يتوافق مع وجهة النظر القائلة 

باأن خف�ض �سعر ال�سرف الفعلي الحقيقي للدولر الأمريكي 

الح�ساب  عجز  تقلي�ض  في  ي�سهم  قد  المتو�سط  المدى  على 

الجاري الأمريكي. ولتحقيق الفعالية الق�سوى، فاإن الوجه 

خلال  من  �سيكون  المذكورة  التواوؤم  اإعادة  لعملية  الآخر 

زيادات في اأ�سعار ال�سرف الحقيقية في البلدان التي تحقق 

ومنها  م�ستمرة  ب�سفة  الجارية  ح�ساباتها  في  فوائ�ض 

ال�سين واليابان وبلدان ال�سرق الأو�سط الم�سدرة للنفط. 

ومن التطورات الأخيرة التي تحظى بالترحيب ما تحقق 

متعددة  التجارية  الدوحة  مفاو�سات  جولة  اإحياء  من 

الأطراف. فمن الممكن اإعطاء دفعة كبيرة لآفاق القت�ساد 

اإ�سلاحات  بتحقيق  المفاو�سات  انتهت  ما  اإذا  العالمي 

القواعد  وتعزيز  الأطراف  متعددة  التجارة  في  طموحة 

مخاطر  تخفي�ض  اأجل  من  الأطراف  متعددة  التجارية 

العالمي  التو�سع  احتمالت  تعزيز  اأي�سا  ويمكن  الحمائية. 

طريق  عن  بالتدريج  العالمية  الختلالت  وزوال  الم�ستمر 

اتخاذ مبادرات لإزالة العقبات اأمام اإعادة توزيع الموارد 

ذلك  في  بما  ال�سرف،  اأ�سعار  لتحركات  وفقا  منظم  ب�سكل 

مبادرات الإ�سلاح التجاري. 
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الآفاق العالمية وق�سايا ال�سيا�سات

بالرغم من موجة التقلب المالي الاأخيرة، لا يزال الاقت�صاد 

و   2007 عامي  في  وم�صتمر  قوي  نمو  لتحقيق  مهياأ  العالمي 

)ال�صكل   2006 عام  �صهده  مما  اأبطاأ  بوتيرة  كان  واإن   ،2008

البياني 1-1(. وف�صلا على ذلك، تبدو المخاطر التي تهدد اآفاق 

�صبتمبر  عدد  اإ�صدار  عند  عليه  كانت  مما  وطاأة  اأقل  الاقت�صاد 

اأ�صعار  اإن  حيث  العالمي،  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2006

اأن  كما  الما�صي،  اأغ�صط�س  �صهر  منذ  الهبوط  في  اآخذة  النفط 

من  الحد  على  �صاعدت  الاإيجابية  العالمية  المالية  الاأو�صاع 

الم�صاكن  �صوق  �صهدته  الذي  الت�صحيح  عن  النا�صئة  التداعيات 

الت�صخمية. ومع  ال�صغوط  المتحدة وعلى احتواء  الولايات  في 

اأن  اأكدت  موؤخرا  الاأ�صواق  �صهدتها  التي  الاأحداث  فاإن  ذلك، 

المخاطر على الاآفاق الاقت�صادية لا تزال مائلة �صوب الجانب 

اأكثر  تباطوؤ  حدوث  احتمال  الوا�صحة  المخاطر  ومن  ال�صلبي. 

ا�صتمر  اإذا  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الن�صاط  في  حدة 

التدهور في اأو�صاع قطاع الاإ�صكان؛ ومخاطر حدوث تخفي�س 

المعر�صة للخطر  الاأ�صول  اأمدا ب�صبب  اأعمق واأطول  العمالة  في 

اإذا ا�صتمر التقلب في الاأ�صواق المالية؛ واإمكانية عودة ال�صغوط 

في  �صيما  ولا  الناتج،  فجوات   تقل�س  ا�صتمرار  مع  الت�صخمية 

مخاطر  ووجود  النفط؛  اأ�صعار  في  جديد  ارتفاع  حدوث  حالة 

تتمثل في  تكلفة عالية  تنطوي على  ولكن  احتمالها منخف�س 

ومن  الكبيرة.  العالمية  للاختلالات  منظمة  غير  ت�صوية  حدوث 

بما   — الاتجاهات  من  عدد  هناك  اأجلا،  الاأطول  المنظور 

العولمة  �صد  المقاومة  وزيادة  الم�صنين،  اأعداد  تزايد  ذلك  في 

المتزايدة با�صتمرار، والاآثار البيئية للنمو ال�صريع — يمكن اأن 

المواتية  النتائج  اإليها  ا�صتندت  التي  القوية  الاإنتاجية  ت�صعف 

المتحققة موؤخرا. ورغم وجوب توخي �صانعي ال�صيا�صات الحذر 

من المخاطر على الاقت�صاد الكلي في الاأجل الق�صير، ينبغي لهم 

اأجل  العالمي من  اأداء الاقت�صاد  ا�صتمرار قوة  اأن ي�صتفيدوا من 

التحديات  اأكثر طموحا  لمعالجة  الم�صي قدما مع بذل جهود 

الهيكلية المتر�صخة.         

البيئة القت�سادية العالمية

 ،2006 عام  في  قويا  تو�صعا  العالمي  الاقت�صاد  �صهد 

— وهو ما يمثل زيادة في  النمو %5.4  حيث بلغ معدل 

كان  بما  مقارنة  مئوية  نقطة  ربع  مقدارها  النمو  �صرعة 

اآفاق  تقرير  من   2006 �صبتمبر  عدد  �صدور  عند  متوقعا 

البياني �-2(.  الاقت�صاد العالمي )الجدول �-� وال�صكل 

قوية  معاك�صة  اأو�صاعا  الاقت�صادي  الن�صاط  واجه  وقد 
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الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

2

الجدول 1-1: ا�ستعرا�ض عام لتوقعات تقرير اآفاق القت�ساد العالمي

)التغير ال�صنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

الاختلافات عن    

التوقعات في   

�صبتمبر 2006 التوقعات الراهنة   __________________ 	_________________ 	
2008  2007  2008  2007  2006  2005  

— 	—  4.9  4.9  5.4  4.9 الناتج العالمي 

—  0.2–  2.7  2.5  3.�  2.5 الاقت�صادات المتقدمة 

0.4–  0.7–  2.8  2.2  3.3  3.2 الولايات المتحدة 

0.3  0.3  2.3  2.3  2.6  �.4 منطقة اليورو 

0.4  0.6  �.9  �.8  2.7  0.9 األمانيا 

—  0.2–  2.4  2.0  2.0  �.2 فرن�صا 

0.3  0.5  �.7  �.8  �.9  0.� اإيطاليا 

0.3  0.6  3.4  3.6  3.9  3.5 اإ�صبانيا 

0.�–  0.2  �.9  2.3  2.2  �.9 اليابان 

0.2  0.�  2.7  2.9  2.7  �.9 المملكة المتحدة 

0.�  0.5–  2.9  2.4  2.7  2.9 كندا 

0.�  0.�  3.8  3.8  4.3  3.9 اقت�صادات متقدمة  اأخرى 

0.2  0.2  4.6  4.6  5.3  4.7 الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة 

0.2  0.3  7.�  7.5  7.9  7.5 بلدان اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية اأخرى 

0.5  0.3  5.8  6.2  5.5  5.6 اإفريقيا 

0.7  0.5  6.�  6.8  5.7  6.0 جنوب ال�صحراء 

0.5  0.5  5.3  5.5  6.0  5.5 اأوروبا الو�صطى وال�صرقية 

0.2  0.5  6.4  7.0  7.7  6.6 كومنولث الدول الم�صتقلة  

0.2–  0.�–  5.9  6.4  6.7  6.4 رو�صيا 

�.�  �.9  7.5  8.3  9.7  6.9 ما عدا رو�صيا 

0.�  0.2  8.4  8.8  9.4  9.2 اآ�صيا النامية 

—  —  9.5  �0.0  �0.7  �0.4 ال�صين 

0.7  �.�  7.8  8.4  9.2  9.2 الهند 

0.2–  0.�–  5.8  5.5  5.4  5.2 بلدان “اآ�صيان” الاأربعة  

—  0.2  5.5  5.5  5.7  5.4 ال�صرق الاأو�صط 

0.4  0.6  4.2  4.9  5.5  4.6 ن�صف الكرة الغربي 

0.3  0.5  4.2  4.4  3.7  2.9 البرازيل 

—  0.�–  3.5  3.4  4.8  2.8 المك�صيك 

للتذكرة 

0.3  0.4  2.7  2.8  3.2  �.9 الاتحاد الاأوروبي 

—  —  3.5  3.4  3.9  3.3 النمو العالمي على اأ�صا�س اأ�صعار ال�صرف ال�صوقية 

0.2  0.7–  7.4  7.0  9.2  7.4 حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات( 

الواردات

0.�  �.3–  5.7  4.7  7.4  6.� الاقت�صادات المتقدمة 

�.�  0.4  �2.2  �2.5  �5.0  �2.� بلدان اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية اأخرى 

ال�صادرات

0.�  0.5–  5.8  5.5  8.4  5.6 الاقت�صادات المتقدمة 

—  0.2–  9.9  �0.4  �0.6  ��.2 بلدان اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية اأخرى 

اأ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية )بالدولر الأمريكي( 

8.2  �4.6–  6.6  5.5–  20.5  4�.3  
�
النفط

 �صلع غير الوقود )متو�صط على اأ�صا�س الاأوزان الترجيحية

0.3  9.0  8.8–  4.2  28.4  �0.3 لل�صادرات العالمية من ال�صلع الاأ�صا�صية( 

اأ�سعار الم�ستهلكين 

0.�–  0.6–  2.�  �.8  2.3  2.3 الاقت�صادات المتقدمة 

0.3  0.3  4.9  5.4  5.3  5.4 بلدان اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية اأخرى 

 
2
�سعر الإقرا�ض بين بنوك لندن ل�ستة اأ�سهر )ليبور، %(

0.4–  0.2–  5.�  5.3  5.3  3.8 على الودائع بالدولار الاأمريكي 

0.�–  0.�  3.7  3.8  3.�  2.2 على الودائع باليورو 

0.3–  0.2–  �.2  0.9  0.4  0.� على  الودائع بالين الياباني 

ملحوظة: من المفتر�س بقاء اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�صتوياتها ال�صائدة خلال الفترة من 26 يناير اإلى 23  فبراير 2007. راجع الملحق الاإح�صائي للح�صول 

على التفا�صيل والاطلاع على المجموعات والمنهجيات.

المتو�صط الب�صيط للاأ�صعار الفورية للنفط الخام من اأنواع برنت المملكة المتحدة، ودبي، وغرب  تك�صا�س الو�صيط. وقد بلغ  متو�صط �صعر النفط 64.27 دولارا للبرميل  في 2006؛ 
�

ويفتر�س بلوغه 60.75 دولارا في 2007، و64.75 دولارا في 2008.

ال�صعر ل�صتة اأ�صهر بالن�صبة للولايات المتحدة واليابان، ولثلاثة اأ�صهر بالن�صبة لمنطقة اليورو.
2
   



ن�صاأت من  الهبوط الحاد في اأ�صعار الم�صاكن، بينما تراجع 

اأن  غير  اأي�صا.  والمعدات  الم�صانع  في  ال�صركات  ا�صتثمار 

ا�صتمرار نمو توظيف العمالة )لا �صيما في قطاع الخدمات( 

وتراجع اأ�صعار النفط منذ �صهر اأغ�صط�س اأ�صهما في الحفاظ 

اليورو،  منطقة  وفي  الا�صتهلاكي.  الاإنفاق  م�صتوى  على 

ال�صت  ال�صنوات  في  معدلاته  اأ�صرع  محققا  النمو  ارتفع 

الما�صية مع ازدياد قوة الطلب المحلي نتيجة زيادة ثقة 

وذلك  العمل،  اأ�صواق  في  الاأو�صاع  الاأعمال وتح�صن  دوائر 

اإ�صافة اإلى عوامل خا�صة اأخرى — بما في ذلك مباريات 

في  تحققت  التي  الدفع  وقوة  القدم  لكرة  العالم  كاأ�س 

الم�صافة  القيمة  الا�صتهلاك قبل فر�س زيادة في �صريبة 

في األمانيا في يناير 2007. وفي اليابان، اكت�صب الن�صاط 

التباطوؤ  فترة من  بعد  العام،  نهاية  قوة دفع جديدة قرب 

في منت�صف العام. 

النامية،  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  م�صتوى  وعلى 

معدل  وبلغ  ال�صريع،  النمو  م�صيرة  والهند  ال�صين  قادت 

النمو في ال�صين �0.75% في عام 2006، مدفوعا بنمو 

حدوث  عن  النظر  ب�صرف  وذلك  وال�صادرات،  الا�صتثمار 

قدر من التباطوؤ في الن�صف الثاني من العام حيث �صاعد 

ت�صديد ال�صيا�صات على تهدئة وتيرة الا�صتثمار في الاأ�صول 

العام،  الهند زخما خلال  التو�صع في  اكت�صب  الثابتة. وقد 

اإلى %9.25.  اأخرى  اإلى  �صنة  النمو من  ارتفع معدل  حيث 

وعلى وجه العموم، حافظ النمو في المناطق الاأخرى اأي�صا 

على معدلاته القوية مع الا�صتفادة من ارتفاع اأ�صعار ال�صلع 

الاأ�صا�صية وا�صتمرار الاأو�صاع المالية المواتية.   

وقد اأدى النمو القوي واأ�صعار النفط الدولية المت�صاعدة 

في الن�صف الاأول من عام 2006 اإلى اإثارة المخاوف ب�صاأن 

الت�صخم، ولكن خفت ال�صغوط في الن�صف الثاني من العام، 

حيث اأ�صعفها ت�صديد ال�صيا�صات النقدية والتحول في اأ�صواق 

النفط  اأ�صعار  هبوط  وجاء   .)3-� البياني  )ال�صكل  النفط 

اعتبارا من �صهر اأغ�صط�س نتيجة لتراجع التوتر الاأمني في 

ال�صرق الاأو�صط بقدر ما، وتح�صن ميزان العر�س والطلب في 

الثاني  الن�صف  في  المواتية  الطق�س  واأحوال  النفط  اأ�صواق 

المتقدمة  الاقت�صادات  وفي   .)�-� )الملحق   2006 من 

الم�صتهلكين  اأ�صعار  موؤ�صرات  في  الكلي  الت�صخم  انخف�س 

تكاليف  هبطت  عندما  ال�صيف  بعد  جدا  حاد  ب�صكل 

الوقود. وتراجع معدل الت�صخم الاأ�صا�صي في موؤ�صر اأ�صعار 

محدودا  تراجعا  والطاقة(  الاأغذية  )با�صتثناء  الم�صتهلكين 

في الولايات المتحدة، رغم اأنه ظل اأعلى بقدر ما من نطاق 

الاأمريكي.  الفيدرالي  بنك  يحدده  الذي  ال�صمني  الارتياح 

وقد اأبقى البنك على اأ�صعار الفائدة على القرو�س الم�صرفية 

لليلة واحدة منذ �صهر يونيو �صعيا منه اإلى موازنة المخاطر 

النا�صئة عن هدوء الن�صاط الاقت�صادي وا�صتمرار المخاوف 
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من الت�صخم. وفي اليابان اأدى تعديل �صل�صلة بيانات موؤ�صر 

الت�صخم  اأرقام  بقاء  اإلى  بالتخفي�س   الم�صتهلكين  اأ�صعار 

ورفع  الارتياح،  عدم  على  يبعث  مما  تقريبا  ال�صفر  عند 

يتولى  الذي  الر�صمي،  الفائدة  �صعر  المركزي  اليابان  بنك 

�صيا�صة  عن  العدول  منذ  جدا  تدريجي  ب�صكل  تحديده،  هو 

الفائدة ال�صفري في يوليو 2006. وقد وا�صل البنك  �صعر 

من  وغيره  المركزي  انجلترا  وبنك  الاأوروبي  المركزي 

البنوك  المركزية في اأوروبا اإلغاء تي�صير ال�صيا�صة النقدية 

بلدان  بع�س  ولجاأت  الاقت�صادي.  الن�صاط  لقوة  نظرا 

— بما في ذلك ال�صين والهند وتركيا  الاأ�صواق ال�صاعدة 

المخاوف  مواجهة  في  النقدية  الاأو�صاع  ت�صديد  اإلى   —
من فرط �صرعة النمو وفورة الن�صاط الاقت�صادي )في حالة 

تركيا( وال�صغوط الخارجية، ولكن النتائج المتحققة على 

جانب الت�صخم بوجه عام ظلت مواتية. 

وتراجع  القوي  النمو  ا�صتمرار  توقعات  اأ�صهمت  وقد 

المالية  الاأ�صواق  اأو�صاع  قوة  في  الت�صخمية  المخاوف 

المنق�صية  الفترة  معظم  طوال  العموم  وجه  على  العالمية 

التقلب  بزيادة  الاأ�صواق  ات�صمت  وقد   .2006 منت�صف  منذ 

منذ اأواخر �صهر فبراير، ولكن يبدو اأن هذه الموجة الاأخيرة 

ارتفاع  من  فترة  بعد  تاأتي  محدود  ت�صحيح  موجة  هي 

اأ�صعار الاأ�صول، ولي�صت تغيرا اأ�صا�صيا في ال�صعور ال�صائد في 

الاأ�صواق )راجع عدد اإبريل 2007 من تقرير الا�صتقرار المالي 

التفا�صيل(. وبالرغم من  المزيد من  العالمي للاطلاع على 

حالات الهبوط التي حدثت موؤخرا، ظلت اأ�صواق الاأ�صهم في 

الاقت�صادات المتقدمة قريبة من اأعلى م�صتوياتها، م�صتفيدة 

في ذلك من قوة نمو الاإيرادات )ال�صكلان البيانيان �-4 و 

�-5(. وتراجعت عائدات ال�صندات طويلة الاأجل بوجه عام 

على  الفائدة  اأ�صعار  فروق  و�صاقت   ،2006 منت�صف  منذ 

ال�صوق،  �صرائح  معظم  في  بالمخاطر  المحفوفة  الاأ�صول 

قريب.  وقت  حتى  الانخفا�س  �صديد  الاأ�صواق  تقلب  وكان 

وقد �صهدت اأ�صواق ال�صندات والاأ�صهم ال�صاعدة انتعا�صا قويا 

�صهري  في  �صهدتها  التي  ال�صابقة  الا�صطراب  موجة  بعد 

احتمال  من  المخاوف  هداأت  حيث   ،2006 ويونيو  مايو 

المتحدة، ولا  الولايات  النقدية في  ال�صيا�صة  تقييد  ا�صتمرار 

اإليها  و�صلت  م�صتويات  اأعلى  من  قريبة  الاأ�صواق  تلك  تزال 

وقد   .)6-� البياني  )ال�صكل  الاأخير  الت�صحيح  بعد  حتى 

ا�صتمرت التدفقات الراأ�صمالية الداخلة اإلى الاأ�صواق ال�صاعدة 

عند م�صتويات مرتفعة في عام 2006 ككل، ولا تزال اآ�صيا 

وبلدان الاأ�صواق ال�صاعدة في اأوروبا تجتذبان ن�صبة كبيرة 

محل  تحل  المقتر�صة  ال�صركات  اأن  كما  التدفقات،  من 

المقتر�صين ال�صياديين كاأهم م�صدر للطلب )الجدول �-2(.     

الولايات  في  النمو  تباطوؤ  اأدى  ال�صرف،  اأ�صواق  وفي 

تغذية  اإلى  الغربية  اأوروبا  في  التو�صع  وقوة  المتحدة 

التوقعات بتقل�س فروق اأ�صعار الفائدة واأ�صهما في تراجع 

0

2

4

6

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5
  á«°SÉ°SC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG öTDƒe
 ô¡°TCG áKÓãd ∑ôëàŸG §°SƒàŸG) 
      (á≤HÉ°S áæ°S øY % Ò¨à∏d

OƒbƒdG

-40

-20

0

20

40

60

80

á«ŸÉ©dG äÓªéŸG

-2

0

2

4

6

8 »°SÉ°SC’G ºî°†àdG

 

  2002      03       04       05       06   ôjGÈa
                                                         07

»∏µdG ºî°†àdG

á«YÉæ°üdG ¿Gó∏ÑdG

-2

0

2

4

6

8

-2

0

2

4

6

 

  2002      03       04        05       06   ôjGÈa
                                                          07

   2002      03       04        05       06   
                                                           07

 ´ƒaóŸG ºî°†àdG äÉ©bƒJ
                          3¥ƒ°ùdG iƒ≤H

ÉHhQhCG

 áµ∏ªŸG

IóëàŸG

   2002      03       04       05        06   
                                                           07

   2002     03       04       05       06   ôjGÈa

                                                         07
   2002     03      04       05       06   ôjGÈa

                                                        07

OƒbƒdG ÒZ

 äÉj’ƒdG

 IóëàŸG

⁄É©dG
 
2
IóYÉ°üdG

 ¿Gó∏ÑdG
1
á«YÉæ°üdG

 hQƒ«dG á≤£æe

 ¥Gƒ°SC’G

 
2
IóYÉ°üdG

 ¥Gƒ°SC’G

1
á«YÉæ°üdG ¿Gó∏ÑdG

⁄É©dG

 ¿ÉHÉ«dG

 äÉj’ƒdG

 IóëàŸG

 hQƒ«dG á≤£æe

 ¿ÉHÉ«dG

 ¿ÉHÉ«dG

 äÉj’ƒdG

 IóëàŸG

»ŸÉ©dG ºî°†àdG :3-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 ⁄ Ée ,á≤HÉ°S ô¡°TCG áKÓK §°Sƒàe øY ô¡°TCG áKÓãd ∑ôëàŸG §°SƒàŸG ‘ % Éjƒæ°S Ò¨àdG)

(∂dP ±ÓN ôcòj

 ≈∏Y óYÉ°Sh ,2006 ΩÉY ∞°üàæe òæe Ohófi Qó≤H ΩÉY ¬LƒH ¬JÉ©bƒJh ºî°†àdG ¢ù«jÉ≤e â£Ñg

     .ájó≤ædG ´É°VhC’G ó««≤J øe Ohófi Qób ¤EG Aƒé∏dGh §ØædG QÉ©°SCG ¢VÉØîfG ∂dP

»°SÉ°SC’G ºî°†àdG»∏µdG ºî°†àdG

ôjGÈaôjGÈa

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(Haver Analytics) z¢ùµà«dÉfCG ôØ«g{ á°ù°SDƒe :QOÉ°üŸG
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 1

.IóëàŸG äÉj’ƒdGh

ÉjQÉ¨ægh  á°UÉÿG  ájQGOE’G  ≠fƒc  ≠fƒg  á≤£æeh  É«fƒà°SEGh  Ú°üdGh  »∏«°Th  ÉjQÉ¨∏Hh  πjRGÈdG
 2

¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh É«≤jôaEG ÜƒæLh IQƒaÉ¨æ°Sh GóædƒHh ∂«°ùµŸGh Éjõ«dÉeh ÉjQƒch É«°ù«fhófEGh óæ¡dGh

.óæ∏jÉJh á«æ«°üdG
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والجنيه  اليورو  اأمام  وخا�صة  الاأمريكي،  الدولار  �صعر 

القيمة  انخف�صت  ككل،   2006 عام  وفي  الا�صترليني. 

بينما   %4 بن�صبة  الاأمريكي  للدولار  الحقيقية  الفعلية 

اليورو والجنيه الا�صترليني بحوالي  ارتفعت قيمة كل من 

�صعر  انخفا�س  ازداد  كذلك   .)7-� البياني  )ال�صكل   %7

فائ�س  زيادة  رغم  وذلك   ،2006 عام  في  الين  �صرف 

»التحيز  تقل�س  ا�صتمر  حيث  الياباني،  الجاري  الح�صاب 

اأ�صعار  وانخفا�س  المحليين  الم�صتثمرين  بين  المحلي« 

غير  الخارجة.  الراأ�صمالية  التدفقات  ت�صجيع  في  الفائدة 

اإن  حيث   ،2007 اأوائل  في  الانتعا�س  من  قدرا  حقق  اأنه 

الت�صوية  من  قدر  تحقيق  في  اأ�صهم  ال�صوق  تقلبات  ارتفاع 

وقد  المناقلة.  تجارة  طريق  عن  الخارجة  التدفقات  في 

�صجل �صعر �صرف الرينمينبي ال�صيني انخفا�صا متوا�صعا 

معدل  في  الت�صارع  بع�س  رغم  الحقيقية  الفعلية  بالقيمة 

الاأخيرة، وحدوث زيادة  الاأ�صهر  الدولار في  اأمام  ارتفاعه 

و�صل  حيث  ال�صيني  الجاري  الح�صاب  فائ�س  في  جديدة 

-� البياني  )ال�صكل  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %9 اإلى 

بلدان  الحقيقية لعملات  الفعلية  القيمة  انخف�صت  8(. وقد 

اأن  رغم  طفيفا،  انخفا�صا  للنفط  الم�صدرة  الاأو�صط  ال�صرق 

الح�صاب  فائ�س  دفع  النفط  �صادرات  في  القوي  النمو 

اإجمالي  من   %2� اإلى  للارتفاع  البلدان  هذه  في  الجاري 

الناتج المحلي.   

اآفاق الم�ستقبل ومخاطر الأجل الق�سير

النمو  يوا�صل  اأن  العالمي  للاقت�صاد  يتوقع   

في  محدود  تباطوؤ  مع   ،2008 و   2007 عامي  في  بقوة 

وتيرته بعد الوتيرة ال�صريعة التي �صهدها في عام 2006، 

مما �صيجعل النمو اأكثر توافقا مع الاإمكانية وي�صاعد على 

الخام�س  العامين  في  الت�صخمية  ال�صغوط  على  ال�صيطرة 

التحديد،  الحالية. وعلى وجه  التو�صع  فترة  وال�صاد�س من 

النمو  معدل  في  طفيف  انخفا�س  حدوث  المنتظر  من 

بحوالي  اأي   ،2007 عام  في   %4.9 اإلى  لي�صل  العالمي 

عام  في  الم�صجل  م�صتواه  عن  تقريبا  مئوية  نقطة  ن�صف 

2006، وهو ما يتوافق مع معدله الم�صار اإليه في التنبوؤات 

وقت اإ�صدار عدد  �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي، ومن المنتظر اأن يحافظ على هذه الوتيرة في عام 

2008 )ال�صكل البياني �-9(. وكما يناق�س الف�صل الثاني 

النمو  تباطوؤ  يكون  اأن  المتوقع  من  التف�صيل،  من  بمزيد 

بين  الاأ�صد  التباطوؤ  عام  2007هو  المتحدة  الولايات  في 

الاقت�صادات المتقدمة الاأخرى على اأ�صا�س التغير من عام 

الاأمريكي  الاقت�صاد  يكت�صب  اأن  يُتوقع  كان  واإن  اآخر،  اإلى 

اأثناء العام زخما يمتدد اإلى عام  2008مع تراجع التباطوؤ 

الناجم عن قطاع الم�صاكن. ويُتوقع اأي�صا اأن تقل معدلات 
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óFÉ©dG ≈æëæe π«e äÉLQO

(¢SÉ°SC’G •É≤æH)

á«æµ°ùdG äGQÉ≤©dG QÉ©°SCG öTDƒe

(≥HÉ°S ΩÉY øY % Ò¨àdG)

¢UÉÿG ´É£≤∏d ìƒæªŸG ¿ÉªàF’G ƒ‰

(≥HÉ°S ΩÉY øY % Ò¨àdG)

 ;CEIC Data Company Limited  ácöTh ;Bloomberg Financial Markets, LP ácöT :QOÉ°üŸG

 ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æeh  ;(Haver Analytics)  “¢ùµà«dÉfCG  ôØ«g”  á°ù°SDƒeh

 äÉ£∏°ùdGh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  øY  QOÉ°üdG  á«dhódG  á«dÉŸG  äGAÉ°üME’G  ôjô≤Jh  ;…OÉ°üàb’G

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;á«æWƒdG
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النمو في منطقة اليورو، وهو ما يُعزى جزئيا اإلى التخلي 

تدريجيا عن تي�صير ال�صيا�صة النقدية وزيادة �صبط اأو�صاع 

المالية العامة، اإلى جانب ت�صوية بع�س العوامل الخا�صة، 

بينما يُتوقع اأن ي�صتمر التو�صع في اليابان بوتيرة مقاربة. 

و�صوف ي�صتمر النمو القوي في الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

بعام  مقارنة  ما  حد  اإلى  اأبطاأ  بمعدل  كان  واإن  النامية، 

2006، مع الا�صتفادة في ذلك ب�صكل م�صتمر من الاأو�صاع 

التي  الاأ�صا�صية  ال�صلع  واأ�صعار  المواتية  العالمية  المالية 

�صتظل مرتفعة رغم انخفا�صاتها الاأخيرة. وت�صير التوقعات 

 2007 عامي  في  ال�صين  في  ال�صريع  النمو  ا�صتمرار  اإلى 

الحادة  ال�صرعة  من  بقليل  اأقل  بمعدل  كان  واإن   ،2008 و 

اإلى ا�صتمرار النمو  التي �صجلها في عام 2006، كما ت�صير 

ت�صديد  الهند، مما يعك�س في جانب منه  اأي�صا في  ال�صريع 

ال�صيا�صات كتحرك في مواجهة المخاوف من زيادة اإحماء 

الن�صاط الاقت�صادي. اأما البلدان الغنية بال�صلع الاأ�صا�صية في 

اإفريقيا ودول الكومنولث الم�صتقلة وال�صرق الاأو�صط واأمريكا 

اللاتينية ف�صوف ت�صتمر اأو�صاعها في الازدهار، مع ت�صارع 

اإفريقيا في عام 2007 حيث يبداأ ت�صغيل  وتيرة النمو في 

في  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  اأما  الجديدة.  النفط  حقول 

اأوروبا وكذلك المك�صيك ف�صوف يكون تاأثرها اأكبر بقدر ما 

ببطء النمو في اأوروبا والولايات المتحدة.

ويبدو اأن المخاطر المحيطة ب�صيناريو “الهبوط الهادئ” 

اإلى التوازن مقارنة بما  اأقرب  في الن�صاط الاقت�صادي هي 

كانت عليه عند �صدور عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق 

بع�س  مائلة  تزال  لا  فاإنها  ذلك  ومع  العالمي،  الاقت�صاد 

ال�صكل  ال�صلبي. وكما هو مو�صح في  الجانب  ال�صيء �صوب 

يرى   ،)�0-� البياني  ال�صكل  في  العليا  )اللوحة  المروحي 

خبراء ال�صندوق اأن هناك احتمال بن�صبة �:5 اأن يهبط معدل 

النمو اإلى ما دون 4% في عام 2008. وي�صور ال�صكل الذي  

يتناول عوامل المخاطر الم�صاحبة )اللوحة ال�صفلى في ال�صكل 

البياني �-�0( التقييم الراهن لخبراء ال�صندوق للم�صادر 

ال�صهور  في  المتوقع  الناتج  نمو  على  للمخاطر  الرئي�صية 

الاثني ع�صرة المقبلة، قيا�صا اإلى ما كان عليه تقييمهم عند 

�صدور عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

اأن مخاطر ق�صور النتائج عن التوقعات في  ويرى الخبراء 

قطاع الاإ�صكان في الولايات المتحدة، وال�صغوط الت�صخمية 

على جانب العر�س، و �صوق النفط، والمخاطر الناجمة عن 

امكانية حدوث ت�صوية غير منظمة للاختلالات العالمية قد 

الاأ�صهر الاأخيرة، ولكنها لا تزال  تراجعت كلها بقدر ما في 

تثير المخاوف. اأما المخاطر المتعلقة بفرط تو�صع الاأ�صواق 

يزال  ولا  زيادة محدودة.  زادت  اأنها  الخبراء  فيرى  المالية 

هناك احتمال تجاوز التوقعات وهو اأن ياأتي الطلب المحلي 

في  يرون  بينما  المتوقع،  من  اأعلى  ال�صاعدة  الاأ�صواق  في 

الوقت ذاته اأن الطلب المحلي يعتبر م�صدرا لمخاطر تجاوز 

المتوقع في اأوروبا الغربية.
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مخاطر �صوق الم�صاكن الاأمريكية: �صهدت �صوق الم�صاكن 

الاأمريكية تباطوؤا في الن�صاط بقدر اأعمق من المتوقع عند 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2006 �صبتمبر  عدد  �صدور 

على  كبيرا  عبئا  ال�صكني  الا�صتثمار  �صكل  كما  العالمي، 

اإجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة في الن�صف 

القليلة  الاأ�صهر  في  ظهرت  وقد   .2006 عام  من  الثاني 

الما�صية دلائل اأولية على حدوث ا�صتقرار على الاأقل على 

جانب العر�س، حيث اإن مبيعات الم�صاكن القائمة وطلبات 

اأو  ا�صتقرت  المحتملين  الم�صترين  العقارية ونوايا  الرهون 

تح�صنت بوجه عام. غير اأن الت�صحيح في قطاع الم�صاكن 

اأعداد  في  م�صتمرا  الهبوط  يزال  فلا  الاآن،  حتى  يكتمل  لم 

تراخي�س البناء ال�صادرة وحالات البدء في البناء، بينما 

اأعلى  عند  المبيعة  غير  الجديدة  الم�صاكن  ر�صيد  يعتبر 

زيادة  هناك  ذلك،  على  وف�صلا  عاما.   �5 منذ  م�صتوياته 

الائتمانية  الجدارة  لذوي  الاإقرا�س  قطاع  في  التوتر  في 

يمثل حوالي %�2  — والذي  ال�صوق  المنخف�صة في هذه 

من مجموع �صوق الرهون العقارية — وقد  اتخذ هذا التوتر 

�صكل زيادات حادة في معدلات تخلف ال�صداد والعجز عن 

ال�صداد. و�صهد هذا القطاع اإرخاء زائدا بو�صوح في معايير 

على  الدلائل  بع�س  اأي�صا  وظهرت  وال�صمان،  الاإقرا�س 

التدهور في الرهون العقارية لذوي الجدارة الائتمانية دون 

(Alternative-A mortgages)، واإن كانت هناك  الاأولى 

�صيطرة جيدة على حالات التخلف عن ال�صداد في الرهونات 

ويمكن  الجيدة.  الائتمانية  الجدارة  ذوي  اإلى  المقدمة 

�صوق  في  م�صتمرة  كثافة  ت�صهد  التي  الم�صكلات  تبداأ  اأن 

القرو�س العقارية لذوي الجدارة الائتمانية المنخف�صة في 

اإظهار تاأثير اأو�صع نطاقا على �صوق الم�صاكن، حيث يمكن 

اأن يوؤدي ازدياد حالات حب�س الرهن اإلى زيادة جديدة في 

ت�صديد  يوؤدي  وقد   المبيعة،  غير  الجديدة  الم�صاكن  ر�صيد 

معايير الاإقرا�س اإلى تثبيط الطلب على الم�صاكن. ولا يمكن 

توقع الانتعا�س في قطاع الت�صييد اإلا بعد عدة اأرباع �صنة 

مقبلة.

وال�صوؤال الاأ�صا�صي الذي يثور في هذا ال�صدد هو ما اإذا 

كانت ال�صعوبات الم�صتمرة في قطاع الم�صاكن �صوف تبداأ 

في اإحداث تاأثير اأو�صع نطاقا على الاقت�صاد الاأمريكي اأم 

لا. فقد ا�صتمرت اأ�صعار الم�صاكن في التراجع على م�صتوى 

المتحدة، وارتبط ذلك بحدوث هبوط مبا�صر في  الولايات 

الكبيرة. ورغم  الح�صرية  المناطق  العديد من  الاأ�صعار في 

ذلك، فلا تزال ماليات قطاع الاأ�صر تبدو قوية. فقد اأعادت 

مكا�صب الاأ�صهم المتحققة في ال�صنة الما�صية �صافي قيمة 

اأ�صول قطاع الاأ�صر اإلى الذروات ال�صابقة. وف�صلا على ذلك، 

بف�صل  متوا�صلة  الاأ�صر  لقطاع  النقدية  التدفقات  تزال  لا 

اأ�صعار  لا�صتمرار  ونظرا  الدخل.  ونمو  العمالة  توظيف  نمو 

معقولة  الدين  خدمة  التزامات  تبدو  المنخف�صة،  الفائدة 

الاأ�صا�صي  ال�صيناريو  �صورة  تظل  واإجمالا،  عام.  بوجه 
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متمثلة في اأن ال�صعوبات في قطاع الم�صاكن لن تكون لها 

تداعيات كبيرة، وذلك �صريطة اأن يظل نمو توظيف العمالة 

ونمو الدخل قويين. ولكن لا تزال هناك مخاطر تتمثل في 

احتمال تعاظم اآثار الت�صحيح في قطاع الم�صاكن، لا �صيما 

اأدى ت�صديد معايير الاإقرا�س لذوي الجدارة الائتمانية  اإذا 

المنخف�صة اإلى اإعادة تقييم اأو�صع نطاقا لاإتاحة الائتمان 

التدفقات  �صعفت  اإذا  اأو  الاقت�صاد  قطاعات  مختلف  في 

النقدية اإلى قطاع الاأ�صر. فمثل ذلك التطور يمكن اأن يعني 

الولايات   اأو حتى حدوث ركود في  اأطول  اأو  اأعمق  تباطوؤا 

من  غيرها  اإلى  اآثاره  تنتقل  اأن  يمكن  ما  وهو  المتحدة، 

البلدان. 

الطلب المحلي في اأوروبا الغربية: اختتمت اقت�صادات 

الاأخير  الربع  في  قوي  بنمو   2006 عام  الغربية  اأوروبا 

من ال�صنة، مما يبرهن على اإمكانية تحقيق نمو اأقوى من 

المتوخى في توقعات ال�صيناريو الاأ�صا�صي في تقرير اآفاق 

الاقت�صاد العالمي. وتبدو اإمكانية تجاوز النتائج المتحققة 

للا�صتهلاك  يمكن  حيث  األمانيا  في  جدا  مهمة  للتوقعات 

الاأ�صا�صيات  تح�صن  مع  يتكافاأ  اأكبر  زخما  يكت�صب  اأن 

وخ�صو�صا  العمالة،  توظيف  قوة  وزيادة  الاقت�صادية 

من  الطلب  على  ال�صلبي  التاأثير  وجاء  الاأجور  انتع�صت  اإذا 

اأقل  اأوائل عام 2007  الم�صافة في  القيمة  زيادة �صريبة 

الطلب  يجئ  قد  اأي�صا  المتحدة  المملكة  وفي  المتوقع.  من 

النقدية  ال�صيا�صة  ت�صديد  رغم  التنبوؤات  من  اأقوى  المحلي 

في  الم�صاكن  اأ�صعار  في  الت�صاعد  اإلى  نظرا  وذلك  موؤخرا، 

العام الما�صي. 

1
الجدول 1-2: بلدان الأ�سواق ال�ساعدة والبلدان النامية: �سافي التدفقات الراأ�سمالية

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  200�  2000  �999  �998–�996  

المجموع	

259.3  252.7  255.8  257.2  238.6  �73.3  88.3  70.2  56.7  74.6  �59.3  
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

288.9  283.7  266.9  266.3  �90.0  �65.3  �52.2  �82.8  �68.6  �77.4  �42.3 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

52.2–  62.0–  76.3–  29.4  25.0  �2.�–  90.9–  80.5–  ��.4  60.�  60.0 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

22.6  30.9  65.2  38.5–  23.5  20.�  26.9  32.�–  �23.4–  �62.9–  43.0– تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية 

��6.6–  96.4–  �43.8–  �22.6–  57.8–  44.5–  2.3  6.6  34.2–  22.4  20.2  
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

7�6.4–  7�5.5–  738.4–  590.�–  508.2–  358.9–  �98.9–  �20.6–  �3�.2–  98.2–  72.6–  
4
التغير في الاحتياطيات

للتذكرة 

567.�  548.6  638.5  5��.6  299.7  229.4  �32.3  86.8  �23.5  34.4  72.�–  
5
الح�صاب الجاري

اإفريقيا 

39.9  28.6  20.2  �8.3  �2.3  2.7  0.9  2.2  4.2–  9.0  6.5    
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

29.4  2�.9  �9.�  27.0  �6.8  �5.4  �3.5  23.�  7.6  8.6  5.8 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

�3.6  �2.3  �8.5  4.�  5.4  0.5–  �.6–  7.9–  �.8–  9.�  5.0 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

3.�–  5.7–  �7.4–  �2.8–  9.8–  �2.2–  ��.0–  �3.0–  �0.0–  8.7–  4.3– تدفقات راأ�صمالية  خا�صة اأخرى، �صافية  

�0.8  �0.�  3.8–  �.8–  4.3  6.4  8.6  6.5  7.7  4.�  5.0        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

56.3–  44.9–  48.4–  42.3–  32.7–  ��.4–  5.5–  9.7–  �2.8–  0.4–  4.2–  
4
التغير في الاحتياطيات

اأوروبا الو�سطى وال�سرقية 

��7.7  �09.0  �2�.�  ��7.5  74.7  52.5  54.0  �0.9  38.7  36.3  27.4    
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

62.0  62.6  65.8  50.�  34.5  �6.2  24.�  24.0  24.�  22.7  �4.9 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

�4.4  �2.�  8.�  20.9  26.9  6.5  �.7  0.4  3.�  5.3  �.7 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

4�.2  34.3  47.�  46.4  �3.3  29.9  28.3  �3.4–  ��.6  8.3  �0.8 تدفقات راأ�صمالية  خا�صة اأخرى،�صافية  

3.3–  3.�–  4.9–  8.3–  6.6–  5.0–  7.5–  6.0  �.6  2.4–  0.5–        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

22.�–  �4.9–  2�.2–  48.2–  �3.6–  ��.5–  �8.5–  3.0–  6.0–  �2.�–  8.8–  
4
التغير في الاحتياطيات

كومنولث الدول 

 
6
الم�ستقلة

28.6  38.0  65.7  37.6  7.7  �7.9  �5.8  7.2  27.6–  �3.5–  5.3–    
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

26.�  22.2  33.�  �4.4  �2.9  5.4  5.2  4.9  2.3  4.7  5.5 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

0.3  0.4  �3.9  3.�–  8.�  0.5–  0.4  �.2–  �0.0–  0.9–  2.2 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

2.�  �5.4  �8.8  26.3  �3.4–  �3.0  �0.2  3.5  �9.9–  �7.3–  �3.0– تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية  

4.3–  3.6–  32.6–  22.�–  7.3–  8.9–  �0.4–  4.9–  5.8–  �.8–  �.0–        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

98.7–  �08.4–  �26.9–  75.6–  53.8–  3�.8–  �5.�–  �4.5–  20.3–  6.4–  5.�  
4
التغير في الاحتياطيات

 
7
اآ�سيا ال�ساعدة

5.8–  30.7  53.9  69.7  �42.5  69.2  25.4  23.5  4.5  �.9–  36.9  
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

94.�  96.�  �02.4  �05.8  68.0  73.�  52.6  52.0  59.8  70.9  56.0 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

88.8–  78.9–  99.4–  8.�–  ��.2  7.8  60.�–  50.2–  �9.6  54.�  �6.0 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

��.�–  �3.5  50.9  27.9–  63.4  ��.6–  32.8  2�.6  74.8–  �27.0–  35.�– تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية 

7.5–  5.4–  9.8–  2.8–  7.0–  �6.6–  4.�  �2.0–  �0.9–  8.5  5.9        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

424.0–  4�0.6–  365.6–  284.�–  339.0–  234.3–  �54.3–  85.4–  59.�–  84.8–  45.�–  
4
التغير في الاحتياطيات



يتعلق  فيما  ال�صاعدة:  الاأ�صواق  في  المحلي  الطلب 

كانت  الاأخيرة،  ال�صنوات  في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  بنمو 

المتحقق،  من  اأقل  مت�صق  ب�صكل  ال�صندوق  خبراء  توقعات 

حيث توا�صل ال�صين والهند اأداء يفوق التوقعات، وقد ي�صهد 

عام 2007 نمطا م�صابها. فلي�س من الوا�صح اأن الاقت�صاد 

ال�صيني �صوف يتباطاأ ب�صكل مت�صق نتيجة لتدابير الت�صديد 

المحدودة التي طبقتها ال�صين في عام 2006، بينما يمكن 

الفائدة  اأ�صعار  زيادات  رغم  النمو  زخم  ا�صتمرار  الهند  في 

موؤخرا. و�صوف ي�صتفيد كلا الاقت�صادين، وكذلك اقت�صادات 

للنفط  الم�صتوردة  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  بين  اأخرى من 

في  الاأخيرة  الانخفا�صات  من  كبيرة  ا�صتفادة  اأعم،  بوجه 

اأ�صعار النفط. وقد تبدو هناك مخاطر على التوقعات تميل 

اإلى الجانب ال�صلبي بين البلدان الم�صدرة لل�صلع الاأ�صا�صية 

اأن  غير  موؤخرا.  �صادراتها  اأ�صعار  في  التراجع  اإلى  نظرا 

النفط  اأ�صعار  اإن  حيث  ال�صيطرة،  تحت  تبدو  المخاطر  هذه 

والمعادن لا تزال مرتفعة بالمقايي�س التاريخية، ولا تزال 

الانخفا�صات الاأخيرة في الاأ�صعار تترك هوام�س اأمان كبيرة 

في اإيرادات المالية العامة. ولذلك فاإنه لا يبدو من المرجح 

الاآن اإجراء تخفي�صات حادة في الاإنفاق الحكومي.    

تراجعت  المتقدمة:  الاقت�صادات  في  الت�صخم  مخاطر 

ال�صغوط الت�صخمية بوجه عام في الاقت�صادات المتقدمة، 

رفع   اإلى  المركزية  البنوك  ا�صطرار  احتمالات  اأن  ويبدو 

اأ�صبحت  الاآن  الاأ�صواق  تتوقعه  مما  باأكثر  الفائدة   اأ�صعار 

اأقل من الاحتمالات التي كانت قائمة في ال�صيف الما�صي. 

ورغم ذلك، فلا تزال هناك مخاوف بالفعل. ففي الولايات 

اأعلى  الاأ�صا�صي لفترة �2 �صهرا  الت�صخم  المتحدة، لا يزال 

بع�س ال�صيء من نطاق الارتياح ال�صمني الذي يحدده بنك 

الاحتياطي الفيدرالي، وقد ارتفعت بع�س مقايي�س الاأجور 

ذلك،  على  وف�صلا  الما�صي.  العام  في  عليه  كانت  عما 

�صغوط  من  يزيد  الاإنتاجية  لنمو  التدريجي  التباطوؤ  فاإن 

بمدى  يحيط  اليقين  عدم  من  كبير  قدر  وهناك  التكاليف، 

تراجعا  يعك�س  كان  اإذا  ما  اأو  دورية  ظاهرة  ذلك  اعتبار 

المملكة  وفي   .)��-� البياني  )ال�صكل  الممكن  النمو  في 

المتحدة، يعتبر الت�صخم الاآن اأعلى بكثير من الهدف الذي 

ال�صيا�صات  المركزي، وذلك رغم ت�صديد  حدده بنك انجلترا 

الاقت�صادية. وفي منطقة اليورو، لا تزال زيادات الاأ�صعار 

اإلى  هبطت  البطالة  معدلات  لكن  ال�صيطرة،  تحت  والاأجور 

اأدنى م�صتوياتها في الدورة الاقت�صادية، وا�صتغلال الطاقة 

 
8
ال�سرق الأو�سط

34.8  �4.4  �5.5–  �9.9–  �2.0–  4.7  �9.4–  5.5–  �0.0–  3.8–  ��.8    
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

�8.2  �9.6  �2.0  �7.6  8.8  �7.8  9.7  �2.3  4.9  4.4  7.0 الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

4.4  3.3–  5.0–  �4.9–  �4.0–  �4.9–  �7.4–  �3.5–  �.2–  8.6–  0.5 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

�2.2  �.9–  22.5–  22.5–  6.8–  �.8  ��.6–  4.3–  �3.7–  0.4  4.3 تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية  

��2.0–  93.2–  75.0–  57.�–  32.5–  24.6–  9.8–  �4.2–  20.5–  8.0  5.2        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

75.9–  79.4–  �29.7–  �06.6–  45.7–  33.7–  3.�–  ��.6–  3�.2–  2.0–  8.�–  
4
التغير في الاحتياطيات

ن�سف الكرة الغربي 

44.2  32.0  �0.4  33.9  �3.3  26.2  ��.5  3�.9  55.2  48.5  82.0    
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

59.�  6�.3  34.5  5�.4  49.�  37.5  47.2  66.5  70.0  66.�  53.� الا�صتثمار المبا�صر الخا�س، �صاف 

3.9  4.6–  �2.4–  30.5  �2.5–  �0.5–  �3.9–  8.�–  �.7  �.0  34.6 تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية 

�8.8–  24.7–  ��.6–  48.0–  23.3–  0.9–  2�.8–  26.5–  �6.5–  �8.6–  5.7– تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية  

0.4–  �.2–  �7.7–  30.4–  8.7–  4.3  �7.4  25.2  6.4–  6.2  5.6        
3
التدفقات الر�صمية، �صافية

39.3–  57.4–  46.5–  33.4–  23.4–  36.2–  2.4–  3.5  �.8–  7.4  ��.4–  
4
التغير في الاحتياطيات

للتذكرة 

البلدان الم�سدرة للوقود 

36.4  ��.�  2.6–  6.8–  �4.9–  �2.7  ��.2–  �2.7–  57.0–  27.2–  5.4–   
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

بلدان اأخرى 

223.0  24�.6  258.4  264.0  253.4  �60.6  99.5  82.9  ��3.6  �0�.8  �64.8   
2
التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة، �صافية

الراأ�صمالية من �صافي الا�صتثمار المبا�صر، و�صافي ا�صتثمار الحافظة، و�صافي تدفقات الا�صتثمار الاأخرى طويلة الاأجل وق�صيرة الاأجل بما في ذلك    يتاألف �صافي التدفقات 
�

الاقترا�س الر�صمي والخا�س. وي�صمل هذا الجدول منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية، واإ�صرائيل، وكوريا، و�صنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية.

 ب�صبب قيود البيانات، قد ي�صتمل بند “تدفقات راأ�صمالية خا�صة اأخرى، �صافية” على بع�س التدفقات الر�صمية.
2

 لا ي�صمل المنح، وي�صتمل على الا�صتثمارات الخارجية لهيئات الا�صتثمار الر�صمية.
3
  

 ت�صير علامة “ناق�س” اإلى زيادة.
4

 مجموع ر�صيد الح�صاب الجاري و�صافي التدفقات الراأ�صمالية الخا�صة و�صافي التدفقات الر�صمية، والتغير في الاحتياطيات ي�صاوي، بالاإ�صارة العك�صية، مجموع الح�صاب 
5

الراأ�صمالي وبنود ال�صهو والخطاأ. وللاطلاع على موازين الح�صاب الجاري للمناطق، راجع الجدول 25 من الملحق الاإح�صائي.

 تم تنقيح البيانات التاريخية في �صوء التعديلات التراكمية في بيانات رو�صيا، وت�صوية عدد من الم�صائل المتعلقة بتف�صير البيانات.
6

 تتاألف من بلدان اآ�صيا النامية والاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة.
7

 ت�صمل اإ�صرائيل.
8

الجدول 1-2: )تتمة(

2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  200�  2000  �999  98–�996  

اآفاق الم�صتقبل ومخاطر الاأجل الق�صير

�



الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

10

اأن  يمكن  الت�صخمية  وال�صغوط  عاليا،  يعتبر  الاإنتاجية 

في  الاأو�صاع  ت�صديد  ا�صتمر  اإذا  القادم  العام  في  تظهر 

بعد  اأعم،  وبوجه   .)�2-� البياني  )ال�صكل  العمل  اأ�صواق 

تقل�س  وا�صتمرار  القوي  العالمي  النمو  من  �صنوات  اأربع 

على  هناك  اأي�صا،  ال�صاعدة  الاأ�صواق  في  الناتج  فجوات 

الاأقل اإمكانية بدء تراجع التاأثير المثبط للمناف�صة العالمية 

على الاأ�صعار والاأجور ونمط تحديد الاأجور في الاقت�صادات 

المتقدمة، بينما لا تزال هناك مخاطر حدوث ارتفاعات في 

اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية )راجع المناق�صة الواردة في الف�صل 

الاقت�صاد   اآفاق  تقرير  من   2006 اإبريل  عدد  من  الثالث 

العالمي(.

المخاطر على جانب العر�س النا�صئة عن اأ�صواق النفط: 

 2006 اأغ�صط�س  منذ  النفط  اأ�صعار  في  العام  الهبوط  جاء 

الاقت�صاد  لدى  بالترحيب  وجديرا  الارتياح  على  باعثا 

قطاع  اإنفاق  لقوة  دعم  من  مثله  ما  �صيما  لا  العالمي، 

عادت  الاأ�صعار  اأن  غير  الت�صخم.  لمخاوف  وتبديد  الاأ�صر 

التوترات  زادت  عندما   2007 اأوائل  منذ  الارتفاع  اإلى 

الجغرافية-ال�صيا�صية، مما جاء تذكرة باأن �صوق النفط لا 

تزال م�صدرا مهما للتقلب المحتمل. وينبغي ال�صيطرة على 

احتمالات هبوط الاأ�صعار بقدر كبير عن م�صتوياتها الاأخيرة 

الراهن  العالمي  الاقت�صادي  الن�صاط  في  التو�صع  دام  ما 

م�صتمرا، وذلك نظرا لالتزام منظمة الاأقطار الم�صدرة للنفط 

الاإنتاج في مواجهة انخفا�س  )اأوبك( بتطبيق تخفي�صات 

الاأ�صعار. وفي الوقت ذاته، لا تزال الطاقة الفائ�صة محدودة 

جدا )وذلك رغم الزيادة الب�صيطة في الاأ�صهر الاأخيرة(، ولا 

اأن يوؤدي حدوث تدهور اأمني في ال�صرق  يزال من الممكن 

اإلى  العر�س  جانب  على  ا�صطرابات  حدوث  اأو  الاأو�صط 

القلق في  انعك�س هذا  النفط. وقد  اأ�صعار  ارتفاع جديد في 

الاأ�صواق  اأن  اإلى  ي�صير  ما  وهو  النفطية،  الخيارات  ت�صعير 

وفي  الارتفاع.  نحو  بو�صوح  مائلة  الاأ�صعار  مخاطر  ترى 

2 اإبريل، اأ�صارت اأ�صواق عقود الخيار اإلى اأن هناك فر�صة 

تبلغ � من 6 في اإمكان ارتفاع اأ�صعار النفط اإلى ما يتجاوز 

88 دولارا اأمريكيا للبرميل بحلول نهاية 2007. ويتناول 

الارتفاع  ذلك  مثل  اآثار  التف�صيل  من  بمزيد   �-� الاإطار 

التاأثير الاقت�صادي  اأن  على الاقت�صاد العالمي، مما يوؤكد 

العر�س  جانب  على  معاك�س  حدث  عن  الناجم  ال�صلبي 

�صيكون اأكبر بقدر كبير من تاأثير ارتفاع هائل في اأ�صعار 

النفط يقوده الطلب. 

موجة  اأن  رغم  المالي:  الا�صتقرار  على  المخاطر 

في  المالية  الاأ�صواق  �صهدتها  التي  الاأخيرة  الا�صطراب 

على  ال�صيطرة  اأمكن  قد   2007 ومار�س  فبراير  �صهري 

المالية  بالمخاطر  مفيدة  تذكرة  تمثل  فاإنها  حجمها، 

عادية  غير  فترة  الاأخيرة  ال�صنوات  كانت  فقد  الاأ�صا�صية. 
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من منظور الاأ�صواق، حيث �صادها انخفا�س اأ�صعار الفائدة 

الحقيقية ن�صبيا وانخفا�س �صديد في م�صتوى التقلب رغم 

لجوء البنوك المركزية للبلدان الكبرى اإلى ت�صديد ال�صيا�صة 

من   2007 اإبريل  عدد  في  مناق�صته  وردت  وكما  النقدية. 

تقرير الا�صتقرار المالي العالمي، يتمثل الخوف القائم في 

اأن ال�صعي اإلى تحقيق العائدات اأدى اإلى زيادة الاإقبال على 

تحمل المخاطر في الاأ�صواق والاأدوات غير المفهومة جيدا. 

اأو�صاع  تظل  عندما   تنجح  الا�صتراتيجية  هذه  اأن  ورغم 

التقلب  وارتفاع  الاأ�صعار  انتكا�صات  فاإن  قوية،  الاأ�صواق 

جميعها  توؤدي  اأن  يمكن  القرو�س  في  خ�صائر   وحدوث 

اإلى اإعادة تقييم ا�صتراتيجيات الا�صتثمار واإلى الان�صحاب 

تلك  توؤدي  وقد  تمديدها،  في  مفرطة  اأ�صبحت  مراكز  من 

الت�صوية اإلى م�صاعفات اقت�صادية كلية خطيرة.

ويت�صح هذا التخوف عند روؤية ال�صعوبات التي ظهرت 

موؤخرا في �صوق القرو�س العقارية لذوي الجدارة الائتمانية 

المنخف�صة في الولايات المتحدة. فرغم اأن التاأثير المبا�صر 

يبدو تحت ال�صيطرة )لاأ�صباب من بينها ما يعك�س محدودية 

حجم هذه ال�صريحة في ال�صوق ككل(، فاإن الاأثر غير المبا�صر 

معاك�صة  اآثار  هناك  فمثلا،  ذلك.  من  اأكبر  يكون  اأن  يمكن 

�صوق  في  القرو�س  توفر  التي  المالية  الموؤ�ص�صات  تواجه 

القرو�س العقارية لذوي الجدارة الائتمانية المنخف�صة، لا 

�صيما كطرف يرتب الاأدوات الائتمانية المركبة الم�صمونة 

باإقرا�س لهم. وهناك اأي�صا تخوف من اأن ظهور ممار�صات 

الاإقرا�س المتراخية وزيادة حالات التخلف عن ال�صداد في 

�صوق القرو�س لذوي الجدارة الائتمانية المنخف�صة يخفي 

بما   — الاأ�صواق  في  اأخرى  �صرائح  في  مماثلة  اتجاهات 

في ذلك �صوق القرو�س العقارية لذوي الجدارة الائتمانية 

العالية، والائتمان الا�صتهلاكي، والاأوراق المالية مرتفعة 

المنتجات  من  وغيرها  ال�صركات،  عن  ال�صادرة  العائد 

المالية الجديدة المعززة ب�صمانات اإ�صافية. و�صوف تكون 

للت�صديد العام في معايير الاإقرا�س و�صروط منح الائتمان 

في الولايات المتحدة اآثار وا�صعة النطاق. ولم يحدث حتى 

�صوق  اإلى  يذكر  بقدر  العدوى  اأثر  امتداد  الاأقل،  على  الاآن، 

القرو�س العقارية لذوي الجدارة الائتمانية العالية ولا اإلى 

�صوق الاأوراق المالية مرتفعة العائد ال�صادرة عن ال�صركات، 

ولكن هذا مجال ي�صتدعي المراقبة عن كثب.

عدد  في  مناق�صته  وردت  للتخوف  اآخر  مجال  وهناك 

العالمي، يتعلق  المالي  الا�صتقرار  تقرير  اإبريل 2007 من 

الكاملة  الح�ص�س  �صراء  عمليات  في  الاأخير  بالارتفاع 

واإعادة �صراء الاأ�صهم با�صتخدام الرفع المالي، والتي تقودها 

الغالب �صركات الا�صتثمار في الاأ�صهم الخا�صة. ورغم  في 

جدا  منخف�صا  يظل  ال�صركات  قطاع  في  المالي  الرفع  اأن 

بوجه عام، فاإنه ي�صهد زيادة م�صتمرة في بع�س القطاعات، 
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الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

12

وهناك مخاوف من اأن يوؤدي ف�صل واحدة من هذه العمليات 

اأعم. وهناك  اإثارة ال�صكوك حول هذه ال�صفقات بوجه  اإلى 

التحوط،  ل�صناديق   المتزايد  الدور  من  مخاوف  اأي�صا 

درجة  اأن  كما  يذكر،  لتنظيم  اأن�صطتها  تخ�صع  لا  والتي 

اأن�صطتها لا تذكر. وقد يكون من الممكن ال�صيطرة  �صفافية 

اإجراء تح�صينات  اإلى درجة ما، عن طريق  المخاوف  على 

اإدارة المخاطر،  هيكلية في الاأ�صواق، بما في ذلك تح�صين 

الم�صتقات،  اأ�صواق  و�صيولة  تطور  زيادة  تتيحه  ما  وهو 

في  الكفاية  فيه  بما  تختبر  لم   الجديدة  الهياكل  ولكن 

اأو�صاع ال�صوائق المالية. ومن ثم فاإن الحذر مطلوب من 

اأجل �صمان األا توؤدي زيادة اأن�صطة الرفع المالي والاإقبال 

على تحمل المخاطر اإلى تراكم جوانب �صعف خطيرة. 

خا�صا  اهتماما  ال�صاعدة  الاأ�صواق  مخاطر  وت�صتوجب 

الازدهار  اأحوال  على  عديدة  اأمثلة  يوفر  التاريخ  اإن  حيث 

التي اأعقبتها حالات ركود مدمرة. وما يبعث على الارتياح 

عام  بوجه  وا�صلت  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  اأن  هو  هنا 

عززت  وقد  الاإيجابية.  العالمية  البيئة  من  الا�صتفادة 

في  بما  العام،  للقطاع  العمومية  الميزانيات  اأو�صاع 

اإلى  العام  الدين  ن�صب  في  جديدة  تخفي�صات  اإجراء  ذلك 

الدين  اأر�صدة  تكوين  وتح�صين  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

م�صتويات  وزيادة  الا�صتحقاق،  واآجال  العملات  حيث  من 

اأي�صا موثوقية  البلدان  تلك  الدولية. وعززت  احتياطياتها 

في  اإجراءات  اتخاذ  طريق  عن  لديها  ال�صيا�صات  اإدارة 

— ومن  مخاوف  من  ين�صاأ  ما  لمعالجة  المنا�صب  الوقت 

تهدئة  اأجل  ال�صين من  اتخذتها  التي  الخطوات  ذلك  قبيل 

النمو ال�صريع في الا�صتثمار، ولجوء هنغاريا اإلى مجموعة 

اأجل تخفي�س عجز  العامة من  المالية  تدابير على جانب 

�صيا�صتها  ت�صديد  اإلى  تركيا  لديها، ولجوء  الكبير  الموازنة 

النقدية في مواجهة ارتفاع ال�صغوط الت�صخمية. وقد نتج 

في  التح�صن  ا�صتمرار  م�صوؤول  ب�صكل  ال�صيا�صات  اإدارة  عن 

الفائدة  اأ�صعار  فروق  وهبوط  الائتمانية  الجدارة  مراتب 

على ال�صندات ال�صيادية اإلى ما يقرب من اأدنى م�صتوياتها 

الم�صجلة.

الاأ�صول  اأ�صعار  في  الاأخيرة  الزيادات  فاإن  ذلك،  ورغم 

وتقل�س هوام�س المخاطر موؤخرا في الاأ�صواق ال�صاعدة قد لا 

يكفي تبريرهما ب�صكل كامل ا�صتنادا اإلى تح�صن الاأ�صا�صيات 

الاقت�صادية. فمن  بين جوانب ال�صعف المحتملة ا�صتمرار 

ن�صب الدين العامة المرتفعة في بع�س البلدان، لا �صيما في 

اأمريكا اللاتينية، والتراكم ال�صريع في الاإقرا�س الم�صرفي 

والدين الخا�س، لا �صيما في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة في 

اأوروبا وبلدان كومنولث الدول الم�صتقلة. وقد حدثت تذكرة 

في  تتمثل  وهي  �صغوط،  من  يحدث  اأن  يمكن  بما  مفيدة 

الاأحداث التي وقعت في �صهري مايو ويونيو 2006 عندما 

التقلب  وزيادة  الفائدة  اأ�صعار  في  الم�صتمر  الارتفاع  اأدى 
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في الاقت�صادات المتقدمة اإلى اإطلاق فترة من الا�صطراب 

مخاوف  ثارت  ذلك،  على  وف�صلا  ال�صاعدة.  الاأ�صواق  في 

التدفقات  م�صار  في  غير منظم  تحول  اإمكانية حدوث  من 

من  المناقلة  تجارة  �صياق  في  الخارجة  الراأ�صمالية 

اليابان، وذلك رغم اأن اأي تحول في الم�صار قد لا يرجح له 

اأن ياأتي بنف�س الحدة التي حدث بها في عام �998، وذلك 

الم�صتثمرين  قاعدة  وتو�صيع  العملات  تنويع  لزيادة  نظرا 

لل�صغط  تتعر�س  اأن  يمكن  التي  والبلدان  الحين.  ذلك  منذ 

بوجه خا�س في بيئة مالية خارجية اأ�صعب ت�صمل البلدان 

التي تظل معتمدة اعتمادا �صديدا على التدفقات الراأ�صمالية 

ال�صعف  جوانب  بتراكم  �صمحت  التي  البلدان  اأو  الداخلة 

في ميزانياتها العمومية اأو البلدان التي قد لا تتمتع فيها 

الاإدارة الاقت�صادية الكلية بعد بالموثوقية الكافية. 

المخاطر النا�صئة من الاختلالات العالمية: �صهدت الاأ�صهر 

ال�صيطرة  �صوب  بالترحيب  جديرا  تحركا  الما�صية  ال�صتة 

على الاختلالات العالمية الكبيرة وما يرتبط بها من مخاطر 

نتيجة  العالمي  الاقت�صاد  على  �صديد  مربك  تاأثير  حدوث 

زوال تلك الاختلالات على نحو غير منظم. وت�صمل التطورات 

ذات ال�صلة في هذا ال�صاأن حدوث انخفا�س جديد في القيمة 

ما في  زيادة  الاأمريكي، وحدوث  للدولار  الحقيقية  الفعلية 

المرونة في قيمة عملة بلدان الفائ�س في اآ�صيا، وانخفا�س 

اأ�صعار النفط الدولية، ووجود نمط اأكثر توازنا بقدر ما لنمو 

العجز  انخف�س  وقد  العالمي.  الاقت�صاد  في  المحلي  الطلب 

من  كن�صبة  المتحدة  الولايات  في  النفطي  غير  التجاري 

اإجمالي الناتج المحلي في عام 2006 ب�صبب ت�صارع وتيرة 

الت�صدير، بينما يقدر اأن �صافي الخ�صوم الخارجية القائمة 

انخفا�صا محدودا،  اأخرى  المتحدة �صهد مرة  الولايات  على 

وتحقق  الاأمريكي  الدولار  قيمة  انخفا�س  يعك�س  مما 

مكا�صب راأ�صمالية كبيرة من حيازات الاأ�صهم الاأجنبية )كما 

كما  الخلفية،  هذه  واإزاء  الثالث(.  الف�صل  في  مناق�صته  ترد 

�صلف ذكره،  جاء التحرك الهبوطي للدولار الاأمريكي مركزا 

اإلى حد كبير في مواجهة اليورو والجنيه الا�صترليني، بينما 

مالت اإلى الانخفا�س بالقيمة الفعلية الحقيقية عملات اأهم 

بلدان الفائ�س، وهي ال�صين واليابان وبلدان ال�صرق الاأو�صط 

الم�صدرة للنفط. 

تغيير  اإلى  توؤد  لم  التطورات  هذه  جملة  فاإن  ذلك،  ورغم 

اإلى  ت�صتند  التي  فالتوقعات  الاقت�صادية.  الاآفاق  في  كبير 

وال�صيا�صات  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  من  الراهن  الح�صد 

تظل  �صوف  العالمية  الاختلالات  اأن  اإلى  ت�صير  الاقت�صادية، 

كبيرة على مدار الم�صتقبل المنظور )ال�صكل البياني �-�3(. 

اأقل  اإلى  اأن ي�صل  الاأمريكي  الجاري  الح�صاب  ويتوقع  لعجز 

مما كان عليه عند �صدور عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق 

اإجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة  بحوالي  العالمي  الاقت�صاد 

الناتج المحلي، ولكنه �صيظل حوالي 6% من اإجمالي الناتج 
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الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات
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المحلي في عام 20�2، حيث اإن تدهور �صافي ر�صيد الدخل 

�صيوازن التح�صن الم�صتمر في الميزان التجاري. ونتيجة لذلك، 

فاإن �صافي مركز الخ�صوم الاأجنبية الاأمريكي �صيتدهور بقدر 

كبير اإذا لم تتحقق مكا�صب تقييم جديدة. اأما النمو ال�صريع في 

الطاقة الا�صتيعابية المحلية وانخفا�س م�صار اأ�صعار البترول 

البلدان  المتوقعة في  الفوائ�س  اإلى تخفي�س م�صار  اأديا  فقد 

لدى  المتوقع  الفائ�س  تقدير  ارتفع  ولكن  للنفط،  الم�صدرة 

ال�صين في عام 20�2 اإلى حوالي �0% من اإجمالي الناتج 

المحلي، مما يعك�س النمو ال�صريع في ال�صادرات موؤخرا والذي 

لا يزال يفوق الارتفاع الم�صتمر في الواردات. 

وحتى الاآن، لا تزال التدفقات الراأ�صمالية الداخلة اللازمة 

لتمويل العجز الكبير في الح�صاب الجاري  الاأمريكي تتوافر، 

ولكن بمرور الوقت هناك انتقال في تكوين التدفقات من 

ح�ص�س راأ�س المال اإلى الدين، وانتقال في الدين ذاته من 

دين الخزانات اإلى اأ�صكال اأكثر خطورة. وي�صير هذا الانتقال 

اإلى وجود جوانب �صعف متزايدة با�صتمرار اأمام التغيرات 

في ال�صعور ال�صائد في الاأ�صواق، لا �صيما اإذا ا�صتمرت العوائد 

اأقل من نظائرها في  المتحدة  الولايات  الاأ�صول في  على 

اأنه  من  قائما  التخوف  �صيظل  ثم  ومن  الاأخرى.  المناطق 

ت�صحيحات  اإجراء  ال�صروري  من  �صيكون  ما  نقطة  عند 

العالمي  النمط  ات�صاق  ا�صتمرار  �صمان  اأجل  من  اأكبر 

الثروة  حائزي  لدى  الرغبة  مع  الجاري  الح�صاب  لمراكز 

على  �صافية  مطالبات  مراكمة  في  الدولي  الم�صتوى  على 

الولايات المتحدة. والتحدي الماثل هو �صمان حدوث هذه 

العملية ب�صلا�صة ن�صبيا ولي�س من خلال ت�صحيح غير منظم 

يحدث ا�صطرابا اأكبر )راجع الاإطار �-3 من عدد �صبتمبر  

2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(. 

اأنماط الادخار والا�صتثمار دور  و�صوف يكون لانتقال 

يمكن  الوقت،  وبمرور  المنتظم.  الت�صحيح  عملية  في  مهم 

اأن نتوقع اأن ينخف�س نمو الا�صتهلاك في الولايات المتحدة 

الح�صاب  من  المتحققة  الوفورات  بعودة  ي�صمح  نحو  على 

تحل  فترة  بعد  المعتاد  اإلى  اأقرب  م�صتويات  اإلى  الجاري 

الم�صاكن  اأ�صواق  في  المتحققة  الراأ�صمالية  المكا�صب  فيها 

من  الاأخرى،  المناطق  وفي  الوفورات.  تلك  محل  والاأ�صهم 

م�صتواه  عن  ال�صين  في  الا�صتهلاك  يرتفع  اأن  المتوقع 

مع  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  ن�صبة  المنخف�س  الحالي 

وتخفي�س  ب�صهولة  الا�صتهلاكي  التمويل  توافر  زيادة 

بواعث المدخرات الاحترازية عن طريق توفير �صبكات اأمان 

توا�صل  اأن  يُتوقع  بينما  الرخاء،  وزيادة  اأقوى  اجتماعية 

الطاقة الا�صتيعابية لدى البلدان الم�صدرة للنفط ارتفاعها 

مع التقدم في تنفيذ خطط الا�صتثمار.

اأما التغيرات في اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية، فمن 

الممكن اأن يكون لها دور داعم مهم في تعديل الاختلالات 

العالمية بطريقة �صل�صلة بدون حدوث تقلبات دورية كبيرة 
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لهذه  وتاأييدا  الكلي.  الناتج  في  المتوقع  تجاوز  وبدون 

تحركات  اأن  تو�صح  اأدلة  الثالث  الف�صل  يعر�س  النقطة، 

العوامل  من  مهما  عاملا  تزال  ولا  كانت  ال�صرف  اأ�صعار 

ال�صابقة،  الخارجي  الت�صحيح  نوبات  في  اأ�صهمت  التي 

القطاعات.  عبر  الموارد  انتقال  ت�صجيع  طريق  عن  وذلك 

ومن الم�صجع اأن هذا الف�صل يخل�س اإلى وجود مبالغة في 

المخاوف المثارة حول »الت�صاوؤم من اإمكانية المرونة« في 

الولايات المتحدة — اأي الاعتقاد باأن التدفقات التجارية 

يعتبر   — الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  لتغيرات  ت�صتجيب  لا 

تخوفا مبالغا فيه. وفي حين اأن تحركات اأ�صعار ال�صرف 

في الاأجل الق�صير ت�صتجيب للعوامل ال�صائدة ومن ال�صعب 

التنبوؤ بها، فاإن تحركات اأ�صعار ال�صرف التي تقودها قوى 

ال�صوق والتي يمكن اأن تدعم التخفي�س ال�صل�س للاختلالات 

البلدان، �صوف ت�صتمل  الطلب بين  اإعادة توازن  اإلى جانب 

للدولار  الحقيقية  الفعلية  القيمة  في  كبير  تخفي�س  على 

الاأجل  الزمني متو�صط  الاأفق  ارتفاع على  الاأمريكي وعلى 

والين  الرينمينبي  من  لكل  الحقيقية  الفعلية  القيمة  في 

وعملات بلدان ال�صرق الاأو�صط الم�صدرة للنفط.

انتقال الآثار بين البلدان: هل يمكن 

للاقت�ساد العالمي اأن ينف�سل عن تباطوؤ 

الن�ساط القت�سادي في الوليات المتحدة؟

دون  تحول  اأن  يمكن  الخطر التي  م�صادر  تحليل  عند 

تحقيق النتائج المتوقعة، يجب الانتباه اإلى اإمكانية انتقال 

ال�صدمات �صريعا عبر البلدان المختلفة عن طريق القناتين 

التفاعلات  نمطا معقدا من  والمالية، مما ين�صئ  التجارية 

والتداعيات. ويبدو من المرجح اأن زيادة تكامل الاقت�صاد 

اإلى  �صتوؤدي  الما�صية  �صنة  الع�صرين  مدار  على  العالمي 

وف�صلا  التداعيات.  تلك  لحدوث  المتاح  المجال  زيادة 

حدوث  اإمكانية  من  معين  تخوف  دائما  هناك  ذلك،  على 

اإذ لا  تزال هي  المتحدة،  الولايات  التداعيات انطلاقا من 

الاقت�صاد المهيمن على الم�صتوى العالمي، وت�صل ح�صتها 

الاأ�صواق  اأعمق  وهي  العالمية،  الواردات  من   %20 اإلى 

اأكدت التجارب التي �صهدتها  المالية واأكثرها تطورا. وقد 

الفترة 2000-�200 اإمكانية حدوث تلك التداعيات، وذلك 

التكنولوجيا  اأ�صهم  انهيار فقاعة �صوق  اآثار  انتقلت  عندما 

باأ�صره  العالم  اإلى  ب�صرعة  المتحدة  الولايات  المتقدمة في 

ال�صركات  وا�صتثمارات  الاأ�صواق  تقييمات  انخفا�س  ب�صبب 

اأو�صع للاحتمالات  اإعادة تقييم  انخفا�صا حادا في �صياق 

الم�صتقبلية. ومن ثم، فمن الاأ�صئلة الاأ�صا�صية في المنعطف 

الراهن هو اإذا كان با�صتطاعة الاقت�صاد العالمي الانف�صال 
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عن  فيها  التباطوؤ  حدة  ازدادت  اإذا  المتحدة  الولايات  عن 

الم�صتوى المتوقع.

 ولم يكن لفتور الن�صاط الاقت�صادي في الولايات المتحدة 

حتى الاآن �صوى تاأثير محدود على البلدان الاأخرى خارجها 

بخلاف جارتيها المبا�صرتين، وهما كندا والمك�صيك. وكما 

والذي  التقرير،  هذا  من  الرابع  الف�صل  في  مناق�صته  �صلفت 

قد  بالتف�صيل،  البلدان  بين   الاآثار  انتقال  ق�صية   يتناول 

اأولا،  مختلفة.  لعوامل  انعكا�صا  الاأخيرة  التجارب  تكون 

مركزا  كان  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  التباطوؤ  اأن 

ال�صلع عن�صرا  ا�صتيراد  فيه  ي�صكل  الذي  الم�صاكن  في قطاع 

محدودا؛ وثانيا، اأن انتقال التداعيات من الولايات المتحدة 

يكون اأقل و�صوحا في العادة اإذا حدث التباطوؤ في منت�صف 

في  تحدث  التي  بالتداعيات  مقارنة  الاقت�صادية  الدورة 

�صياق ركود كامل؛ وثالثا، اأن مرحلة الهبوط التي ي�صهدها 

قطاع الم�صاكن جاءت حتى الاآن كحدث انفردت به الولايات 

غيرها  في  الم�صاكن  اأ�صواق  اأو�صاع  اإن  حيث  المتحدة، 

الا�صطرابات  عك�س  على  وذلك  قوية،  ظلت  المناطق  من 

الاقت�صادية ال�صائعة في العديد من البلدان )مثل �صدمة اأ�صعار 

النفط اأو انفجار فقاعة اأ�صعار اأ�صهم تكنولوجيا المعلومات 

في الفترة 2000-�200( والتي كانت في العادة م�صدرا 

لحالات الهبوط المتزامنة في العالم؛ ورابعا، اأن زيادة قوة 

الاأو�صاع  وتح�صن  لل�صركات  العمومية  الميزانيات  اأو�صاع 

في اأ�صواق العمل في اأوروبا اأعطى قوة دفع للطلب المحلي 

وحد من الاعتماد على نمو �صافي ال�صادرات.

ما  اإذا  ال�صعوبات  تن�صاأ  اأن  المتوقع  فمن  ذلك،  ومع 

ازدادت حدة التباطوؤ في الاقت�صاد الاأمريكي على نحو يمتد 

ال�صركات  اإقدام  ب�صرعة لي�صبب �صعفا في الا�صتهلاك وفي 

اأن  على الا�صتثمار في 2007، خ�صو�صا واأن من المرجح 

تكون هناك  و�صوف  تباطوؤا.  اليورو  اقت�صاد منطقة  ي�صهد 

اأي�صا مخاطر مهمة تتمثل في انتقال التداعيات اإلى اآ�صيا 

النمو  تباطاأ  اإذا  �صيما  لا  المناطق،  من  وغيرها  ال�صاعدة 

الاأ�صا�صية  الر�صائل  ومن  حدة.  اأكثر  ب�صكل  ال�صين  في 

اأنه  الرابع،  الف�صل  في  الوارد  التحليل  هذا  من  الم�صتفادة 

بطريقة  ال�صيا�صات  �صانعو  يتحرك  اأن  المهم  من  �صيكون 

تلك  مواجهة  في  المنا�صب  الوقت  وفي  وا�صت�صرافية  مرنة 

التداعيات من اأجل الم�صاعدة على توفير هام�س اأمان �صد 

تاأثير �صعف الطلب الخارجي.  

الممكنة  بالتفاعلات  يتعلق  معين  تخوف  وهناك 

اأ�صعار  وبتقلبات  تباطوؤا،  ت�صهد  التي  الاقت�صادات  بين 

حاد  انخفا�س  فحدوث  الحمائية.  وبال�صغوط  ال�صرف، 

�صعف  مواجهة  في  الاأمريكي  الدولار  قيمة  في  جديد 

الاأداء الاقت�صادي يمكن اأن ينطوي على م�صكلات، لا �صيما 

في  مركزة  العملة  قيمة  رفع  اأجل  من  ال�صغوط  كانت  اإذا 
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التي  الذروة  م�صتويات  من  النفط  اأ�صعار  هبوط  رغم 

المخاوف قائمة من  تزال  اأغ�صط�س 2006، فلا  بلغتها في 

الج�صيمة  النفط م�صدرا للمخاطر  اأ�صعار  التغير في  اأن يظل 

على الاقت�صاد العالمي، ما لم تتخذ تدابير للحد من الطلب 

عليه وزيادة الطاقة الاإنتاجية الحالية. ومن المفاهيم التي 

اأن  الما�صي  القرن  �صبعينات  تجربة  اأ�صا�س  على  �صاعت 

اأن  غير  الاقت�صاد.  ركود  في  تت�صبب  النفط  اأ�صعار  �صدمات 

ما حدث في الما�صي القريب يتعار�س مع هذه الروؤية — 

حيث اإن اأ�صعار النفط اأعلى من م�صتوياتها في عام 2002 

بحوالي مرتين ون�صف مرة، ولكن يبدو اأن هذه الزيادة لم 

لهذا  ونظرا  العالمي.  الاقت�صاد  على  وا�صحا  تاأثيرا  تخلف 

م�صادر  تحديد  اإلى  الحاجة  تبينت  الظاهري،  التناق�س 

ارتفاع اأ�صعار النفط، على وجه الخ�صو�س، مع التمييز بين 

دور كل من عوامل العر�س وعوامل الطلب.

باأ�صعار  المتعلقة  الق�صايا  تلك  الاإطار  هذا  في  ونبحث 

�صيغة  في  العالمي«  الاقت�صاد  »نموذج  با�صتخدام  النفط، 

المترتبة  والنتائج  الاأ�صعار  تغيرات  اأ�صباب  لتحليل  مو�صعة 

ارتفاع �صرائب  تاأثير  اأي�صا في  الاإطار   وينظر هذا 
�
عليها.

وتجدر  العالمي.  الكلي  الاقت�صاد  على  النفطية  المنتجات 

اإلى  التحليل  اأننا لا ن�صعى في هذا  اإلى  البداية  الاإ�صارة في 

تقييم الاأهمية الن�صبية لعوامل العر�س والطلب في الارتفاع 

على  التركيز  نود  واإنما  موؤخرا.  النفط  اأ�صعار  �صهدته  الذي 

و�صع نموذج للقنوات التي تتفاعل من خلالها اأ�صعار النفط 

2
مع النمو.

انعكا�سات ارتفاع اأ�سعار النفط الناجم عن العر�ض 

على الاقت�ساد الكلي العالمي

الاقت�صادات  فيها  تعمد  التي  الحالة  في  لننظر  اأولا، 

الم�صدرة للنفط اإلى تقييد المعرو�س النفطي )كما حدث في 

عند   %�00 )بمقدار  النفط  اأ�صعار  ترتفع  هنا  ال�صبعينات(. 

تباطوؤا  يولِّد  مما  المحاكاة(،  نموذج  في  المحددة  الذروة 

ل�صالح  الدخول  توزيع  اإعادة  مع  الاقت�صادي  الن�صاط  في 

اإلى  ميلها  انخف�س  والتي  النفط  الم�صدرة  الاقت�صادات 

واإ�صافة  للنفط.  الم�صتوردة  بالاقت�صادات  مقارنة  الاإنفاق 

لاك�صتون،  ودوغلا�س  اإليكداغ  �صليم  هما  الاإطار  هذا  موؤلفا  ملحوظة: 

بم�صاعدة من �صوزانا مور�صولا. ويبني هذا العمل على بع�س الاأعمال الم�صتركة 

ال�صابقة مع ديرك موير ورينيه لالوند وباولو بي�صينتي. 

 Elekdag and درا�صة  راجع   للنموذج،  و�صف  على  للاطلاع   
�

others (2006). والمناطق المدرجة في النموذج هي البلدان الم�صدرة 
للنفط، والولايات المتحدة، وبلدان الاأ�صواق  ال�صاعدة في اآ�صيا، ومجموعة 

متبقية من البلدان الم�صتوردة للنفط.

 للاطلاع على مناق�صة لدور عوامل العر�س والطلب خلال الزيادة الاأخيرة 
2
 

اآفاق  تقرير  من   2005 اإبريل  عدد  من  الرابع  الف�صل  راجع  النفط،  اأ�صعار  في 

الاقت�صاد العالمي. 

اإلى ذلك، نجد اأن ارتفاع اأ�صعار النفط يزيد من تكلفة اإنتاجه 

ويفر�س �صغوطا رافعة لم�صتوى الاأ�صعار الكلي. ومن �صاأن 

ذلك اأن يحمل البنوك المركزية على رفع اأ�صعار الفائدة، التي 

توؤدي بدورها — مع التاأثير المبا�صر على تكاليف الاإنتاج 

اإلى زيادة تراجع الن�صاط على المدى الق�صير. ومن ثم   —
 %�.4 بمقدار  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ينخف�س 

الت�صخم  ويرتفع  القاع  مرحلة  في  الاأ�صا�صي  الم�صتوى  عن 

البياني  )ال�صكل  تقريبا  مئوية  نقطة   �.5 بمقدار  العالمي 

الاأول(. 

الإطار 1-1: تعريف بالعلاقة بين اأ�سعار النفط والقت�ساد العالمي
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انتقال الاآثار بين البلدان: هل يمكن للاقت�صاد العالمي اأن ينف�صل عن تباطوؤ الن�صاط الاقت�صادي في الولايات المتحدة؟
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الكلي  الاقت�صاد  على  النفط  اأ�صعار  ارتفاع  اآثار  اأما 

الاإقليمي فهي تتوقف على ما اإذا كان البلد المعني مُ�صدِِّرا 

�صافيا للنفط اأم م�صتوردا �صافيا له، كما تتوقف على كثافة 

تجاريا  فائ�صا  النفط  م�صدرو  ويحقق  للنفط.  ا�صتخدامه 

اإجمالي  من   %6 بحوالي  الاأ�صا�صي  الخط  على  يزيد  كبيرا 

الذي  القوي  بالتو�صع  يتمتعون  اأنهم  كما  المحلي،  الناتج 

ذلك،  من  النقي�س  وعلى  الفائ�س.  ذلك  خلال  من  يتحقق 

موازينها  تدهور  للنفط من  الم�صتوردة  الاقت�صادات  تعاني 

اأ�صد  تاأثير  وهو  الاقت�صادي،  ن�صاطها  وتباطوؤ  الخارجية 

ال�صاعدة، لا �صيما ب�صبب كثافة  اآ�صيا  اقت�صادات  وطاأة في 

ا�صتخدامها للنفط مقارنة بالاقت�صادات المتقدمة.

اأن  ال�صيناريو  هذا  في  يُلاحظ  العموم،  وجه  وعلى 

المحلي هي  الناتج  اإجمالي  الت�صخم وعلى  التاأثيرات على 

اأقل بكثير مما �صوهد في كثير من البلدان ال�صناعية خلال 

�صبعينات القرن الما�صي. واأول العوامل في هذا الخ�صو�س 

ا�صتخدام  كثافة  انخفا�س  اإلى  جزئيا  يرجع  ذلك  اأن  هو 

النفط في الا�صتهلاك والاإنتاج، مما يحد من الاآثار المبا�صرة 

الاأجل  الاأجل وطويلة  الاآثار متو�صطة  الت�صخم وكذلك  على 

على اإجمالي الناتج المحلي. والعامل الثاني هو اأن نماذج 

التي ت�صتهدف  المركزية  البنوك  اأن  المحاكاة هذه تفتر�س 

الت�صخم بمنظور ا�صت�صرافي تقوم برفع اأ�صعار الفائدة على 

الت�صخمية  التوقعات  في  الم�صتمر  الت�صاعد  لمنع  الفور 

وانتقال التداعيات اإلى الاأجور والاأ�صعار الاأخرى، على عك�س 

ما حدث في ال�صبعينات. اأما العامل الثالث فهو اأن كثيرا من 

البلدان اأجرت اإ�صلاحات اأدت اإلى زيادة المرونة في اأ�صواق 

الن�صبية  الاأ�صعار  تعديل  ي�صرت  حيث  والمنتجات،  العمل 

اأدت  وقد  النفط.  اأ�صعار  �صدمات  لمواجهة  اأ�صرع  بمعدل 

النقدية  بال�صيا�صات  م�صحوبة  الهيكلية،  التح�صينات  هذه 

الموثوقة التي تمكنت من تثبيت التوقعات الت�صخمية على 

المدى الاأطول، اإلى احتواء ال�صغوط الت�صخمية الناتجة عن 

الناتج.  على  التاأثير  في  الاإفراط  دون  النفط  اأ�صعار  ارتفاع 

اإمكانية  الح�صبان  في  تاأخذ  لا  المحاكاة  نماذج  اأن  غير 

فترات  اأو  والم�صتهلكين  الاأعمال  ثقة  م�صتوى  على  التاأثير 

التعطل في اأ�صواق راأ�س المال، بما في ذلك الم�صاعب التي 
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تواجه تمويل عجز الح�صاب الجاري في البلدان المنفردة.

�سدمات الاإنتاجية المتوا�سلة مع انخفا�ض طاقة 

اإنتاج النفط

الاقت�صادية  الا�صتجابات  بين  الكبير  التباين  يُلاحظ 

ب�صبب  النفط  اأ�صعار  فيها  ترتفع  التي  المواقف  في  الكلية 

المحتمل  التاأثير  كامل  ب�صكل  الح�صبان  في  التوقعات  هذه  تاأخذ  لا  اأي�صا 
 3

لارتفاع اأ�صعار النفط على بدائل الطاقة  الاأخرى، اأو دور عوامل  الم�صاربة التي  

قد تزيد من حدة علاوة  المخاطر الم�صاحبة.  

الطاقة  فيها  تكون  حالة  في  ولننظر  الطلب.  في  �صدمة 

الاإنتاجية الفائ�صة منخف�صة والعر�س لا ي�صتجيب لتغيرات 

اأ�صعار النفط اإلا في حدود �صيقة للغاية على المدى الق�صير 

اإنتاجية  المتو�صط. هنا تحدث زيادة ملحوظة في نمو  اإلى 
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عملات قليلة — كما حدث في اأواخر عام 2006. و�صوف 

الحمائية   الم�صاعر  عادت  اإذا  تعقيدا  اأكثر  الو�صع  ي�صبح 

ب�صبب تحركات مفاجئة في اأ�صعار ال�صرف في بيئة ت�صهد 

البطالة.  في  وارتفاعا  الاقت�صادي  الن�صاط  في  تباطوؤا 

في  الم�صتمر  التزايد  اإلى  بالنظر  اأبرز  الخطر  ذلك  ويعتبر 

الاأقل  على  الاأ�صواق  عولمة  تاأثير  من  ال�صائدة  المخاوف 

تناول  ونعاود  الجديدة.  الفر�س  من  للا�صتفادة  ا�صتعدادا 

هذه الق�صية في مو�صع  لاحق.

تحديات الأجل المتو�سط: هل  يمكن 

ا�ستمرار ازدهار الإنتاجية؟

كانت ال�صنوات الاأخيرة فترة بارزة في تاريخ الاقت�صاد 

العالمي، حيث و�صل نمو الناتج العالمي اإلى اأعلى م�صتوياته 

المتوا�صلة منذ اأوائل ال�صبعينات، مع حدوث زيادات قوية 

على   ال�صيطرة  تحققت  وقد  تقريبا.  المناطق  جميع  في 

التي  المنخف�صة  الم�صتويات  عند  عام  بوجه  الت�صخم 

البلدان الم�صتوردة للنفط فتوؤدي اإلى زيادة دائمة في النمو 

العالمي بمقدار ن�صف نقطة مئوية، مما يُحْدِث طفرة كبيرة 

المدى  اإلى  ت�صتمر  الق�صير  المدى  على  النفط  اأ�صعار  في 

اأ�صعار  ا�صتجابة  اإن  الاأول(.  البياني  ال�صكل  )راجع  المتو�صط 

النفط على هذا النحو تعك�س انخفا�س مرونة العر�س على 

المدى المتو�صط نظرا ل�صرورة اإدخال طاقة اإنتاجية اإ�صافية 

والم�صتقبلية.  الجارية  الطلب  م�صتويات  ارتفاع  تتوافق مع 

المحلي  الناتج  لاإجمالي  الاأجل  ق�صير  الم�صار  اأن  غير 

الناتج عن  الحالة يكون مناق�صا للم�صار  العالمي في هذه 

ارتفاع اأ�صعار النفط لاأ�صباب تتعلق بالعر�س، لاأن الارتفاع 
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يكون ناتجا عن زيادة النمو.

ما الفرق الذي يمكن اأن تحدثه زيادة ال�سرائب على 

البنزين؟

وارتفاع  الفائ�صة  الاإنتاجية  الطاقة  انخفا�س  اأدى   

اأ�صعار النفط اإلى وعي اأكبر بالعواقب التي يمكن اأن تترتب 

على تزايد ا�صتخدام النفط حاليا وفي الم�صتقبل. وعلاوة على 

المنتجات  �صيما  لا  الهيدروكربونات،  ا�صتهلاك  يمثل  ذلك، 

المف�صية  الكربون  لانبعاثات  اأ�صا�صيا  م�صدرا  البترولية، 

ح�صابات  في  تدخل  لا  تكلفة  وهي   — المناخ  تغير  اإلى 

ال�صوق. واإزاء هذه الاعتبارات المثيرة للقلق، اقترح عدد من 

المراقبين زيادة ال�صرائب على ا�صتهلاك النفط، ومن المفيد 

على  ال�صيا�صة  في  التحول  لهذا  الممكنة  النتائج  نبحث  اأن 

الاأو�صاع الاقت�صادية الكلية. 

عالميا  ال�صرائب  زيادة  انعكا�صات  في  اإذا  ولننظر 

على البنزين بمقدار �0 نقاط مئوية، مع تخفي�س مقابل 

بغير  الاإنتاجية  في  الزيادة  نف�س  النموذج  اأ�صكال  من  �صكل  ت�صمن  اإذا   
4

المديين  على  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ارتفاع  يكون  النفط،  يت�صمن  اأن 

الق�صير والمتو�صط اأكبر بدرجة طفيفة عن الارتفاع الذي ي�صجله اإذا دخل النفط 

في النموذج. ويعني ذلك اأن اأ�صعار النفط المرتفعة يظل تاأثيرها �صئيلا  ن�صبيا 

رغم انعكا�صاتها ال�صلبية على النمو العالمي.

العامة  المالية  موقف  باإبقاء  ي�صمح  العمل  �صرائب  في 

البنزين  �صريبة  اإن   
5
الثاني(. البياني  )ال�صكل  تغيير  دون 

الطاقة،  لا�صتهلاك  المخفِّ�س  التدريجي  الاإحلال  ت�صجع 

الوقت  بمرور  اأ�صا�س مطرد  الاإحلال على  يكون هذا  بحيث 

المدى  على  النفطي  الطلب  مرونات  لانخفا�س  نظرا 

الق�صير. وعلى العك�س من ذلك، فاإن اأ�صعار النفط تنخف�س 

انخفا�صا فوريا يعادل 7% تقريبا، موؤدية اإلى تحول الثروة 

الانعكا�صات  وتاأتي  للنفط.  الم�صدرة  البلدان  عن  بعيدا 

الناجم  النفط  اأ�صعار  لارتفاع  مطابقة  الكلية  الاقت�صادية 

عن عوامل العر�س، حيث يعود النفع في هذه الحالة على 

الاقت�صادات الم�صتوردة للنفط بدلا من الم�صدرة له. وت�صهد 

كل من الولايات المتحدة واآ�صيا ال�صاعدة تح�صنا في النمو 

�صعر  ارتفاع  يدعمه  والا�صتهلاك،  الخارجية  والاأو�صاع 

العمل  �صرائب  وانخفا�س  لعملاتهما  الحقيقي  ال�صرف 

المقابل،  وفي   
6
الوقود. �صرائب  ارتفاع  بف�صل  الت�صويهية 

موازينها  في  لتدهور  للنفط  الم�صدرة  البلدان  تتعر�س 

الخارجية وتباطوؤ في النمو. غير اأن اإجمالي الناتج المحلي 

— مع  العموم  ارتفاعا محدودا على وجه  العالمي يرتفع 

اإلى  )العمل(  الاإنتاج  م�صتلزمات  اأحد  من  ال�صرائب  تحول 

ما  وهو   — )البنزين(  اأقل  �صعرية  بمرونة  تت�صم  �صلعة 

التكافوؤ  يكفل  اإطار  ت�صميم  ممكنا  يكون  ربما  اأنه  يعني 

الدخل  الانتفاع بمكا�صب  المختلفة في  العالم  بين مناطق 

المتحققة من هذه ال�صيا�صة.

بين  بو�صوح  يميز  العالمي”  الاقت�صاد  “نموذج  هيكل  اأن  بالذكر  جدير   
5
 

التي  )البنزين(  المكررة  البترولية  والمنتجات  الخام(  )النفط  الطاقة  مدخلات 

�ضرائب  فر�س  لتاأثير  دقيق  با�صتق�صاء  ي�صمح  مما  مبا�ضرة،  الاأ�ضر  ت�صتهلكها 

اأعلى على البنزين.

 يمكن اأن تتحقق اآثار مماثلة على اإجمالي الناتج المحلي العالمي في المدى 
6
 

ا�صتثمارات  تمويل  في  الاإ�صافية  ال�ضريبية  الاإيرادات  ا�صتُخدمت  اإذا  المتو�صط 

حكومية منتجة.

تحديات الاأجل المتو�صط: هل  يمكن ا�صتمرار ازدهار الاإنتاجية؟

1�
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�صمد  بينما  الما�صي،  القرن  ت�صعينات  نهاية  في  تحققت 

وفترات  ال�صدمات  من  �صل�صلة  اأمام  بعيد  حد  اإلى  العالم  

الزيادات الحادة  — بما في ذلك  الا�صطراب الاقت�صادي 

في اأ�صعار النفط وغيره من ال�صلع الاأ�صا�صية، والت�صحيحات 

من  باأكثر  المقومة  والم�صاكن  الاأ�صهم  اأ�صواق  بع�س  في 

الواقع — بدون انتقال تداعيات كبيرة بين القطاعات اأو 

المناطق.  

ما هي م�صادر هذا الرخاء العالمي، وهل يمكن الحفاظ 

نمو  قوة  اأن    Rajan (2006) درا�صة ترى  الزخم؟  على 

اإليها  ا�صتند  التي  المحورية  الدعامة  الاإنتاجية كانت هي 

الاإنتاجية  فبف�صل  موؤخرا.  المتحقق  الا�صتثنائي  الاأداء 

اإلى جنب  اأمكن تحقيق نمو جيد في الاأرباح جنبا  القوية 

الحادة  الزيادات  وا�صتيعاب  الحقيقية،  الاأجور  رفع  مع 

اأداء الت�صخم عن  اإخراج  ال�صلع الاأ�صا�صية بدون  اأ�صعار  في 

الاأ�صول   قيم  رفع  في  اأ�صهمت  اأنها  كما   المحدد،  م�صاره 

التي  دعمت الا�صتهلاك والا�صتثمار. 

ومن المعروف جيدا اأن وتيرة نمو الاإنتاجية ت�صارعت 

القرن  ت�صعينات  منت�صف  في  المتحدة  الولايات  في 

الما�صي، وهو ما يعود في جزء كبير منه اإلى التحرك في 

مواجهة تزايد ا�صتخدام تكنولوجيا المعلومات والات�صالات 

الجديدة ب�صكل م�صتمر، ولكن نمو الاإنتاجية جاء قويا اأي�صا 

و�صهد تزايدا م�صتمرا في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

 �4-� البياني  ال�صكل  ويو�صح  الفترة.  نف�س  في  النامية 

للاإنتاجية  اأولي  عام  مقيا�س  اإلى  ا�صتنادا  النقطة  هذه 

ولكنه متوافر ب�صهولة، األا وهو ن�صبة الناتج اإلى ال�صكان في 

التي  التف�صيلية  الدرا�صات  الاتجاه  وتوؤكد هذا  العمل.  �صن 

الاإنتاج،  عوامل  اإنتاجية  لمجموع  اأدق  مقايي�س  ت�صتخدم 

التي �صهدت تحولات  البلدان والمناطق  لا �صيما في حالة 

هيكلية كبرى، ومن اأبرزها ال�صين والهند وبلدان الاأ�صواق 

فتح  في  هائلا  تقدما  حققت  التي  اأوروبا،  في  ال�صاعدة 

�
اقت�صاداتها والم�صي في اإ�صلاح الاأ�صواق.

اقتران  بف�صل  بدوره،  القوي  الاإنتاجية  نمو  تعزز  وقد 

التجارة  نظام  في  الانفتاح  بتزايد  التكنولوجي  التقدم 

البلدان،  عبر  الراأ�صمالية  التدفقات  وتنامي  العالمي، 

والنظم  الكلية  الاقت�صادية  ال�صيا�صات  اأطر  واكت�صاب 

المالية قدرة اأكبر على مواجهة ال�صدمات. ويناق�س الف�صل 

للتجارة  ال�صريع  النمو  اأن  كيف  التقرير  هذا  من  الخام�س 

الدولية وتطبيق تكنولوجيات جديدة يوؤديان اإلى التمكين 

الاأجنبي  الخارجي  والتعهيد  الاإنتاج،  عملية  تفكيك  من 

درا�صة Schadler and others (2007)؛  المثال  �صبيل   على  راجع   
�
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اأقل  لاأن�صطة ال�صناعات التحويلية والخدمات في موا�صع 

تكلفة في �صوق ت�صهد تزايدا م�صتمرا في طابعها العالمي، 

الم�صدر  بلدان  لدى  الاإنتاجية  في  مكا�صب  يوفر  ما  وهو 

بمبادرات  العملية  هذه  تعززت  وقد  الم�صيفة.  والبلدان 

بلدان  بما في ذلك دخول  التجارة،  اأجل تحرير  مهمة من 

الكتلة ال�صرقية ال�صابقة في اأوروبا في منطقة تجارة حرة 

مع الاتحاد الاأوروبي في عام �994، وم�صاركة المك�صيك 

من  اعتبارا  ال�صمالية  لاأمريكا  الحرة  التجارة  اتفاقية  في 

عام �994، ودخول ال�صين منظمة التجارة العالمية في 

عام �200، وقيام الهند بتخفي�س الحواجز التجارية من 

جانب واحد تدريجيا منذ اأوائل ت�صعينات القرن الما�صي. 

وقد تعزز هيكل الاإنتاج الذي ي�صهد تحولا م�صتمرا بف�صل 

تزايد حرية حركة راأ�س المال على الم�صتوى الدولي اأي�صا، 

المبا�صر  الاأجنبي  الا�صتثمار  معدلات  ارتفاع  وخ�صو�صا 

الداخل اإلى بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة، وهو ما وفر لي�س فقط 

التكنولوجيات  اندماج  ج�صد  اأي�صا  واإنما  للتمويل  و�صيلة 

الجديدة ومهارات الاإدارة الجديدة. 

وهناك �صمة محورية اأخرى من �صمات الفترة الاأخيرة 

اأن  الا�صتثمار  الاإنتاجية قد تحققت رغم  اأن قوة نمو  هي 

ظل �صعيفا ن�صبيا في �صتى اأرجاء العالم. وقد تناول الف�صل 

اآفاق الاقت�صاد  الثاني من عدد �صبتمبر 2005 من تقرير 

اأكبر  بقدر  العالميين  والادخار  الا�صتثمار  اأنماط  العالمي 

زيادة  حدثت  التقرير،  ذلك  �صدور  ومنذ  التف�صيل.  من 

محدودة في الا�صتثمار العالمي كن�صبة من اإجمالي الناتج 

بالمقايي�س  منخف�صة  تظل  الن�صبة  هذه  ولكن  المحلي، 

التاريخية )ال�صكل البياني �-�5(. ومن الجدير بالذكر اأن 

الزيادة الاأخيرة في الا�صتثمار تركزت بكاملها تقريبا في 

جدا  كبيرة  فر�صا  الاقت�صادي  التحول  خلق  حيث  ال�صين 

)ال�صكل البياني �-�6(. وفي غ�صون ذلك، ا�صتمر ارتفاع 

الادخار خارج الاقت�صادات المتقدمة، وهو ما يمكن عزوه 

اإلى عوامل اأهمها زيادة المدخرات )العامة والخا�صة(  في 

المنتجة  البلدان  في  العامة  المدخرات  وارتفاع  ال�صين 

للنفط، بالرغم من اأن الخطى تجري الاآن لتنفيذ خطط تعزز 

الاإنفاق الحكومي.  

في  هذه  والا�صتثمار  الادخار  اتجاهات  اأ�صهمت  وقد 

ت�صهد  عام  بوجه  داعمة  تعتبر  عالمية  مالية  بيئة  تهيئة 

انخفا�س اأ�صعار الفائدة الحقيقية طويلة الاأجل وانخفا�س 

ثم،  ومن  النقدية.  الاأو�صاع  ت�صديد  مع  حتى  التقلبات، 

المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الن�صاط  تو�صع  ا�صتمر 
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الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

22

في الا�صتفادة من قوة نمو الا�صتهلاك رغم مرحلة الهبوط 

تمويل  اإلى  اأدى  ما  وهو  الم�صاكن،  قطاع  بها  يمر  التي 

بدون  ذلك  عن  الناتج  المتنامي  الجاري  الح�صاب  عجز 

الفائدة  طويلة الاأجل.  اأ�صعار  حدوث �صغط �صعودي على 

لها  كان  فقد   العالمي  المالي  النظام  في  التطورات  اأما 

دور مهم، بما في ذلك تمكين الولايات المتحدة من توليد 

ال�صيولة  درجة  حيث  من  جذابة  خ�صائ�س  ذات  اأ�صول 

الاأمريكي  الدولار  موا�صلة  جانب  اإلى  المخاطر،  واإدارة 

لدوره كعملة احتياطي دولية )راجع الف�صل الرابع من عدد 

�صبتمبر 2006  من  تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(.

ما هي العوامل التي يمكن اأن تهدد ا�صتمرار هذا المزيج 

الاأ�صباب تحمل  الاتجاهات؟ هناك عدد من  الاإيجابي من 

على الاعتقاد باأن نمو الاإنتاجية العالمية قد تتباطاأ وتيرته 

الاإنتاجية  نمو  في  الاأخير  فالتباطوؤ  القادمة.  الفترة  في 

في  الولايات المتحدة قد يكون نتيجة لتقل�س قوة الدفع 

المعلومات   تكنولوجيا  قطاع  في  التقدم  من  المتحققة 

والات�صالات بدرجة ما، وكذلك العوامل الدورية المعتادة. 

وقد حذت معظم البلدان الاأخرى حذو الولايات المتحدة في 

جني منافع التقدم في تكنولوجيا المعلومات والات�صالات، 

مكا�صب  تحقيق  مقدورها  في  يكون  اأن  يتوقع  ولذلك 

على  منه  جانب  في  يعتمد  �صوف  ذلك  اأن  غير  م�صتمرة. 

موا�صلة الاإ�صلاحات الرامية اإلى تقليل العوائق التنظيمية 

المناف�صة، لا �صيما في قطاعات الخدمات، ومنها  وزيادة 

اأداء  ات�صم  قطاعات  والتمويل، وهي  الجملة  تجارة  توزيع 

2
الاإنتاجية فيها في الولايات المتحدة بقوة كبيرة.

وهناك م�صدر اآخر للقلق هو اأن يقل الدعم الذي يتلقاه 

ال�صنوات  في  التجارة  تحرير  من  العالمية  الاإنتاجية  نمو 

القادمة. ويعتبر اإحياء دورة الدوحة ب�صاأن تحرير التجارة 

اأن  اإذ  الكبير،  بالترحيب  جديرا  تطورا  الاأطراف  متعدد 

يوفر مكا�صب كبيرة  اأن  الدورة بنجاح يمكن  اختتام هذه 

على جانب الكفاءة،  لا �صيما في القطاعات الزراعية. وقد  

الثنائي  الم�صتويين  على  التجارة  تحرير  عملية  ت�صتمر 

متعدد  التحرير  عن  بديلا  تمثل  لا  ولكنها  والاإقليمي، 

الاأطراف:  فتلك الاتفاقيات — التي تغطي بالفعل حوالي 

اأقل نفعا  — تعتبر بحكم طبيعتها  ثلث التجارة العالمية 

  راجع  على �صبيل  المثال مناق�صة اأداء الاإنتاجية في  قطاع الخدمات 
2
 

اآ�صيا ال�صاعدة )الف�صل الثالث من   في اأوروبا الغربية )الف�صل الثاني(  وفي 

عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(.
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وقد  بالرعاية«،  الاأولى  »الدولة  اأ�صا�س  على  التحرير  من 

توؤدي اإلى عك�س المق�صود منها اإذا لم يتم ت�صميمها جيدا. 

وف�صلا على ذلك، هناك خطر �صديد من احتمال زيادة 

يوؤدي  مما  المقبلة،  ال�صنوات  في  الحمائية  القوى  تاأثير 

اإلى فقدان بع�س المكا�صب التي حققها الاندماج العالمي 

المتزايد. فهناك بالفعل مخاوف مما حدث اأخيرا من اللجوء 

»ال�صمانات  واإجراءات  الاإغراق  مكافحة  اإجراءات  اإلى 

تزداد  اأن  — ويمكن  العالم  اأرجاء  الوقائية« في مختلف 

مرحلة  �صياق  في  التجارة  �صد  الموجهة  التدابير  كثافة  

قوة  البطالة مما يعطي  وارتفاع معدلات  الدوري  الهبوط 

اإ�صافية  للمخاوف ال�صائدة من تاأثير العولمة على توزيع 

الدخول، لا �صيما في الاقت�صادات المتقدمة. ويناق�س الف�صل 

الخام�س كيف اأدى النمو ال�صريع في التجارة الدولية وزيادة 

التكنولوجيات  ا�صتحداث  جانب  اإلى  العمل،  �صوق  عولمة 

الدخل  م�صتويات  في  مهمة  مكا�صب  تحقيق  اإلى  الجديدة، 

في البلدان المتقدمة والنامية، مع التاأثير في نف�س الوقت 

على توزيع الدخول. ويعر�س ذلك الف�صل اأدلة ت�صير اإلى اأن 

الهبوط الاأخير في ح�صة العمل في الاقت�صادات المتقدمة 

جاء نتيجة للتغير التكنولوجي اأكثر من كونه نتيجة زيادة 

ورغم  المتنامية.  العالمية  العاملة  القوى  من  المناف�صة 

لم�صاعدة من تتعر�س  اأكبر  القيام بجهد  فاإنه يمكن  ذلك، 

الاأخيرة  العامة  الاتجاهات  بفعل  بالغة  لاآثار  وظائفهم 

تح�صين  ذلك  في  بما  والتجارة،  التكنولوجيا  مجالي  في 

نظم  واإيجاد  العمل،  اأ�صواق  مرونة  وتعزيز  التعليم،  نظم 

للرعاية الاجتماعية تعمل على الوقاية من عواقب التغير 

الاقت�صادي ولكنها لا تن�صئ عقبات تحول دون حدوثه.

وثالثا، من المرجح اأن تفر�س القيود البيئية العالمية 

متزايدة.  تكاليف  العالمي  الم�صتوى  على  الموارد  وقيود 

م�صكلة  لمعالجة  الاآن  حتى  المبذولة  الجهود  وتعتبر 

وجزئية،  محدودة  جهودا  الاأجل  طويلة  العالمي  الاحترار 

التي �صتفي باأهداف  البلدان هي  اأن قلة من  المتوقع  فمن 

ال�صيطرة على انبعاثات الكربون على مدار الفترة 2008-

20�2 المحددة في بروتوكول كيوتو. وهناك ت�صليم متزايد 

الاأجل  في  المحتملة  الاقت�صادية  المناخي  التغير  باآثار 

الطويل، مما يوؤدي اإلى زيادة الرغبة في مختلف البلدان في 

الكربون  انبعاثات  ال�صيطرة على  اأجل  اإجراءات من  اتخاذ 

التي من �صاأنها اأن تزيد حتما من تكاليف ممار�صة الن�صاط 

اأ�صد  اآثار  حدوث  دون  تحول  اأنها  رغم  حتى  الاقت�صادي، 

المثال، يقدر تقرير  وطاأة في الاأجل الطويل. فعلى �صبيل  

 Stern Review on the Economics of Climate Change

تبلغ حوالي  تكلفة  تكون هناك  �صوف  اأنه  موؤخرا  ال�صادر 

تثبيت  يتطلبها  �صنويا  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %�

تركيزات اأكا�صيد الكربون في الغلاف الجوي، بينما تعني 

اآثار عدم اتخاذ اأي اإجراء حدوث اأ�صرار طويلة الاأجل تعادل 

في  مركزة  وتكون  العالمي،  الا�صتهلاك  من  اأكثر  اأو   %5

 
3
البلدان منخف�صة الدخل الواقعة في المنطقة الا�صتوائية.

الحدية  التكاليف  البيئية، ت�صهد  الاآثار  وفيما يتجاوز تلك 

لاإنتاج الطاقة زيادة م�صتمرة بالفعل، حيث يجري ا�صتنفاد 

من  قليل  عدد  خارج  الا�صتغلال  �صهلة  النفط  احتياطيات 

وهناك  النفط،  من  جدا  كبيرة  كميات  تنتج  التي  البلدان 

اأوبك �صوف تتم من  ح�صة متزايدة من الاإنتاج من خارج 

اأو من روا�صب منخف�صة  اأكثر تكلفة بكثير  من�صاآت بحرية 

الدرجة �صعبة الا�صتخراج مثل رمال القار. 

الحفاظ  يواجه  تحديا  ال�صكان  �صيخوخة  تمثل  ورابعا، 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  �صيما  لا  الاإنتاجية  نمو  على 

العاملة،  القوى  اإلى  الجدد  الداخلين  ن�صيب  يهبط  فعندما 

المعرفة،  قاعدة  تعزيز  في  الا�صتمرار  الاأ�صعب  من  ي�صبح 

عن  ف�صلا  التكنولوجي،  بالمجال  يتعلق  فيما  �صيما  ولا 

العمالة  لدى  معينة  مهارات  بين  التكافوؤ  عدم  مخاطر 

وبين الاحتياجات. كذلك فاإن الارتفاع الم�صتمر في ن�صبة 

المعولين اإلى ال�صكان في �صن العمل �صوف يفر�س هو الاآخر 

معا�صات  تكاليف  ترتفع  حيث  العامة  المالية  على  قيودا 

وردت  وكما  الحكومات.  على  ال�صحية  والرعاية  التقاعد 

ا�صتمرار  اإمكانية  تحقيق  فاإن   ،2-� الاإطار  في  مناق�صته 

المرتفعة  التكاليف  هذه  اأمام  العامة  المالية  اأو�صاع 

با�صتمرار �صوف يتطلب ت�صحيحا كبيرا يبلغ 4% من اإجمالي 

الناتج المحلي في بلدان مجموعة ال�صبعة. و�صوف يفر�س 

هذا  بدوره �صغوطا من اأجل زيادة الاأ�صعار ال�صريبية، وهو 

فاإن  ما،  درجة  واإلى  الكفاءة.  على  �صلبيا  تاأثيرا  يمثل  ما 

خطوات  واتخاذ  الداخلة  الهجرة  �صيا�صات  انفتاح  زيادة 

اأن ي�صاعدا  المواليد يمكن  اأجل ت�صجيع زيادة معدلات  من 

على معالجة هذه المخاوف، ولكنهما �صيتمكنان فقط من 

التعوي�س الجزئي عن اتجاهات �صيخوخة ال�صكان.

و�صوف يرتب تباطوؤ الاإنتاجية انعكا�صات على اتجاهات 

الا�صتثمار والا�صتهلاك وعلى ت�صوية الاختلالات العالمية. 

اأمام  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدلات  على  فالحفاظ 

 راجع تقرير Stern (2006) . ورغم اأن بع�س الاأرقام الدقيقة الواردة 
3
 

الخ�صم  معدل   )مثل  معينة  افترا�صات  على  تعتمد  قد  المذكور  التقرير  في 

الواقعة في  الم�صتقبل(  اإعطاء وزن ترجيحي  للاآثار  الزمني الم�صتخدم في 

وواجهت اعترا�صا من البع�س، فاإن التقرير يوفر اإطارا مفيدا لتقييم الاآثار 

الاقت�صادية للاحترار العالمي ويعطي �صورة لحجم التكاليف التي تنطوي 

عليها تلك الاآثار.  
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في العقود المقبلة، �صوف يوؤدي طول الاأعمار وانخفا�س 

العالمية  الحرب  بعد  ما  جيل  وتقاعد  الخ�صوبة  معدلات 

المرتبط  الحكومي  الاإنفاق  في  كبيرة  زيادة  اإلى  الثانية 

بالتقدم في العمر في بلدان مجموعة ال�صبعة. وبحلول عام  

2050، من المتوقع اأن ي�صبح ال�صكان اأقل عددا واأكبر �صنا، 

ال�صن.  كبار  اإعالة  معدلات  تت�صاعف  اأن  عندئذ  ويتوقع 

و�صوف توؤدي هذه الاتجاهات اإلى تعري�س اأو�صاع المالية 

للتوقعات  ووفقا  كبيرة.  اإ�صافية  ل�صغوط  الوطنية  العامة 

لاإنفاق  يتوقع  المعنية،  الوطنية  ال�صلطات  قدمتها  التي 

الحكومة العامة المرتبط بالتقدم في العمر في هذه البلدان 

المحلي  الناتج  اإجمالي  من  مئوية  نقط   4 يرتفع بمقدار  اأن 

مع   القادمة  والاأربعين  الخم�س  ال�صنين  في  المتو�صط  في 

وجود اختلاف كبير بين البلدان في هذا ال�صاأن )راجع ال�صكل 

البلدان،  بين  كبيرا  اختلافا  التقديرات  وتختلف   
�
البياني(.

اأن  حالتها  في  ويتوقع  الاأعلى  الطرف  عند  كندا  تقع  حيث 

نقاط    9 العمر بمقدار  بالتقدم في  المرتبط  الاإنفاق  يرتفع 

الطرف  عند  اإيطاليا  تقع  بينما   ،2050 عام  بحلول  مئوية 

الاأدنى ويتوقع في حالتيهما اأن يرتفع ذلك الاإنفاق بمقدار 

نقطتين مئويتين. ويتوقع اأن ياأتي جل الزيادة في الاإنفاق 

من  المتبقي  اأما  ال�صحية،  الرعاية  تكاليف  ارتفاع  ب�صبب 

الرعاية طويلة  الاإنفاق على  الزيادة ف�صببه هو زيادة  هذه 

الاأجل ومعا�صات التقاعد. 

ال�صكانية  التغيرات  هذه  تاأثير  تقييم  ويزيد من �صعوبة 

هو  ما  العامة  الماليات  اأو�صاع  ا�صتمرار  اإمكانية  على 

العوامل  بتوقعات  تحيط  التي  اليقين  عدم  جوانب  من  قائم 

الاإنتاجية.  ونمو  العمالة  وعر�س  وال�صكانية  التكنولوجية 

ومن الم�صائل الاأ�صا�صية هنا قوة الرابطة بين زيادة �صيخوخة 

»تو�صع  ففر�س  ال�صحية.  الرعاية  تكلفة  وبين  ال�صكان 

الفر�س  وهو   (“expansion of morbidity”) الاعتلال« 

�صمنا  تنطوي  ال�صكان  �صيخوخة  زيادة  اأن  )بمعنى  الاأقدم 

التكاليف(  ارتفاع  ثم  المر�س ومن  زيادة طول فترات  على 

يتعار�س في اأغلب الاأحيان مع فر�س “انكما�س الاعتلال” 

ملحوظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو دانييل لي. وهو م�صتمد من درا�صة 

  .Hauner, Leigh, and Skaarup (2007)
 Economic Policy Committee of the European Union راجع 

�
 

والمملكة  واإيطاليا  واألمانيا  فرن�صا  من  كل  حالة  على  للاطلاع    (2006)
واليابان  للاطلاع على حالة كل من كندا   OECD (2001) المتحدة؛ وراجع 

في  بالتقدم  المرتبط  للاإنفاق  الاأحدث  التوقعات  وتت�صق   المتحدة.  والولايات 

المتحدة  والولايات  واليابان  كندا  من  كل  حالة  في  الطويل  المدى  على  العمر 

التقرير  في  الواردة  التوقعات  مع  عام  ب�صكل  الوطنيه  �صلطاتها  من  والمقدمة 

   .OECD (2001)

الإطار 1-2: �سمان اإمكانية ا�ستمرار اأو�ساع المالية العامة في بلدان مجموعة ال�سبعة
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زيادة  اأن  )بمعنى   (“compression of morbidity”)

�صيخوخة ال�صكان توؤجل فترات المر�س، ولكن لا تمددها ولا 

تزيد التكاليف المرتبطة بها(.

المرتبط  الاإنفاق  �صغوط  بين  المقارنة  �صعوبة  وتزيد 

بالتقدم في العمر بين البلدان ب�صبب الفروق في المنهجيات 

بين توقعات الاإنفاق المرتبط بالتقدم في العمر. ولي�س هناك 

عمليات  ت�صابك  ب�صبب  للتوقعات  كامل  ب�صكل  موحد  اإطار 

اإعداد توقعات طويلة الاأجل بح�صب الفئات العمرية لل�صكان 

في حالة البلدان التي يوجد لديها نظم تاأمين للم�صنين ونظم 

تاأمين �صحي مختلفة. ومع ذلك، هناك علاقة وثيقة بقدر 

والاإنفاق  المتوقعة  الم�صنين  ال�صكان  كبير بين معدلات نمو 

البياني(.  ال�صكل  )راجع  العمر  في  بالتقدم  المرتبط  المتوقع 

الاإنفاق  ل�صغوط  التقديرات  من  مجموعة  على  والح�صول 

الم�صتقبلي المرتبط بالتقدم في العمر تكون اأكثر ات�صاقا بين 

البلدان يمثل اأولوية مهمة في  البحوث الم�صتقبلية.

وي�صتخدم هذا الاإطار موؤ�ضرا معتادا هو الفجوة الاأ�صا�صية 

 (intertemporal primary المختلفة  الزمنية  الفترات  بين 

المالية  اأو�صاع  ا�صتمرار  اإمكانية  تطور  تقدير  في   gap)

تقييم  وفي  ال�صبعة،  مجموعة  بلدان  من  بلد  كل  في  العامة 

الاأ�صا�صية  الفجوة  وتقي�س   
2
ال�صيا�صات. مبادرات  اإ�صهام 

الاأ�صا�صي  الر�صيد  التغير في  الزمنية المختلفة  الفترات  بين 

المخ�صومة  الحالية  القيمة  معادلة  اأجل  من  المطلوب 

الراهن.  الدين  م�صتوى  مع  الم�صتقبلية  الاأ�صا�صية  للاأر�صدة 

وبذلك فاإن هذا المقيا�س ي�صير اإلى الت�صحيح اللازم لتثبيت 

فقط  )ولي�س  دائم  ب�صكل  تحمله  يمكن  م�صتوى  عند  الدين 

ثلاثة  من  الموؤ�ضر  ويتاألف  بعينها(.  �صنة  في  اإليه  الو�صول 

عنا�ضر  كما يلي:  

الاأولي  الاأ�صا�صي  العجز  وهو  الاأ�صا�صي،  العجز  عن�ضر   ·
للحكومة العامة المعدل في �صوء الاتجاهات الدورية

الدين  لر�صيد  الدين  خدمة  تكاليف  وهو  الدين،  عن�ضر   ·
اأو  الدين  اإجمالي  بيانات  اإما  با�صتخدام  الاأولي )مقومة 

بيانات �صافي الدين(

القيمة  �صافي  وهو  ال�صكان،  �صيخوخة  زيادة  عن�ضر   ·
الحا�ضرة للزيادة المتوقعة في النفقات المرتبطة بال�صن 

م�ضروبة في �صعر الفائدة المعدل في �صوء النمو )اأي �صعر 

وردت  )كما  الاأ�صا�صية  الفجوة  موؤ�ضرات  عائلة  اإلى  المقيا�س  هذا  ينتمي    
2

اإلى  ت�صتند  والتي   (Chalk and Hemming, 2000 درا�صة  في  مناق�صتها 

تقدير  في   European Commission (2004) تقرير  في  الم�صتخدم  المنهج 

في  م�صتخدم  م�صابه  منهج  وهناك  العامة.  المالية  اأو�صاع  ا�صتمرار  اإمكانية 

.HM Treasury (2006) تقرير

الا�صمي( ويفتر�س  النمو  ناق�صا معدل  الا�صمي  الفائدة 

ل�صهولة المقارنة اأنه 2 % �صنويا وفق ال�صيناريو الاأ�صا�صي 

3
في حالة جميع البلدان.

الثلاثة  العنا�ضر  بيانات  الاأول  الجدول  ويعر�س 

الم�صتخدمة في تقييم الموؤ�ضر ح�صب الو�صع في عام 2005.

اأجل  من  العامة  المالية  في  اللازم  الت�صحيح  ويعتبر 

الطويل  المدى  على  اأو�صاعها  ا�صتمرار  اإمكانية  �صمان 

وجه  وعلى  ال�صبعة.  مجموعة  بلدان  جميع  حالة  في  كبيرا 

الفجوة  �صد  فاإن  الثاني،  الجدول  يورد  كما  الخ�صو�س، 

يتطلب  �صوف  المختلفة  الزمنية  الفترات  بين  الاأ�صا�صية 

ت�صحيحا يقدر متو�صطه بما يتراوح  بين 3.9% و4.5% من 

اإجمالي الناتج المحلي )وذلك ح�صب ما اإذا كان الم�صتخدم في 

  ويتوقع 
4
تقييم الموؤ�ضر هو اإجمالي الدين اأم �صافي الدين(.

اأن يكون ما يقرب من ثلثي هذا الت�صحيح انعكا�صا للزيادة 

)عن�ضر  العمر  في  بالتقدم  المرتبط  الاإنفاق  في  المتوقعة 

�صيخوخة ال�صكان(، بينما الثلث المتبقي يعك�س الفائدة على 

الدين العام )عن�ضر الدين(. وتت�صح اأكبر الفجوات  الاأ�صا�صية 

حالة  ففي  المتحدة.  والولايات  اليابان  من  كل  حالة  في 

اليابان، ياأتي هذا نتيجة وجود اأكبر عجز اأ�صا�صي، وارتفاع 

ومعدل   الفائدة  �صعر  بين  المفتر�س  والفرق  الدين،  م�صتوى 

 اأما في حالة الولايات المتحدة، فاإن �صخامة الفجوة 
5
النمو.

المرتفعة  الاأ�صا�صية  العجوزات  بين  يجمع  مزيج  اإلى  ترجع 

بالتقدم  المرتبط  الاإنفاق  في  المتوقعة  الكبيرة  والزيادات 

حالة   في  فتظهر  الاأ�صا�صية  الفجوات  اأ�صغر  اأما  العمر.  في 

كندا، حيث  ي�صاعد وجود فائ�س  اأ�صا�صي ن�صبته 5.5% من 

الكبيرة  الزيادة  تاأثير  الناتج  المحلي على موازنة  اإجمالي 

جدا المتوقعة في الاإنفاق المرتبط بالتقدم في العمر. وبدون 

رغم اأن الفرق بين �صعر الفائدة ومعدل النمو والبالغ 2% يتفق ب�صكل عام 
3

مع التجارب التاريخية للبلدان ال�صناعية الرئي�صية، فاإنه يعتبر اأعلى من الرقم 

الم�صتخدم في تحليلات اإمكانية الا�صتمرار في تحمل الدين في عدد من التقارير 

يوؤدي  اأن  يمكن  الفرق  هذا  وتخفي�س  ال�صندوق.  خبراء  عن  ال�صادرة  القُطرية 

ديون  عليها  التي  البلدان  حالة  في  التعديل  اإلى  الحاجة  تقليل  اإلى  كبير  بقدر 

ذات م�صتوى مرتفع. 

 رغم اأنه يف�صل من حيث المبداأ ا�صتخدام بيانات �صافي الدين في تقييم 
4
 

بين  الات�صاق  عدم  جوانب  فاإن  العامة،  المالية  اأو�صاع   ا�صتمرار  اإمكانية 

اأرقام  اأن  تعني  التقاعد،  معا�صات  نظم  اأ�صول  تقييم  في  �صيما  لا  المنهجيات، 

�صافي الدين لا تكون قابلة للمقارنة ب�صهولة بين البلدان. 

اإلى  الت�صحيح المقدر  ح�صا�صة  للفرق المفتر�س بين �صعر  تعتبر الحاجة 
 5

الفائدة ومعدل  النمو. وفي حالة اليابان على  وجه  التحديد، يحتمل اأن يكون 

الفرق  اأعلى من  التاريخي لفترة �0 �صنوات  تغطي فترة الانكما�س   المتو�صط 

اإلى   الفرق  هذا  وتخفي�س  القادمة.  الفترة  في  النمو  ومعدل   الفائدة  �صعر  بين 

والتو�صيات  التحليل  مع  يتفق  مطلوبا  ت�صحيحا  يحقق  اأن  �صاأنه  من   %0.75

اليابان  مع  الرابعة  المادة  اإطار  ال�صندوق في  م�صاورات  �صياق  ال�صادرين في 

لعام 2006. 

تحديات الاأجل المتو�صط: هل  يمكن ا�صتمرار ازدهار الاإنتاجية؟
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المتوقعة  الزيادات  تعني  العامة،  المالية  في  ت�صحيح  اأي 

في  هائلة  قفزة  العمر  في  بالتقدم  المرتبط  الاإنفاق  في 

ديناميكيات الدين في جميع البلدان ال�صبعة.  

اإمكانية  لتحقيق  اللازم  الكلي  الت�صحيح  اأن  ورغم 

في  الطويل  المدى  على  العامة  المالية  اأو�صاع  ا�صتمرار 

هناك  فاإن  كبيرا،  ت�صحيحا  يعتبر  ال�صبعة  مجموعة  بلدان 

النمو تتحقق من و�صع الماليات  منافع كبيرة على جانب 

الاأجل  الا�صتمرار في  اإمكانية  له  اأ�صا�س تتوافر  العامة على 

القريب مقارنة بالت�صحيح المتاأخر. ويو�صح ال�صيناريوهان 

التاليان هذه النقطة المهمة:

هذا  ينطوي  القريب:  الاأجل  في  الت�صحيح  �صيناريو   ·
الفترات  بين  الاأ�صا�صية  الفجوة  �صد  على  ال�صيناريو 

الزمنية المختلفة في فترة خم�س �صنوات.

�صيناريو الت�صحيح المتاأخر: ينطوي هذا ال�صيناريو على   ·
عدم اإحداث تغيرات في �صيا�صة المالية العامة لمدة �0 

المرتبط  الاإنفاق  �صغوط  بتراكم  فيها  ي�صمح  �صنوات 

الفجوة  تقييم  اإعادة  يتم  ذلك  وبعد  العمر.  في  بالتقدم 

اأ�صا�س  على  المختلفة  الزمنية  الفترات  بين  الاأ�صا�صية 

الدين العام وم�صتويات الر�صيد الاأ�صا�صي في ذلك الحين، 

ويتم �صد تلك الفجوة في فترة الخم�س �صنوات اللاحقة.

مجموعة ال�سبعة: نتائج التقديرات —	الفجوات الأ�سا�سية في عام 2005
)% من اإجمالي الناتج  المحلي(

الفجوة الاأ�صا�صية 
�
بين الفترات الزمنية المختلفة

الاإ�صهامات في الفجوة الاأ�صا�صية 
2
بين الفترات  الزمنية المختلفة )اإجمالي الدين( من:

الفجوة الاأ�صا�صية 
3
بين  الفترات الزمنية المختلفة

خدمة الدينالر�صيد الاأ�صا�صي)اإجمالي  الدين()�صافي الدين(

تكاليف  �صيخوخة  

)اإجمالي  الدين()�صافي الدين(ال�صكان

–2.7–2.3–6.3–4.� 5.5–2.2–4.�كندا
–3.7–3.4–2.3–5.�–0.2–4.0–3.4فرن�صا

–3.0–2.8–7.�–4.� �.0–3.0–2.7األمانيا
–3.�–0.�–2.�–2.4 4.�–2.2–7.�اإيطاليا
–6.5–5.6–6.�–3.4–3.0–7.9–6.2اليابان

–�.5–�.5–2.5–0.9–5.�–4.9–4.8المملكة المتحدة
–7.4–7.2–4.2–3.�–8.�–7.3–6.9الولايات المتحدة

–4.2–3.9–2.8–8.� �.0–4.5–3.9المتو�صط
الم�صادر: تقرير Economic Policy Committee of the European Union (2006)؛ وتقرير OECD (2001)؛ وقاعدة بيانات اآفاق الاقت�صاد التابعة لمنظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي (OECD, Economic Outlook database)؛ وح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 عند فرق بين �صعر الفائدة ومعدل النمو يبلغ  %2.
�

 الاإ�صهامات معرو�صة في حالة الح�صابات با�صتخدام الفرق بين �صعر الفائدة ومعدل النمو وفق ال�صيناريو  الاأ�صا�صي وهو %2.  
2

 عند فرق بين �صعر الفائدة ومعدل  النمو يبلغ  �%.
3

الإطار 1-2: )تتمة(

مجموعة ال�سبعة: اأو�ساع المالية العامة في عام 2005 

)% من  اإجمالي الناتج المحلي، ما لم يذكر خلاف ذلك(

الزيادة المتوقعة في	 	 	 	 	
الاإنفاق المرتبط بالتقدم	 	 	 	 	
في العمر، 2050-2005 	 	 	 	

)بالنقط المئوية من الر�صيد الاأ�صا�صي	 �صافي  الدين		 اإجمالي الدين		 		
الهيكلي )2005(	 اإجمالي الناتج المحلي( )نهاية 2005(	 )نهاية 2005(	 	

9.0  5.5  30.2  70.8 كندا 

3.3  0.2–  43.7  76.� فرن�صا 

3.2  0.�  5�.5  7�.� األمانيا 

�.9  �.4  95.�  �20.4 اإيطاليا 

2.2  3.0–  86.4  �73.� اليابان 

4.�  �.5–  40.0  46.7 المملكة المتحدة 

5.9  �.8–  43.5  6�.8 الولايات المتحدة 

4.2  0.�  55.8  88.6 المتو�صط 

الم�صادر: قادة بيانات اآفاق الاقت�صاد التابعة لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي (OECD, Economic Outlook database) فيما يتعلق ببيانات 

الدين وبيانات الر�صيد الاأ�صا�صي: وتقريرEPC (2006)  وتقرير OECD (2001) فيما يتعلق ببيانات الاإنفاق المرتبط بالتقدم في العمر.

ملحوظة: جميع البيانات تتعلق بالحكومة العامة. والفروق بين بيانات الدين ال�صادرة عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي وبياناته الواردة في 

تقرير اآفاق الاقت�صاد  العالمي قد تكون نا�صئة عما يلي: )�( اختلاف تعاريف الحكومة العامة؛ )2( المعاملة البديلة للاأ�صول والخ�صوم الحكومية، لا �صيما التزامات 

معا�صات التقاعد؛ )3( الطرق البديلة الم�صتخدمة في توحيد ح�صابات الحكومة.   



بطء نمو مجموع اإنتاجية عوامل الاإنتاج �صوف يتطلب رفع 

معدلات تراكم راأ�س المال بما يفوق التو�صع الحالي. وفي 

الوقت ذاته، يمكن اأن توؤدي توقعات انخفا�س نمو الدخل 

اأن  يرجح  اأنه  رغم  الا�صتهلاك،  نمو  اإ�صعاف  اإلى  م�صتقبلا 

يتعزز الا�صتهلاك الكلي حيث اإن ح�صة متزايدة من ال�صكان 

في  ال�صكان  يتكيف  وحيث  تتقاعد،  المتقدمة  البلدان  في 

وخ�صو�صا   — �صريعا  نموا  ت�صهد  التي  اآ�صيا  �صرق  بلدان 

وتتقل�س  للرخاء  الجديدة  الم�صتويات  — مع  ال�صين  في 

بميزان  بدقة  التنبوؤ  ال�صعب  ومن   الاحترازية.  المدخرات 

والا�صتثمار،  الادخار  على  توؤثر  التي  المعقدة  القوى  هذه 

التي  الاأخيرة  الفترة  اأن  تماما  المرجح  من  يبدو  ولكن 

�صهدت »ال�صراهة الادخارية« اأو »�صح الا�صتثمارات« )وذلك 

ح�صب المنظور المعني( قد و�صلت اإلى نهايتها، مما يعني 

ارتفاع ال�صغوط على الموارد المالية وزيادة اأ�صعار الفائدة 

الحقيقية طويلة الاأجل.

تتحمل  التي  البلدان  تواجه  قد  ال�صياق،  هذا  وفي 

عجوزات كبيرة في الح�صاب الجاري، كالولايات المتحدة، 

الم�صتمر  الاأجنبي  التمويل  جذب  في  اأكبر  �صعوبات 

تقترب  عندما  �صيما  لا   — الحاجة  عند  كبيرة  بمقادير 

بينها  الفجوة  �صد  من  الاأخرى  البلدان  لدى  المالية  النظم 

المتحدة عن طريق طرح مجموعة مماثلة  الولايات  وبين 

من الو�صائل المالية لجذب المدخرات. وفي تلك الظروف، 

فاإن احتمالات زوال الاختلالات ب�صكل �صل�س �صوف ت�صتفيد 

الرامية  المبادرات  التجارية وغيرها من  الاإ�صلاحات  من 

اإعادة التخ�صي�س ال�صل�س للموارد  اأمام  اإزالة العقبات  اإلى 

التي  النقطة  وهي  ال�صرف،  اأ�صعار  تحركات  مواجهة  في 

توؤيدها النتائج  التي خل�س  اإليها الف�صل الثالث. 

وو�صع  الاأجل  طويلة  القوى  هذه  توقع  ال�صعب  ومن 

المرء  يتيقن   اأن  ال�صعب كذلك  لها، ومن  ريا�صية  نماذج 

اأن  يحتمل  التي  التكاليف  فاإن  ذلك،  ورغم  نتائجها.  من 

كم�صكلة  م�صكلات  مواجهة  على  والمترتبة  كبيرة  تكون 

الاختلالات  وت�صوية  ال�صكان،  و�صيخوخة  المناخي،  التغير 

ال�صيا�صات  م�صتوى  على  تحركات  اتخاذ  تبرر  العالمية، 

تكون ذات طابع ا�صت�صرافي ومعايرة جيدا من اأجل تخفيف 

المخاطر المعنية.                   

ق�سايا ال�سيا�سات

ال�صيا�صات هو  الذي  يواجهه �صانعو  المبا�صر  التحدي 

له  تتوافر  م�صار  على  العالمي  الاقت�صاد  توجه  موا�صلة 

اإمكانية الا�صتمرار ويت�صق مع انخفا�س الت�صخم في وقت 

الخام�س.  عامه  العالمي  الاقت�صادي  التو�صع  فيه  يدخل 

في  متباينة  تحديات  الكبرى  المركزية  البنوك  وتواجه 

الدورية  الاأو�صاع  النقدية، تبعا لاختلاف  �صيا�صتها  اإدارة 

وم�صتوى ال�صغوط الت�صخمية في اقت�صاد كل منها. 

ففي الولايات المتحدة، يواجه بنك الاحتياطي الفيدرالي   ·
مخاوف  بين  التوازن  تحقيق  في  تتمثل  �صاقة  مهمة 

�صيا�صة  وتظل  الت�صخم،  مخاطر  وبين  الن�صاط  تباطوؤ 

الحفاظ على ثبات اأ�صعار الفائدة هي ال�صيا�صة الملائمة  

في الوقت الحالي. وت�صع الاأ�صواق المالية ت�صعيرها الاآن 

على  هذين  ال�صيا�صات  �صيناريوهين  اآثار  تقييم  ويتم 

الاأجل  وفي  الق�صير  الاأجل  في   - الاقت�صادي  الن�صاط  

العامة  المالية  نموذج  با�صتخدام   – الطويل  اإلى  المتو�صط 

الدولي، وذلك  النقد  الذي و�صعه �صندوق   (GFM) العالمي 

بعد معايرته من اأجل محاكاة ال�صمات التجريبية الاأ�صا�صية 

ا�صتنتاجان   وهناك   
6
ال�صبعة. مجموعة  بلدان  من  بلد  لكل 

�صبط  تاأخير  اأن  اأولا،  التحليل.  هذا  من  يبرزان  مهمان 

يعنيان  الدين  بارتفاع  وال�صماح  العامة  المالية  اأو�صاع 

من  دائم  ب�صكل  اأعلى  اأ�صا�صية  فوائ�س  تحقيق  �ضرورة  

�صندوق  و�صعه  عام  توازن  نموذج  هو  العالمي  العامة  المالية  نموذج   
6
 

و�صيا�صات  الكلية  الاقت�صادية  ال�صيا�صات  ق�صايا  بحث  اأجل  من  الدولي  النقد 

المالية العامة الهيكلية، بما في ذلك اإ�صلاح معا�صات التقاعد، في اإطار متعدد 

البلدان. 

يكون  المتو�صط،  وفي  الفائدة.  تكاليف  ارتفاع  خدمة  اأجل 

لتثبيت  الاأ�صا�صي  الر�صيد  في  اللازم  الاإ�صافي  الت�صحيح 

الدين على اأ�صا�س يمكن الا�صتمرار في تحمله هو �.� نقطة 

الت�صحيح  �صيناريو  المحلي وفق  الناتج  اإجمالي  مئوية من 

في  الت�صحيح  �صيناريو  وفق  بالمطلوب  مقارنة  المتاأخر 

الاأجل القريب. وثانيا، يحقق الت�صحيح المبكر اأي�صا مكا�صب 

اأن  اإلى  ت�صير  فالتقديرات  الطويل.  المدى  على  الناتج  في 

الت�صحيح المبكر يحقق مك�صبا في الناتج مجموعه 8.� نقطة 

مئوية من اإجمالي الناتج المحلي في المتو�صط. وبالنظر اإلى 

مخاطر تجاوز التوقعات على �صغوط الاإنفاق، فاإن ت�صحيح 

المالية العامة المبكر من �صاأنه اأن يوفر اأي�صا م�صاحة اإنفاق 

للاإنفاق  احتياجات  اأي  لا�صتيعاب  العامة  المالية  في  اأكبر 

المرتبط بالتقدم في العمر تكون اأعلى من المتوقع. 

ق�صايا ال�صيا�صات
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�صبتمبر،  �صهر   بحلول  تخفي�صها  تتوقع  فائدة  باأ�صعار 

بنك  ولكن  الاقت�صادي.  الاأداء  �صعف  زيادة  بعد  وذلك 

خياراته  على  اأبقى  اإذ  اأ�صاب  الفيدرالي  الاحتياطي 

النقدية  ال�صيا�صة  م�صار  اأن  على  التاأكيد  مع  مفتوحة، 

على  الاقت�صادي  الاأداء  تاأثير  كيفية  على  يعتمد  �صوف 

ميزان المخاطر بين النمو والت�صخم.   

من  كثيرا  اأقرب  الت�صخم  جاء  اليورو،  منطقة  وفي   ·
الاأهداف، وتتيح القوة التي اكت�صبها الاقت�صاد الفر�صة 

اأمام البنك المركزي الاأوروبي كي يرفع اأ�صعار الفائدة 

ق�صيرة الاأجل تدريجيا لت�صل اإلى م�صتويات اأقرب اإلى 

على  �صغوط  حدوث  دون  الحيلولة  اأجل  من  الحياد 

الاأجور والاأ�صعار. ونظرا لاأن النمو المتوقع  تحقيقه في 

منطقة اليورو يقترب من الاإمكانية اأو يتجاوزها، ونظرا 

الجديدة  ال�صعودية  ال�صغوط  بع�س  حدوث  لاإمكانية 

على ا�صتغلال عوامل الاإنتاج وعلى الاأ�صعار،  قد يكون 

الفائدة  اأ�صعار  في  جديدة   زيادة  اإحداث  المبرر  من  

كي ت�صل اإلى 4% بحلول ال�صيف. وفيما يتجاوز ذلك، 

م�صتوى  على  اإ�صافية  اإجراءات  اتخاذ  مطلوبا  يظل  قد 

العام  الاتجاه  من  اأعلى  النمو  زخم  ظل  اإذا  ال�صيا�صات 

واإذا زادت كثافة ال�صغوط على الاأجور والاأ�صعار. 

وا�صح  نقدية  �صيا�صة  اتباع موقف  اليابان، كان  وفي   ·
الي�صر عاملا اأ�صا�صيا في خروج اليابان من ركود ا�صتمر 

عقدا من الزمن — وذلك رغم اأن المرجح اأنه كان اأي�صا 

تجارة  اإطار  في  الخارجة  التدفقات  في  اأ�صهم  عاملا 

اأثار  ما  وهو  الين،  قيمة  اإ�صعاف  في  واأ�صهم  المناقلة 

التناف�صية  القدرة  على  التاأثير  ب�صاأن  المخاوف  بع�س 

غير  تحول  احتمال حدوث  وكذلك  الاأخرى  البلدان  في 

منظم عند ت�صديد تلك ال�صيا�صة النقدية. ورغم اأن الاآفاق 

الم�صتقبلية للنمو تبدو مواتية، فاإن اأرقام الت�صخم ظلت 

واإزاء  الارتياح.  على  يبعث  لا  ب�صكل  ال�صفر  من  قريبة 

على  الاأ�صا�صي  التركيز  يكون  اأن  ينبغي  الخلفية،  هذه 

مرحلة  من  حا�صم  ب�صكل  والخروج  النمو  قوة  �صمان 

ال�صيا�صة  عن  التخلي  عدم  ينبغي  ثم،  ومن  الانكما�س. 

اأدلة  تتوافر  اأن  على  بالتدريج،  اإلا  التو�صعية  النقدية 

توؤكد ا�صتمرار التو�صع الاقت�صادي القوي.  

وينبغي توجيه �صيا�صة المالية العامة في الاقت�صادات 

المتقدمة نحو تحقيق ال�صبط والاإ�صلاح اللازمين للحفاظ 

�صيخوخة  مواجهة  في  المالية  الاأو�صاع  �صلامة  على 

التلقائي  ال�صبط  اأدوات  لعمل  المجال  اإف�صاح  مع  ال�صكان، 

ح�صب الحاجة. وقد �صاعدت قوة نمو الاإيرادات على تقوية 

الكبيرة  الاقت�صادات  من  عدد  في  العامة  المالية  اأو�صاع 

اأن  غير   .)3-� )الجدول  الاأخيرة   الثلاث  ال�صنوات  في  

الدورية  العوامل  اإلى  الراجع  التح�صن  هذا  من  الن�صيب 

— اأي الذي دعمه ارتفاع الاأرباح و�صرعة نمو الاإيرادات 

عند الحد الاأعلى ل�صلم الدخل، والارتفاع الم�صتمر في اأ�صعار 

ولي�س  التاأكيد  وجه  على  تحديده  يت�صن  لم    — الاأ�صول 

وينبغي  دائما.  �صيكون  الذي  القدر  بعد معرفة  الموؤكد  من 

اأظهرت  والتي  النفقات،  لل�صيطرة على نمو  الاهتمام  اإيلاء 

التجارب اأنها توفر م�صارا اأكثر دواما �صوب �صبط اأو�صاع 

المالية العامة. وفيما بين الاقت�صادات المتقدمة الكبيرة، 

المتوا�صل  التقدم  من  مزيد  تحقيق  جدا  المهم  من  يبدو 

�صوب �صبط اأو�صاع المالية العامة في الولايات المتحدة 

اإلى انخفا�س المدخرات الخا�صة،   وخ�صو�صا بالنظر   —
الجاري،  الح�صاب  الكبير في  بالعجز  المتعلقة  والمخاوف 

�صيخوخة  نتيجة  العامة  المالية  على  المتوقعة  والتكلفة 

ال�صكان؛ وفي اليابان، حيث تظل م�صتويات العجز والدين 

مرتفعة جدا وحيث تحدث �صيخوخة ال�صكان ب�صكل �صريع؛ 

وفي اإيطاليا، حيث تتزايد المخاوف التي تحيط باإمكانية 

ا�صتمرار اأو�صاع المالية العامة ب�صبب �صع النمو وانخفا�س 

القدرة التناف�صية.   

و�صوف يعتمد ا�صتمرار التقدم نحو �صبط اأو�صاع المالية 

الاإ�صلاحات  في  طموحا  اأكثر  تقدم  تحقيق  على  العامة 

الاأ�صا�صية في المالية العامة لاحتواء الم�صروفات المتزايدة 

مثل  مجالات  في  �صيما  لا  ال�صكان،  �صيخوخة  زيادة  مع 

الانكما�س  ولتجنب  التقاعد،  ومعا�صات  ال�صحية  الرعاية 

ال�صيا�صات  توجيه  اأي�صا  وينبغي  الاإيرادات.  قواعد  في 

النمو في  الاإنفاق لمواجهة تحديات  ال�صرييية و�صيا�صات 

على  القائمة  الحوافز  ت�صاعد  اأن  ويمكن  المتو�صط.  الاأجل 

وال�صيطرة  الطاقة  على  المحافظة  ت�صجيع  في  الاأ�صعار 

على انبعاثات الهيدروكربونات )الاإطار �-3(. ويمكن اأن 

ي�صجع اإ�صلاح معا�صات التقاعد على زيادة اأعمار العمالة 

وكذلك على �صمان  توافر مقومات �صلامة المالية العامة، 

بينما يمكن توجيه �صبكات الاأمان الاجتماعية اإلى توفير 

المتزايدة  العولمة  مع  تكيفهم  في  للعمال  اأكبر  م�صاندة 

من  ولي�س  التغيير.  �صير  عرقلة  بدون  وذلك  للاأ�صواق، 

اآثارها   ب�صبب  الاإ�صلاحات  لهذه  التاأييد  ك�صب  اأبدا  ال�صهل 

التوزيعية، ولكن الفترة الحالية التي ت�صهد  نموا متوا�صلا 

يتوقع لها اأن توفر فر�صة مثالية. وف�صلا على ذلك، يمكن 

تقوية زخم الاإ�صلاح بالجهود الرامية اإلى زيادة  �صفافية 

كثافة  زيادة  ذلك  في  بما  وم�صوؤولياتها،  العامة  المالية 

مالية  اأطر  وو�صع  الم�صاءلة،  وزيادة  الم�صتقل،  الاإ�صراف 

اأهداف طويلة الاأجل   ال�صيا�صة بما يتفق مع  عامة لاإر�صاد 

تكون محددة بو�صوح.          

ومن منطلق مماثل، من ال�صروري اأن تحقق الاقت�صادات 

المتقدمة تقدما اأكثر طموحا في الاإ�صلاحات القائمة على 

قواعد ال�صوق والتي من �صاأنها زيادة اإمكانات النمو. ومن 

من  التاأكد  �صرورة  الخ�صو�س  هذا  في  القائمة  التحديات 

خلق فر�س العمل الكافية في اقت�صاد ي�صهد عولمة متزايدة 

ومن م�صاركة من هم اأقل حظا في مكا�صب الرخاء المتاأتية 



1
الجدول 1-3: القت�سادات المتقدمة الرئي�سية: موازين المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من اإجمالي  الناتج  المحلي(

20�2  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  200�  2000–�99�  

القت�سادات المتقدمة الرئي�سية		

�.6–  2.4–  2.4–  2.7–  3.5–  4.2–  4.8–  4.0–  �.7–  3.0– الميزان الفعلي 

—  0.5–  0.4–  0.�–  0.4–  0.2–  0.8–  –  �.3  0.9  
2
فجوة الناتج

�.6–  2.2–  2.3–  2.7–  3.3–  4.�–  4.4–  3.9–  2.2–  3.2–  
2
الميزان الهيكلي

الوليات المتحدة 

�.6–  2.5–  2.5–  2.6–  3.7–  4.6–  4.8–  3.8–  0.4–  2.2– الميزان الفعلي 

—  0.9–  0.6–  0.3  0.�  0.�  0.5–  0.3  2.�  2.4  
2
فجوة الناتج

�.6–  2.4–  2.4–  2.7–  3.6–  4.5–  4.6–  3.9–  �.2–  2.9–  
2
الميزان الهيكلي

43.7  44.6  44.2  43.4  43.6  42.8  4�.�  38.3  35.5  49.4 �صافي الدين 

59.�  60.6  60.3  59.6  60.3  60.�  59.3  56.�  53.7  65.4 اإجمالي الدين 

منطقة اليورو 

0.7–  �.�–  �.2–  �.6–  2.4–  2.8–  3.�–  2.6–  �.9–  3.8– الميزان الفعلي 

—  —  0.3–  0.6–  �.3–  0.7–  0.8–  0.3  �.4  0.2–  
2
فجوة الناتج

0.7–  �.0–  �.0–  �.3–  �.9–  2.4–  2.7–  2.6–  2.3–  3.4–  
2
الميزان الهيكلي

53.3  57.6  58.6  59.8  60.9  60.0  58.8  57.3  57.3  56.0 �صافي الدين 

6�.7  66.7  67.9  69.3  70.5  69.7  69.3  68.2  68.3  69.2 اإجمالي الدين 

 
3
األمانيا

�.3–  �.3–  �.3–  �.7–  3.2–  3.7–  4.0–  3.7–  2.8–  2.2– الميزان الفعلي 

—  �.�  0.6  0.�  �.2–  0.9–  0.9–  0.5  �.7  0.3  
2
فجوة الناتج

�.3–  �.4–  �.4–  �.8–  2.8–  3.4–  3.4–  3.2–  2.8–  2.0–  
4،2

الميزان الهيكلي

6�.0  6�.6  62.�  62.4  62.4  60.�  57.8  54.3  52.�  43.6 �صافي الدين 

64.9  65.9  66.5  66.8  66.4  64.8  62.8  59.6  57.9  52.4 اإجمالي الدين 

فرن�سا 

�.�–  2.4–  2.6–  2.6–  2.9–  3.7–  4.2–  3.2–  �.6–  3.6– الميزان الفعلي 

—  �.6–  �.9–  �.8–  �.7–  0.9–  0.9–  —  �.0  �.4–  
2
فجوة الناتج

�.�–  �.5–  �.4–  �.4–  2.2–  3.0–  3.5–  3.2–  2.2–  2.7–  
4،2

الميزان الهيكلي

49.5  53.7  54.2  55.0  57.0  54.8  52.6  48.5  48.2  42.0 �صافي الدين 

59.2  63.4  63.9  64.7  66.7  64.5  62.3  58.2  56.3  5�.2 اإجمالي الدين 

اإيطاليا 

2.3–  2.4–  2.2–  4.4–  4.�–  3.4–  3.5–  2.9–  3.�–  6.3– الميزان الفعلي 

—  0.6–  0.9–  �.4–  �.9–  0.8–  0.8–  0.3  �.2  0.9–  
2
فجوة الناتج

2.3–  2.0–  �.8–  3.8–  3.4–  3.4–  3.3–  3.9–  3.8–  6.0–   
4،2

الميزان الهيكلي

�0�.6  �03.8  �04.5  �05.2  �05.�  �02.6  �03.3  �03.9  �07.0  �07.7 �صافي الدين 

�03.�  �05.3  �06.0  �06.8  �06.2  �03.8  �04.3  �05.6  �08.7  ��3.4 اإجمالي الدين 

اليابان 

2.7–  3.5–  3.8–  4.3–  4.8–  6.2–  8.0–  8.0–  6.3–  3.8– الميزان الفعلي 

3.8–  3.7–  3.8–  4.3–  5.�–  6.6–  8.�–  7.9–  6.5–  5.6– با�صتثناء ال�صمان الاجتماعي 

—  0.3  0.4  —  0.5–  0.7–  �.8–  �.9–  0.9–  —  
2
فجوة الناتج

2.7–  3.7–  3.9–  4.3–  4.6–  5.8–  7.2–  7.2–  5.8–  3.8–  
2
الميزان الهيكلي

3.9–  3.8–  3.9–  4.3–  5.0–  6.4–  7.7–  7.4–  6.3–  5.6– با�صتثناء ال�صمان الاجتماعي 

99.5  99.4  98.2  96.4  93.3  8�.8  77.3  72.5  66.0  3�.7 �صافي الدين 

�77.8  �84.3  �85.0  �84.8  �82.9  �77.8  �67.7  �60.8  �5�.6  �00.3 اإجمالي الدين 

المملكة المتحدة 

�.6–  2.2–  2.4–  2.5–  3.0–  3.�–  3.2–  �.6–  �.�  3.3– الميزان الفعلي 

—  —  —  0.2–  0.2–  0.5  0.2–  0.�–  0.6  0.6–  
2
فجوة الناتج

�.6–  2.0–  2.2–  2.7–  3.0–  3.4–  3.�–  �.8–  0.6  2.9–  
2
الميزان الهيكلي

38.6  39.�  39.0  38.5  38.0  36.�  34.5  32.7  32.7  34.2 �صافي الدين 

43.2  43.7  43.6  43.2  42.7  40.8  39.3  37.9  38.4  39.8 اإجمالي الدين 

كندا 

0.9  0.7  0.6  0.9  �.4  0.5  0.4–  0.�–  0.7  3.6– الميزان الفعلي 

—  0.�–  0.2–  0.2  0.2  —  0.5–  0.4  0.5  0.5–  
2
فجوة الناتج

0.8  0.8  0.7  0.8  �.3  0.6  0.�–  0.2–  0.3  3.�–  
2
الميزان الهيكلي

�7.�  24.3  26.3  27.9  30.2  34.4  38.5  42.6  43.7  6�.0 �صافي الدين 

5�.9  66.5  70.7  74.�  78.6  80.2  85.2  89.4  9�.5  �05.2 اإجمالي الدين 

  ملحوظة: يت�صمن الاإطار اأ-� بالملحق الاإح�صائي مناق�صة للمنهجية والافترا�صات الخا�صة بكل بلد.

  بيانات الدين ت�صير اإلى نهاية ال�صنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الاأحوال.
�

 % من اإجمالي الناتج المحلي الممكن.
2
 

  اعتبارا من �995، اآلت اإلى الحكومة العامة م�صوؤولية التزامات ديون وخدمة ديون موؤ�ص�صة ترويهاندان�صتالت )بالاإ�صافة اإلى عدة موؤ�ص�صات اأخرى(. وتعادل هذه الديون ن�صبة 
3

8% من اإجمالي الناتج المحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ن�صبة تتراوح بين 0.5%  و�% من اإجمالي الناتج المحلي.

 لا  ي�صمل الاإيرادات المحققة لمرة واحدة من بيع تراخي�س الهواتف النقالة )بما  يعادل 2.5%  من اإجمالي الناتج المحلي  في عام 2000 في حالة األمانيا، و�.0% من  اإجمالي 
4

في الناتج المحلي عامي �200 و2002 في  حالة فرن�صا، و2.�% من اإجمالي الناتج المحلي عام 2000 في حالة اإيطاليا(. ولا ي�صمل اأي�صا الاإيرادات المحققة لمرة واحدة من 

المعاملات الكبيرة في الاأ�صول، لا �صيما ما يعادل 0.5% من اإجمالي الناتج المحلي في حالة فرن�صا في عام 2005.

ق�صايا ال�صيا�صات

2�



الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

�0

من  ون�صف  مرتين  بنحو  اأعلى  النفط  اأ�صعار  تزال  لا 

م�صتويات عام 2002. فقد �صعف الطلب الكلي في البلدان 

التعاون  »منظمة  بلدان  ا�صتهلاك  تراجع  حيث   — الكبرى 

لاأول   2006 عام  في  الاقت�صادي«  الميدان  في  والتنمية 

مرة منذ ع�صرين عاما — ولكن الاأداء لم يكن منتظما، مع 

المتحدة.  الولايات  في  الا�صتهلاك  نمو  من  اأقل  ا�صتجابة 

ويقارن هذا الاإطار ا�صتجابة الطلب النفطي تاريخيا للاأ�صعار 

وهي   — للنفط  الم�صتوردة  الكبرى  المتقدمة  البلدان  في 

 — واإيطاليا  وفرن�صا  واألمانيا  واليابان  المتحدة  الولايات 

ويقيم الاأداء المحقق موؤخرا في هذا ال�صياق. ويرجح الاإطار 

البنزين(  ا�صتخدام  حيث  من  �صيما  )لا  الطاقة  �صيا�صة  اأن 

كانت عاملا مهما اأ�صهم في اختلافات نمط الا�صتهلاك بين 

الولايات المتحدة والبلدان الاأخرى. 

وبينما انخف�صت كثافة ا�صتخدام النفط )ن�صبة ا�صتهلاك 

النفط اإلى اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي( انخفا�صا حادا 

في جميع البلدان الخم�صة منذ عام �970 )ال�صكل البياني(، 

فهي لا تزال اأعلى بكثير في الولايات المتحدة، وهو الحال 

احتفظ  كذلك  ككل.  الطاقة  ا�صتخدام  لكثافة  بالن�صبة  اأي�صا 

 %40 البالغة  بن�صبته  العموم  وجه  على  النفط  ا�صتهلاك 

تقريبا من مجموع ا�صتخدام الطاقة في الولايات المتحدة، 

للنفط بم�صادر  اإحلال  الاأخرى عملية  البلدان  �صهدت  بينما 

)با�صتثناء  النووية  الطاقة  وخ�صو�صا  للطاقة،  اأخرى 

اإيطاليا( والغاز الطبيعي، واإن كان ذلك يمثل انخفا�صا من 

ويرجع  عام.  بوجه  بكثير  ذلك  من  اأعلى  كانت  اأولية  ن�صب 

اإلى  الاأولى  بالدرجة  للنفط  المتحدة  الولايات  »اإدمان« 

الناتج  اإجمالي  من  ن�صبته  تزيد  الذي  للبنزين،  ا�صتهلاكها 

من  غيرها  في  المماثلة  الن�صبة  على  مرات  خم�س  المحلي 

ومن  البياني(.  ال�صكل  )راجع  الكبرى  ال�صناعية  البلدان 

المتحدة  الولايات  في  البنزين  ا�صتهلاك  اأن  اأي�صا  المده�س 

يمثل 43% من مجموع ا�صتهلاك النفط، مقارنة بن�صبة %�5 

في المتو�صط في البلدان الاأخرى. وي�صبح الفرق اأقل و�صوحا 

عند تجميع الديزل والبنزين معا، وذلك كما يلي: 59% في 

في    %38 يبلغ  بمتو�صط  مقارنة  المتحدة  الولايات  حالة 

حالة البلدان الاأخرى(. ومن المرجح اأن يكون ال�صبب في هذا 

المتحدة  الولايات  في  البنزين  اأ�صعار  انخفا�س  هو  الفرق 

و�صعف معايير الكفاءة في ا�صتخدام الوقود مقارنة بالبلدان 

الاأخرى. فكفاءة الوقود في الولايات المتحدة دون المتو�صط 

الاأوروبي بمقدار 25% ومن المتو�صط الياباني بمقدار %50 

 .)An and Sauer, 2004 درا�صة(

على  المتحدة  الولايات  في  النفط  ا�صتهلاك  ازداد  وقد 

مدار الع�صرين عاما الما�صية بمتو�صط 4.�% �صنويا، مقارنة 

بنطاق يتراوح بين -0.5% )اإيطاليا( و 0.6% )اليابان( في 

وظل  الجدول(.  )راجع  المتقدمة  الاقت�صادات  من  غيرها 

الذي طراأ  ال�صديد  الارتفاع  فترة  اأي�صا في  قويا  الا�صتهلاك 

على الاأ�صعار موؤخرا وحتى اأوا�صط عام 2005، حيث ارتفع 

-2003 الفترة  خلال  المتو�صط  في  �صنويا   %�.3 بمعدل 

البلدان  ا�صتهلاك  اأن  نجد  المقارنة،  �صبيل  وعلى   .2006

الاأخرى انخف�س في نف�س الفترة بين 0.3% �صنويا )فرن�صا( 

و 2.8% �صنويا )اإيطاليا(.

فما الذي يف�صر هذه الفروق؟ لا �صك اأن زيادة نمو اإجمالي 

قد  الاأخيرة(  الفترة  في  �صيما  )لا  الاأمريكي  المحلي  الناتج 

الكبير  الفرق  اأن  غير  ال�صدد.  هذا  في  وا�صح  بدور  اأ�صهمت 

الإطار 1-3: ا�ستهلاك النفط في البلدان الكبرى: هل تختلف الوليات المتحدة؟

ملحوظة:  موؤلف هذا الاإطار هو ح�صين �صميعي. 
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وجود  يوؤكد  للنفط  المتحدة  الولايات  ا�صتخدام  كثافة  في 

معادلات  تقدير  تم  الم�صاألة،  هذه  ولتقييم  اأخرى.  عوامل 

منفردة للطلب النفطي على اأ�صا�س بيانات ربع �صنوية تغطي 

الاأخير  الربع  اإلى   �984 عام  من  الاأول  الربع  من  الفترة 

هي  التف�صيرية  المتغيرات  تكون  وبحيث   ،2003 عام  من 

اإجمالي الناتج المحلي واأ�صعار النفط الحقيقية والمتغيرات 

 اأما الفترة من 
�
ال�صورية المو�صمية والاتجاه الزمني العام.

الربع الاأول من عام 2004 اإلى الربع الاأخير من عام 2006 

فقد ا�صتخدمت لاأغرا�س التوقعات لبحث المقارنة بين الاأداء 

والهدف من هذا   
2
الاأخيرة. الفترة  في  والاأداء  الما�صي  في 

نف�س  با�صتخدام  البلدان  بين  الفروق  تو�صيح  هو  العمل 

التف�صيلية.  الطلب  معادلات  تقدير  ولي�س  الب�صيط  الاإطار 

ويو�صح الجدول المرونات الدخلية وال�صعرية المقدرة على 

التنبوؤ في  واأخطاء  العام،  الزمني  والاتجاه  الطويل،  المدى 

فترة التوقع.

الده�صة  اإلى  تدعو  نتيجة  اإلى  المعادلات  خل�صت  وقد 

مفادها اأن المرونة ال�صعرية التقديرية في الولايات المتحدة 

تكاد  )ولا  الطويل  المدى  ن�صبيا على  الاأدنى  )-�0.0( هي 

المرتفعة  الدخلية  مرونتها  بينما  الحجم(،  حيث  من  تذكر 

 بيانات ا�صتهلاك النفط ماأخوذة من الوكالة الدولية للطاقة وهي لا تتوافر 
�
 

)الاأ�صعار  والاأ�صعار  المحلي   الناتج  اإجمالي  بيانات  اأما   .�984 عام  من  اإلا 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة   من  ماأخوذة  فهي  الحقيقية(  الدولية 

العالمي. ولم نورد النتائج التف�صيلية ولكنها متوافرة عند طلبها. 

القرن الما�صي )والذي  اأجل تغطية فترة  �صبعينات  البيانات من    تمديد 
2
 

يتطلب ا�صتخدام البيانات ال�صنوية لاأغرا�س التقدير( لم يحقق نتائج لها مدلول، 

لا �صيما في حالة الولايات المتحدة، ومن الممكن اأن يدل ذلك على وجود انقطاع 

هيكلي في العلاقة.  

مُعامِل  جاء  واإن  اليابان،  بعد  الثانية  المرتبة  في  تاأتي 

المرونات  اأعلى بقدر طفيف. وتعتبر  العام  الزمني  الاتجاه 

�صيما  )لا  ال�صيء  بع�س  منخف�صة  التقديرية  ال�صعرية 

بالمقارنة بالدرا�صات التي ا�صتخدمت مجموعات البيانات 

كبيرة  تحركات  حدوث  عدم  ذلك  يعك�س  وربما  الجدولية(، 

اأن  المرجح  ومن   .2003-�984 الفترة  في  الاأ�صعار  في 

البنزين( ووجود  البنزين )و�صرائب  اأ�صعار  انخفا�س  يكون 

الوقود  على  الا�صتهلاكي  الاإنفاق  بن�صبة  ترتبط  فارقة  اآثار 

مما  بكثير  اأقل  تزال  لا  ن�صبة  وهي  الاإنفاق،  مجموع   اإلى 

التف�صير  هما  الما�صي،  القرن  �صبعينات  في  عليه  كانت 

ال�صحيح ل�صعف المرونة ال�صعرية في الولايات المتحدة منذ 

اأدت  اأن الزيادات الكبيرة في الاأ�صعار  عام �984. والواقع 

بالفعل اإلى  تخفي�س الطلب في �صبعينات واأوائل ثمانينات 

القرن الما�صي، وهو ما يعود اإلى عوامل اأهمها اأنها اأحدثت 

تاأثيرا وا�صحا على موازنات الم�صتهلكين.    

للخروج  المذكورة  المعادلات  نتائج  ا�صتُخدمت  وقد 

فكانت   ،2006-2004 الفترة  في  للا�صتهلاك  بتقديرات 

الولايات المتحدة هي البلد الوحيد الذي يزيد فيه الا�صتهلاك 

الفعلي على التقديرات المو�صوعة بهام�س كبير، رغم المرونة 

في  ا�صتُخدمت  والتي  تاريخيا  الانخفا�س  �صديدة  ال�صعرية 

ارتفاعا م�صتمرا في  �صهدت  التقديرات في فترة  و�صع هذه 

الاأ�صعار. وبعبارة اأخرى، تفتر�س التقديرات حدوث ا�صتجابة 

اأقل من  التوقعات  الاأ�صعار. ولا تزال تلك  محدودة لارتفاع 

الا�صتهلاك الفعلي، فهو يزيد على التقديرات المو�صوعة بما 

)اأعلى  الفترة 2005-2004  يتراوح بين 2.5% و 3% في 

الولايات  في  النفطي  الا�صتهلاك  نمو  متو�صط  من  بكثير 

1
ا�ستهلاك النفط في بلدان مختارة: المرونات واأخطاء التنبوؤ

الولايات المتحدة اليابان	 اإيطاليا	 األمانيا	 فرن�صا	 	

نمو ا�صتهلاك النفط )المتو�صط ال�صنوي(

1.4 	0.6 	0.5– 	0.1– 	0.2 	2006–1983
1.3 	1.1– 	2.8– 	0.9– 	0.3– 	06–2003

*0.99 	*1.16 	*0.75 	*0.26 	*0.36 المرونة الدخلية طويلة المدى	

0.01– 	*0.09– 	*0.10– 	*0.04– 	*0.06– المرونة ال�صعرية طويلة المدى	

*0.004– 	*0.003– 	*0.003– 	*0.002– 	0.0 الاتجاه الزمني العام	

خطاأ التنبوؤ )%(

3.0 	2.2– 	1.6– 	0.4 	0.1 	2004
2.5 	0.2– 	1.4– 	0.1 	0.4 	2005
1.1 	1.8– 	0.1 	0.2– 	0.0 	2006

 .Pesaran and Pesaran (1997) في درا�صة علاقات التكامل الم�صترك. راجع  درا�صة (ARDL) ي�صتخدم في هذا التقدير منهج الانحدار الذاتي للتاأخر الموزع  
�      

المتغيرات  التاأخر با�صتخدام معيار �صوارتز- بييز. وجميع  المدى. وتتحدد رتبة  المدى والمُعامِلات طويلة  للمُعامِلات ق�صيرة  الطريقة بتقدير متزامن  وت�صمح هذه  

باللوغاريتمات الطبيعية. وت�صتخدم التقديرات بيانات ربع �صنوية على مدار الفترة من الربع الاأول من عام �984 اإلى الربع الاأخير من عام 2003. وفترة التوقع هي 

الفترة من الربع الاأول من عام 2004 اإلى الربع الاأخير من عام 2006. وتعرف  اأخطاء التنبوؤ باأنها تجاوز البيانات الفعلية المتوقعة كن�صبة مئوية، مح�صوبا متو�صطها 

على مدار 4 اأرباع �صنة. وت�صير علامة النجمة )*( اإلى دلالة اإح�صائية ن�صبتها %5..

ق�صايا ال�صيا�صات

�1



الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

�2

 — يزيد عليه بحوالي �% في عام 2006  المتحدة(، كما 

رغم انخفا�س الا�صتهلاك الفعلي انخفا�صا طفيفا في عام 

 وعلى العك�س من ذلك، كان الا�صتهلاك اأدنى بكثير 
3
.2006

وكان  واإيطاليا،  اليابان  حالة  في  التقديرات  معظم  من 

الاختلاف ب�صيطا في حالة فرن�صا واألمانيا.

هذه  تف�صير  في  الحذر  توخي  ب�صرورة  الت�صليم  ورغم 

النتائج، لق�صر مدة توافر البيانات ربع ال�صنوية ن�صبيا ولاأن 

هذه النتائج، مثلا، لا تت�صمن دور بع�س العوامل كالاأحوال 

الجوية وملكية المركبات والخ�صائ�س الجغرافية — والتي 

 
4
المتحدة، الولايات  في  البنزين  ا�صتخدام  زيادة  في  ت�صهم 

ومع  مناق�صتها  ال�صالف  المب�صطة  الحقائق  مع  تت�صق  فهي 

الكبرى  الاأوروبية  البلدان  تبذلها  التي  الاإ�صافية  الجهود 

واليابان مقارنة بالولايات المتحدة في تخفي�س ا�صتهلاك 

الجهود  هذه  وتت�صمن  الموا�صلات.  في  �صيما  لا  النفط، 

ت�صددا  اأكثر  معايير  وتطبيق  البنزين،  على  ال�صرائب  زيادة 

الديزل  ا�صتخدام  اإلى  تدريجيا  والتحول  الوقود،  لكفاءة 

النقل  اإلى و�صائل  اأكبر  ا�صتثمارات  )الاأكثر كفاءة(، وتوجيه 

العام. وفي مجال توليد الكهرباء، تم اتخاذ خطوات جادة 

وتعك�س   
5
الطبيعي. والغاز  المتجددة  الطاقة  اإلى  للتحول 

هذه ال�صيا�صات اأي�صا اأننا ب�صدد جهود اأكبر عموما لمعالجة 

على  البلدان  هذه  كل  �صدقت  فقد  البيئية؛  الم�صكلات 

بروتوكول كيوتو وتعمل على اأن تحقق بحلول عام  20�2 

اأك�صيد الكربون بن�صب تتراوح  تخفي�صا في انبعاثات ثاني 

بين 6% و8%  مقارنة بم�صتوياتها في عام �990.

وفي المقابل، بينما اأ�صبح النفط يمثل ن�صبة لا تذكر في 

توليد الكهرباء في الولايات المتحدة، لا يزال الاعتماد عليه 

�صديدا في قطاع النقل، وذلك رغم الجهود المبذولة لزيادة 

البنزين  ا�صتهلاك  �صرائب  تزال  ولا  الاإيثانول.  ا�صتخدام 

 واأ�صعار البنزين حوالي ثلث مثيلاتها في البلدان 
6
منخف�صة

الاأوروبية الكبرى. وب�صكل اأعم، يُلاحظ اأن الولايات المتحدة، 

 قد يكون ارتفاع الا�صتهلاك عن التقديرات راجعا اإلى عوامل من  بينها قوة 
3
 

الطلب على المركبات الريا�صية متعددة الا�صتخدامات في الولايات المتحدة.

النفطي،  الطلب  تقدير  في  ت�صتخدم  التي  البديلة  المناهج   على  للاطلاع   
4
 

راجع على �صبيل  المثال درا�صة Gately and Huntington (2002)؛ والف�صل 

الربع من عدد اإبريل 2005 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

 على �صبيل المثال، تمثل الطاقة النووية في فرن�صا م�صدرا لن�صبة 80% من 
5
 

الكهرباء المولدة. وفي اإيطاليا، حدثت زيادة كبيرة في ا�صتخدام الغاز الطبيعي، 

بينما بذلت األمانيا جهودا مكثفة لت�صجيع اأنواع الوقود المتجددة، واإن كانت قد 

�صجعت  ا�صتخدام الفحم اأي�صا من خلال ما يطبق عليه من دعم حكومي كبير لا 

يحبذ اللجوء اإليه. اأما اليابان فهي الرائدة في ت�صجيع الطاقة ال�صم�صية. 

 للاطلاع على اأدلة على اأن �ضرائب البنزين من المرجح لاأن تكون �صديدة الانخفا�س، 
6
 

.Parry and Small (2005) راجع على �صبيل المثال درا�صة

باعتبارها من كبار المنتجين، تركز معظم �صيا�صاتها على 

اأو تخفي�صا  — باأن تمنح تخفيفا �صريبيا  العر�س  زيادة 

في الاإتاوات المقررة على اأعمال التنقيب، على �صبيل المثال 

الا�صتهلاك ورفع  اأن تركز جهودها على كبح  بدلا من   —
تناق�س  رغم  ال�صيارات،  في  الم�صتخدم  في  الوقود  كفاءة 

والانعكا�صات  المتحدة  الولايات  في  النفطية  الاحتياطيات 

المرتفع.  النفطي  الا�صتهلاك  على  المترتبة  ال�صلبية  البيئية 

في  الوحيد  البلد  هي  المتحدة  الولايات  اأن  نجد  واأخيرا، 

مجموعة ال�صبعة الذي لم ي�صدِّق بعد على بروتوكول كيوتو 

حوالي  عن  م�صوؤولة  اأنها  رغم  الاتحادي،  الم�صتوى  على 

من  تخرج  التي  الدفيئة  غازات  انبعاثات  مجموع  ن�صف 

الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان 

— واإن كان بع�س البلدان قد اعتمد �صروط البروتوكول. ولا 
تزال الانبعاثات لكل وحدة من اإجمالي الناتج المحلي اأعلى 

المتو�صط  الم�صتوى  من  المتحدة  الولايات  في   %50 بن�صبة 

في مجموعة ال�صبعة )عدا الولايات المتحدة وكندا(، حتى مع 

انخفا�صها ب�صرعة اأكبر منذ عام �990. 

تخفي�س  هدف  موؤخرا  الاأمريكية  الاإدارة  اأعلنت  وقد 

الع�صرة  ال�صنوات  خلال   %20 بمقدار  البنزين  ا�صتهلاك 

القادمة، ولكن معظم هذه النتيجة يوقع تحقيقه عن طريق 

عمليا  ممكنا  يكون  لا  قد  ما  وهو  الاإيثانول،  اإنتاج  زيادة 

الملحق �-�(. و�صوف  )راجع  بدون تقدم تكنولوجي كبير 

تتطلب  معالجة »اإدمان النفط« في الولايات المتحدة تدابير 

على  القائمة  الحوافز  مثل  ال�صيا�صات،  �صعيد  على  قوية 

ال�صوق واللوائح الر�صيدة لاحتواء ا�صتهلاك النفط )وخ�صو�صا 

العنا�صر  تت�صمن  اأن  ويمكن  الوقود.  كفاءة  ورفع  البنزين( 

على  ال�صرائب  زيادة  الا�صتراتيجية  هذه  في  الاأ�صا�صية 

البنزين )وهو ما يرجح اأن يزيد من ا�صتجابة الاأ�صعار نظرا 

على  �صريبة  وفر�س  مناق�صتها(،  ال�صابق  الفارقة  للاآثار 

ا�صتهلاك  متو�صط  في  الاقت�صاد  معايير  وت�صديد  الكربون، 

الوقود لدى �صركات اإنتاج ال�صيارات (CAFE) — وهو ما 

�صاعد على تح�صين كفاءة الوقود في ال�صبعينات والثمانينات 

)راجع اأي�صا الاإطار �-� للاطلاع على تقييم لتاأثير ارتفاع 

 ومن المتوقع اأن ي�صهم اأي�صا في تخفي�س 
7
�صرائب البنزين(.

بحوث  في  الا�صتثمارية  الاأن�صطة  ا�صتمرار  النفط  ا�صتهلاك 

العالمية  المبادرات  مع  التعاون  وتوثيق  المتجددة  الطاقة 

ذات ال�صلة )مثل بروتوكول كيوتو(.

في  اأي�صا  ت�صهم  اأن  والكربون  البنزين  على  ال�ضرائب  زيادة   �صاأن  من   
7
 

تخفي�س عجز المالية العامة والعجز التجاري.  

الإطار 1-3: )تتمة(



التكنولوجيات  وا�صتحداث  التجاري  الن�صاط  تزايد  من 

اآفاق  تقرير  من  ال�صابقة  الاأعداد   ركزت  وقد  الجديدة. 

اإ�صلاحات  لتنفيذ  المتاح  المجال  على  العالمي  الاقت�صاد 

�صيما  لا  واليابان،  اليورو  منطقة  في  للاإنتاجية  داعمة 

في  القطاعين الخدمي والمالي. وتحقق بع�س التقدم على 

الخا�س   التوجيه  على  تعديل  �صدور  مثلا،  الجبهات،  هذه 

بالخدمات وخطة عمل القطاع المالي في الاتحاد الاأوروبي 

العمل  �صوق  في  المرونة  زيادة  لت�صجيع  خطوات  واتخاذ 

اليابان،  في  المالي  القطاع  في  الحكومة  دور  وتقلي�س 

يزال هناك مجال   ت�صاوؤل ولا  التطبيق محل  يزال  ولكن لا 

اأي�صا  اإمكانية  وهناك  اإ�صافية.  تدابير  لاتخاذ  متاح  كبير 

لتح�صين مرونة الاقت�صاد الاأمريكي، من اأجل تحقيق اأهداف 

العمالة  حركة  حرية  زيادة  المثال  �صبيل  على  بينها  من 

الرعاية  تغطية  بين  الوثيق  الارتباط  من  الحد  طريق  عن 

ال�صحية وتوظيف العمالة وتح�صين الكفاءة بوجه اأعم في 

قطاع الرعاية ال�صحية.         

النامية  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  وتواجه 

التحديات تتمثل في موا�صلة تهيئة  مجموعة مماثلة من 

الكلية،  الاقت�صادية  ال�صيا�صات  ا�صتقرار  ي�صودها  بيئة 

ت�صجع   التي  الاإ�صلاحات  في  الوقت  ذات  في  الم�صي  مع 

النمو و�صمان تقا�صم ثماره على نطاق وا�صع. وكما �صلف 

ذكره، ا�صتفاد العديد من هذه البلدان من الاأو�صاع المالية 

�صبط  �صوب  جيد  تقدم  تحقيق  في  الاإيجابية  العالمية 

تعزيز موثوقية الاأطر الاقت�صادية الكلية ال�صليمة التي من 

�صاأنها اأن توفر تح�صينا �صد العودة اإلى اأو�صاع خارجية 

التالية  بالرزة  الق�صايا   تظل  ذلك،  ورغم  ا�صطرابا.  اأكثر 

قائمة:

اأ�صعار ال�صرف ارتفاعا ملحوظا في عدة بلدان  �صهدت   ·
اآ�صيوية على مدار ال�صهور ال�صتة الما�صية، ولكن ال�صين 

يمكن اأن تفيد من زيادة مرونة نظام ال�صرف المعمول 

به بحيث يتيح اأ�صا�صا اأكثر اأمنا لاإدارة ال�صيا�صة النقدية 

في مواجهة غزارة تدفقات النقد الاأجنبي الداخلة.

والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  من  العديد  ويواجه   ·
النامية تحديا يتمثل في الا�صتفادة من قوة التدفقات 

الراأ�صمالية الداخلة في م�صاندة الا�صتثمار، وفي الوقت 

التناف�صية  القدرة  في  الكبيرة  التذبذبات  تحا�صي  ذاته 

الميزانيات  في  ال�صعف  جوانب  تراكم  وتحا�صي 

ب�صكل  تطبيقه  يمكن  �صهل  حل  يوجد  ولا  العمومية. 

ال�صيا�صات  �صانعو  ي�صع  اأن  ال�صروري  فمن  موحد: 

الكلية  الاقت�صادية  الاإدارة  مناهج متوازنة ومرنة في 

في  ال�صروري  ومن  بلدانهم،  لظروف  منا�صبة  تكون 

ت�صعف  اأن  يمكن  التي  الخطوات  تحا�صي  ذاته  الوقت 

الثقة في  الاأ�صواق اأو توؤدي اإلى ت�صوهات فيها. ويمكن 

المالية   النظم  تقوية  اإلى   الرامية  الخطوات  ت�صاعد  اأن 

الخارجة  الراأ�صمالية  التدفقات  قيود  وتحرير  الداخلية 

تدفقات  من  النا�صئة  وال�صغوط  المخاطر  تخفيف  في 

الثروات  لحائزي  ت�صمح  واأن  الداخلة  الاأجنبي  النقد 

بالا�صتفادة من تنويع الاأ�صول.

تواجه البلدان الم�صدرة لل�صلع الاأ�صا�صية — وخ�صو�صا   ·
كبار منتجي النفط في ال�صرق الاأو�صط واأمريكا اللاتينية 

في  الحر�س  �صرورة  في  يتمثل  تحديا   — ورو�صيا 

ا�صتخدام التراكم ال�صريع في الاإيرادات وتنويع اإمكانات 

النمو، وفي الوقت ذاته تجنب حدوث فورة في الن�صاط 

في  مدرج  غير  باإنفاق  الالتزام  وتجنب  الاقت�صادي 

الموازنة. 

من  وغيرها  اللاتينية  اأمريكا  لبلدان  ال�صروري  ومن   ·
تقوية  نحو  موؤخرا  المحقق  التقدم  تدعيم  المناطق 

اأ�صا�س  العام واإتاحة  القطاع  العمومية في  الميزانيات 

اآمن لاإدارة المالية العامة.  

المتحقق  الهيكلية  الاإ�صلاحات  في  التقدم  ات�صم  وقد 

موؤخرا في هذه البلدان بالتجزوؤ على وجه العموم. وقد تحقق 

تقدم يبعث على الارتياح �صوب الاإ�صلاحات القائمة على 

اأداء  اأ�صا�صا للتح�صن الكبير في  اإفريقيا تعتبر  الاأ�صواق في 

ال�صابقة  ال�صرقية  الكتلة  بلدان  المنطقة، وحققت  النمو في 

التجاري  الن�صاط  بيئة  تقوية  في  عام  بوجه  جيدا  تقدما 

بينما  الاأوروبي،  الاتحاد  اإلى  الان�صمام  عملية  �صياق  في 

ما  اللاتينية  اأمريكا  في  البلدان  من  عدد  حالة  في  و�صح 

يمكن تحقيقه من نجاح با�صتخدام توجيه برامج الم�صاندة 

الفقر. ورغم ذلك، لا  اإلى م�صتحقيها في معالجة م�صكلات 

تزال قائمة المهام المطلوبة طويلة. وتبرز في هذا ال�صاأن 

ال�صواغل المحددة التالية:

تحرير  في  التقدم  من  المزيد  تحقيق  يوؤدي  اأن  يمكن   ·
الحفاظ على  اإلى  اآ�صيا وغيرها  الخدمات في  قطاعات 

والتو�صع فيها  الاإنتاجية  التي تحققت في  التح�صينات 

)راجع الف�صل الثالث من عدد �صبتمبر  2006 من تقرير 

اآفاق الاقت�صاد العالمي(. 

ومن �صاأن التعجيل باإ�صلاحات �صوق العمل في اأمريكا   ·
ال�صريع  النمو  تثبيط  على  ي�صاعد  اأن  وغيرها  اللاتينية 

للقطاع غير الر�صمي الذي ت�صبب في تخفي�س الاإنتاجية 

تح�صين  فر�س  وتقليل  العمال  حماية  واإ�صعاف 

المهارات. 

ق�صايا ال�صيا�صات

��
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لتوفير  ومتوازنة  و�صفافة  م�صتقرة  نظم  اإر�صاء  اأما   ·
البنية التحتية وا�صتغلال الموارد الطبيعية، فمن �صاأنه 

والف�صاد  الاختناقات  مخاطر  من  الحد  في  الاإ�صهام 

عقبات  ت�صكل  اأن  يمكن  والتي  الا�صتثمارات  ونق�س 

خطيرة في �صبيل النمو طويل الاأجل. 

م�صجعة  عالمية  بيئة  على  الحفاظ  يعتمد  و�صوف  

اإجراءات م�صتركة بين  اتخاذ  اأي�صا على  المتوا�صل   للنمو 

المتوخاة  الطموحة  النتيجة  تحقيق  �صاأن  ومن  البلدان. 

الدوحة  دورة  في  الاأطراف  متعددة  التجارة  تحرير  من 

واأن  الاأجل  متو�صطة  للاحتمالات  كبيرة  دفعة  تعطي  اأن 

الاتجاه  فاإن  ذلك،  غياب  وفي  الحمائية.  مخاطر  تخف�س 

اأن  يمكن  الثنائية  التجارة  ترتيبات  موؤخرا نحو  الحا�صل 

تكون  اأن  ينبغي  العملية  هذه  ولكن  المنافع،  بع�س  يوفر 

ال�صلبية  الاآثار  من  الحد  اأجل  من  اأكبر  لان�صباط  خا�صعة 

التجارة  وجهة  تحول  عن  والناجمة  الثالثة  البلدان  على 

وتجنب التداخل بين ال�صروط التنظيمية المتنوعة في تلك 

منطلقا  العملية  هذه  تمثل  اأن  ن�صمن  وبذلك  الاتفاقيات، 

�صوب التجارة الحرة العالمية ولي�س عقبة دون تحقيقها. 

�صروط  �صفافية  ت�صجيع  الخ�صو�س  وجه  على  المهم  ومن 

اأ�صهل، وت�صجيع  اأمرا  بها  الوفاء  يعتبر  التي  المن�صاأ  قواعد 

 (“open regionalism”) المنفتح”  الاإقليمي  “الاتجاه 
الاتفاقيات  اإلى  بالان�صمام  المعنية   للبلدان  ي�صمح  الذي 

والقواعد  المعايير  لتن�صيق  �صبل  واإيجاد  واحدة،  ب�صروط 

المتعددة، وتقوية اإ�صراف منظمة  التجارة العالمية.     

وتعتبر الاإجراءات الم�صتركة مهمة اأي�صا من اأجل �صمان 

بيئة تي�صر التخل�س المنظم من الاختلالات العالمية. ورغم 

تخدم  ال�صيا�صات  م�صتوى  على  ال�صرورية  الخطوات  اأن 

الم�صلحة الذاتية لكل بلد في الاأجل الطويل، فاإن من �صاأن 

اتخاذ اإجراءات متزامنة بين مجموعة من الجبهات تحقيق 

التاآزر، حيث اإن الت�صحيح الذي يمكن اأن يوؤدي اإلى بع�س 

م�صببة  اآثار  له  تكون  الذي  اأو  الاأجل  ق�صيرة  التكاليف 

في  اأ�صهل  فيه  الم�صي  يكون  اأن  المتوقع  من  للا�صطراب 

بيئة ت�صهد ا�صتمرار تحقيق الرخاء العالمي ويُنظر فيها اإلى 

الغايات  لبلوغ  تعاوني  ب�صكل  تت�صرف  اأنها  على  البلدان 

الم�صتركة. وكما ركزت عليه الاأعداد ال�صابقة من تقرير اآفاق 

هذا  مثل  في  المهمة  العنا�صر  ت�صمل  العالمي،  الاقت�صاد 

المنهج — والتي تجري مناق�صتها في �صياق الم�صاورات 

الدولي  النقد  �صندوق  بها  ي�صطلع  التي  الاأطراف  متعددة 

الولايات  في  المدخرات  زيادة  اإلى  الرامية  الجهود   —
�صبط  تحقيق  طريق  عن  زيادتها  ذلك  في  بما  المتحدة، 

واتخاذ خطوات  العامة،  المالية  اأو�صاع  في  اأكثر طموحا 

المدخرات  تواجه  التي  ال�صلبية  الحوافز  تقلي�س  اأجل  من 

الخا�صة؛ ودفع عجلة الاإ�صلاحات الداعمة للنمو في منطقة 

للا�صتهلاك  دفعة  لاإعطاء  تدابير  واتخاذ  واليابان؛  اليورو 

وزيادة المرونة في اأ�صعار ال�صرف نحو الارتفاع في بع�س 

وموا�صلة  ال�صين؛  وخ�صو�صا  ال�صاعدة،  اآ�صيا  مناطق 

الجهود الرامية اإلى تعزيز الطاقة الا�صتيعابية لدى البلدان 

الم�صدرة للنفط، وخ�صو�صا في ال�صرق الاأو�صط، في الحدود 

التي ت�صمح بها تلك الطاقة الا�صتيعابية. 

الملحق 1-1: اآخر التطورات في اأ�سواق 

ال�سلع

و�صيد  مير�صر-بلاكمان  فاليري  هم  الملحق  هذا  موؤلفو 

ح�صين �صميعي وكيفن ت�صينغ،  بم�صاعدة بحثية من تو-نيو  داو 

وني�صا اإربيل. 

العام  خلال  ال�صلع  اأ�صعار  في  التطورات  اأبرز  كانت 

الما�صي هي الطفرة الجديدة في اأ�صعار المعادن والتحركات 

المعادن  اأ�صعار  اأ�صهمت  فقد  النفط.  اأ�صعار  في  الحادة 

اأدخلها  التي   %22 البالغة  الزيادة  في  الاأكبر  بالن�صيب 

والطاقة  ال�صلع  اأ�صعار  موؤ�صر  على  الدولي  النقد  �صندوق 

في عام 2006. كذلك حدث ارتفاع حاد في اأ�صعار النفط 

الاأول من 2006 حتى بلغت م�صتوى مرتفعا  الن�صف  في 

قيا�صيا بالقيم الا�صمية خلال �صهر اأغ�صط�س، ولكنها �صجلت 

انخفا�صا ملحوظا بعد ذلك فجاء الارتفاع محدودا فح�صب 

بالن�صبة للعام ككل. وفي بداية 2007، انخف�صت الاأ�صعار 

اأخرى  مرة  انتع�صت  ما  و�صرعان  ق�صيرة  لفترة  مجددا 

و�صهدت  مار�س.  �صهر  نهاية  في  حادا  ارتفاعا  وارتفعت 

اأ�صعار الاأغذية ارتفاعا اأي�صا، لا �صيما قرب نهاية العام.

في  الاأخيرة  للاتجاهات  تقييما  الملحق  هذا  ويُجري 

اأ�صواق النفط وال�صلع الاأ�صا�صية. وكمو�صوع خا�س، يبحث  

الاإطار �-4 مدى التحوط الذي يلجاأ اإليه الم�صاركون في 

بينما  اأنه  اإلى  وي�صير  النفط،  اأ�صعار  تقلب  النفط �صد  �صوق 

يبدو اأن ال�صركات تلجاأ اإلى قدر كبير من التحوط  المالي، 

فاإن الحكومات تميل اإلى الاعتماد اإلى درجة  كبيرة على 

التحوط  تواجه  التي  العقبات  وي�صتعر�س  الذاتية.  الوقاية 

المالي والتدابير التي يمكن اأن توؤدي اإلى زيادة ا�صتخدام 

تلك الاأدوات.     

النفط الخام ومنتجات الطاقة

للتطورات  وح�صا�صة  متقلبة  النفط  اأ�صعار  تزال  لا 

كان  وقد  �صيقة.  ال�صوق  تزال  ولا  الجغرافية-ال�صيا�صية، 

 2006 اأغ�صط�س-�صبتمبر  في  النفط  اأ�صعار  انخفا�س 

نتيجة لعوامل مجتمعة تتمثل في تباطوؤ الطلب في بلدان 

الميدان الاقت�صادي وزيادة  التعاون والتنمية في  منظمة 

من  الثاني  الن�صف  خلال  اأوبك  بلدان  غير  من  الاإمدادات 

الجغرافية- التوترات  في  التراجع  وبع�س   2006 عام 

اأوبك  تخفي�صات  واأدت  �صبتمبر.  �صهر  خلال  ال�صيا�صية 

انتعا�س  اإلى جانب  الاإنتاج منذ نوفمبر 2006،  لح�ص�س 

الطلب في الربع الاأول من 2007، اإلى انخفا�س مخزونات 

الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان 



وارتفاع الاأ�صعار. ثم حدثت زيادة حادة جديدة في اأواخر 

�صهر مار�س مع عودة التوترات الجغرافية-ال�صيا�صية. وفي 

اأف�صل  توازن  تحقيق  المحللون  يتوقع  المقبلة،  المرحلة 

في ال�صوق النفطية مع عودة نمو الطلب وزيادة الاإمدادات 

ذلك،  ومع  اأوبك.  منظمة  في  الاأع�صاء  غير  البلدان  من 

الارتفاع،  اإلى  تميل  تزال  لا  الاأ�صعار  على  المخاطر  فاإن 

والطاقة  المتكررة،  الجغرافية-ال�صيا�صية  للتوترات  نظرا 

الاإنتاجية الفائ�صة التي لا تزال محدودة، واإمكانية تراجع 

ما  اإلى  اأوبك  منظمة  خارج  البلدان  من  مجددا  الاإمدادات 

دون الم�صتويات المتوقعة. اأما احتمالات انخفا�س الاأ�صعار 

عن المتوقع ف�صوف تكون محدودة بفعل ا�صتراتيجية اأوبك 

الن�صطة في تعديل ح�ص�س الاإنتاج تبعا لتراجع الاأ�صعار.

تطورات الاأ�سعار

حدث انخفا�س حاد في متو�صط �صعر النفط الفوري اإلى 

نحو 55-60 دولارا خلال الفترة من اأكتوبر اإلى دي�صمبر، 

ب�صعر   2006 اأغ�صط�س  في  قيا�صيا  ارتفاعا  �صجل  اأن  بعد 

اأ�صعار  انخف�صت  اأوائل 2007،   ففي 
4
للبرميل. 76 دولارا 

اأكثر بقليل من 50  اإلى  لفترة وجيزة، حيث و�صلت  النفط 

دولارا للبرميل، قبل اأن تعاود الانتعا�س في اأواخر مار�س 

في  العليا  )اللوحة  للبرميل  دولارا   65 يقارب  ما  اإلى 

البياني �-�7(. وكان الانخفا�س الذي حدث في  ال�صكل 

الموؤقت  الهدوء  اإلى  راجعا   2006 عام  من  الثالث  الربع 

التوترات  �صيما  )لا  الجغرافية-ال�صيا�صية  التوترات  في 

مو�صم  في  موؤثرة  اأعا�صير  ظهور  وعدم  بلبنان(،  المتعلقة 

المخزون مريحة بدرجة  الخريف، وتحقيق م�صتويات من 

اأكبر، وتزايد الت�صورات بحدوث تباطوؤ نمو اإجمالي الناتج 

المحلي العالمي والطلب على النفط. واأدى دفء �صتاء هذا 

العام والت�صكك الذي �صاد في البداية حول قدرة اأوبك على 

الذي  اإلى ت�صجيع الانخفا�س  الاإنتاج  موا�صلة تخفي�صات 

و�صاهم  ويناير،  دي�صمبر  �صهري  في  وجيزة  لفترة  حدث 

بالم�صتقات  الم�صتثمرين  اهتمام  تراجع  اأي�صا  ذلك  في 

التي يقدمها قطاع النفط )فيما يرجع جزئيا اإلى الخ�صائر 

الاأ�صعار  انتع�صت  وقد    
5
عام 2006(. التي حققتها خلال 

اأوبك  وتطبيق  الجو  لبرودة  نتيجة  الطلب  قوة  زيادة  مع 

المخزونات  وهبوط  الاإنتاج،  في  جديدة  لتخفي�صات 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  اقت�صادات  في 

الاقت�صادي. وقد اأدى تجدد التوترات الجغرافية-ال�صيا�صية 

هو  الدولي  النقد  �صندوق  يحت�صبه  الذي  الفوري  النفط  �صعر  متو�صط   
4
 

متو�صط مرجح بالت�صاوي لاأ�صعار خام غرب تك�صا�س الو�صيط وبرنت ودبي. 

ما لم  المتو�صط،  لهذا  اإ�صارات  النفط هي  لاأ�صعار  اللاحقة  الاإ�صارات  وجميع 

يذكر خلاف ذلك.

الم�صتثمرين   بع�س  جذب  اإلى  الحين  ذلك  منذ  العائدات  تح�صن  اأدى   
5
 

خلال  الم�صاربة  بن�صاط  ما  حد  اإلى  الاأ�صعار  تاأثر  احتمال  ورغم  للعودة. 

هذه الفترة الق�صيرة، فاإن تحليل خبراء ال�صندوق يفيد باأن هذا التاأثير على 

الاإطار 5-� من عدد �صبتمبر   الاأجل. راجع  اأو طويل  الاأ�صعار لي�س منتظما 

2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(.
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اإن التقلب في اأ�صعار النفط — اإذا تجاوز م�صتوى التقلب 

في اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية الاأخرى )راجع الجدول الاأول( — 

يمكن اأن ي�صع عقبات اأمام خطط الموازنة والخطط المالية 

والا�صتثمارية لدى ال�صركات والحكومات، ومن ثم فهو حافز 

وا�صح للمتعاملين في �صوق النفط كي يعملوا على التحوط 

منه. ونحاول في هذا الاإطار تقييم مدى التحوط في �صوق 

النفط.

على  ينطوي  التاأمين،  اأ�صكال  من  �صكل  هو  والتحوط 

المخاطر.  من  الحد  في  ت�صاعد  مالية  غير  اأو  مالية  اأن�صطة 

ويت�صمن التحوط المالي ا�صتخدام الم�صتقات المالية، التي 

�صبيل  فعلى  اأخرى.  اأطراف  اإلى  مبا�صرة  المخاطر  تحوِّل 

تقلب  من  الطيران  �صركات  اإحدى  تحد  اأن  يمكن  المثال، 

ل�صراء  عليه  متفق  �صعر  تثبيت  طريق  عن  النقدية  تدفقاتها 

 
�
مبادلة. عقد  اأو  اآجل  عقد  اأ�صا�س  على  الطائرات  وقود 

ويمكن اأي�صا اأن ي�صمن بلد م�صدر للنفط حدا اأدنى من تيار 

النفط.  بيع  خيارات  من  �صل�صلة  �صراء  طريق  عن  الاإيرادات 

كذلك يمكن اأن يقوم الوكلاء بالتحوط غير المالي عن طريق 

الذاتية.  الوقاية  من  قدر  لتوفير  المعتادة  عملياتهم  تعديل 

تاأثرها  من  الحد  ال�صركات  ت�صتطيع  المثال،  �صبيل  فعلى 

اأن�صطة.  التنوع فيما تمار�صه من  بتقلب الاأ�صعار عن طريق 

وت�صتطيع الحكومات المنتجة للنفط تمهيد تقلبات الاإنفاق 

ال�صوق  لتحولات  تعر�صها  من  تحد  اأمان  هوام�س  وبناء 

النفطية المفاجئة، ومن ثم تاأمين الوقاية الذاتية.

بالقدر  النفطية  ال�صوق  في  المتعاملون  يتحوط  فهل 

الكافي؟ قد تفيد البيانات المتوافرة وال�صواهد الواقعية باأن 

ا�صتخدام التحوط المالي محدود. فقد ازداد مجموع المراكز 

النفطية  الم�صتقات  في  التجاريين  للمتعاملين  المفتوحة 

المتداولة في بور�صة نيويورك التجارية )»نايمك�س«( زيادة 

كبيرة في الاأعوام الع�صرة الاأخيرة، ولكنه لا يزال منخف�صا 

كن�صبة من مجموع الا�صتهلاك الاأمريكي )راجع اللوحة العليا 

في ال�صكل البياني الاأول(. واإ�صافة اإلى ذلك، يبدو ا�صتخدام 

الم�صتقات النفطية في البور�صات الاأمريكية المنظمة )راجع 

ا�صتخدام  اأقل من  الاأول(  البياني  ال�صكل  ال�صفلى في  اللوحة 

�صلع اأخرى )كن�صبة من الا�صتهلاك العالمي(، وهو ما يرجع 

جزئيا اإلى الم�صاركة الم�صيطرة من جانب القطاع العام في 

اأن�صطة اإنتاج الطاقة وعدم تف�صيله ا�صتخدام الاأدوات المالية 

اأو في العمليات التحوطية )راجع  في المعاملات التجارية 

المناق�صة الواردة اأدناه(.

مير�صر-بلاكمان  وفاليري  ت�صينغ  كيفن  هم  الاإطار  هذا  موؤلفو  ملحوظة: 

وح�صين �صميعي. 

 من  الاأمثلة البارزة حديثا للتحوط في �صناعة الطيران ما تقوم به  �ضركة 
�
 

لوفتهانزا و�ضركة �صاوثو�صت.

غير اأن هناك عدة اعتبارات تحول دون التقدير الدقيق 

للاأن�صطة التحوطية، ومنها على وجه الخ�صو�س:

اأن ا�صتخدام الم�صتقات في البور�صات النظامية ما هو اإلا   ·
الظاهر من »جبل الجليد«. فالمعاملات خارج البور�صة 

البور�صات  حجم  اأ�صعاف  ع�صرة  اإلى  بخم�صة  تقدر 

محدودة  عنها  الموؤكدة  المعلومات  كانت  واإن  المنظمة، 

 .)Campbell, Orskang, and Williams, 2006 درا�صة(

المالي  غير  التحوط  ا�صتخدام  ملاحظة  ي�صعب  اأنه  كما 

وتقدير حجمه.  

التحوط،  تقديرات  عن  معلومات  توافرت  اإذا  وحتى   ·
اإقبال الوكيل على المخاطر و�صورة  دون معرفة بمدى 

ال�صعب  من  يكون  �صوف  لها،  يتعر�س  التي  المخاطر 

ا�صتنتاج ما اإذا كان التحوط في و�صعه الاأمثل.

اأن�صطة  التالي  التحليل  يبحث  القيود،  هذه  ظل  وفي 

والحكومات،  الخا�صة  ال�صركات  تمار�صها  التي  التحوط 

والتدابير  المالي،  التحوط  اأن�صطة  تعتر�س  التي  والعقبات 

الكفيلة بالتغلب عليها.

تحوط ال�سركات

في حالة ال�صركات العازفة عن المخاطر، يمكن اأن يوؤدي 

طريق  عن  لها  المعر�صة  المخاطر  تخفي�س  اإلى  التحوط 

تنويع الن�صاط بما يحد من المخاطر الم�صاحبة للنفط. وقد 

تلجاأ ال�صركات المحايدة للمخاطر اإلى اأن�صطة التحوط اأي�صا 

النقدية  تدفقاتها  ل�صافي  الحالية  القيمة  رفع  قررت  اإذا 

التجان�س  اإذا كان عدم  اأن يحدث  يمكن  ما  المتوقعة، وهو 

�صمة النظام ال�صريبي اأو اأ�صواق الائتمان اأو كانت المعاملات 

تقترن بتكاليف كبيرة في �صياق من التعثر المالي. غير اأن 

م�صاهمي ال�صركة قد يف�صلون التعر�س لمخاطر اأ�صعار النفط 

من اأجل تنويع محافظهم الا�صتثمارية.

الإطار 1-4: التحوط لتقلب اأ�سعار النفط

تقلب اأ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية

)يناير 1980-يناير 2007(

)بالانحرافات المعيارية  للتغير ال�صهري  %(

8.25النفط الخام

4.03الفحم

5.53الاألومنيوم

5.98النحا�س

6.65الاأخ�صاب

5.03القطن

7.94البن

5.24الاأ�صماك

5.47فول ال�صويا

4.78القمح

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي..



اإليها  يرتكز  التي  العملية  الاعتبارات  من  عدد  وهناك 

قرار ال�صركة ب�صاأن التحوط المالي. فال�صركات ت�صعر براحة 

اإذا كان التحوط لمخاطر الاأ�صعار ق�صير الاأجل ولي�س  اأكبر 

المدى  على  التحولات  كثرة  لاحتمال  نظرا  الاأجل،  طويل 

اأما ال�صركات ال�صغيرة  الطويل )وخا�صة في التكنولوجيا(. 

من  اأكثر  المالي  التحوط  اإلى  تلجاأ  اأن  لها  فيرجح  ن�صبيا 

لجوء ال�صركات الكبيرة التي تتمتع بقدرة اأكبر على ا�صتخدام 

من  الوقاية  في  النقدية  احتياطياتها  اأو  المعتادة  عمليات 

والم�صتهلكون  المنتجون  يلجاأ  اأن  اأي�صا  ويرجح  التقلبات. 

الاأ�صعار  تحركات  من  بالقلق  ي�صعرون  عندما  التحوط  اإلى 

يرجح  للنفط  المنتجة  ال�صركات  اأن  نلاحظ  كذلك  المناوئة. 

لها اللجوء اإلى التحوط عندما يكون هام�س الربح بين �صعر 

يمثل  واأخيرا  ب�صيطا.  هام�صا  الحدية  وتكلفته  المنتَج  بيع 

العمومية  الميزانيات  و�صلامة  الائتمانية  المرتبة  ت�صنيف 

على  لتاأثيرهما  نظرا  التحوط،  قرارات  في  مهمين  عاملين 

التدفقات  تقلبات  لتمهيد  الاقترا�س  على  ال�صركة  قدرة 

النقدية.

وتتراوح العقبات اأمام زيادة اأن�صطة التحوط المالي بين 

عدم  وجوانب  ال�صركات  داخل  بالحوكمة  المتعلقة  الاأمور 

على  الحكم  يكون  قد  فاأولا،  الم�صتقات.  اأ�صواق  في  الكفاءة 

الاأعمال حكما غير  بها مدير  التي ي�صطلع  التحوط  اأن�صطة 

�صليم يعتمد على ما اإذا كان التحوط �صيحقق ربحا فيما بعد 

بدلا من اعتماده على ما اإذا كان يعتبر وثيقة تاأمين جيدة 

هام�س  تكاليف  تكون  اأن  يمكن  ذلك،  على  ف�صلا  م�صبقا. 

المخاطر  المعاملات وعلاوات  وتكاليف  المطلوب  ال�صمان 

 وقد يكون العثور على طرف 
2
كلها مرتفعة بل وحتى مانعة.

مقابل اأمرا ع�صيرا اأي�صا، وخ�صو�صا في �صوق الاأموال طويلة 

الاأجل، نظرا ل�صيق اأ�صواق الم�صتقات النفطية. واأخيرا، يمكن 

اأن تتعر�س اأن�صطة التحوط لمعوقات اأخرى تتمثل في عدم 

كاملة  اأ�صواق غير  النفط ووجود  �صوق  البيانات عن  كفاية 

قواعد  ملاءمة  وعدم  المثال(  �صبيل  على  الطائرات  )لوقود 

المحا�صبة التحوطية.    

بديلا  المالي  غير  التحوط  يكون  المواقف،  بع�س  وفي 

جيدا لاأ�صواق الم�صتقات. ومن اأمثلة ذلك وجود اأدوات وقاية 

طبيعية. فم�صفاة النفط، على �صبيل المثال، تتعر�س لمخاطر 

م�صتريات النفط الخام ومبيعات منتجات التجزئة وتتمتع 

جانبي  على  الاأ�صعار  مخاطر  كانت  اإذا  طبيعية  بحماية 

وت�صتطيع  الاتجاه.  نف�س  في  تتحرك  والنفقات  الاإيرادات 

عن  مخاطر  من  له  تتعر�س  ما  تخفي�س  اأي�صا  ال�صركات 

خلال  من  المثال  �صبيل  على  وذلك  اأن�صطتها،  تنويع  طريق 

ل مخاطر اإ�صافية ترتبط ارتباطا  التو�صع في ن�صاطها وتحمُّ

تخفي�س  يمكن  واأخيرا  الاأ�صلي.  مخاطرها  بنمط  �صالبا 

النقدية  التدفقات  لتوريق  مطالبات  باإ�صدار  المخاطر 

المتقلبة وتبديلها بتدفقات نقدية داخلة ثابتة.

عمليات التحوط الحكومية

على  ال�صيا�صية  والقيود  الحوافز  هياكل  لت�صابك  نظرا 

التحوط  قرارات  تقييم  الاأ�صعب  الحكومات، فمن  م�صتوى 

 نجد ت�صويرا كافيا لذلك في تجربة  �ضركة “ميتالغي�صيل�صافت” الاألمانية 
2
 

الم�صتقبلية  العقود  ا�صتخدام  ال�ضركة  تلك  حاولت  فقد  الت�صعينات.  اأوائل  في 

اآجلة،  اأجل موزانة المخاطر المرتبطة بما تبرمه من عقود  وعقود المبادلة من 

ت�صتطع  لم   الاأ�صعار  في   متوقعة  غير  مناوئة  تحركات  واجهت  عندما  ولكنها 

تمويل  طلبات التغطية ومن ثم اأ�صهرت اإفلا�صها.  
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التي تتخذها، واإن كان ذلك لا يقلل باأي حال من القيمة 

اأن  نجد  المثال،  �صبيل  فعلى   
3
التحوط. لعملية  المحتملة 

منظمة  في  الت�صدير  وعائدات  العامة  المالية  اإيرادات 

وح�صب  النفط  باأ�صعار  وثيقا  ارتباطا  ترتبط  لا  »اأوبك« 

تقلب  بدرجة  تت�صم  واإنما  الثاني(،  البياني  ال�صكل  )راجع 

وغالبا  الاأخرى.  البلدان  في  الحال  هو  مما  بكثير  اأ�صد 

رغم   - المالي  غير  التحوط  اأ�صاليب  البلدان  ت�صتخدم  ما 

نجاحها المحدود - بغية التعامل مع تاأثير تقلبات اأ�صعار 

العامة  المالية  واإيرادات  الت�صدير  عائدات  على  النفط 

 
4
)راجع الجدول الثاني(.

ت�صيب  التي  ال�صدمات  مع  التعامل  اآليات  بين  ومن 

من  م�صروطة  قرو�س  على  الح�صول  الت�صدير  عائدات 

درا�صة  راجع  الحكومية،  التحوط  عمليات  عن  مناق�صة  على  للاطلاع   
3
 

 .Daniel (2001) ؛ ودرا�صةSwidler, Buttimer, Jr., and Shaw (2005)
 تخل�س درا�صة Blattman, Hwang, and Williamson (2007)  اإلى 

4
 

اأن التقلب في  معدلات التبادل التجاري الذي  تواجهه البلدان الم�صدرة لل�صلع 

مقارنة  الفردي  الدخل   في  بينها  التباعد  في  كبيرة  بدرجة  ي�صهم   الاأ�صا�صية 

انخفا�س  فهي  النمو  يتاأثر  طريقها  عن  التي  القناة  اأما  البلدان.  من  بغيرها 

حوافز الا�صتثمار.    

الموؤ�ص�صات المالية الدولية، واعتماد نظم للا�صتقرار ال�صلعي 

تكفل حماية دخول المنتجين — واإن كانت هذه النظم قد 

اأو  ت�صميمها  اأخطاء  ب�صبب  الما�صي  في  عام  بوجه  ف�صلت 

اأن يكون  اأي�صا  الحالات  الاإفلا�س. ويمكن في بع�س  وقوع 

نظام �صعر ال�صرف المرن بمثابة اآلية لتخفيف اأثر التقلبات 

 
5
التي تتعر�س لها معدلات التبادل التجاري.

اأن�صاأ  العامة،  المالية  اإيرادات  على  المخاطر  ولاإدارة 

الاإيرادات  لتثبيت  للنفط �صناديق  المنتجة  البلدان  عدد من 

النفطية. غير اأن نتائج هذه التجارب مع �صناديق التثبيت 

الحكم  في  اعتمدنا  اإذا  الاأحوال،  اأف�صل  في  متباينة  كانت 

على ما ات�صمت به من قدرة على تمهيد تقلبات الم�صروفات، 

واإن كان بع�صها )مثل ال�صندوقين النرويجي والرو�صي( قد 

الحكومات  بع�س  وت�صتخدم   
6
المدخرات. زيادة  في  نجحا 

من  للحد  �صعيا  موازناتها  في  للاأ�صعار  متحفظا  افترا�صا 

ا�صطناعيا  انخفا�صا  المنخف�صة  الاأ�صعار  ولكن  المخاطر، 

اإلى  الاأمر  بها  ينتهي  وقد  الا�صتمرار  عن  تعجز  ما  غالبا 

 يعتمد اختيار نظام �صعر ال�ضرف بالطبع على اعتبارات اأخرى، لا �صيما 
5
 

ال�صماح  يكون  قد  المثال،  �صبيل  فعلى  المحلية.  والاأجور  الاأ�صعار  مرونة  مدى 

النفط  اأ�صعار  لها  تعر�صت  موجبة  ل�صدمة  ا�صتجابة  بالارتفاع  ال�ضرف  ل�صعر 

موؤديا اإلى تاأثير معاك�س على القدرة التناف�صية لل�صادرات غير النفطية عندما 

تفتقر الاأ�صعار/الاأجور اإلى المرونة.

 راجع تقرير World Bank (2006). وغالبا ما تكون هناك عدة اأهداف 
6
 

ال�صندوق  مثل  ال�صناديق،  وبع�س  تحقيقها.  في  ال�صناديق  تلك  ت�صتخدم 

اإلى حد كبير ككيان و�صيلي لتوجيه المدخرات ولي�س لتمهيد  النرويجي، يعمل 

تقلبات النفقات.

äGQOÉ°üdG

 QÉ©°SCG §°Sƒàe
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تقلب اإجمالي الناتج المحلي، وال�سادرات، 

والإيرادات الحكومية )2006-1976(

)الانحرافات المعيارية  للتغير ال�صنوي  %(

اإجمالي	 	
الاإيرادات 	 الناتج	 	
الحكومية ال�صادرات	 المحلي	 	

�9.7  2�.3  �2.7 اأوبك 

7.3  7.9  6.2 الاقت�صادات المتقدمة 

 بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة 

والبلدان النامية 

 اإفريقيا )عدا 

�0.7  ��.2  9.5 بلدان اأوبك( 

�0.�  9.4  7.4 اآ�صيا 

منها:   

�4.9  �2.7  �0.9 ال�صين  

7.9  9.2  7.7 الهند  

�4.9  �2.6  ��.0       ال�صرق  الاأو�صط )عدا بلدان اأوبك( 

�6.0  �2.�  �0.4 اأوروبا الو�صطى وال�صرقية 

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.	

الإطار 1-4: )تتمة(



في ال�صرق الاأو�صط اإلى زيادة جديدة في الاأ�صعار في نهاية 

�صهر مار�س. اأما الت�صحيح الذي �صهدته اأ�صواق الاأ�صهم  بدء 

على  الاآن  حتى  ملحوظا  اأثرا  يُحدِث  فلم  مار�س  �صهر  من 

اأ�صواق ال�صلع  الاأ�صا�صية.  

اتبعت موؤخرا م�صارات  الطبيعي فقد  الغاز  اأ�صعار  واأما 

ظلت  المتحدة،  الولايات  ففي   
6
الاأطلنطي. عبر  مختلفة 

من  فقط  طفيف  بقدر  اأعلى   2007 فبراير  في  الاأ�صعار 

ال�صابقة   ع�صر  الثلاثة  الاأ�صهر  طوال  �صاد  الذي  م�صتواها 

ال�صابقة  م�صتوياتها  اإلى  عادت  اأن  للاأ�صعار  �صبق  )عندما 

على اإع�صار كاترينا(، وذلك لاأن الدفء الذي �صاد الطق�س 

 هذا الاختلاف لي�س غريبا بالنظر اإلى الم�صاعب التي تواجه نقل الغاز 
6
 

الطبيعي.

اإلى  المخزونات  بعودة  �صمح  يناير 2007،  ال�صتوي حتى 

ارتفاع  كان  اأوروبا  وفي  اأكبر.  بدرجة  مريحة  م�صتويات 

 وقد ارتفعت اأ�صعار الفحم بمقدار 5% في 
7
الاأ�صعار مطردا.

)اللوحة  اأوائل 2007  في  ارتفاعها  ووا�صلت  عام 2006 

ال�صفلى في ال�صكل البياني �-�7(.

ا�ستهلاك النفط

ارتفع الطلب العالمي على النفط في عام 2006 بمقدار 

0.8 مليون برميل يوميا، اأي بزيادة اأقل من المتوقع ودون 

 المق�صود هنا هو اأ�صعار تعاقدات اأوروبا الغربية المدفوعة في األمانيا، 
7
 

بيلارو�س  في  المحلية  الاأ�صعار  في  الاأخيرة  الارتفاعات  تعك�س  لا  وهي 

واأوكرانيا.

الاإيرادات  تُ�صرف  عندما  الاإنفاق  كفاءة  عدم  في  الت�صبب 

 
7
الزائدة خلال فترة ق�صيرة ن�صبيا.

ورغم النجاح المحدود الذي حققه التحوط غير المالي 

حكومات  فاإن  الموازنة،  في  المدرجة  النفقات  حماية  في 

الم�صتقات  ا�صتخدام  اإلى  تلجاأ  قلما  للنفط  المنتجة  البلدان 

دِّري  م�صَ كبار  من  بلد  ي�صتطيع  الحال،  وبطبيعة   
8
المالية.

اأ�صول  من  تمتلكه  بما  ال�صعودية  العربية  كالمملكة  النفط 

ال�صالبة  الاأ�صعار  ل�صدمات  يت�صدى  اأن  وفيرة  �صائلة  مالية 

اأما  التحوطية.  الاأ�صاليب  ا�صتخدام  اإلى  الا�صطرار  دون 

موؤ�ص�صية  عقبات  تواجه  فهي  الاأ�صغر  الفقيرة  البلدان 

تواجه  التي  القيود  اإلى  بالاإ�صافة  الحكومات،  بها  تنفرد 

ال�صركات )راجع المناق�صة الواردة اأعلاه(. فالتكلفة اللاحقة 

لا  قد  المثال،  �صبيل  على  المواتية،  غير  الاأ�صعار  لتحركات 

يقت�صر تاأثيرها على مدير اأن�صطة التحوط )مثلما هو الحال 

اأن  يمكن  المتو�صط  للمدى  ملائم  اإطار  وجود  اأن  اإلى  هنا  الاإ�صارة  تجدر   
7
 

ي�صاعد على ربط الموازنات ال�صنوية ب�صيا�صات اأطول اأجلا وباأهداف ا�صتمرارية 

المالية العامة، كما يمكن اأن يوؤدي اأي�صا اإلى تح�صين تحليلات المخاطر.

   من اأمثلة ذلك حالة المك�صيك )حيث تلتزم �ضركة بيميك�س بتحويل مبلغ 
8
 

للدولة،   المملوكة  النرويجية  البترول  �ضركة  وحالة  اأدنى(،  كحد  الموازنة  اإلى 

وحالة تك�صا�س، واإقليم األبرتا. فتك�صا�س، على �صبيل المثال تحوطت للاإيرادات 

ال�ضريبية النفطية عليها كولاية عن طريق ا�صتخدام “خيار الطوق عديم التكلفة 

(”straddled costless collar“)  ولكنها  القائم على الم�صاربة المزدوجة” 

اإيرادات  م�صادر  تنوع  زاد  عندما   2000 عام  في  البرنامج  ذلك  عن  تخلت 

البلديات  م�صتوى  على  الركاب  نقل  �صلطات  بع�س  اأي�صا  لجاأت  وقد  الولاية. 

بها   ال�صماح  درجة  زادت  حيث  ن�صط  ب�صكل  التحوط  اإلى  المتحدة  الولايات  في 

الولايات  في  الحكومية  الهيئات  من  العديد  اأن  والواقع  التنظيمية.  الاأطر  في 

اأ�صعار المنتجات.  اأن تتحوط �صد مخاطر  المتحدة ت�صترط على المرافق العامة 

وقد  تقريبا.  موجودة  غير  هي  الاأخرى  الحكومات  عن  المتوافرة  والمعلومات 

للنفط،  الم�صتوردة  البلدان  من  وهي  �صيلي،  اأن  موؤخرا  �صدرت   تقارير  ذكرت 

ا�صترت موؤخرا م�صتقة نفطية.  

المتولية  الحكومة  اإلى  اأي�صا  يمتد  قد  واإنما  ال�صركات(  مع 

نظرا  خو�صه  في  ترغب  لا  قد  خطر  وهو   — الحكم  زمام 

الم�صتخدم في تخطيطها للانتخابات.  الزمني  الاأفق  لق�صر 

واإ�صافة اإلى ذلك، يرجح اأن يلقى برنامج التحوط معار�صة 

من ال�صلطة الت�صريعية اإذا كان ي�صلبها ال�صيطرة الفعلية على 

ال�صعبي  التاأييد  ح�صد  يتعذر  قد  واأخيرا،  الموازنة.  من  جزء 

اللازم للبرنامج التحوطي نظرا لطابعه المعقد.

التدابير الكفيلة بتي�سير زيادة الاعتماد على 

الم�ستقات المالية

اأ�صاليب  تعتمد  ال�صركات  اأن  يبدو  الاإجمال،  وجه  على 

التحوط المالي بدرجة لا باأ�س بها — في حدود ما تواجه 

على  الاعتماد  الحكومات  على  يغلب  بينما   — قيود  من 

التحوط غير المالي. ولكن المرجح اأن يت�صع نطاق التحوط 

الموؤ�ص�صات  اهتمام  لزيادة  المقبلة، نظرا  الفترة  المالي في 

الا�صتثمارية بالم�صتقات النفطية وما ا�صتتبع ذلك من زيادة 

ال�صيولة في هذه الاأ�صواق ومن ثم زيادة اإمكانات الا�صتعانة 

من  المتاأتية  المنافع  تعزيز  ويمكن  التحوطية.  بالاأن�صطة 

هذه الاأ�صواق على �صعيد الاأن�صطة التحوطية اإذا ما ازدادت 

عمقا وازدادت اأنواع المنتجات التي تقدمها بتكلفة معقولة، 

الاإبلاغ  في  الم�صتخدمة  والنظم  بياناتها  جودة  وتح�صنت 

بها. وفي نف�س الوقت، مع تو�صع هذه الاأ�صواق، �صوف تن�صاأ 

الحاجة اإلى توفير بيانات اأف�صل، وخ�صو�صا عن المعاملات 

قرارات  يح�صن  اأن  يمكن  ومما  المنظمة.  البور�صات  خارج 

لا  الحوكمة،  هيكل  لتح�صين  خطوات  اتخاذ  اأي�صا  التحوط 

�صيما في حالة الحكومات، من اأجل معالجة م�صكلة الموكل 

وتقوية  الكافية،  الوقائية  ال�صمانات  وتوفير  والوكيل، 

الخبرات الفنية.  

الملحق �-�: اآخر التطورات في اأ�صواق ال�صلع

��



الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات

40

م�صتوى النمو الذي بلغ 3.� مليون برميل يوميا في عام 

اإلى  النامية  المناطق  في  الطلب  نمو  ارتفع  وقد   .2005

الارتفاع  هذا  من  جانبا  ولكن  يوميا،  برميل  مليون   �.3

والتنمية  التعاون  منظمة  من  الطلب  في  انخفا�س  قابله 

الميدان الاقت�صادي مقداره 0.5 مليون برميل يوميا  في 

من  اأعلى  الا�صتهلاك  م�صتوى  وكان   .)4-� )الجدول 

كثير  في  طفرة  �صجل  بينما  والهند،  ال�صين  في  المتوقع 

من بلدان ال�صرق الاأو�صط المنتجة للنفط والتي �صهدت نموا 

قويا. وكان نمو الطلب في الاأ�صواق ال�صاعدة اأقوى ب�صكل 

عام في البلدان التي تطبق نظام الاأ�صعار الموجهة اإداريا، 

ال�صنوات  في  ال�صوق  اأ�صعار  عن  بالطبع  انخف�صت  والتي 

الاأخيرة )اللوحة العليا في ال�صكل البياني �-�8(.

وقد اأثر ارتفاع اأ�صعار النفط على الا�صتهلاك في العديد 

من بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي، 

اأ�صهمت  قد  الجوية  بالاأحوال  المتعلقة  العوامل  كانت  واإن 

المتحدة  الولايات  تعر�صت  )حيث  تخفي�صه  في  بدورها 

كما   ،2006 عام  في  قيا�صية  مرتفعة  حرارة  لدرجات 

�صهدت مو�صم اأعا�صير متو�صط ال�صدة في خليج المك�صيك(. 

اأ�صهم في خف�س الطلب النفطي ما  اأوروبا واليابان،  وفي 

ا�صتخدام  زيادة  جانب  اإلى  الطاقة  لحفظ  تدابير  من  اتخذ 

والفحم،  النووية  الطاقة  من  الكهرباء  توليد  محطات 

الطبيعي.  الغاز  لا�صتخدام  الوقود  م�صادر  بع�س  وتبديل 

وفي الولايات المتحدة، رغم اأن التحول اإلى الغاز الطبيعي 

في توليد الكهرباء اأ�صهم اإ�صهاما كبيرا في انخفا�س الطلب 

على  الطلب  فاإن   ،%25 بن�صبة  الوقود  نفط  على  المتبقي 

ارتفاعات كبيرة في  �صجل  والديزل(  )البنزين  النقل  وقود 

�صهرين من 2007.  واأول  الثاني من عام 2006  الن�صف 

على  ال�صعيف  الطلب  ا�صتمرار  مع  مفارقة  هذا  ويمثل 

والتنمية  التعاون  اآخرين في منظمة  اأع�صاء  لدى  البنزين 

في الميدان الاقت�صادي )اللوحة ال�صفلى في ال�صكل البياني 

 
8
.)�8-�

وت�صير الاتجاهات العامة للا�صتهلاك متو�صط الاأجل في 

اقت�صادات متقدمة مختارة اإلى اأن الجهود الاأقل داأبا لحفظ 

بالبلدان  مقارنة  المتحدة،  الولايات  في  النفطية  الموارد 

من  لوحظ  ما  تف�صر  اأن  يمكن  الاأربعة،  الاأخرى  المتقدمة 

ا�صتجابة الطلب الاأمريكي ا�صتجابة اأ�صعف لارتفاع اأ�صعار 

النفط )راجع الاإطار �-3(. 

اإنتاج النفط ومخزوناته

النفط  اإنتاج  نمو  انخف�س  الطلب،  تراجع  مع  تم�صيا 

الكلي في عام 2006 اإلى 0.8 مليون برميل يوميا في عام 

2006 )من 3.� مليون برميل يوميا في عام 2005(. وقد 

نقل  في  البنزين  عن  الديزل  ا�صتخدام  زيادة  اإلى  اأوروبا  في  التحول   
8
 

الركاب اأ�صهم اأي�صا في زيادة الكفاءة الكلية للوقود في هذه المنطقة.
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ازدادت الاإمدادات من خارج اأوبك بمعدل اأقل من المتوقع 

بلغ 0.6 مليون برميل يوميا في عام 2006، ولكن المعدل 

الطاقة  زيادة  بعد  العام  من  الثاني  الن�صف  في  ت�صارع 

ارتفع  كذلك  واأذربيجان.  واأنغولا  البرازيل  في  الاإنتاجية 

الاإنتاج بدرجة طفيفة في الولايات المتحدة ورو�صيا، فكان 

المتحدة  المملكة  الاإنتاج في  انخفا�صات  لتعوي�س  كافيا 

)اللوحة  اإ�صافية  زيادة  تحقيق  مع  والنرويج  والمك�صيك 

 ،2006 اأواخر  وفي   .)�9-� البياني  ال�صكل  في  العليا 

 0.7 بمقدار  الاإنتاج  تخفي�س  ب�صبب  اأوبك  اإنتاج  تراجع 

مليون برميل يوميا )معظمه في المملكة العربية ال�صعودية 

العام عقب قرار  الاأخير من  الربع  واإيران والكويت( خلال 

الذي  يوميا  برميل  مليون   �.2 بواقع  الح�ص�س  تخفي�س 

 وبعد اإعلان اأوبك في �صهر 
9
اأ�صدرته اأوبك في �صهر نوفمبر.

اإ�صافي بلغ 0.5  فبراير تخفي�س ح�ص�س الاإنتاج بمقدار 

مليون برميل يوميا، اقترحت المنظمة في مار�س التوقف 

الاإنتاج  م�صتوى  دون  ما  اإلى  اأخرى  تخفي�صات  اأي  عن 

المتزامن اإلى حين اإ�صعار اآخر. وقد حدثت زيادة في الطاقة 

تجديد  رغم  محدودة  تزال  لا  ولكنها  الفائ�صة،  الاإنتاجية 

بع�س المن�صاآت في اأعقاب التخفي�صات الاإنتاجية الاأخيرة 

)اللوحة الو�صطى في ال�صكل البياني �-�9(.         

منظمة  بلدان  لدى  التجارية  المخزونات  ازدادت  وقد 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي زيادة هام�صية 

في ال�صهور الاثني ع�صر المنتهية في يناير 2007 فبلغت 

 اأ�صبحت  اأنغولا الع�صو الثاني ع�ضر في اأوبك في  يناير 2007، ولكن  
9
 

لم ي�صبح من الملزم لها بعد اأن  ت�صارك في  تخفي�صات الاإنتاج.

الجدول 1-4: الطلب العالمي من النفط ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل في اليوم(

التغير ال�صنوي 	_______________________ 	
)%( )مليون برميل يوميا(	 الطلب	 	__________ 	___________ 	___________ 	

2006  2005  2006  2005  2006  2005  

منظمة التعاون والتنمية في 

0.9–  0.6  0.47–  0.30  49.�6  49.63      الميدان الاقت�صادي 

�.0–  0.6  0.26–  0.�5  25.26  25.52 اأمريكا ال�صمالية 

منها: 

0.6–  0.4  0.�3–  0.08  2�.03  2�.�5 الولايات المتحدة 

0.5–  0.3  0.07–  0.05  �5.45  �5.52 اأوروبا 

�.5–  �.2  0.�3–  0.�0  8.46  8.59 منطقة المحيط الهادئ 

خارج  منظمة التعاون والتنمية 

3.7  3.�  �.26  �.0�  35.32  34.06     في  الميدان الاقت�صادي 

منها: 

7.0  4.2  0.47  0.27  7.�6  6.69 ال�صين 

�.�  �.6  0.�0  0.�4  8.86  8.76 بلدان اآ�صيوية اأخرى 

4.7  �.�  0.�8  0.04  3.98  3.80 الاتحاد ال�صوفيتي ال�صابق 

5.4  5.5  0.33  0.32  6.45  6.�2 ال�صرق الاأو�صط 

2.�  3.2  0.06  0.09  2.94  2.88 اإفريقيا 

2.2  2.6  0.��  0.�3  5.20  5.09 اأمريكا اللاتينية 

�.0  �.6  0.80  �.30  84.48  83.68 العالم 

الم�صدر: عدد يناير 2007 من تقرير �صوق النفط للوكالة الدولية للطاقة.
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الف�سل 1          الاآفاق العالمية وق�صايا ال�صيا�صات
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من  يقترب  م�صتوى  وهو  يوميا،  برميل  مليون   2.67

الطبيعي )ويوفر غطاء لمدة 53 يوما(. وقد بداأ بناء الاأر�صدة 

الاحترازي  الطلب  لمواجهة   2006 اأوائل  في  الاحتياطية 

في  الارتفاعات  ا�صتمرار  لتوقعات  وتح�صبا  النفط  على 

اأ�صعاره، ولكن هذا الاتجاه تراجع في �صهر �صبتمبر بعد اأن 

هداأت المخاوف من احتمال نق�س الاإمدادات النفطية في 

الم�صتقبل )اللوحة ال�صفلى في ال�صكل البياني �-�9(. وت�صير 

واليابانية  الاأمريكية  المخزونات  اإلى  الم�صتندة  البيانات 

المخزونات لا يتوافق  اأنه كان هناك �صحب كبير من  اإلى 

مع الاتجاهات المو�صمية في الربع الاأول من 2007، وذلك 

اأي�صا كرد فعل  القوي وربما جاء  الطلب  نتيجة لا�صتمرار 

للتخفي�صات في ح�ص�س اإنتاج منظمة اأوبك.

الاحتمالات والمخاطر على المدى الق�سير

للطاقة  الدولية  الوكالة  تتوقع  الم�صتقبل،  اإلى  بالنظر 

يوميا  برميل  مليون   �.6 بمقدار  العالمي  الا�صتهلاك  نمو 

في عام 2007، نظرا لا�صتمرار الطلب القوي من الاأ�صواق 

الاأر�صدة  وتراكم  الاأو�صط،  وال�صرق  ال�صين  مثل  ال�صاعدة 

والولايات  ال�صين  في  له  المخطط  الر�صمية  الاحتياطية 

 
�0

.)20-� البياني  ال�صكل  في  العليا  )اللوحة  المتحدة 

وبالن�صبة للعر�س، من المتوقع اأن تزداد الطاقة الاإنتاجية 

)مثل  ال�صلة  ذات  الا�صتثمارية  الم�صاريع  ت�صغيل  بدء  مع 

م�صروع �صركة اأرامكو ال�صعودية( مع نهاية هذا العام. غير 

اأن هذه التوقعات تظل معر�صة لبع�س المخاطر، وخا�صة 

النا�صجة بما  الحقول  الاإنتاجية في  الطاقة  انخف�صت  اإذا 

يفوق التوقعات واأدت التكاليف والقيود الفنية اإلى تاأخير 

ب�صع  منذ  حدث  )مثلما  الم�صاريع  تلك  اإتمام  في  جديد 

�صنوات �صابقة(. وقد عدلت الوكالة الدولية للطاقة بالفعل 

توقعاتها للمعرو�س النفطي من خارج اأوبك لعام 2007 

اإلى  اأغ�صط�س  في  يوميا  برميل  مليون   �.9 من  لينخف�س 

)با�صتثناء  الراهن  الوقت  في  يوميا  برميل  مليون   �.�

انتعا�س  �صرعة  احتمالات  على  اأي�صا  اأثر  ومما  اأنغولا(. 

التي حدثت موؤخرا لزيادة  التحركات  العالمي تلك  الناتج 

ورو�صيا  فنزويلا  في  النفط  قطاعات  على  الدولة  �صيطرة 

واإكوادور، اإلى جانب ا�صتمرار العنف في العراق ونيجيريا. 

الخيار ح�صب  وعقود  الم�صتقبلية  العقود  اأ�صواق  وت�صير 

الو�صع في 2 اإبريل اإلى اأن متو�صط اأ�صعار النفط �صوف يبلغ 

65 دولارا للبرميل في عام 2007 و 68 دولارا للبرميل 

في عام 2008، وذلك نظرا لزيادة مخاطر ارتفاع الاأ�صعار. 

احتمال  هناك  كان  اأنه  اإلى  الخيار  عقود  اأ�صواق  وت�صير 

 طبقا للوكالة الدولية للطاقة، تهدف ال�صين اإلى زيادة احتياطياتها 
�0

 

اإلى 400 مليون برميل )تكفي لتغطية الواردات لمدة 4.5 اأ�صهر( ب�ضراء �00 

موؤخرا  المتحدة  الولايات  اأعلنت  وقد   .2008 عام  نهاية  مع  برميل  مليون 

اأنها تهدف اإلى م�صاعفة احتياطياتها الا�صتراتيجية بحلول عام 2027 اإلى 

من  بقليل  اأقل  لمدة  الواردات  تغطية  يعادل  )ما  برميل  مليون   �.5 حوالي 

4 اأ�صهر(.
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بن�صبة �:6 باأن ترتفع اأ�صعار خام برنت اإلى اأكثر من 83 

في  ال�صفلى  )اللوحة   2007 نهاية  بحلول  للبرميل  دولارا 

الاأ�صعار  ارتفاع  مخاطر  وتعك�س   .)20-� البياني  ال�صكل 

على النحو المبين لعام 2007 ا�صتمرار الطاقة الاإنتاجية 

التوترات  ت�صاعد  واحتمال  عالميا،  المحدودة  الفائ�صة 

التي  التطورات  من  يت�صح  ما  وهو  ال�صيا�صية،  الجغرافية 

من  الوقت،  نف�س  وفي  مار�س.  �صهر  اأواخر  في  حدثت 

النفط،  اأ�صعار  عن  بالدفاع  اأوبك  التزام  يوؤدي  اأن  المنتظر 

اإلى الحد من  من خلال تخفي�س الاإنتاج ح�صب ال�صرورة، 

زيادة ال�صغوط الخاف�صة لهذه الاأ�صعار.

ال�سلع  الأ�سا�سية غير الطاقة

الدولي  النقد  �صندوق  يحت�صبه  الذي  الموؤ�صر  ارتفع 

ال�صلع الاأ�صا�صية غير الطاقة بن�صبة 28% في عام   لاأ�صعار 

العام م�صتوى قيا�صيا، وجاء  2006، حتى بلغ في نهاية 

مدفوعا بالارتفاع الهائل في اأ�صعار المعادن وبقوة اأ�صعار 

المنتجات الزراعية )اللوحة العليا في ال�صكل البياني �-

�2(. وفي الاأ�صهر الثلاثة الاأولى من 2007، �صهدت  اأ�صعار 

المعادن تقلبا ولكنها ظلت  قوية بوجه عام، بينما ا�صتمر 

بوتيرة  ذلك  كان  واإن  الزراعية،  المنتجات  اأ�صعار  ارتفاع 

الاأ�صا�صية غير  ال�صلع  اأ�صعار  ي�صهد موؤ�صر  اأن  اأبطاأ. ويتوقع 

ا�صتمرار  لتوقع  نظرا   2007 في  جديدة  زيادة  الطاقة 

اأ�صعار الاأغذية والمعادن. وتناق�س بقية هذا  الارتفاع في 

الق�صم العوامل الكامنة وراء ارتفاع اأ�صعار المعادن واأغذية 

مختارة، ويبحث مدى ترجيح احتمال ا�صتمرار الم�صتويات 

المرتفعة التي و�صلت اإليها تلك الاأ�صعار  موؤخرا.

المعادن

 ،2006 عام  في   %57 بن�صبة  المعادن  اأ�صعار  ارتفعت 

ويعتبر هذا الارتفاع اأكبر زيادة بين اأهم الفئات في  موؤ�صر 

وذلك  ال�صندوق،  يحت�صبه  الذي  الاأ�صا�صية  ال�صلع  اأ�صعار 

بفارق  كبير عن بقية الفئات. وقد جاء ذلك نتيجة ا�صتمرار 

قوة  نمو الطلب وزيادة المنازعات العمالية والا�صطرابات 

الو�صطى  )اللوحة  العر�س  جانب  على  لها  المخطط  غير 

الطلب  نمو  قوة  اأ�صهمت  وقد   .)2�-� البياني  ال�صكل  في 

القابل لل�صداأ وال�صيارات، لا �صيما  اإنتاج ال�صلب غير  على 

النيكل  اأ�صعار  في  حادة  زيادات  حدوث  في  ال�صين،  في 

بن�صبة  اليورانيوم  اأ�صعار  وارتفعت   والر�صا�س.  والزنك 

الاهتمام  بانتعا�س  مدفوعة  الزيادة  هذه  وجاءت   ،%7�

هبطت  فقد  النحا�س  اأ�صعار  اأما  موؤخرا.  النووية  بالطاقة 

منت�صف  في  اإليها  و�صلت  التي  القيا�صية  م�صتوياتها  من 

عام 2006، وهو ما يعك�س عوامل من بينها التباطوؤ الذي 

�صهدته �صوق الم�صاكن في الولايات المتحدة و�صعف الطلب 

في ال�صين في الن�صف الثاني من عام  2006. وبالنظر اإلى 

الم�صتقبل، يتوقع لاأ�صعار النحا�س والزنك اأن تهبط عندما 

يبداأ ت�صغيل الطاقات الاإنتاجية الجديدة. وعلى العك�س من 
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ذلك، لا يزال النيكل والق�صدير واليورانيوم جميعها ت�صهد 

قيودا اأ�صد على جانب العر�س، ولذلك فاإنها تقترن بارتفاع 

من  الاأطول،  الاأجل  وفي  �صعودا.  الاأ�صعار  تحرك  اإمكانية 

الاأ�صا�صية  المعادن  جميع  اأ�صعار  تنخف�س  اأن  المتوقع 

الوقت  اإليها في  التي و�صلت  العالية  بم�صتوياتها  مقارنة 

الناتج بالطلب، واإن كان  الراهن وذلك مع ا�صتمرار لحاق 

تكاليف  ارتفاع  يوؤدي  اأن  الطويل  الاأجل  في  المتوقع  من 

الاإنتاج )اأي الاأجور وتكاليف الوقود والمعدات( اإلى الاإبقاء 

��
على الاأ�صعار اأعلى من م�صتوياتها التاريخية.

الاأغذية واأنواع الوقود الحيوي

 ،2006 عام  في   %�0 بن�صبة  الاأغذية  اأ�صعار  ارتفعت 

الارتفاع  اأهمها  باأ�صباب  مدفوعة  الزيادة  هذه  وجاءت 

في  ال�صويا  فول  وزيت  والقمح  الذرة  اأ�صعار  في  الهائل 

الن�صف الثاني من العام )اللوحة ال�صفلى في ال�صكل البياني 

�-�2(. وقد جاءت الزيادات الاأخيرة في الاأ�صعار نتيجة 

)وهو  الكبيرة  المنتجة  البلدان  القمح في  �صعف مح�صول 

اأدنى م�صتوى  اإلى  الا�صتراتيجية  القمح  ما دفع مخزونات 

لها منذ 26 عاما( وارتفاع الطلب الاأمريكي على الاإيثانول 

ارتفاع  واحتمالات  اإنتاجه(  في  كمُدخل  الذرة  )وتُ�صتخدم 

اإنتاجه  في  يُ�صتخدم  )والذي  الحيوي  الديزل  على  الطلب 

�2
زيت فول ال�صويا واأنواع اأخرى من زيوت الطعام(.

اأنواع  الطلب على  ارتفاع  فاإن  الم�صتقبل،  اإلى  وبالنظر 

في   جديدا  ارتفاعا  ي�صبب  اأن  له  يرجح  الحيوي  الوقود 

اأ�صعار الوقود  اأ�صعار الذرة وزيت فول ال�صويا، واأن يجعل 

الخام، وذلك كما  النفط  �صعر  لتقترب من  الحيوي تتحرك 

وزارة  تقدر   2007 وفي   
�3

ال�صكر. اأ�صعار  حالة  في  حدث 

مح�صولا  �صيكون  الذرة  مح�صول  اأن  الاأمريكية  الزراعة 

قيا�صيا، حيث اإن الم�صاحات المزروعة بالذرة ت�صهد زيادة 

الم�صاحات  ح�صاب  على   2006 عام  منذ   %�0 ن�صبتها 

الطلب  فاإن  ذلك،  ومع  والقطن.  ال�صويا  بفول  المزروعة 

المحلي  الاإيثانول  اإنتاج  طاقة  في  الزيادة  تغذيه  الذي 

المرجح  ومن  الاإنتاج.  في  الزيادة  تتخطى  اأن  لها  يتوقع 

اأي�صا اأن توؤدي الزيادة في اأ�صعار الذرة وزيت فول ال�صويا 

 على �صبيل المثال، لجاأت الهيئة المعنية بت�صدير النحا�س في �صيلي 
��

 

باأكثر من 20% في  الاأجل المتو�صط  النحا�س في  اأ�صعار  اإلى زيادة توقعات 

من   2006 �صبتمبر  عدد  من  الخام�س  الف�صل  اأي�صا  راجع   الما�صي.  العام 

تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

 ارتفعت اأي�صا  اأ�صعار زيت بذر اللفت )الذي  ي�صتخدم في  اإنتاج الوقود 
�2

 

في   الغر�س  لهذا  ي�صتخدم   )الذي  النخيل  وزيت  وكندا(  اأوروبا  في  الحيوي 

ماليزيا(. 

في  ال�صكر  ق�صب  من  الم�صتخرج  الاإيثانول  باعتماد  التبكير  اأدى   
�3

 

حدوث  اإلى   (flex-fuel cars) الهجينة  ال�صيارات  في  للا�صتخدام  البرازيل 

وكان  الخام.  والنفط  والاإيثانول  ال�صكر  اأ�صعار  في  القوة  متزايدة  تحركات  

الا�صتثناء  من ذلك هو انخفا�س اأ�صعار ال�صكر في منت�صف عام 2006، وذلك 

نتيجة لوفرة مح�صول ق�صب ال�صكر اإلى جانب اإجراءات الحماية المفرو�صة 

على واردات الاإيثانول من الولايات المتحدة، وهو ما اأدى اإلى تجزئة �صوق 

الاإيثانول اإلى حد ما.   

اإلى رفع اأ�صعار البدائل غير الكاملة، كالقمح والاأرز، وكذلك 

اأ�صعار زيوت الطعام الاأخرى، واأن تمار�س �صغطا �صعوديا 

على اأ�صعار اللحوم ومنتجات الاألبان والدواجن عن طريق 

الذرة  ا�صتخدام  لهيمنة  نظرا  الما�صية،  تربية  تكاليف  رفع 

ودقيق فول ال�صويا كعلف، لا �صيما في الولايات المتحدة 

تعتبر  الذرة  اإن  حيث  ذلك،  على  وف�صلا   .)%95 من  )اأكثر 

اأكثر كثافة في ا�صتخدام الطاقة في الاإنتاج مقارنة بفول 

 فاإن ارتفاع اأ�صعار النفط الخام يمكن اأن يوؤدي 
�4

ال�صويا،

اأي�صا اإلى رفع تكاليف اإنتاج الذرة )الجدول �-5(.

ومن المرجح اأن توؤدي الاقتراحات الاأخيرة الرامية اإلى 

المتحدة  الولايات  في  الحيوي  الوقود  اأنواع  اإنتاج  زيادة 

الذرة  اأ�صعار  على  اإ�صافية  �صعودية  �صغوط  اإلى  واأوروبا 

م�صاعفة  اإلى  الرامية  الخطط  اأما  الطعام.  وزيوت  والقمح 

اأنواع الوقود الحيوي في  الحد الاأدنى الاإلزامي لا�صتهلاك 

للاإيثانول—  م�صتهلك  اأكبر  وهي   — المتحدة  الولايات 

يقدر  ارتفاعا  تتطلب  اأن  �صاأنها  فمن   ،20�7 عام  بحلول 

بن�صبة 30% في اإنتاج الذرة )اأو تحقيق تخفي�س مُناظِر في 

زيادة  اأجل  من  القادمة  الخم�س  ال�صنوات  في  ال�صادرات( 

المرتفع  الطلب  تلبية  يت�صن  لم  ما  الاإيثانول،  اإنتاج  طاقة 

الم�صتورد  الاإيثانول  على  القيود  تخفيف  بينها  من  بطرق 

اإلى  واإ�صافة   
�5

الاآن. نظر  مو�صع  لي�صت  خطة  وهي   —

الدورة  هي  المتحدة  الولايات  في  �صيوعا  الزراعية  الدورات  اأكثر   
�4

 

تجديد  م�صدر  يمثل  ال�صويا  فول  لاأن  ال�صويا،  وفول  الذرة  بين  الزراعية 

للعنا�ضر المغذية في التربة. وتعتبر الولايات المتحدة هي اأكبر منتج لهذين 

النوعين من الغلال  في العالم.  

عن  كبيرة  بحماية  المتحدة  الولايات  في  المنتج  الاإيثانول  يتمتع   
�5

 

طريق الاإعانة المقدمة اإلى المنتجين )وهي �0.5  من الدولار لكل غالون( 

الاإيثانول  على  غالون(  لكل  الدولار  من   0.54 )هي   جمركية   وتعريفة 

الديزل  اأكبر. ولا توجد تعرفة جمركية كهذه على  بكفاءة  المنتج  الم�صتورد 

الحيوي الم�صتورد. 

الجدول 1-5: اآثار منتجات البترول على اإنتاج حبوب 

مختارة في الوليات المتحدة

)% من المجموع(

فول ال�صويا الذرة	 القمح	 	

التكاليف المرتبطة بالطاقة % من 

    مجموع التكلفة،  2005 

3.8  �3.9  �2.6 ال�صماد 

الوقود وال�صحوم والكهرباء  8.4  9.2  5.2

9.0  23.�  2�.0 مجموع تكاليف ال�صماد والطاقة 

الح�صة في مجموع الا�صتهلاك الم�صتخدمة 

    في اإنتاج الوقود الحيوي )%(

5.6  �7.6 ال�صنة الت�صويقية 2006-2005  

8.5  22.4   
�

ال�صنة الت�صويقية 2007-2006 

35.3 ال�صنة  الت�صويقية  2009-20�0 )تنبوؤ(  

توقعات وزارة الزراعة الاأمريكية للتغير في الاأ�صعار،

29.0  87.5  24.3  )%( 20�0/2009-2006/2005    

النقد  �صندوق  وخبراء  الاأمريكي؛  الاإح�صاء  ومكتب  الاأمريكية؛  الزراعة  وزارة  الم�صادر: 

الدولي.

 تقدير  با�صتخدام بيانات الربع الاأول من ال�صنة في حالة فول ال�صويا،
�



اأمرا بالا�صتعا�صة عن  اإ�صدار الاتحاد الاأوروبي  ذلك، فاإن 

�0% كحد اأدنى من اأنواع وقود النقل باأنواع وقود حيوي 

من   %�8 تخ�صي�س  يتطلب  اأنه  يقدر   2020 عام  بحلول 

مجموع الاأرا�صي الزراعية لزراعة اللفت )من اأجل ا�صتخدام 

بذوره في اإنتاج الديزل الحيوي( والذرة والبنجر )من اأجل 

تخفي�س  يتم  لم  ما  الاإيثانول(،  اإنتاج  في  ا�صتخدامهما 

لم  وما  الم�صتورد  الاإيثانول  على  الجمركية  التعريفات 

ت�صتمر اأ�صكال الدعم المالي الاأخرى.

مفيدة  تكون  اأن  يمكن  الحيوي  الوقود  اأنواع  اأن  ورغم 

على نطاق �صيق عن طريق اإحلالها محل اإمدادات الوقود، 

فاإن ت�صجيع ا�صتخدامها اإلى م�صتويات لا تتوافر لها اإمكانية 

اإ�صكالية،  الا�صتمرار في ظل التكنولوجيا الحالية اأمر يثير 

الاأجل  في  الحيوي  بالوقود  المتعلقة  الاحتمالات  وتعتمد 

الطويل اعتمادا �صديدا على مدى �صرعة وكفاءة اعتماد بدائل 

الجيل الثاني )مثل النفايات النباتية(. ويت�صكك العديد من 

الكبيرة  الدعوم  عقلانية  في  اأي�صا  الطاقة  اأ�صواق  محللي 

التي ي�صتفيد منها المزارعون اأكثر مما ت�صتفيد منها البيئة. 

فاإن  جديدة،  تكنولوجيات  تطوير  الاآن  يجري  اأنه  ورغم 

الحل الاأكفاأ من المنظور العالمي هو تخفي�س التعريفات 

الجمركية على الواردات من البلدان النامية  )من البرازيل 

مثلا( التي يكون اإنتاج الوقود الحيوي  فيها اأرخ�س واأكثر 

كفاءة في  ا�صتخدام الطاقة )الجدول  �-5(. 

اأ�سباه الموِّ�سلات

تحقق نمو في اإيرادات مبيعات اأ�صباه المو�صلات على 

)مقارنة   2006 عام  في   %8.9 بلغ  العالمي  الم�صتوى 

بنمو بلغ 6.8% في عام 2005(، وجاء هذا النمو مدفوعا 

بقوة النمو في الاأحجام )وهو ما يعك�س عوامل اأهمها نمو 

الاإلكترونيات  من  وغيرها  النقالة  الهواتف  على  الطلب 

)اللوحة  كبير  حد  اإلى  الاأ�صعار  ا�صتقرار  مع  الا�صتهلاكية( 

العليا في ال�صكل البياني �-22(. وكانت قوة نمو المبيعات 

)وخ�صو�صا  الاإلكترونية  الذاكرات  �صريحة  في  جدا  كبيرة 

(DRAM)(، بحيث  الديناميكي  الع�صوائي  الو�صول  ذاكرة 

الدقيقة  المعالجة  وحدات  اإيرادات  في  الهبوط  غطت  اإنها 

اإيرادات وحدات  ال�صبب في هبوط  اأما  مع تحقيق فائ�س، 

المناف�صة  وقوة  الطلب  �صعف  اأن  فهو  الدقيقة،  المعالجة 

دفعا الاأ�صعار اإلى الانخفا�س.

منتجي  من  العالمي  الراأ�صمالي  الاإنفاق  ارتفع  وقد 

لات بن�صبة �9% في عام 2006، وذلك بعد  اأ�صباه المو�صِّ

التو�صع  هبوطه بقدر طفيف في عام 2005. وجاء معظم 

رئي�صي  ب�صكل  وحدث  الاإلكترونية  الذاكرات  ت�صنيع  في 

الاإنفاق  من   %43 بلغت  بح�صة  اأ�صهمت  والتي  اآ�صيا،  في 

لات  الراأ�صمالي العالمي. وقد بداأت مخزونات اأ�صباه المو�صِّ

في  التراكم في الن�صف الثاني من عام 2006 مع  اإنتاج 

اأن يكون قد  الطلب، وهو ما يمكن  معدات جديدة وهبوط 

في  الم�صجلة  الطلبات  ن�صبة  وبلغت  الفائ�س.  بع�س  خلق 
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الدفاتر اإلى الطلبات الملباة عالميا في حالة معدات اأ�صباه 

)اللوحة   2006 عام  في   �.� من  اأكثر   اإلى  المو�صلات 

الو�صطى في ال�صكل البياني �-22(. 

اأ�صباه  مبيعات  اإيرادات  تنمو  اأن  المحللون  ويتوقع 

كانت  واإن   ،2007 في   %�0 حوالي  بن�صبة  لات  المو�صِّ

اأ�صباه  على  الطلب  اأما  الانخفا�س.  نحو  تميل  المخاطر 

واأجهزة  النقالة،  الهواتف  من  وخا�صة   — المو�صلات 

الطبقات  ذات  المعالجات  متعددة  والعر�س  التخزين 

الرقمي  التليفزيون  واأجهزة   ،(MP3 players) الثلاث 

يوؤدي  اأن  يتوقع  بينما  قويا،  يظل  اأن  له  فيتوقع   —
اأنتجته  الذي   (Vista) »في�صتا«  الت�صغيل  نظام  ا�صتحداث 

�صركة مايكرو�صوفت اأن يحفز الطلب على رقائق الذاكرات 

الاإلكترونية، لا �صيما ذاكرة الو�صول الع�صوائي الديناميكية 

)اللوحة ال�صفلى في ال�صكل البياني �-22(. غير اأن المتوقع 

اأن تهبط اأ�صعار الرقائق في 2007 و�صط ا�صتداد المناف�صة 

وا�صتمرار الفائ�س في م�صتويات المخزونات. واإ�صافة اإلى 

ذلك، من المتوقع اأن ي�صل الاإنفاق الا�صتثماري اإلى و�صع 

الا�صتواء، بينما يتوقع اأن ي�صهد ا�صتغلال الطاقة الاإنتاجية 

هبوطا هام�صيا.                          
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المنظورات القطرية والإقليمية

تناولناها  التي  العالمية  الم�ستقبلية  الآفاق  خلفية  اإزاء   

لآفاق  تحليلا  الف�سل  هذا  يعر�ض  الأول،  الف�سل  في  بالبحث 

المتقدمة  القت�سادات  في  ال�سيا�سات  وق�سايا  القت�ساد 

الأ�سواق  لبلدان  الرئي�سية  الإقليمية  والمجموعات  الرئي�سية 

ال�ساعدة والبلدان النامية. ومن المو�سوعات المت�سقة اأنه رغم 

الم�ستقبلية ق�سيرة الأجل بوجه عام،  الآفاق  اإيجابية  ا�ستمرار 

جهودهم  زيادة  ال�سيا�سات  �سانعي  على  تحتم  ال�سرورة  فاإن 

ي�سمنوا  حتى  والهيكلية  المالية  الإ�سلاحات  عجلة  لدفع 

اإمكانية ا�ستمرار النمو القوي.

الوليات المتحدة وكندا: اإلى اأي مدى 

�صيتباطاأ القت�صاد في الوليات المتحدة؟

�صهد اقت�صاد الولايات المتحدة تباطوؤا ملحوظا خلال   

المحلي  الناتج  اإجمالي  حقق  اأن  فبعد  الما�صي.  العام 

الحقيقي نموا قويا في الربع الاأول من عام 2006، ارتفع 

للتغيرات  وفقا  معدل  �صنوي  )معدل   %2.5-2.25 بنحو 

نف�س  من  الاأخيرة  الثلاثة  الاأرباع  من  كل  في  المو�صمية( 

الا�صتهلاكي  الاإنفاق  زيادة معدلات  ا�صتمرار  ورغم  العام. 

كبيرا  عائقا  يمثل  الاإ�صكان  فقد ظل قطاع  بقوة،  الخا�س 

بنحو  العقارية  الا�صتثمارات  انخف�صت  حيث  النمو،  اأمام 

من  الثاني  الن�صف  في  �صنوي(  اأ�صا�س  على  )معدل   %19

المعدات  من  الاأعمال  قطاع  م�صتريات  وتراجعت  العام 

ال�صناعات  قطاع  ظل  وقد  العام.  نهاية  قرب  والبرامج 

التحويلية �صعيفا لا�صيما في مجال ال�صيارات والقطاعات 

وارتفعت  الطلب  تباطاأ  حيث  الت�صييد،  باأن�صطة  المرتبطة 

م�صتويات المخزون.

وال�صوؤال الاأكثر اأهمية عند تقييم اآفاق اقت�صاد الولايات   

المتحدة في الاأجل القريب هو اإذا كان هذا ال�صعف في النمو 

اأي »توقف وجيز في منت�صف الدورة«   — تباطوؤا موؤقتا 

اأنه ي�صكل  اأم   — كالذي حدث في عامي 1986 و1995 

اأجواء  ا�صتمرار  ورغم  اأجلا.  اأطول  لركود  المبكرة  المراحل 

عدم اليقين و�صعف البيانات الواردة موؤخرا عن مبيعات 

التجزئة وطلبات ال�صلع المعمرة مقارنة بما كان متوقعا، 

فالاأرجح اأن النمو في المرحلة الحالية ي�صهد على ما يبدو 

توقفا وجيزا ولي�س ركودا. وعلى غرار ما حدث في الحالات 

ال�صابقة من »التوقف الوجيز في منت�صف الدورة«، لا يزال 

قطاعي  في  الوظائف  خ�صائر  اإن  حيث  قويا،  العمل  �صوق 

قوية  مكا�صب  تعو�صها  والت�صييد  التحويلية  ال�صناعات 

عند  م�صتقر  البطالة  معدل  اأن  كما  الخدمات،  قطاع  في 

تزال  لا  ذلك،  على  وعلاوة   .)1-2 البياني  )ال�صكل   %4.5

مما  مرتفعة  الاأ�صهم  واأ�صعار  ال�صركات  ربحية  م�صتويات 

يفتر�س اأن ت�صهم في دعم ا�صتثمارات قطاع الاأعمال، كما 

اأن اأ�صعار الفائدة الحقيقية لا تزال منخف�صة وفقا للمعايير 

الذي   — العائد  انعكا�س اتجاه منحنى  التاريخية. ورغم 

كان يعد في ال�صابق موؤ�صرا جيدا على الركود — فاإنه يقلل 

هذه المرة من اأرجحية اأن يكون دلالة على حدوث تباطوؤ 

حاد، نظرا لاأن هذا الانعكا�س ي�صير اإلى معدلات انخفا�س 

اأ�صعار الفائدة في الاأجل الطويل ولي�س ارتفاعها في الاأجل 

�صوق  في  الن�صاط  �صعف  اأثر  يزال  لا  واأخيرا،   
1
الق�صير.

وعلى  الاآن.  حتى  المالية  الاأ�صواق  على  محدودا  الاإ�صكان 

�صداد  عن  التاأخر  معدلات  في  الحاد  الارتفاع  من  الرغم 

القرو�س العقارية لاأ�صحاب الجدارة الائتمانية المنخف�صة 

وما يقترن بها من ارتفاع فروق العائد على �صندات توريق 

القرو�س، فاإن معدلات التاأخر عن �صداد القرو�س العقارية 

الممتازة وغيرها من اأ�صكال الائتمان الا�صتهلاكي وقرو�س 

ال�ستقرار  تقرير  )راجع  تزال منخف�صة  ال�صركات لا  قطاع 

المالي  القطاع  ويتمتع   .)2007 اإبريل  العالمي،  المالي 

عموما بو�صع جيد ولا يزال الائتمان متاحا.

لعام  النمو  توقعات  انخفا�س  رغم  لذلك،  ونتيجة   

2007 اإلى 2.2% )بانخفا�س مقداره 0.7 نقطة مئوية عن 

وقت �صدور عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي(، من المتوقع اأن ي�صتعيد التو�صع الاقت�صادي زخمه 

تدريجيا مع ارتفاع معدلات النمو ربع ال�صنوية خلال عام 

2007 ليعود اإلى حدود اإمكاناته بحلول منت�صف 2008 

ت�صتند  اأن  ينبغي  التحديد،  وجه  وعلى   
2
.)1-2 )الجدول 

ا�صتثمارات قطاع ال�صركات في انتعا�صها اإلى قوة الميزانيات 

العمومية وارتفاع م�صتويات الربحية في قطاع ال�صركات 

بعد ما �صهدته من تباطوؤ في الاآونة الاأخيرة، بينما يتوقع 

 اأدت التغيرات الهيكلية الجارية، بما فيها اإعادة توزيع اأ�صول �صناديق 
1

الاأمريكية،  المالية  الاأوراق  على  الاأجنبي  الطلب  وحجم  التقاعد  معا�صات 

الاأجل  طويلة  الاأمريكية  المالية  الاأوراق  من  المحبذة  الحيازات  زيادة  اإلى 

.)Wright, 2006 وانخفا�س عائداتها )راجع درا�صة

 التوقعات الو�صيطة المجمعة ل�صهر مار�س ت�صير اإلى بلوغ معدل النمو 
2
 

2.4% في عام 2007، و3% في عام 2008، مع نطاق تقلب %2.1-%2.9 

في عام 2007 و2.5%-3.6% في عام 2008.
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الثروة  تاأثير  حد  اأدنى  اإلى  تقلل  اأن  القوية  العمل  ل�صوق 

الم�صاكن.  اأ�صعار  ال�صلبي على الا�صتهلاك نتيجة انخفا�س 

ويرجع تخفي�س معدل النمو في 2007عام اإلى حد كبير 

اإلى انخفا�س توقعات الا�صتثمارات العقارية. ومع ارتفاع 

اأعلى  اإلى  للبيع  المعرو�صة  الجديدة  الم�صاكن  مخزون 

بناء  ينخف�س  عاما،  ع�صر  اأكثر من خم�صة  منذ  م�صتوياته 

تتجه  حيث  التوقعات،  حدتها  في  تفوق  بدرجة  الم�صاكن 

�صركات البناء اإلى تخفي�س مخزونها الحالي. ورغم وجود 

على  الطلب  ا�صتقرار  احتمال  على  الاأولية  البوادر  بع�س 

الم�صاكن — حيث �صهدت طلبات الح�صول على القرو�س 

العقارية لل�صراء واأ�صعار الم�صاكن الحالية ارتفاعا يتجاوز 

اأدنى م�صتوياتها خلال �صبتمبر و اأكتوبر — فمن المرجح 

العقاري لاأ�صحاب  التمويل  �صوق  الم�صاكل في  تت�صبب  اأن 

دورة  اأمد  اإطالة  في  المنخف�صة  الائتمانية  الجدارة 

الا�صتثمار في المن�صاآت ال�صكنية. وقد ي�صهم �صوق العقارات 

التجارية اإلى حد ما في موازنة الركود في قطاع الم�صاكن 

التوظيف  اأو  الا�صتثمار  �صواء من حيث  القريب،  الاأجل  في 

الوا�صح  من  فلي�س  ذلك،  ومع   .)2-2 البياني  )ال�صكل 

مدى ا�صتمرار قوة الاأداء الحالي للقطاع التجاري في ظل 

اإزاء الارتفاع   العقارية، لا �صيما  عدم تح�صن الا�صتثمارات 

الا�صتثمارات  الخلو. و�صعف توقعات  الن�صبي في معدلات 

اأن  والمتوقع  الخارجي،  القطاع  جزئيا  يوازنه  العقارية 

يحقق اأول م�صاهمة اإيجابية له في النمو منذ عام 1995.

ولا يزال ميزان المخاطر التي تهدد هذه التوقعات الاأقل   

ازدياد حدة  ال�صلبي. فقد يوؤدي  �صلابة مائلا في الاتجاه 

التباطوؤ في اأ�صعار الم�صاكن على نحو يفوق التوقعات اإلى 

اأثره  خلال  من  والا�صتهلاك  العقارية  الا�صتثمارات  تهديد 

الاإطار 2-1(. كذلك،  اأي�صا  )راجع  والتوظيف  الثروة  على 

�صوق  في  الائتمان  جودة  ت�صهده  الذي  التدهور  يمتد  قد 

التمويل العقاري لاأ�صحاب الجدارة الائتمانية المنخف�صة، 

اإلى �صرائح اأخرى في ال�صوق في حالة �صعف الاأو�صاع في 

قطاع الم�صاكن، مما يوؤثر �صلبا على القطاع المالي وعلى 

اإمكانية  من  اأي�صا  مخاوف  وهناك  الائتمان.  توافر  مدى 

ات�صاع نطاق التباطوؤ في ا�صتثمارات قطاع الاأعمال. وعلى 

انخفا�س  فاإن  الرئي�صية،  التوقعات  الاإيجابي من  الجانب 

قيمة الدولار يمكن اأن يكون حافزا قويا لل�صادرات بدرجة 

تفوق التوقعات.

ال�صهور  في  ما  حد  اإلى  الت�صخم  معدل  تراجع  وقد   

وفقا  الاأ�صا�صي  الت�صخم  معدل  انخفا�س  مع  الاأخيرة 

لموؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين خلال اثني ع�صر �صهرا )با�صتثناء 

في  مقابل %2.9  فبراير  اإلى 2.7% في  والطاقة(  الاأغذية 

مقايي�س  من  عدد  ظل  نف�صه،  الوقت  في  اأنه  غير  �صبتمبر. 
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العمل  �صوق  خلفية  اإزاء  الارتفاع  نحو  يتجه  الاأجور 

تمنح  الربحية  قوة  اأن  رغم  الاإنتاجية،  وتباطوؤ  ال�صيقة 

التكاليف  الفر�صة لامت�صا�س هذا الارتفاع في  ال�صركات 

في هوام�س اأرباحها. وبالن�صبة للم�صتقبل، على الرغم من 

توقع ا�صتمرار النمو دون اإمكاناته على مدار العام الجاري، 

ت�صير التوقعات اإلى انح�صار ال�صغوط الت�صخمية واإن كان 

لا يمكن اأن ي�صتبعد تماما احتمال اأن يكون الت�صخم اأكثر 

قدرة على الا�صتمرار.

الاحتياطي  دعا  النمو،  �صعف  من  الخلفية  هذه  واإزاء   

في  النقدية  ال�صيا�صة  تقييد  دورة  اإيقاف  اإلى  الفيدرالي 

الفائدة  ل�صعر  بالن�صبة  واأبقى على هدفه  اأغ�صط�س 2006، 

وفي   .%5.25 عند  تغيير  دون  الفيدرالية  الاأموال  على 

الوقت الحالي، وبعد ورود �صل�صلة من البيانات ال�صعيفة، 

الفيدرالي  الاحتياطي  يخف�س  اأن  المالية  الاأ�صواق  تتوقع 

الاحتياطي  اأن  غير  �صبتمبر.  �صهر  بحلول  الفائدة  اأ�صعار 

اأمامه،  متاحة  الخيارات  كافة  في  محقا  كان  الفيدرالي 

موؤكدا على تحديد م�صار ال�صيا�صة النقدية وفقا لمدى تاأثير 

البيانات الواردة على ميزان المخاطر المت�صور بين النمو 

اأمام  ال�صمود  على  النمو  قدرة  ثبتت  ما  واإذا  والت�صخم. 

التقلبات بدرجة تفوق التوقعات وظلت �صوق العمل �صيقة 

ولم ينخف�س معدل الت�صخم الاأ�صا�صي، فمن المحتمل عدم 

تحقق توقعات اإرخاء ال�صيا�صة النقدية. 

في  الجاري  الح�صاب  عجز  يتقل�س  اأن  المتوقع  ومن   

الولايات المتحدة اإلى ما يقرب من 6% من اإجمالي الناتج 

الجدول 2-1: القت�صادات المتقدمة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين والبطالة

)التغير ال�سنوي % و % من القوة العاملة(

البطالة اأ�صعار الم�صتهلكين  ____________________________   اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي  	___________________________ 	___________________________ 	
2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

5.4  5.4  5.5  6.0  2.1  1.8  2.3  2.3  2.7  2.5  3.1  2.5 القت�صادات المتقدمة 

5.0  4.8  4.6  5.1  2.5  1.9  3.2  3.4  2.8  2.2  3.3  3.2 الولايات المتحدة 

7.1  7.3  7.7  8.6  2.0  2.0  2.2  2.2  2.3  2.3  2.6  1.4  
1
منطقة اليورو

7.6  7.8  8.1  9.1  1.6  2.0  1.8  1.9  1.9  1.8  2.7  0.9 األمانيا 

7.8  8.3  9.0  9.7  1.8  1.7  1.9  1.9  2.4  2.0  2.0  1.2 فرن�صا 

6.8  6.8  6.8  7.7  2.0  2.1  2.2  2.2  1.7  1.8  1.9  0.1 اإيطاليا 

7.7  7.8  8.5  9.2  2.7  2.6  3.6  3.4  3.4  3.6  3.9  3.5 اإ�صبانيا 

3.1  3.2  3.9  4.7  2.1  1.8  1.7  1.5  2.7  2.9  2.9  1.5 هولندا 

7.6  7.8  8.3  8.4  1.8  1.9  2.3  2.5  2.0  2.2  3.0  1.5 بلجيكا 

4.3  4.5  4.8  5.2  1.7  1.6  1.7  2.1  2.4  2.8  3.2  2.0 النم�صا 

7.4  7.5  7.7  8.4  1.6  1.5  1.3  0.8  2.7  3.1  5.5  2.9 فنلندا 

8.5  8.3  8.9  9.9  3.2  3.2  3.3  3.5  3.5  3.8  4.2  3.7 اليونان 

7.3  7.4  7.7  7.6  2.4  2.5  3.1  2.1  2.1  1.8  1.3  0.5 البرتغال 

4.7  4.5  4.4  4.4  2.1  2.4  2.7  2.2  3.7  5.0  6.0  5.5 اآيرلندا 

4.8  4.6  4.4  4.2  2.1  2.1  2.7  2.5  4.1  4.6  5.8  4.0 لك�صمبرغ 

6.4  6.4  6.4  6.5  2.4  2.7  2.7  2.5  4.0  4.5  5.2  4.0 �صلوفينيا 

4.0  4.0  4.1  4.4  0.8  0.3  0.2  0.6–  1.9  2.3  2.2  1.9 اليابان 

5.1  5.3  5.4  4.8  2.0  2.3  2.3  2.0  2.7  2.9  2.7  1.9  
1
المملكة المتحدة

6.2  6.2  6.3  6.8  2.0  1.7  2.0  2.2  2.9  2.4  2.7  2.9 كندا 

3.1  3.3  3.5  3.7  2.5  2.5  2.2  2.8  4.4  4.4  5.0  4.2 كوريا 

4.6  4.6  4.9  5.1  2.9  2.8  3.5  2.7  3.3  2.6  2.7  2.8 اأ�صتراليا  

3.7  3.8  3.9  4.1  1.5  1.5  0.6  2.3  4.3  4.2  4.6  4.0 مقاطعة تايوان ال�صينية 

5.0  5.5  4.8  5.8  2.0  1.8  1.5  0.8  2.5  3.3  4.4  2.9 ال�صويد 

2.8  2.9  3.4  3.4  1.0  0.6  1.0  1.2  1.8  2.0  2.7  1.9 �صوي�صرا 

4.2  4.4  4.8  5.7  2.3  2.1  2.0  0.9  5.0  5.5  6.8  7.5 منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة 

4.9  4.7  4.5  5.7  1.9  2.0  1.9  1.8  2.2  2.5  3.3  3.1 الدانمرك 

3.0  2.9  3.4  4.6  2.2  1.4  2.3  1.6  2.8  3.8  2.9  2.7 النرويج 

7.2  7.5  8.4  9.0  2.0  0.1–  2.1  1.3  4.2  4.8  5.1  5.2 اإ�صرائيل 

2.6  2.6  2.7  3.1  1.5  1.5  1.0  0.5  5.7  5.5  7.9  6.6 �صنغافورة 

4.4  4.2  3.8  3.7  2.6  2.3  3.4  3.0  2.6  2.5  1.5  2.1  
2
نيوزيلندا

4.7  4.8  4.9  5.3  2.1  2.1  2.5  2.6  4.0  3.9  3.8  3.9 قبر�س 

2.3  2.0  1.3  2.1  3.0  4.5  6.8  4.0  1.9  —  2.9  7.5 اآي�صلندا 

للتذكرة 

5.5  5.5  5.6  6.0  2.0  1.7  2.3  2.3  2.5  2.2  2.8  2.3 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية 

3.3  3.5  3.7  4.0  2.1  2.1  1.6  2.3  4.6  4.6  5.3  4.7 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية 

 الموؤ�صر المن�صق لاأ�صعار الم�صتهلكين، ال�صادر عن المكتب الاإح�صائي لليورو�صتات.
1

 اأ�صعار الم�صتهلكين با�صتثناء مكونات اأ�صعار الفائدة.
2

الولايات المتحدة وكندا: اإلى اأي مدى �صيتباطاأ الاقت�صاد في الولايات المتحدة
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اأقل مما كان متوقعا عند �صدور  اأي  المحلي في 2007، 

العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2006 �صبتمبر  عدد 

المحلي،  الناتج  اإجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة  بنحو 

الاأجل  في  طفيفا  انخفا�صا  ي�صهد  اأن  المتوقع  من  ولكن 

يتح�صن  اأن  اأي�صا  المتوقع  )الجدول 2-2(. ومن  المتو�صط 

العجز التجاري نتيجة ا�صتفادة ال�صادرات من النمو القوي 

الدولار،  قيمة  انخفا�س  ومن  التجاريين  ال�صركاء  لدى 

الا�صتثمار.  يتدهور و�صع ح�صاب دخل  اأن  يتوقع  اأنه  غير 

اأحد  المتحدة  الولايات  في  القومي  الادخار  زيادة  وتعد 

العنا�صر المهمة في الا�صتراتيجية متعددة الاأطراف لتقليل 

اأداء  العالمية. واإزاء هذه الخلفية، فاإن تجاوز  الاختلالات 

اأمرا  يعد  الاأخيرة  الاآونة  في  للتوقعات  العامة  المالية 

الفيدرالية  الحكومة  عجز  انخف�س  فقد  الاأمل.  على  باعثا 

ال�صنة  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %1.9 اإلى  لي�صل 

المالية 2006، وهو ما يعزى في المقام الاأول اإلى ارتفاع 

الاإيرادات، كما ت�صير بيانات اأوائل عام 2007 اإلى ا�صتمرار 

الاأجل  توقعات  اإلى  وبالنظر  العامة.  المالية  اأداء  قوة 

اإلى اأن موازنة عام  اأ�صار الرئي�س الاأمريكي  المتو�صط، فقد 

2008 �صتهدف اإلى تحقيق التوازن في الميزانية الفيدرالية 

بحلول عام 2012. ورغم الترحيب بهذا التعهد، فقد كان 

اإلى  اأكثر طموحا يرمي  ال�صعي لتحقيق هدف  من الاأف�صل 

الاجتماعي،  ال�صمان  فائ�س  اإ�صافة  قبل  التوازن  تحقيق 

تعمل  كي  التلقائي  ال�صبط  لاأدوات  الفر�صة  اإتاحة  مع 

ال�صيا�صات  تنفيذ  و�صيكون  الاقت�صادية.  الدورة  طوال 

من  �صيكون  تحديدا،  اأكثر  وب�صكل  الاأهمية.  غاية  في  اأمرا 

ال�صعب تحقيق الت�صحيح المن�صود فقط على اأ�صا�س التقييد 

للنفقات  الم�صبوق  غير  للتخفي�س  نظرا  للنفقات،  الاأكبر 

بالفعل  الح�صبان  في  اأخذ  والذي  الدفاع  عدا  الا�صتن�صابية 

في توقعات الميزانية. وبالتالي لا يمكن ا�صتبعاد اإمكانية 

اتخاذ تدابير في جانب الاإيرادات. ف�صبط اأو�صاع المالية 

برامج  لو�صع  اإ�صلاحات  اإجراء  يدعمه  اأن  يحتاج  العامة 

 (Medicare( ال�صحي  والتاأمين  الاجتماعي  ال�صمان 

والاإعانة الطبية (Medicaid) على م�صار طويل الاأجل 

اقتراح  يوؤدي  اأن  الممكن  من  كان  وقد  للا�صتمرار.  قابل 

الاإدارة الاأمريكية بتطبيق اأ�صلوب “القيا�س بمعيار الموارد” 

في  كبيرة  تخفي�صات  اإلى  ال�صحي  التاأمين  اإعانات  على 

كذلك  المرجح  من  كان  واإن  الوقت،  مرور  مع  التكاليف 

تكاليف  زيادة  لكبح  نطاقا  اأو�صع  اإ�صلاحات  اإلى  الحاجة 

الرعاية ال�صحية.   

ورغم زيادة الادخار العام مع التقدم في �صبط اأو�صاع   

المالية العامة، وا�صل الادخار الخا�س من الدخل الجاري 

انخفا�صه، لا �صيما من جانب قطاع الاأ�صر المعي�صية. ومن 

قطاع  مدخرات  في  ما  حد  اإلى  زيادة  حدوث  المحتمل 

ازدياد  يحتمل  بينما  الاإ�صكان،  �صوق  تباطوؤ  نتيجة  الاأ�صر 
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المدخرات بمرور الوقت نتيجة للتغيرات التي �صهدها قانون 

من  الاختياري  بالخروج  ت�صمح  والتي  موؤخرا  المعا�صات 

برامج الا�صتراكات المحددة.  ومع ذلك، يمكن بذل المزيد 

الاأ�صر  قطاع  لت�صجيع  المقدمة  الحوافز  لتعزيز  الجهد  من 

المعي�صية على الادخار، ويت�صمن ذلك زيادة الاعتماد على 

ال�صفافية  وزيادة  الدخل  �صرائب  على  ولي�س  الا�صتهلاك 

ال�صمان  نظام  في  المحتملة  الم�صتقبلية  التداعيات  ب�صاأن 

الاجتماعي.

ومن ناحية اأخرى، تباطاأ الاقت�صاد الكندي وتم تعديل   

اأقل  )اأي   %2.4 اإلى  لتنخف�س  لعام 2007  النمو  توقعات 

من   2006 �صبتمبر  عدد  في  التوقعات  من   %0.5 بن�صبة 

تقرير اآفاق القت�ساد العالمي(. ومن المتوقع اأن ينخف�س 

اأ�صعار  ال�صابقة في  المحلي نتيجة الارتفاعات  الطلب  نمو 

القطاع  م�صاركة  تراجع  المفتر�س  من  كان  واإن  الفائدة، 

انتعا�س  مع  العام  مدار  على  النمو  في  ال�صلبية  الخارجي 

في  العملة  �صعر  زيادة  اأثر  وزوال  الاأمريكي  الاقت�صاد 

ال�صابق. وتن�صاأ المخاطر التي تواجه الاآفاق الم�صتقبلية في 

الاقت�صاد  �صعف  واأهمها  الخارجي،  القطاع  من  الاأ�صا�س 

الاأمريكي عما كان متوقعا اأو الانخفا�س الحاد في اأ�صعار 

توقع  ومع  مجددا.  الكندي  الدولار  قيمة  ارتفاع  اأو  ال�صلع 

بقاء معدل الت�صخم الاأ�صا�صي في م�صتوى قريب من مركز 

البنك المركزي  اأبقى  النطاق الم�صتهدف وهو 1-3%، فقد 

الكندي على  اأ�صعار فائدة ال�صيا�صة النقدية دون تغيير منذ 

مايو. ومع ذلك، اإذا ظهر احتمال تدهور معدل النمو، فاإن 

هناك فر�صة كبيرة لتخفي�س اأ�صعار الفائدة لدعم الن�صاط 

الحكومة  التزام  الاأخيرة  الميزانية  اأكدت  الاقت�صادي. وقد 

ال�صروري  من  كان  واإن  المالي،  الحر�س  منهج  بتوخي 

ال�صحة  نفقات  ارتفاع  من  للحد  خطوات  اتخاذ  اأي�صا 

العامة  المالية  اأو�صاع  ا�صتمرارية  ل�صمان  وذلك  العامة، 

في الاأمد الطويل.

اأوروبا الغربية: هل ي�صتمر الن�صاط الذي 

بداأ موؤخرا؟

زخما  الغربية  اأوروبا  في  الاقت�صادي  الن�صاط  اكت�صب   

الناتج  اإجمالي  نمو  معدل  بلغ  فقد   .2006 عام  خلال 

المعدل  �صعف  وهو   ،%2.6 اليورو  منطقة  في  المحلي 

عام  منذ  معدل  واأعلى   2005 عام  في  تقريبا  الم�صجل 

2000. وكانت األمانيا هي قاطرة النمو الرئي�صية مدعومة 

للتح�صن  نتيجة  الا�صتثمار  وقوة  لل�صادرات  القوي  بالنمو 

ال�صركات في  التناف�صية وازدهار قطاع  القدرة  الكبير في 

ال�صنوات الاأخيرة، اإلى جانب زيادة الا�صتهلاك نتيجة تنظيم 

توقعا  ما،  حد  اإلى  الاإنفاق  وارتفاع   العالم  كاأ�س  بطولة 

لارتفاع �صريبة القيمة الم�صافة في اأوائل عام 2007. من 

ناحية اأخرى، كان النمو في فرن�صا واإيطاليا اأبطاأ اإلى حد 

ما واأكثر اعتمادا على الا�صتهلاك، مدعوما بارتفاع معدل 

ملحوظا  العمل  �صوق  اأداء  تح�صن  كان  وقد  التوظف.  نمو 

بوجه عام في كل اأنحاء المنطقة، وانخف�س معدل البطالة 

في منطقة اليورو اإلى 7.6% في نهاية عام 2006، لي�صل 

اإلى اأدنى م�صتوياته منذ 15 عاما. في الوقت نف�صه، زادت 

الطلب  المتحدة نتيجة لت�صارع  المملكة  التو�صع في  وتيرة 

الا�صتثمار  اأداء  ظل  بينما  الا�صتهلاك،  �صيما  لا  المحلي، 

والت�صدير قويا.

الجدول 2-2 القت�صادات المتقدمة: اأو�صاع 

الح�صاب الجاري

) % من اإجمالي الناتج المحلي(

2008  2007  2006  2005  

1.6–  1.6–  1.6–  1.4– القت�صادات المتقدمة 

6.0–  6.1–  6.5–  6.4– الولايات المتحدة 

0.4–  0.3–  0.3–  0.1  
1
منطقة اليورو

5.2  5.3  5.1  4.6 األمانيا 

2.3–  2.2–  2.1–  1.6– فرن�صا 

2.2–  2.2–  2.2–  1.6– اإيطاليا 

9.8–  9.4–  8.8–  7.4– اإ�صبانيا 

7.6  7.7  7.1  6.3 هولندا  

2.5  2.4  2.5  2.5 بلجيكا 

1.6  1.9  1.8  1.2 النم�صا 

5.2  5.1  5.3  4.9 فنلندا 

8.7–  9.3–  9.6–  6.4– اليونان 

9.1–  9.1–  9.4–  9.7– البرتغال 

3.0–  4.4–  4.1–  2.6– اآيرلندا 

11.4  11.7  11.7  11.8 لك�صمبرغ 

2.5–  2.6–  2.3–  2.0– �صلوفينيا 

3.6  3.9  3.9  3.6 اليابان 

3.1–  3.1–  2.9–  2.4– المملكة المتحدة  

0.6  0.7  1.7  2.3 كندا 

—  0.3  0.7  1.9 كوريا 

5.5–  5.6–  5.4–  5.8– اأ�صتراليا  

7.1  7.1  7.1  4.6 مقاطعة تايوان ال�صينية 

6.8  6.6  7.4  7.0 ال�صويد 

17.1  17.6  18.5  16.8 �صوي�صرا 

9.3  9.6  10.2  11.4 منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة 

1.9  1.7  2.0  3.6 الدانمرك 

15.9  14.9  16.7  15.5 النرويج 

4.3  3.6  5.2  2.9 اإ�صرائيل 

26.6  27.1  27.5  24.5 �صنغافورة 

7.6–  8.4–  8.8–  9.0– نيوزيلندا  

5.1–  5.2–  6.1–  5.6– قبر�س 

11.5–  12.0–  26.3–  16.3– اآي�صلندا 

للتذكرة 

2.4–  2.3–  2.4–  2.2– الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية 

0.4–  0.3–  0.2–  0.1–  
2
منطقة اليورو

الاقت�صادات الاآ�صيوية

5.1  5.3  5.6  5.6     ال�صناعية الجديدة 

 مح�صوبة على اأ�صا�س مجموع اأر�صدة فرادى البلدان في منطقة اليورو.
1

 م�صحَحا لمراعاة تفاوت البيانات المبلغة عن المعاملات داخل المنطقة.
2
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تباطاأ النمو في اأ�صعار الم�صاكن في الولايات المتحدة 

انخفا�س  رغم  لكن   . 2005ع��ام  منت�صف  منذ  حاد  ب�صكل 

حتى  طفيف  ب�صكل  الا�صتهلاك  تاأثر  العقاري،  الا�صتثمار 

المحدودة  الاآث��ار  هذه  فهم  اإلى  الاإط��ار  هذا  ويهدف  الاآن. 

ل�صوق الم�صاكن في �صياق التجربة الدولية وتجربة الولايات 

�صوق  في  ال�صابقة  التباطوؤ  ح��الات  مع  نف�صها  المتحدة 

 
1
الم�صاكن.

العن�صرين  العقاري  والا�صتثمار  الا�صتهلاك  ويمثل 

باأ�صعار  مبا�صرة  يرتبطان  وهما  الاإنفاق  في  الاأ�صا�صيين 

بين  البياني  ال�صكل  من  العلوية  اللوحة  وتقارن  الم�صاكن. 

اأكبر واأقل الانخفا�صات في الا�صتهلاك والا�صتثمار العقاري 

في  انخفا�س  موجة   48 عبر  المحلي  الناتج  واإجمالي 

على  متتاليين  �صنة  )لربعي  للم�صاكن  الحقيقية  الاأ�صعار 

الاأقل( في 13 بلدا من البلدان الاأع�صاء في منظمة »اأوبك«. 

الموجات،  هذه  في  الكبير  التباين  البياني  ال�صكل  ويُظهر 

بمقدار  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  حيث ينخف�س متو�صط 

واقع  في  يرتفع  لكنه  الاأدنى  الرُبيع  في  مئوية  نقطة   1.5

يمكن  التجربة  في  التنوع  وهذا  الاأعلى.  الرُبيع  في  الاأم��ر 

هذه  في  اأخ��رى  لجوانب  حدث  ما  درا�صة  طريق  عن  فهمه 

الاقت�صادات خلال ت�صحيح اأ�صعار الم�صاكن. 

ولكن ما هي العوامل الاأخرى التي قد تكون مهمة عند 

ظهر اللوحة الو�صطى من ال�صكل  انخفا�س اأ�صعار الم�صاكن؟ تُُ

البياني التغير في معدل البطالة واأداء اأ�صواق الاأ�صهم واأحد 

بين  وتقارن  النقدية،  ال�صيا�صة  بموقف  المتعلقة  الموؤ�صرات 

الاإنفاق.  في  ن�صبيا  وب�صيطة  كبيرة  تغيرات  حدوث  حالات 

عامل  البطالة  معدل  في  التغير  اأن  اإل��ى  البيانات  وت�صير 

اأ�صعار  الناجمة عن ت�صحيح  الاآثار  موؤثر في حجم  رئي�صي 

القوي ل�صوق العمل على  التاأثير  اإلى  الم�صاكن. ويعزى ذلك 

وبالتالي  الدخل  وتوقعات  الاأ�صر  لقطاع  النقدية  التدفقات 

على اإمكانية التعر�س للمخاطر الناجمة عن التطورات التي 

ت�صهدها �صوق الم�صاكن. 

ومن العوامل ذات ال�صلة اأي�صا اأداء �صوق الاأ�صهم والثروة 

من  »باحتياطي«  الاأ�صر  احتفاظ  وبقدر  اأعم.  بوجه  المالية 

الاأ�صول المالية تحت ت�صرفها، فقد ي�صتجيب اإنفاقها ب�صكل 

لحوظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو اآندرو بنيتو.
م

القت�ساد  اآفاق  تقرير  من   2003 اإبريل  عدد  من  الثاني  الف�صل  راجع   
1

العالمي لتحليل حالات الك�صاد التي اأ�صابت �صوق الاأ�صهم و�صوق الم�صاكن.

الإطار 2-1: حالت التباطوؤ في �صوق الم�صاكن
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ومن المتوقع اأن يتراجع معدل النمو في منطقة اليورو   

ظل  واإن  و2008،   2007 عامي  في   %2.3 اإلى  لي�صل 

يكون  اأن  المفتر�س  ومن  ما.  حد  اإلى  اإمكاناته  متجاوزا 

الت�صديد  اآثار  عن  ما  حد  اإلى  ناجما  المعتدل  التباطوؤ  هذا 

في ال�صيا�صات النقدية والمالية العامة وانخفا�س م�صاركة 

الن�صاط  يزال  لا  الاآن،  وحتى  النمو.  في  الخارجي  القطاع 

جيد،  نحو  على  م�صتمرا   2007 اأوائل  في  الاقت�صادي 

كما  الفتور  اأ�صابه  قد  األمانيا  في  الا�صتهلاك  كان  واإن 

الم�صافة.  القيمة  �صريبة  زيادة  اأعقاب  في  متوقعا  كان 

نموه  يوا�صل  اأن  للاقت�صاد  يتوقع  المتحدة  المملكة  وفي 

تواجه  التي  المخاطر  ميزان  اأن  ويبدو   .2007 في  القوي 

المحلية  المخاطر  ميل  مع  متوازنا  الم�صتقبلية  الاآفاق 

�صوب الجانب الاإيجابي نتيجة لتزايد الثقة في الاقت�صاد 

وارتفاع اأ�صعار الم�صاكن وازدياد فر�س التوظيف وم�صتوى 

الاإنتاجية وبلوغ ال�صركات م�صتويات قيا�صية من الربحية، 

ولكن المخاطر الخارجية تميل �صوب الجانب ال�صلبي.

وقد �صاعد انخفا�س اأ�صعار النفط منذ اأغ�صط�س 2006   

اليورو  منطقة  في  الكلي  الت�صخم  معدل  انخفا�س  على 

اإلى اأقل قليلا من 2% في نهاية عام 2006، بينما ارتفع 

الاأ�صا�صي موؤخرا نتيجة بوجه عام لزيادة  الت�صخم  معدل 

ال�صريبة على القيمة الم�صافة في األمانيا. ولا تزال زيادات 

الاأجور تتم في حدود منخف�صة رغم ت�صييق �صوق العمل. 

زيادة  نتيجة  الت�صخم  معدل  �صيرتفع  القادم،  العام  وفي 

ا�صتمرار  جانب  اإلى  األمانيا  في  الم�صافة  القيمة  �صريبة 

اأن  المفتر�س  الفائ�صة، ولكن من  الاإنتاجية  تقييد الطاقة 

يظل قريبا من 2%. وبينما يتوقع ا�صتمرار النمو في المنطقة 

اأو يتجاوزها، مع  اإمكاناته  اأق�صى  اإلى  بمعدل يكاد ي�صل 

عوامل  ا�صتخدام  على  ال�صعودية  ال�صغوط  زيادة  احتمال 

 %4 اإلى  الفائدة  اأ�صعار  زيادة  فاإن  واأ�صعارها،  الاإنتاج 

ذلك،  وبخلاف  مبرراتها.  لها  تبدو  ال�صيف  ف�صل  بحلول 

قد يلزم اتخاذ اإجراءات اإ�صافية على �صعيد ال�صيا�صات اإذا 

ما ا�صتمر زخم النمو اأعلى من الاتجاهات العامة وازدادت 

المخاطر التي تهدد ا�صتقرار الاأجور والاأ�صعار. وفي المملكة 

منذ  م�صتوياته  اأعلى  اإلى  الت�صخم  معدل  ارتفع  المتحدة، 

من  الاآن  يجري  وما  الطلب  انتعا�س  نتيجة  �صنوات  خم�س 

انتقال اأثر الارتفاع في الاأ�صعار العالمية للطاقة اإلى اأ�صعار 

الت�صخم  معدل  ارتفاع  اقتران  اأدى  وقد  المحلية.  المرافق 

تعجيل  اإلى  الاقت�صادي  التباطوؤ  بانح�صار  الم�صتهدف  عن 

المتوقع  ومن  الفائدة،  اأ�صعار  برفع  المركزي  انجلترا  بنك 

انخفا�س معدل الت�صخم بحلول نهاية العام ليبلغ الم�صتوى 

في  الت�صديد  من  مزيد  اإجراء  يلزم  قد  اأنه  غير  الم�صتهدف. 

ال�صيا�صة النقدية، لا �صيما مع ظهور �صغوط الاأجور.

وقد وفر التو�صع الحالي الظروف الملائمة لاإحراز بع�س   

العامة،  المالية  لاأو�صاع  المطلوب  ال�صبط  تجاه  التقدم 

اأكثر اعتدالا تجاه انخفا�س اأ�صعار الم�صاكن. ويُظهر ال�صكل 

اأنه عندما ا�صتفادت الاأ�صر من مكا�صب ثروتها من  البياني 

الاأ�صهم، كان الاإنفاق اأقل عر�صة للتخفي�س نتيجة انخفا�س 

اأ�صعار الم�صاكن.

ومن المحتمل اأن ت�صتحث الاآثار المهمة لاأ�صعار الم�صاكن 

فعل  رد  المحلي  الناتج  واإجمالي  الاإنفاق  على  توؤثر  والتي 

�صانعي ال�صيا�صات. ويُظهر ال�صكل البياني التالي بوجه عام 

اأكبر  الاأجل تم تخفي�صها بمقدار  الفائدة ق�صيرة  اأ�صعار  اأن 

عندما �صاحب انخفا�س اأ�صعار الم�صاكن انخفا�س اأكبر في 

الاإنفاق والن�صاط.

التجارب الاأخيرة في الولايات المتحدة

اأحدث  البياني  ال�صكل  من  العليا  اللوحة  تُظهر   

بحالات  مقارنة  العقاري  والا�صتثمار  الا�صتهلاك  اأنماط 

المتحدة.  بالولايات  الم�صاكن  �صوق  في  ال�صابقة  التباطوؤ 

وات�صاقا مع التجربة الدولية، يُظهر ال�صكل البياني مجموعة 

الولايات  في  الم�صاكن  دورات  عبر  التجارب  من  كبيرة 

�صوق  في  موؤخرا  حدث  الذي  الانكما�س  �صهد  فقد  المتحدة. 

لكن  العقاري،  الا�صتثمار  انخفا�صا حادا جدا في  الم�صاكن 

اأثر ذلك على الا�صتهلاك ظل حتى الاآن محدود للغاية برغم 

�صهدت  الم�صاكن  �صوق  في  ال�صابقة  الت�صحيح  حركات  اأن 

ينخف�س  اأن  قبل  ال�صنة  من  اأرباع  لعدة  تاأخيرا  عام  بوجه 

الا�صتهلاك.

الت�صحيح  اأث��ر  ف��اإن  الدولية،  التجربة  مع  وات�صاقا 

على  المتحدة  الولايات  في  الم�صاكن  اأ�صعار  في  الحالي 

اأخرى في  الم�صتهلكين والن�صاط قد احتوته تطورات  اإنفاق 

مع  قويا  العمل  �صوق  ظل  التحديد،  وجه  فعلى  الاقت�صاد. 

قطاع  في  �صيما  لا  العمالة،  توظيف  في  التح�صن  ا�صتمرار 

الخدمات، برغم الهدوء في قطاعي الا�صتهلاك وال�صناعات 

التحويلية، بينما انخف�س معدل البطالة اإلى اأدنى م�صتوياته 

الدورية. علاوة على ذلك، �صهدت الولايات المتحدة مكا�صب 

قوية في �صوق الاأ�صهم.
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اإنجازه.  يتم  ما  كفاية  ب�صاأن  قائما  يزال  لا  القلق  لكن 

ومما يبعث على الاأمل اأن معاهدة الا�صتقرار والنمو قد تم 

تطبيقها ب�صلا�صة، حيث اإن البلدان التي يتعين عليها اتخاذ 

ال�صروط  مع  تعاي�صت  قد  المفرط  العجز  مواجهة  اإجراءات 

المطلوبة، وا�صتطاعت معظم البلدان في منطقة اليورو حتى 

الناتج  اإجمالي  من   %3 من  اأقل  اإلى  العجز  تخفي�س  الاآن 

 غير اأن مجمل الاإ�صلاحات التي تمت في عامي 
3
المحلي.

2006 و2007 لا يزال بطيئا جدا عند حوالي 0.5% من 

اإجمالي الناتج المحلي �صنويا، وي�صهم في معظمها األمانيا 

اإلى ارتفاع نمو  واإيطاليا وترجع في الجانب الاأكبر منها 

الاإيرادات ولي�س اإلى ت�صديد الرقابة على النفقات. لذا، فاإن 

مجمل ما يُطمح في تحقيقه يبدو محدودا للغاية في ظل 

التي  وال�صغوط  الاقت�صادية،  الدورة  في  التو�صع  وتيرة 

تلوح في الاأمد البعيد نتيجة زيادة اأعداد الم�صنين، وابتعاد 

واإزاء  الاأجل.  متو�صطة  باأهدافها  الوفاء  عن  الدول  بع�س 

هذه الخلفية، قد يكون من المفيد اإجراء بع�س التعزيز لاأطر 

العامة  المالية  حوكمة  اآليات  لتقوية   — العامة  المالية 

الواقية  للقوة  الزخم  من  مزيد  اإعطاء  اأجل  من  الوطنية 

بالاأهداف  للوفاء  والنمو  الا�صتقرار  معاهدة  في  المتمثلة 

عجز  انخف�س  المتحدة،  المملكة  وفي  الاأجل.  متو�صطة 

المحلي في  الناتج  اإجمالي  اإلى 2.5% من  العامة  المالية 

الاإنفاق  على  الرقابة  ت�صديد  يتعين  و�صوف   ،2006 عام 

لوقف ارتفاع الدين العام. 

هل الاأداء الاقت�صادي القوي لاأوروبا الغربية في الاآونة   

الاأخيرة يب�صر با�صتمرار التح�صن؟ لا يزال الوقت مبكرا جدا 

اأي مدى ربما  اإلى  للتحديد ب�صكل قاطع  المرحلة  في هذه 

التو�صع الحالي انعكا�صا لتح�صن الاأو�صاع الاأ�صا�صية  كان 

منظورا  تناولنا  واإذا  الاقت�صادية.  الدورة  في  والتح�صن 

رد خلال جانب كبير  اأطول اأجلا، نجد اأنه بعد التقارب المطَّ

من الفترة التي اأعقبت الحرب، انخف�صت م�صتويات ن�صيب 

في  مطرد  نحو  على  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  الفرد 

ردة  اأوروبا عن نظيراتها في الولايات المتحدة ب�صورة مطَّ

الاأوروبية  البلدان  من  القليل  با�صتثناء   ،1995 عام  منذ 

البياني  )ال�صكل  اأف�صل  اأداوؤها  جاء  التي  حجما  الاأ�صغر 

2-3(. ويعك�س هذا الات�صاع في فجوة الدخل تدهورا اأكبر 

الاإنتاجية  تباطوؤ  ا�صتمر  حيث  العمالة،  اإنتاجية  اأداء  في 

التي  العامة  اأوروبا تم�صيا مع الاتجاهات  بوجه عام في 

�صادت فترة ما بعد الحرب، بينما ت�صارعت الاإنتاجية في 

الناتج  اإجمالي  من   %3 متجاوزا  اإيطاليا  في  العجز  على  الاإبقاء  تم   
3

ديون  واأخذ  واحدة  دفعة  الم�صافة  القيمة  �ضريبة  برد   2006 في  المحلي 

قطاع ال�صكك الحديدية في الح�صبان. 
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.IóëàŸG áµ∏ªŸGh ójƒ°ùdGh É«fÉÑ°SEGh ∫É¨JÈdGh Góædƒgh



مجال  في  تقدما  اأوروبا  اأحرزت  وقد  المتحدة.  الولايات 

من  الاأمر  واقع  في  وتمكنت  العمالة،  ا�صتخدام  تح�صين 

تقليل الفارق مع الولايات المتحدة في هذا المجال حيث 

ظلت معدلات البطالة تنخف�س تدريجيا — غير اأن الفجوة 

مع الولايات المتحدة لا تزال كبيرة، لا �صيما على م�صتوى 

بالنظر  اأنه  كما   .)4-2 البياني  )ال�صكل  الاأوروبية  القارة 

الم�صنين  ال�صكان  اأعداد  زيادة  اأن  �صنجد  الم�صتقبل،  اإلى 

التح�صن في  ا�صتمرار هذا  تزيد من �صعوبة  قد  اأوروبا  في 

�صتكون  ال�صكان  في  زيادة  اأي  اإن  العمالة، حيث  ا�صتخدام 

في الفئات العمرية الاأعلى.

الحديثة،  التكنولوجية  بالو�صائل  الاأخذ  تباطوؤ  وكان   

المعلومات  تكنولوجيا  في  ال�صريعة  التطورات  �صيما  لا 

والات�صالات، من العوامل الرئي�صية التي اأدت اإلى فتور اأداء 

 وتبين 
4
الاإنتاجية في اأوروبا مقارنة بالولايات المتحدة.

الاأوروبي  المركزي  البنك  اأجراها  التي  الدرا�صات  اأحدث 

اأوروبا بوجه عام لديها  اأن  الدولي  النقد  وخبراء �صندوق 

تكنولوجيا  لاإنتاج  المتحدة  الولايات  من  اأقل  قطاعات 

اأجهزة  في  اأقل  وا�صتثماراتها  والات�صالات،  المعلومات 

الاإنتاجية  ونمو  والات�صالات،  المعلومات  تكنولوجيا 

الكلية لعوامل اإنتاجها اأقل في قطاعات خدمة م�صتخدمي 

والجملة  كالتجزئة  والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا 

 وتوؤكد هذه النتائج اأهمية اإ�صلاح �صوق العمل 
5
والتمويل.

المناف�صة  على  القيود  تقليل  بهدف  المنتجات  و�صوق 

البحوث  على  الاإنفاق  زيادة  على  والت�صجيع  والابتكار، 

المجالات،  هذه  في  التقدم  بع�س  اإحراز  ورغم  والتطوير. 

الاتحاد  توجيهات  تنفيذ  في  الاإ�صراع  المهم  من  �صيكون 

 ،(Services directive) الخدمات  ب�صاأن  الاأوروبي 

وت�صجيع المناف�صة في �صناعات ال�صبكات وتعزيز التكامل 

اأعمال  التي تمت بموجب جدول  الالتزامات  المالي. وتعد 

الم�صتوى  على  الخطط  لتكامل  مفيد  اإطار  بمثابة  ل�صبونة 

م�صتوى  على  الاأقران  ل�صغوط  الفعال  والتطبيق  القومي 

المنطقة.

تح�صين  مجال  في  اإحرازه  تم  الذي  التقدم  ورغم   

المزيد  اإجراء  يتعين  يزال  اأوروبا، لا  العمالة في  ا�صتخدام 

مع  الاأداء  فجوة  �صد  اأجل  من  لل�صيا�صات  الاإ�صلاحات  من 

الولايات المتحدة، ومعالجة ال�صواغل الاجتماعية المرتبطة 

 راجع درا�صتي  Gomez-Salvador and others (2006)؛ 
4

estevão (2004) و

اأوروبا  في  العمالة  ا�صتخدام  ازدياد  وهو  اآخر  عامل  هناك  يكون  وقد   
5

ن�صبة  انخفا�س  اإلى  ي�صير  مما  الما�صية،  الع�ضرة  ال�صنوات  خلال  الغربية 

لكن  العمالة.  جودة  تح�صين  معدل  انخفا�س  واحتمال  الراأ�صمالي  التعميق 

اأوروبا  اأ�صباب تاأخر الاإنتاجية في  هذا العامل لا يمكنه الاإ�صهام في تف�صير 

عن الم�صتويات الم�صجلة في الولايات المتحدة بالقيم المطلقة.
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والم�صاهمة  البطالة،  معدلات  في  الم�صتمر  بالارتفاع 

الم�صنين  ال�صكان  اأعداد  لارتفاع  ال�صلبي  الاأثر  موازنة  في 

الاأقل  الا�صتخدام  يرجع  وربما  العاملة.  القوى  حجم  على 

البطالة  معدل  لكن  للراحة،  الاأكبر  التف�صيل  اإلى  للعمالة 

الاأعلى كثيرا في اأوروبا، والقيود الاأ�صد على �صاعات العمل، 

وارتفاع معدلات ال�صريبة على دخل العاملين كلها، ت�صير 

اإلى اأن النتيجة لا تعك�س وجود خيارات طوعية اإلا ب�صورة 

موؤخرا  اأجرته  الذي  المقارن  القُطري  فالتحليل  جزئية. 

ي�صير  الاقت�صادي،  المجال  في  والتنمية  التعاون  منظمة 

ا�صتخدام  على  ت�صجع  لم  التي  الرئي�صية  العوامل  اأن  اإلى 

اأوروبا الغربية ت�صمل ارتفاع فروق المعدلات  العمالة في 

ال�صريبية بين تكاليف التوظيف والراتب ال�صافي وبرامج 

 Bassanini and درا�صة  )راجع  ال�صخية  البطالة  اإعانات 

.)duval (2006)
في  ناجحة  اإ�صلاحات  اأجرت  التي  البلدان  اتبعت  وقد   

اأوروبا الغربية مجموعة متنوعة من المناهج التي ا�صتهدفت 

فبموجب   .)2-2 الاإطار  )راجع  العمالة  ا�صتخدام  تح�صين 

الاهتمام  ين�صب  المعروف،  الاأنجلو�صاك�صوني  النموذج 

على تطبيق فروق منخف�صة لمعدلات ال�صريبة على دخل 

العمالة  على  ن�صبيا  منخف�صة  اإحلال  ومعدلات  العمالة، 

العاطلة، ودرجات حماية وظيفية منخف�صة للت�صجيع على 

الاأوروبي  ال�صمال  بلدان  نجحت  وقد  العمل.  اأ�صواق  كفاءة 

ال�صيا�صات.  من  ن�صبيا  مختلف  مزيج  با�صتخدام  اأي�صا 

يجمع  الدانمرك  انتهجته  الذي  الاآمنة”  “المرونة  فنظام 

درجة  فيها  تنخف�س  والتي   — المرنة  العمل  �صوق  بين 

الاأجل  للدخل في  والحماية كبيرة   — الوظيفية  الحماية 

اأطول  لاأجل  الاإعانات  على  الح�صول  اأهلية  لكن  الق�صير، 

 (aLMP) الن�صاط  �صديدة  العمل  �صوق  و�صيا�صات  مقيدة 

ال�صويد  اأعطت  حين  في  الوظائف،  عن  البحث  لتي�صير 

التفاو�س  �صياق من  في  الاأجور  اأكبر لانخفا�س  اهتماما 

اأكدت  وقد  عام.  اجتماعي  وميثاق  الاأجور  على  المركزي 

تكميلية  اإ�صلاحات  اإجراء  اأهمية  اأي�صا  الاأخيرة  التجربة 

الوظائف( و�صبط  )للت�صجيع على خلق  المنتجات  لاأ�صواق 

اأو�صاع المالية العامة القائم على الاإنفاق )جزئيا لاإعطاء 

فر�صة لاإجراء تخفي�صات على �صرائب العاملين والاإنفاق 

على �صيا�صات �صوق العمل �صديدة الن�صاط(. ويمكن للبلدان 

التي لا تزال تعاني من ارتفاع معدلات البطالة الا�صتفادة 

من هذه الاأمثلة الناجحة في و�صع ا�صتراتيجيات تتفق مع 

ال�صياقات القومية والاجتماعية وال�صيا�صية.

بلدان اآ�صيا ال�صناعية: التو�صع في 

اليابان ل يزال على الم�صار ال�صحيح

الاقت�صادي  التو�صع  �صهد   ،2006 عام  منت�صف  في   

الذي ت�صهده اليابان فترة من التباطوؤ العابر، وهو ما يرجع 

غير  نحو  على  الا�صتهلاك  انخفا�س  اإلى  الاأولى  بالدرجة 

متوقع، لكن النمو انتع�س بقوة في الربع الاأخير من العام. 

نتيجة  قوية  للاقت�صاد  الاأ�صا�صية  الدافعة  القوة  تزال  ولا 

الاأرباح  قوة  من  بدعم   — الخا�صة  الا�صتثمارات  زيادة 

منح  وا�صتئناف  لل�صركات  العمومية  الميزانيات  وتح�صن 

ال�صادرات.  نمو  معدل  وارتفاع   — الم�صرفية  القرو�س 

الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدل  ارتفع  وقد 

في عام 2006 اإلى ما يفوق الم�صتوى الممكن لي�صل اإلى 

. %2.2

حد  اإلى  القريب  الاأجل  في  الم�صتقبلية  الاآفاق  وتعتمد   

كبير على مدى ا�صتمرار الانتعا�س في الاإنفاق الا�صتهلاكي 

المتغيرات  تبدو  ال�صياق  هذا  وفي  الاأخير.  الربع  خلال 

الاقت�صادية الاأ�صا�صية م�صجعة )ال�صكل البياني 2-5(. ورغم 

الما�صية،  ال�صنة  خلال  ال�صهرية  الاأجور  نمو  معدل  تباطوؤ 

من  اأكبر  عدد  توظيف  �صيما  لا   — التوظيف  زيادة  فاإن 

والمكافاآت قد �صاهما   — الكامل  الدوام  العاملين بنظام 

في النمو المطرد في اإجمالي الاأجور الكلية للعاملين وهو 

الكلي.  الا�صتهلاك  على  الاآن  حتى  بالكامل  ينعك�س  لم  ما 

الاإنتاجية واإ�صافة  ال�صركات زيادة طاقتها  ومع موا�صلة 

اأدنى م�صتوياته  اإلى  عاملين جدد، انخف�س معدل البطالة 

اإلى  منذ ت�صع �صنوات وارتفعت ن�صبة الوظائف المعرو�صة 

المتقدمين بطلبات توظيف اإلى اأعلى م�صتوياتها منذ عام 

1992. وفي �صياق الانتعا�س الهيكلي في قطاع الاأعمال 

على  المحدود  والطلب  الهيكلة  اإعادة  من  �صنوات  عقب 

من  العمل  �صوق  ت�صهده  الذي  التقييد  هذا  فاإن  العمالة، 

المرجح اأن ينعك�س تدريجيا في ارتفاع الاأجور الحقيقية، 

مما يوفر دعما اأكبر لاإنفاق الاأ�صر.

المتوقع  من  اأعلاه،  المذكورة  للاعتبارات  ونتيجة   

في  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدل  ا�صتمرار 

ن�صبة 2.25% خلال عام 2007.  بوجه عام عند  اليابان 

كبيرة  بدرجة  ليوازن  الا�صتهلاك  انتعا�س  المتوقع  ومن 

التراجع  �صوء  في  ال�صادرات  في  الطفيف  الانخفا�س 

المتوقع في النمو العالمي. وتبدو المخاطر التي تهدد اآفاق 

اإلى حد كبير. فعلى الجانب الاإيجابي،  الاقت�صاد متوازنة 

قد توؤدي قوة موؤ�صرات قطاع الاأعمال اإلى ارتفاع الا�صتثمار 

المزيد  يوؤدي  وقد  التوقعات،  يفوق  م�صتو  اإلى  والتوظيف 

من الانخفا�س في اأ�صعار النفط اإلى زيادة الا�صتهلاك من 

خلال اأثره الاإيجابي على الدخول المتاحة. وعلى الجانب 

غام�صة،  تزال  لا  الا�صتهلاكي  الاإنفاق  قوة  فاإن  ال�صلبي، 

تفوق  بدرجة  الاأمريكي  الاقت�صاد  تباطوؤ  يوؤدي  قد  بينما 

التوقعات اإلى انخفا�س �صافي ال�صادرات.



وقد ظل فائ�س الح�صاب الجاري في اليابان قريبا من   

حدود 4% من اإجمالي الناتج المحلي في عام 2006 بدعم 

من قوة نمو ال�صادرات والدخل من الاأ�صول الاأجنبية، غير 

اأن قيمة الين انخف�صت اإلى اأدنى م�صتوياتها منذ 20 عاما 

التحولات  خلفية  واإزاء  الفعلية.  الحقيقية  بالقيم  تقريبا 

تراجع  )ومنها  الراأ�صمالية  التدفقات  تدعم  التي  الهيكلية 

كان  فقد  المحلية(،  للاأ�صول  المحليين  الم�صتثمرين  تحيز 

الين  قيمة  انخفا�س  اإلى  اأدت  التي  المهمة  العوامل  اأحد 

اأ�صعار الفائدة بين  خلال العام الما�صي هو ات�صاع فروق 

الين والعملات الرئي�صية الاأخرى والانخفا�س الا�صتثنائي 

وقد  الاأجنبي.  ال�صرف  اأ�صواق  ت�صهدها  التي  التقلبات  في 

لتمويل  كعملة  الين  جاذبية  من  معا  العوامل  هذه  زادت 

الاأخرى  المتطورة  الاأ�صواق  عملات  في  الا�صتثمارات 

حجم  قيا�س  �صعوبة  ورغم  ال�صاعدة.  الاآ�صيوية  والاأ�صواق 

نمو  اإلى  البيانات  اأحدث  ت�صير  الخارجة،  التدفقات  هذه 

حجم »تجارة المناقلة« هذه. ونتيجة لذلك، فاإن التغيرات 

الين  الفائدة على كل من  اأ�صعار  بين  الثنائية  الفروق  في 

كعامل  اأهميتها  زادت  قد  تحديدا  الاأمريكي  والدولار 

محرك ل�صعر ال�صرف الثنائي بين الين والدولار الاأمريكي. 

وبالتالي، من المتوقع اأن تظل الاآفاق الم�صتقبلية لاأ�صعار 

المهمة  المحددات  اأحد  الرئي�صية  البلدان  بين  الفائدة 

لتغيرات اأ�صعار ال�صرف في الم�صتقبل.

اليابان،  في  الفائدة  لاأ�صعار  المحتمل  الم�صار  ويرتبط   

يزال  لا  وبينما  الاقت�صاد.  باآفاق  وثيقا  ارتباطا  بدوره، 

معدل الت�صخم الكلي قريبا من ال�صفر، انتهج البنك المركزي 

الياباني منهجا حذرا في رفع اأ�صعار الفائدة منذ تحوله عن 

�صيا�صة �صعر الفائدة ال�صفري في يوليو 2006، حيث يبلغ 

الاآن �صعر الفائدة الم�صتخدم كاأداة لل�صيا�صة النقدية حوالي 

رفع  من  بد  لا  اأنه  ورغم  الم�صتقبل،  اإلى  وبالنظر   .%0.5

اأكثر حيادية،  اإلى م�صتويات  الاأمر  اآخر  الفائدة في  اأ�صعار 

ينبغي عدم اإلغاء �صيا�صة التي�صير النقدي اإلا تدريجيا وعلى 

اأ�صا�س المعلومات المتعلقة با�صتمرارية قوة التو�صع. ومن 

المتعلقة  المركزي  البنك  اأهداف  في  الو�صوح  زيادة  �صاأن 

�صيا�صة  اإلى  التحول  دعم  المتو�صط  الاأجل  في  بالت�صخم 

نقدية اأكثر حيادية، وهو الاأمر الذي من �صاأنه تي�صير اإجراء 

وهذا  الخا�س.  للقطاع  الفائدة  اأ�صعار  توقعات  في  تعديل 

المناقلة  تجارة  معاملات  اإنهاء  للم�صتثمرين  يتيح  بدوره 

اأو  الثنائية  ال�صرف  اأ�صعار  دون حدوث تغيرات حادة في 

تغيرات مفاجئة في حجم تدفقات روؤو�س الاأموال الداخلة 

اإلى اأ�صواق العملات المحلية في اآ�صيا ال�صاعدة.
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منذ اأوائل الثمانينات، ارتفع معدل البطالة ارتفاعا 

حادا في العديد من البلدان الاأوروبية. وفي بع�س الحالات 

ظل مرتفعا اإلى اليوم. غير اأن بلدانا اأخرى �صهدت تح�صنا 

ملحوظا، حيث انخف�صت معدلات البطالة انخفا�صا غير 

ارتفاعا  التوظيف  معدلات  المقابل  في  وارتفعت  متوقع 

)ت�صدر  »اأنيت«  اأجراها  حديثة  درا�صة  وتبحث  حادا. 

قريبا( في �صلوك اأربعة بلدان وهي — الدانمرك واآيرلندا 

الاأداء  حيث  من  تبرز   — المتحدة  والمملكة  وهولندا 

الناجح ل�صوق العمل خلال هذه الفترة. وفي اأوروبا اليوم، 

ت�صهد هذه البلدان اأربعة من اأقل خم�صة معدلات للبطالة، 

على  المعدلات  تخفي�س في هذه  اأكبر  اأي�صا  كما حققت 

مدار عقدين.

ورغم اختلاف تجارب الاإ�صلاح في هذه البلدان، فاإن 

العامل الم�صترك بينها هو اأنها اعتمدت جميعها مجموعات 

العمل  �صوق  اأداء  تح�صين  نحو  الموجهة  ال�صيا�صات  من 

مت�صقا  ويظل  الداخلية  ظروفها  مع  يت�صق  الذي  بالاأ�صلوب 

تحقيق  الحالات  كل  في  النتيجة  كانت  وقد  الوقت.  طوال 

المتاح  العمالة  عر�س  زيادة  بمعنى  الاأجور،  في  الاعتدال 

عند اأجر معين. وبمعنى اأكثر تطورا من الناحية الفنية، يمثل 

اأوفي  العمالة  عر�س  في  ظاهري  تغير  اأي  الاأجور  اعتدال 

معين، حيث  اأجر  عند  اأكبر  يقابله عر�س  )الاأجور(  منحنى 

المقابل ل�صاعات  الاأجر وفقا للاإنتاجية والتعوي�س  يتحدد 

وهناك  الدورية.  للتغيرات  وفقا  والمعدل  الحقيقية  العمل 

ظاهرية  تغيرات  تحدث  اأن  يمكن  التي  العوامل  من  العديد 

نقابات  مواقف  في  التغير   )1( منها  الاأجور،  منحنى  في 

العمال بتوجيه المزيد من الاهتمام للتوظيف، )2( انخفا�س 

ال�صرائب على العمالة بما ي�صمح للعاملين بقبول انخفا�س 

الاأجر،  �صافي  نف�س  على  الح�صول  مقابل  الاأجر  اإجمالي 

القبول  اأجر  يقلل  والذي  البطالة  اإعانات  نظام  اإ�صلاح   )3(

الفرد وظيفة جديدة بدلا  )اأي الحد الاأدنى الذي يقبل عنده 

وظيفة(،  عن  البحث  وموا�صلة  العمل  عن  عاطل  البقاء  من 

اأو الاأجور الحكومية  العاملين في الحكومة  )4( تقليل عدد 

الحكومي  التوظيف  اإن  حيث  القبول،  اأجر  اأي�صا  يقلل  مما 

من  عقدين  مدى  على  وبالنظر  الخا�س.  للتوظيف  بديل 

اآيرلندا والمملكة المتحدة من بين بلدان  اأن  الزمان، �صنرى 

الاتحاد الاأوروبي التي �صهدت اأكبر تغير في عر�س العمالة. 

في  ما  نوعا  متاأخرة  الدانمرك  في  الاإ�صلاحات  بداأت  وقد 

منت�صف الت�صعينات.

اعتدال  لفكرة  الترويج  تم  وهولندا،  اآيرلندا  وفي 

ال�صركاء  بين  بالتن�صيق  تمت  اتفاقيات  خلال  من  الاأجور 

تقليل  على  العمال  نقابات  بموجبها  وافقت  الاجتماعيين، 

مطالباتها المتعلقة بالاأجور مقابل تخفي�س ال�صرائب على 

النقابات  منهج  في  بارزا  هيكليا  تغيرا  هذا  ويعد  العمالة. 

في التفاو�س ب�صاأن الاأجور. وفي المقابل، اعتمدت المملكة 

المتحدة في البداية على منهج لا يقوم على نف�س القدر من 

العمالة  على  ال�صريبة  تخفي�صات  لكن  المتبادل.  الر�صا 

فروق  اأن  والخلا�صة  الا�صتراتيجية.  من  جزء  اأي�صا  كانت 

ملحوظ  ب�صكل  انخف�صت  العمالة  على  ال�صريبية  المعدلات 

في هذه البلدان على مدار عقدين )راجع ال�صكل البياني(.

الدرا�صة  مو�صوع  البلدان  بين  الم�صتركة  العوامل  ومن 

حيث  الاإعانات،  لنظام  الاإ�صلاح  اأ�صكال  من  �صكل  حدوث 

اأو زادت من  اأو مدتها  اإما م�صتوى اإعانات البطالة  خف�صت 

اإلى  الاإ�صلاحات  واأدت  عليها.  للح�صول  الموؤهلة  ال�صروط 

تقليل �صخاء الاإعانات في المملكة المتحدة وهولندا تحديدا 

جانب  اإلى  والعجز  المر�س  اإعانات  على  الاأخيرة  )وركزت 

الاإعانات  تواكب  لم  اآيرلندا  في  بينما  البطالة(،  اإعانات 

�صافي الدخل. وقامت الدانمرك وهولندا اأي�صا بتقليل المدة 

ثلاثة  �صددت  بينما  البطالة،  اإعانات  لا�صتحقاق  الق�صوى 

بلدان من الاأربعة )ما عدا اآيرلندا( من �صروط الاأهلية. وبقدر 

الاأجور  نمو  في  الاعتدال  بمبادلة  وهولندا  اآيرلندا  قيام 

مقابل اإجراء ا�صتقطاعات �صريبية، وقيام الدانمرك باإبقاء 

�صروط  وت�صديد  المدة  تقليل  مع  مرتفعة  الاإعانة  م�صتويات 

الاأهلية — التزم العاطلون بالم�صاركة في برامج ن�صطة في 

�صوق العمل واأ�صبحت ال�صروط في هذا المجال اأكثر �صرامة 

»ال�صفقات  النوع من  الوقت. وبعر�س هذا  بمرور  تدريجيا 

الاآخرين،  الم�صلحة  واأ�صحاب  العاملين  على  الرابحة« 

حافظ �صانعو ال�صيا�صات على دعمهم الكبير لجدول اأعمال 

الاإ�صلاحات.

اأن  البلدان،  هذه  بين  اأي�صا  الم�صتركة  العوامل  ومن 

الحكومية  النفقات  انخفا�س  اإلى  اأدت  الناجحة  الحالات 

الاأمر،  واقع  وفي  العمالة.  �صرائب  انخفا�س  مع  بالتزامن 

تزامنت  حيث  والهيكلية،  المالية  الاإ�صلاحات  قوة  زادت 

فترات ال�صبط المكثف لاأو�صاع المالية العامة مع التغيرات 

في عر�س العمالة. وقامت البلدان الاأربعة مو�صوع الدرا�صة 

الإطار 2-2: الدرو�س الم�صتخل�صة من البلدان التي اأجرت اإ�صلاحات ناجحة في اأ�صواق العمل الأوروبية

الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو اأنتوني اأنيت.



العقدين  طوال  متعددة  فترات  خلال  جوهرية  باإ�صلاحات 

)با�صتثناء  الاأربعة  من  بلدان  ثلاثة  قامت  كما  الما�صيين، 

الحكومات  حجم  في  كبير  تخفي�س  باإجراء  الدانمرك( 

الحكومية  والتحويلات  الاأجور  تخفي�س  اأدى  وقد  العامة. 

النقابات  ت�صجيع  اإلى  العمالة  اإلى جانب تخفي�س �صرائب 

العمالية على قبول تخفي�س الاأجور، وهو ما اأدى بدوره اإلى 

ارتفاع الربحية والتوظيف والنمو.

اأنها  وهو  البلدان  هذه  بين  اآخر  م�صترك  عامل  وهناك 

اأولت اهتماما كبيرا بمرونة �صوق العمل و�صوق المنتجات. 

فعلى النقي�س من نظرائها الاأوروبيين، لم ت�صع هذه البلدان 

اإلى حماية العاملين عن طريق الت�صريعات ال�صارمة لحماية 

ن�صبيا.  المنتجات  اأ�صواق  بتحرير  اأي�صا  وقامت  التوظيف 

الدانمرك  لدى  ال�صهير  الاآمنة«  »المرونة  نموذج  ويقوم 

فقدان  ولي�س  الدخل  فقدان  �صد  العاملين  على  بالتاأمين 

الوظائف.

هذا  الاإ�صدار(  )قيد  »اأنيت«  اأجراه  الذي  البحث  ويدعم 

فيها  يتم  القيا�صي  للاقت�صاد  درا�صة  خلال  من  التحليل 

الاأجور  تربط  الاأولى  ب�صيطتين:  لمعادلتين  تقدير  و�صع 

تربط  والثانية  العامة  للمالية  الموؤثرة  بالعوامل  الحقيقية 

في  الاأ�صا�صي  والجمود  بالاأجور  الحكومي  غير  التوظيف 

لنموذج  تقدير  و�صع  ويتم  العمل.  و�صوق  المنتجات  �صوق 

خطي ب�صيط في الفروق من الدرجة الاأولى لاأربعة ع�صر بلدا 

الاآثار  وي�صمل  اإلى عام 2003،  الفترة من عام 1980  في 

وتتمثل  لل�صنوات.  ال�صورية  والتغيرات  القطرية  الثابتة 

اإ�صلاح  بين  وثيق  ارتباط  هناك  اأن  في  الاأ�صا�صية  النتائج 

اأن  كما  العمالة،  عر�س  في  والتح�صينات  العامة  المالية 

والاأجور  الاجتماعي  بالاإنفاق  تتاأثر  الاأجور  اتجاهات 

الحكومية وفروق المعدلات ال�صريبية. ومن المثير اأن تاأثير 

اعتدال الاأجور على نمو التوظيف يعتمد على درجة تنظيم 

اإلى  المرونة  توؤدي  حيث  العمل،  و�صوق  المنتجات  �صوق 

التح�صن في توظيف العمالة.

الاأخرى.  الدرا�صات  اأحدث  مع  النتائج  هذه  وتت�صق 

حول  التجريبية  الدرا�صات  من  هائلا  عددا  هناك  اأن  ورغم 

اأحدث  فاإن  والبطالة،  للتوظيف  الموؤ�ص�صية  المحددات 

 Bassanini and duval الدرا�صات — التي توجزها درا�صة

(2006) ال�صادرة عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 
البطالة  في  التغير  معظم  اأن  اإلى  ت�صير   — الاقت�صادي 

يعزى  اأن  يمكن  الما�صيين  العقدين  مدار  على  الهيكلية 

لعوامل مثل اإعانات البطالة الكبيرة وطويلة الاأمد، وارتفاع 

فروق المعدلات ال�صريبية، و�صرامة تنظيم �صوق المنتجات. 

في الوقت نف�صه، لاحظ معدا الدرا�صة اأهمية وجود مجموعة 

من الاإ�صلاحات التكميلية بدلا من المبادرات التدريجية.

اإمكانية نجاح مزيج  اأن هذه النتائج تبين  والخلا�صة 

المنتجات  و�صوق  العمالة  عر�س  في  الاإ�صلاحات  من 
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حدوث  على  للاإيرادات  الدوري  الانتعا�س  �صاعد  وقد   

)با�صتثناء  العامة  المالية  عجز  في  الانخفا�س  من  مزيد 

اإجمالي  ال�صمان الاجتماعي( بنحو 0.8 نقطة مئوية من 

الناتج المحلي لي�صل اإلى 4.3% من اإجمالي الناتج المحلي 

العمومية  الميزانية  م�صروع  ويتوقع   .2006 عام  في 

الناتج  اإجمالي  من   %1 بنحو  الاأولي  الر�صيد  انخفا�س 

�صبط  عملية  اأن  ورغم   .2007 المالية  ال�صنة  في  المحلي 

عما  م�صارها  في  متقدمة  تبدو  العامة  المالية  اأو�صاع 

اأ�صا�صي  هو محدد في خطة الحكومة بغية تحقيق فائ�س 

للحكومة المركزية والمحلية بحلول ال�صنة المالية 2011، 

ارتفاعها  وال�صافي  الاإجمالي  العام  الدين  ن�صب  توا�صل 

من  و%96   %185( بالفعل  المرتفعة  م�صتوياتها  عن 

اإجمالي الناتج المحلي، على التوالي(. وبالتالي، �صيتعين 

العامة بخلاف  المالية  الجهود في مجال  المزيد من  بذل 

تلك المذكورة في الخطة الحالية متو�صطة الاأجل من اأجل 

المحلي على م�صار  الناتج  اإجمالي  اإلى  الدين  ن�صبة  و�صع 

المزيد من  لاإجراء  الفر�صة محدودة  لاأن  متناق�س. ونظرا 

العامة  المالية  اإ�صلاحات  �صتركز  النفقات،  التخفي�س في 

وينبغي  بالاإيرادات.  المتعلقة  التدابير  على  الم�صتقبلية 

الاهتمام بزيادة �صريبة الا�صتهلاك واتخاذ تدابير لتو�صيع 

وعاء �صريبة الدخل. وتواجه اليابان اأي�صا تحديات كبيرة 

يوؤكد  مما  الم�صنين،  اأعداد  في  ال�صريعة  الزيادة  �صياق  في 

لرفع  العر�س  جانب  في  الهيكلية  الاإ�صلاحات  اأهمية 

م�صتوى النمو الممكن. وهناك اأهمية خا�صة لتدابير زيادة 

المرونة والاإنتاجية في قطاع ال�صلع غير القابلة للتداول.

اإجمالي  اأ�صتراليا ونيوزيلندا، انخف�س معدل نمو  وفي   

الحقيقي انخفا�صا طفيفا في عام 2006  المحلي  الناتج 

في  ال�صديد  الجفاف  وتاأثير  المحلي  الطلب  تباطوؤ  نتيجة 

من  الفترة  خلال  النمو  انتعا�س  المتوقع  ومن  اأ�صتراليا. 

ح�صب  الت�صخم  معدل  ينخف�س  لم  وما   .2008-2007

اأنها لا تزال بحاجة  المركزية  البنوك  التوقعات، فقد تجد 

اإلى زيادة ت�صديد ال�صيا�صة النقدية. 

اآ�صيا ال�صاعدة: ما مدى �صمود المنطقة 

اأمام تباطوؤ القت�صاد الأمريكي؟ 

نموه  ال�صاعدة  اآ�صيا  في  الاقت�صادي  الن�صاط  يوا�صل   

من  كل  في  القوة  غاية  في  بنمو  مدفوعا  �صريعة،  بوتيرة 

معدل  ارتفع  ال�صين،  ففي  )الجدول 3-2(.  والهند  ال�صين 

في   %10.7 بن�صبة  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو 

ال�صادرات،  ونمو  القوي  الا�صتثمار  نتيجة   2006 عام 

رغم الانخفا�س الطفيف في معدل الا�صتثمار في الاأ�صول 

لت�صديد  فعل  كرد  العام  من  الثاني  الن�صف  في  الثابتة 

اإذا  ما  ق�صية   )3-2( الاإطار  ويتناول  النقدية.  ال�صيا�صة 

ال�صين  في  للغاية  المرتفعة  الا�صتثمار  م�صتويات  كانت 

نمو  معدل  بلغ  الهند،  وفي  بكفاءة.  تخ�صي�صها  يجري 

الا�صتهلاك  بقوة  مدعوما   %9.2 المحلي  الناتج  اإجمالي 

الطلب  مرونة  عملت  وقد  وال�صادرات.  والا�صتثمار 

تدعيم  على  الاإلكترونيات،  قطاع  في  لا�صيما  الخارجي، 

الن�صاط الاقت�صادي بوجه عام في الاقت�صادات ال�صناعية 

الجديدة، ومنها كوريا حيث ت�صارعت وتيرة النمو. وتباين 

الاأربعة.  الاآ�صيان  اقت�صادات  بين  فيما  الاقت�صادي  الاأداء 

وتايلند.  ماليزيا  من  كل  في  الن�صاط  وتيرة  ت�صارعت  فقد 

فعل  كرد  قوة  يزداد  المحلي  الطلب  بداأ  اإندوني�صيا،  ووفي 

الاأ�صرار  اأدت  الفلبين،  وفي  الفائدة.  اأ�صعار  لتخفي�صات 

التي لحقت بالزراعة نتيجة الاأعا�صير اإلى انخفا�س النمو 

اأن  غير  عام 2006،  الاأخير من  الربع  في  موؤقتة  ب�صورة 

القوة الدافعة الاأ�صا�صية للاقت�صاد لا تزال قوية. 

 — البع�س  بع�صها  وتعزز  تكمل  والتي  العامة  والمالية 

اعتدال  على  الت�صجيع  في   — الوقت  طوال  مت�صقة  وتكون 

العاملين  ويمكن حماية  التوظيف.  نتائج  وتح�صين  الاأجور 

بتقديم  اأو  العمالة  �صرائب  بتخفي�س  الاإ�صلاحات  اأثر  من 

ومدتها  للاأهلية  �صارمة  ل�صروط  تخ�صع  �صخية  اإعانات 

ق�صيرة.

الاأخرى.  للبلدان  وا�صحة  درو�صا  التجربة  هذه  وتقدم 

ومع ذلك، فطريق الاإ�صلاح في كل بلد �صيعتمد في النهاية 

على   Zhou (2006) ودرا�صة  وظروفها.  موؤ�ص�صاتها  على 

�صبيل المثال تبين اأن النموذج الدانمركي قد لا ي�صهل نقله 

من  عليه  ينطوي  لما  جزئيا  يرجع  مما  اأخرى  بلدان  اإلى 

نفقات �صخمة من المالية العامة.

الإطار 2-2:  )تتمة(



في  النمو  اآفاق  تقييم  عند  نف�صه  يطرح  �صوؤال  وهناك   

المنطقة وهو ما مدى تاأثر المنطقة بالتباطوؤ الذي فاقت 

حدته التوقعات في الولايات المتحدة. وكما يوؤكد الف�صل 

الرابع اأنه بالرغم من تاأثر الطلب على ال�صادرات الاآ�صيوية، 

الاأثر  على  ن�صبيا  ال�صيطرة  اإمكانية  اإلى  عوامل  عدة  ت�صير 

الكلي لهذا التباطوؤ: 

الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ  يرتكز  المرحلة،  هذه  في   ·
من  الم�صاكن، حيث  قطاع  على  المتحدة  الولايات  في 

الكلي  الطلب  على  محدودة  اآثاره  تكون  اأن  المرجح 

الطلب  المقابل، فاإن  ال�صين. وفي  ال�صادرات من  على 

العالمي على ال�صلع الاإلكترونية — الذي يمثل اأهمية 

الاقت�صادات  بين  ولا�صيما  الاإقليمية،  لل�صادرات 

الاأربعة  الاآ�صيان  واقت�صادات  الجديدة  ال�صناعية 

ظل يلقى م�صاندة جيدة بوجه عام برغم تعر�صه   —
للانخفا�س الطفيف في اأواخر عام 2006. 

لل�صادرات  كمق�صد  المتحدة  الولايات  اأهمية  تت�صاءل   ·
— با�صتثناء مهم هو ال�صين—  البلدان  معظم  في 

)ال�صكل  الاإقليم  داخل  التجارة  اأهمية  تتزايد  بينما 

البيان 6-2(. 

فر�صة  هناك  الت�صخمية،  ال�صغوط  انخفا�س  مع   ·
لتطبيق �صيا�صة نقدية م�صادة للاتجاهات الدورية في 

العامة  المالية  �صيا�صة  تقوم  وقد  البلدان.  من  العديد 

بدور في تخفيف اأثر هبوط الطلب الخارجي في بع�س 

يزال  لا  الهند،  مثل  اأخرى،  بلدان  في  اأنه  رغم  البلدان، 

�صبط اأو�صاع المالية العامة يمثل اأولوية مهمة.

المنطقة  في  النمو  اآفاق  تزال  لا  الخلفية،  هذه  واإزاء    

انخفا�س  المتوقع  ومن  القريب.  الاأجل  في  جدا  اإيجابية 

الحالي  العامين  المحلي خلال  الناتج  اإجمالي  نمو  معدل 

ذلك  ويرجع  مرتفع.  م�صتوى  عند  بقائه  مع  والقادم، 

اأثر  النمو في ال�صين والهند على  للانخفا�س الطفيف في 

ت�صديد ال�صيا�صات، وتباطوؤ النمو في الاقت�صادات ال�صناعية 

الجديدة نتيجة لانخفا�س الطلب العالمي على ال�صادرات. 

غير اأنه من المتوقع زيادة الن�صاط في اقت�صادات الاآ�صيان 

الاأربعة نتيجة زوال اأثر الت�صديد ال�صابق لل�صيا�صة النقدية. 

المجالات منها  التوقعات في بع�س  النتائج  وقد تتجاوز 

ما  اإذا  ال�صين  في  المتوقع  التباطوؤ  حدوث  عدم  احتمال 

كان  الا�صتثمار  على  النقدية  ال�صيا�صة  ت�صديد  اأثر  اأن  تبين 

التحويلية  ال�صناعات  قطاع  من  كل  يكت�صب  وقد  موؤقتا، 

وعلى  القريب.  الاأجل  في  زخما  الهند  في  والا�صتثمار 

التباطوؤ  اإذا زادت حدة  النمو  ال�صلبي، قد ينخف�س  الجانب 

في الطلب على ال�صادرات الاآ�صيوية بوجه عام عن المتوقع 

وعلى ال�صلع الاإلكترونية تحديدا . ولا تزال الاأ�صواق المالية 

في المنطقة — لا�صيما تلك التي تبدو فيها الاأ�صعار �صديدة 

الجدول 2-3: بلدان اآ�صيوية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين وميزان الح�صاب 

الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي    ___________________________ 	__________________________ 	__________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

5.9  5.7  5.4  4.5  3.2  3.7  3.7  3.5  8.0  8.4  8.9  8.7  
3
اآ�صيا ال�صاعدة

10.5  10.0  9.1  7.2  2.3  2.2  1.5  1.8  9.5  10.0  10.7  10.4 ال�صين 

2.4–  2.5–  2.2–  0.9–  4.6  6.4  6.4  5.0  7.5  8.1  8.7  8.7  
4
جنوب اآ�صيا

2.3–  2.4–  2.2–  0.9–  4.3  6.2  6.1  4.2  7.8  8.4  9.2  9.2 الهند 

3.6–  4.0–  3.9–  1.4–  6.0  6.5  7.9  9.3  6.5  6.5  6.2  8.0 باك�صتان 

—  0.7  0.9  0.3–  5.4  6.4  6.3  7.0  6.5  6.6  6.7  6.3 بنغلادي�س 

3.5  4.2  4.8  2.1  4.0  4.3  8.2  7.3  5.8  5.5  5.4  5.2 بلدان اآ�صيان الأربعة    

1.3  1.8  2.7  0.1  5.3  6.3  13.1  10.5  6.3  6.0  5.5  5.7 اإندوني�صيا 

0.9  1.5  1.6  4.5–  2.5  2.5  4.6  4.5  4.8  4.5  5.0  4.5 تايلند 

1.9  2.1  2.9  2.0  4.0  4.0  6.2  7.6  5.8  5.8  5.4  5.0 الفلبين 

14.3  15.3  15.8  15.2  2.5  2.6  3.6  3.0  5.8  5.5  5.9  5.2 ماليزيا 

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية

 5.1  5.3  5.6  5.6  2.1  2.1  1.6  2.3  4.6  4.6  5.3  4.7 الجديدة 

—  0.3  0.7  1.9  2.5  2.5  2.2  2.8  4.4  4.4  5.0  4.2 كوريا 

7.1  7.1  7.1  4.6  1.5  1.5  0.6  2.3  4.3  4.2  4.6  4.0 مقاطعة تايوان ال�صينية 

9.3  9.6  10.2  11.4  2.3  2.1  2.0  0.9  5.0  5.5  6.8  7.5 منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة 

26.6  27.1  27.5  24.5  1.5  1.5  1.0  0.5  5.7  5.5  7.9  6.6 �صنغافورة 

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق القت�ساد العالمي، ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 تتاألف من بلدان اآ�صيا النامية والاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة ومنغوليا.
3

 العنا�صر القطرية لهذه المجموعة الاإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي.
4
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الارتفاع — اأي�صا معر�صة لخطر اأي تزايد غير متوقع في 

ال�صلة  المخاطر ذات  المخاطر. ومن  العالمي عن  العزوف 

تلك التي تن�صاأ عن تدفقات الاأموال الداخلة اإلى العديد من 

فهذه  الين.  في  المناقلة  تجارة  نتيجة  الاإقليمية  الاأ�صواق 

الم�صتثمرون  قام  ما  اإذا  ب�صرعة  تنت�صر  اأن  يمكن  المخاطر 

الثنائية  ال�صرف  اأ�صعار  فروق  ب�صاأن  توقعاتهم  بتعديل 

وفروق اأ�صعار الفائدة، لا�صيما في �صياق ارتفاع التقلبات 

اأن  الاأمل  على  يبعث  ومما  الاأجنبي.  ال�صرف  اأ�صواق  في 

عقب  تايلند  اأ�صواق  موؤخرا  �صهدتها  التي  التقلبات  زيادة 

فر�س �صوابط رقابية على تدفقات روؤو�س الاأموال الداخلة 

لم تنت�صر في اأماكن اأخرى. ولا تزال اأنفلونزا الطيور اأي�صا 

يزداد  تاأثيرها  مدى  قيا�س  كان  واإن  خطر  م�صدر  ت�صكل 

�صعوبة. 

تحت  المنطقة  عبر  الت�صخمية  ال�صغوط  تزال  ولا   

ال�صيطرة بوجه عام، حيث اأدى ت�صديد ال�صيا�صة النقدية —

الحد من  اإلى   — البلدان  العملة في بع�س  وارتفاع قيمة 

تاأثير الجولة الثانية المترتب على ارتفاع اأ�صعار النفط في 

العام الما�صي، رغم ما ي�صكله النمو ال�صريع في الائتمان 

من تحد في عدد من البلدان. ففي ال�صين، جاء رد فعل بنك 

والنمو  المحلية  ال�صيولة  في  الزيادة  اإزاء  ال�صعبي  ال�صين 

ال�صريع في الا�صتثمار متمثلا في رفع اأ�صعار الفائدة على 

القرو�س وت�صديد ال�صوابط الاإدارية ورفع ن�صبة الاحتياطي 

الا�صتثمارات  في  الطفيف  الانخفا�س  ورغم  الاإلزامي. 

يتعين  وقد  مرتفعة،  تزال  لا  فاإنها  الاأخيرة،  ال�صهور  في 

ت�صديد ال�صيا�صة النقدية بدرجة اأكبر. وفي الهند، ت�صاعدت 

ال�صغوط الت�صخمية وارتفع معدل نمو الائتمان مما دفع 

ال�صيا�صة  فائدة  اأ�صعار  زيادة  اإلى  الهندي  الاحتياطي  بنك 

للبنوك.  بالن�صبة  النقدي  الاحتياطي  ومتطلبات  النقدية 

وحيث اإن ال�صغوط الت�صخمية لا تزال قوية، فمن المرجح 

اأن يتطلب الاأمر مزيدا من ت�صديد ال�صيا�صة النقدية. 

نحو  المنطقة  في  الجاري  الح�صاب  فائ�س  ارتفع  وقد   

الناتج  اإجمالي  اإلى 5.4% من  )لي�صل  نقطة مئوية كاملة 

المحلي( في عام 2006، رغم ارتفاع اأ�صعار النفط م�صتندا 

بلدان  وبين  ال�صين  في  لا�صيما  ال�صادرات،  نمو  قوة  اإلى 

اأخرى، ارتفع عجز الح�صاب  الاآ�صيان الاأربعة. ومن ناحية 

الجاري في الهند على اأثر زيادة الواردات، مما يُعزى اإلى 

وبالنظر  النفط.  اأ�صعار  ارتفاع  وتاأثير  المحلي  الطلب  قوة 

الح�صاب  فائ�س  يوا�صل  اأن  المتوقع  فمن  الم�صتقبل،  اإلى 

الجاري ارتفاعه في المنطقة ولكن بوتيرة اأبطاأ مما كان 

بجانب  ال�صين  م�صاهمة  مع  الاأخيرة،  ال�صنوات  في  عليه 

بع�س  هناك  كانت  ال�صياق،  هذا  وفي  الزيادة.  من  كبير 

ال�صرف  اأ�صعار  مرونة  درجات  اختلاف  ب�صاأن  المخاوف 
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الاقت�صاد  ي�صهده  الذي  ال�صرعة  فائق  النمو  معدل  اإن 

الاأم���وال  روؤو����س  ت��راك��م  كبير  ح��د  اإل���ى  ي��ق��وده  ال�صيني 

اإجمالي  اإلى  الا�صتثمارات  ن�صبة  كانت  وقد  )وال�صادرات(. 

الناتج المحلي مرتفعة في ال�صنوات الاأخيرة ولا تزال ترتفع 

لتتجاوز 40% من اإجمالي الناتج المحلي في عام 2005. 

وهناك قلق من احتمال عدم كفاءة بع�س الا�صتثمارات، لا 

�صيما التي قامت بها الموؤ�ص�صات المملوكة للدولة. وبمعنى 

وبالتالي  اأق��ل  براأ�صمال  الناتج  نف�س  تحقيق  يمكن  اآخ��ر، 

تحرير الموارد لا�صتخدامات اأخرى. وزيادة الكفاءة �صتوؤدي 

اإلى زيادة ربحية قطاع ال�صركات وتحمي ميزانيات البنوك 

التي تمول ال�صركات.

انخفا�س  احتمال  وراء  الاأ�صباب  من  العديد  وهناك 

ال�صركات  كفاءة  عن  للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صات  كفاءة 

تواجه مزيدا من  الموؤ�ص�صات ربما  المحلية. فهذه  الخا�صة 

توظيف  على  قيود  فر�س  خلال  من  الاإداري���ة  التدخلات 

المنتجات  خطوط  تغيير  وعلى  عنها  والا�صتغناء  العمالة 

لدى  يوجد  لا  ذلك،  على  علاوة  الظروف.  لتغير  ا�صتجابة 

الاإدارة  لت�صجيع  تعوي�صية  برامج  غالبا  الموؤ�ص�صات  هذه 

المفرط  الا�صتثمار  ومنع  الاقت�صادية  الكفاءة  تعظيم  على 

مجال  في  التقدم  بع�س  اإحراز  رغم  اإمبراطورية«،  و«بناء 

ربط  اأجل  من  �صنوات  عدة  خلال  الموؤ�ص�صات  هذه  اإ�صلاح 

رواتب المديرين التنفيذيين بالاأداء. كما تعاني بع�س هذه 

الموؤ�ص�صات اأي�صا من �صعف حوكمة ال�صركات مما قد يعطي 

للا�صتفادة  م�صدر  اإلى  الاأ�صول  لتحويل  ل��لاإدارة  الفر�صة 

ال�صخ�صية. 

والنظام المالي ال�صيني — الذي ت�صوده البنوك المملوك 

يحابي  قد   — لها  بالكامل  المملوكة  اأو  للدولة  معظمها 

هذه الموؤ�ص�صات رغم ا�صتمرار الجهود التي تبذلها ال�صلطات 

هذه  م�صاهمة  ورغم  البنوك.  لهذه  التجاري  التوجه  لزيادة 

الموؤ�ص�صات بح�صة متناق�صة في الناتج انخف�صت اإلى نحو 

المحلية  البنوك  من  قرو�صها  فاإن   ،2005 عام  في  الثلث 

تمثل اأكثر من ن�صف القرو�س الاإجمالية التي تمنحها هذه 

المملوك  ال�صركات  وتمتلك  الاأول(.  البياني  )ال�صكل  البنوك 

معظمها للدولة ن�صيب الاأ�صد في كل ال�صركات التي تُتداول 

هذا  بع�س  يُعزى  اأن  ويمكن  ال�صين.  بور�صتي  في  اأ�صهمها 

اأ�صغر  تكون  اأن  يغلب  الخا�صة  ال�صركات  اأن  اإل��ى  التحيز 

حجما ومخاطرها اأعلى. لكن المقولة ال�صائعة اأن ال�صركات 

الخا�صة ت�صكو من �صعوبة الح�صول على التمويل اللازم لكل 

من راأ�س المال العامل ق�صير الاأجل واحتياجات الا�صتثمار 

يكون حجمها وحجم مخاطرها  الاأجل حتى عندما  طويلة 

مماثلا لل�صركات المناف�صة المملوكة للدولة.

تقريبا  ال�صين  ا�صتثمارات  ن�صف  حاليا  وي��م��وَّل 

وبالتالي،  ال�صركات.  قطاع  لدى  المحتجزة  الاأرب��اح  من 

القرو�س  على  للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صات  اعتماد  ف��اإن 

الم�صرفية اأقل مما كان يمكن اأن يكون عليه في اأي ظروف 

الموؤ�ص�صات  المحتجزة في  الاأرباح  اأخرى. وارتفاع م�صتوى 

المديرين  ل��دى  التي  الحوافز  يُظهر  قد  للدولة  المملوكة 

لتف�صيل زيادة الحجم على منح الدولة مزيد من الاأرباح في 

�صكل توزيعات.

اأ�سئلة للبحث

الاأ�صئلة يطرح  الخلفية، هناك عدد من  اإزاء هذه   

نف�صه. هل توجد فجوة كبيرة في العوائد على راأ�س المال بين 

المختلف؟  الموقع  ذات  اأو  المختلفة  الملكية  ذات  ال�صركات 

قطاعها  في  التحيز  على  الق�صاء  في  ال�صين  نجحت  وهل 

المالي ل�صالح الموؤ�ص�صات المملوكة للدولة بعد ما يقرب من 

ثلاثة عقود من الاإ�صلاحات الاقت�صادية؟ وما هي المكا�صب 

الق�صور في  اأوجه  من  التخل�س  تنتج من  قد  التي  الممكنة 

كفاءة الا�صتثمار؟

الإطار 2-3: هل تغالي ال�صين في ا�صتثماراتها؟ 

ملحوظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو �صانغ جين وييه. ويرتكز هذا 

الاإطار على ورقة بحثية م�صتركة اأعدها الموؤلف بالتعاون مع ديفيد دولار.

Box 2.3.1
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وهناك ورقة بحثية جديدة اأعدها اثنان من الباحثين 

هذه   في  تبحث   الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  في 

من  الم�صتخرجة  البيانات  من  مجموعة  با�صتخدام  الاأ�صئلة 

 120 في  �صركة   12400 يغطي   2005 عام  اأجُ��ري  م�صح 

مدينة في كافة اأنحاء ال�صين.

راأ���س  لعائدات  الحدي  »الناتج  الدرا�صة  واحت�صبت 

من  م��ا،  وموقع  قطاع  في  �صركة  لكل   (MrPK) المال« 

للعمالة  المدفوعات  منها  مطروحا  الم�صافة  القيمة  خلال 

ومق�صومة على اأ�صهم راأ�س المال. بعد ذلك تم تحليل انحدار 

ال�صركات  م�صتوى  على  المال  راأ�س  لعائدات  الحدي  الناتج 

لملكية  الممثلة  الاإ�صارية  المتغيرات  من  مجموعة  على 

ال�صركات. وموؤ�صرات القطاع/ال�صنة تر�صد اإمكانية اأن توؤدي 

�صدمات الطلب اأو العر�س في قطاع/�صنة ما اإلى اختلاف 

القطاع/ال�صنة  هذا  في  المال  راأ�س  لعائدات  الحدي  الناتج 

عن غيره. وتقي�س موؤ�صرات الملكية الناتج الحدي لمختلف 

فئات الملكية مقارنة بال�صركات الخا�صة المحلية. وتتحدد 

الدولة  ملكية  كالتالي:  متنافية  بطريقة  الملكية  فئات 

الكاملة وملكية الدولة لح�صة الاأغلبية وملكية الدولة لح�صة 

الاأقلية والملكية الاأجنبية الكاملة والملكية الاأجنبية لح�صة 

الاأغلبية )دون امتلاك الدولة لاأي ح�صة( والملكية الاأجنبية 

والملكية  ح�صة(  لاأي  الدولة  امتلاك  )دون  الاأقلية  لح�صة 

الجماعية.

بالت�صوية  المديرون  يقوم  المفاهيمية،  الناحية  ومن 

بين الناتج الحدي على راأ�صمال �صركة ما و�صعر الفائدة في 

ال�صركة  تواجهها  التي  والت�صوهات  الاإهلاك  ومعدل  ال�صوق 

في �صوق راأ�س المال. واإذا تم تخ�صي�س راأ�س المال بكفاءة، 

ينبغي الت�صوية بين الناتج الحدي لعائدات راأ�س المال في 

كل ال�صركات بغ�س النظر عن القطاع اأو الموقع اأو الملكية. 

�صركتين  في  المال  راأ�س  لعائدات  الحدي  الناتج  واختلاف 

المال.  راأ�س  تكلفة  اختلاف  غالبا  يعك�س  القطاع  نف�س  من 

للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صة  ح�صلت  اإذا  المثال،  �صبيل  فعلى 

على معاملة تف�صيلية اأكبر من التي تح�صل عليها ال�صركات 

الح�صول  اأو  البنوك  من  الاقترا�س  عند  المحلية  الخا�صة 

البور�صة  في  لاإدراجها  اللازمة  الحكومية  الموافقات  على 

المحلية، عندئذ يميل الناتج الحدي لعائدات راأ�س المال في 

اإلى الانخفا�س عن نظيره في  الموؤ�ص�صات المملوكة للدولة 

ال�صركات الخا�صة بوجه عام. وبا�صتخدام هذا الاإطار، تحدد 

التحيز  اأو   — الكفاءة  اأوجه عدم  اأنواع من  الدرا�صة ثلاثة 

— في تخ�صي�س راأ�س المال على م�صتوى الملكية والموقع 
والقطاع على التوالي.

اأولها  المهمة:  النتائج  من  عدد  ا�صتخلا�س  تم  وقد 

لراأ�صمال  الحدية  العوائد  اأن  من  تبين  ما  اأهمية  واأكثرها 

ح�صة  تمتلك  اأو  بالكامل  الدولة  تمتلكها  التي  ال�صركات 

الاأغلبية فيها تقل عن عوائد ال�صركات الخا�صة اأو الاأجنبية. 

ويبلغ متو�صط العوائد الحدية في ال�صركات الخا�صة %63، 

التي تمتلك  ال�صركات  المتو�صط في  المقابل يبلغ  بينما في 

الدولة ح�صة الاأغلبية فيها اأو تمتلكها بالكامل 37% و%52 

لاأنها تحت�صب  الاأرقام كبيرة  وتبدو كل هذه  الترتيب.  على 

قبل ال�صرائب والاإهلاك وتعك�س كل الت�صوهات الاأخرى في 

تكلفة راأ�س المال. والنقطة الرئي�صية هي اأن عوائد راأ�س المال 

والناتج  الملكية،  اأ�صكال  في مختلف  بينها  الت�صوية  تتم  لا 

اأقل  للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صات  راأ�صمال  لعائدات  الحدي 

كثيرا من نظيره في ال�صركات الخا�صة.

بين  الاأولية  �صورتها  في  العوائد  اختلاف  يوحي  وقد 

للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صات  باأن  الملكية  اأ�صكال  مختلف 

ممثلة تمثيلا مبالغ فيه في القطاعات اأو المواقع التي تقل 

فيها عوائد هذه الموؤ�ص�صات نتيجة لعوامل موؤقتة لا تت�صل 
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عبر المنطقة. وبرغم ارتفاع اأ�صعار �صرف عدد من العملات 

على الم�صتوى الاإقليمي )واأهمها �صعر �صرف كل من الون 

في  طفيف  تغير  هناك  كان  التايلندي(،  والباهت  الكوري 

في  كما  طفيف،  انخفا�س  بل  الاأخرى،  ال�صرف  اأ�صعار 

ارتفاع  يوؤدي  و�صوف  الفعلية.  الحقيقية  بالقيم  ال�صين، 

اآخر حا�صم في �صعر الرنمينبي تحديدا اإلى تقليل المخاوف 

اأ�صعار  تحركات  عن  والناجمة  التناف�صية  القدرات  ب�صاأن 

ال�صرف في البلدان الاأخرى في ظل تزايد التكافل التجاري 

الاإقليمي. 

واأدت قوة تدفقات روؤو�س الاأموال الخا�صة الداخلة في   

عام 2006 اإلى تعقيد اإدارة الاقت�صاد الكلي في عدد قليل 

من بلدان المنطقة، حيث لا يزال �صافي التدفقات الداخلة 

�صبيل  على  كوريا،  ففي  التاريخية.  م�صتوياته  من  قريبا 

زيادة  اإلى  الداخلة  الاأموال  روؤو�س  تدفقات  اأدت  المثال، 

ال�صيولة وتعر�س الون اإلى �صغوط رافعة. وجاءت ا�صتجابة 

بين  الجمع  خلال  من  التدفقات  هذه  اإزاء  عموما  البلدان 

مراكمة احتياطياتها وال�صماح ببع�س الارتفاع في اأ�صعار 

ال�صرف، وفي بع�س الحالات تحرير اأ�صرع لتدفقات روؤو�س 

الاأموال الخارجة. وفي تايلند، اأدى فر�س اإيداع احتياطيات 

اإلزامية بغير فوائد على كافة التدفقات الراأ�صمالية الداخلة 

بلا ا�صتثناء في دي�صمبر 2006 اإلى الانخفا�س الحاد في 

جزئي.  ب�صكل  التدابير  هذه  اإلغاء  تم  ثم  الم�صتثمرين  ثقة 

للتدفقات  الاأ�صرع  التحرير  فاإن  للم�صتقبل،  وا�صت�صرافا 

على  القيود  اإزالة  يت�صمن  والذي  الخارجة،  الراأ�صمالية 

المالية  الموؤ�ص�صات  بها  تقوم  التي  الاأجنبية  الا�صتثمارات 

المحلية والتخفي�س الطفيف لاأ�صعار الفائدة قد ي�صاهم في 

وتقليل  الداخلة  التدفقات  عن  الناجمة  ال�صغوط  تخفيف 

الت�صوهات في تخ�صي�س الموارد. 

بالملكية في حد ذاتها. وحتى لا يت�صبب هذا الاحتمال في 

�صوء تف�صير النتائج، ي�صتخدم البحث اإطارا اإح�صائيا للمقارنة 

بين ال�صركات ذات الملكية المختلفة في نف�س القطاع ونف�س 

اإلى  المنطقة. ورغم هذه الت�صويبات، لا تزال النتائج ت�صير 

اأن ال�صركات الخا�صة تحقق عوائد اأعلى بكثير — في حدود 

11-54 نقطة مئوية ح�صب التخ�ص�صات — من تلك التي 

البياني  ال�صكل  )راجع  للدولة  المملوكة  نظيراتها  تحققها 

الثاني(. 

ثانيا، هناك تحيز كبير في الموقع بالن�صبة للعوائد على 

نهر  دلتا  منطقة  وتحديدا  الغربية،  فالمناطق  المال.  راأ�س 

المحيطة  يانتز )�صنغهاي وجيانغ�صو وزيجيانغ( والمنطقة 

عوائد  ترتفع  وتيانجن(  بكين  ت�صم  )التي  »بوهاي«  ببحر 

راأ�س المال بها عن مناطق ال�صمال الغربي والجنوب الغربي. 

على  المال  راأ���س  تخ�صي�س  في  تحيز  اأي�صا  هناك  ثالثا: 

م�صتوى القطاع رغم اأنه غير موؤثر من الناحية الاقت�صادية 

والاإح�صائية مثل التحيزات الاأخرى.

الانعكا�سات على ال�سيا�سات 

كفاءة  عدم  على  المترتبة  الاإجمالية  التكلفة  لتقدير 

تخ�صي�س الاأموال، يمكن افترا�س الفكرة التالية: بافترا�س 

تحويل »�س«% من راأ�صمال يتم توظيفه حاليا بمعرفة قطاع 

العمالة  تخ�صي�س  ترك  مع  الخا�صة،  ال�صركات  اإلى  الدولة 

)والمدخلات الاأخرى( ثابت. يتحدد مقدار راأ�س المال الذي 

يتم تحويله بحيث يتم ت�صوية الناتج الحدي لعائدات راأ�س 

الذي  المال  راأ�س  مقدار  ما  التغيير.  بعد  الملكية  في  المال 

ينبغي تحويله؟ ما مقدار الزيادة في اإجمالي القيمة الم�صافة 

الذي يمكن تحقيقه من خلال التغيير؟ تعتمد الاإجابة على 

راأ�س  لعائدات  الحدي  الناتج  في  المقدرة  الحالية  الفجوة 

المال ودالة الاإنتاج وبع�س المحددات الاأخرى. في الحالة 

القيا�صية المذكورة في الورقة البحثية وفي ظل التخ�صي�س 

بمعرفة  الموظف حاليا  المال  راأ�س  ثلثي  �صيتحول  الكفء، 

ما  وهو  الخا�س،  القطاع  اإلى  للدولة  المملوكة  الموؤ�ص�صات 

�صيوؤدي اإلى ارتفاع اإجمالي الناتج المحلي بن�صبة 5%. اأما 

اأكثر كفاءة، ي�صتطيع  المال على نحو  راأ�س  ا�صتخدام  اإذا تم 

بدرجة  جدا  المرتفع  ا�صتثماره  معدل  تخفي�س  البلد  هذا 

اأن  ويمكن  نموه.  معدل  على  �صلبي  تاأثير  اأي  دون  كبيرة 

اأ�صرع  ارتفاع  اإلى  الا�صتثمار  التح�صن في كفاءة  يوؤدي هذا 

في ا�صتهلاك الاأ�صر المعي�صية وم�صتويات المعي�صة. 

وهناك عدد من الطرق الكفيلة بتح�صين كفاءة ا�صتخدام 

في  الا�صتثمارات  حجم  تخفي�س  جانب  فاإلى  المال.  راأ�س 

زيادة  يمكن  للدولة،  المملوكة  كفاءة  الاأق��ل  الموؤ�ص�صات 

التي  للحوافز  الاإ�صلاحات  من  مزيد  خ��لال  من  الكفاءة 

هذه  ومن  للدولة،  المملوكة  الموؤ�ص�صات  مديرو  يواجهها 

الاإ�صلاحات الخ�صخ�صة، بحيث يكون �صلوكهم مماثلا اأكثر 

لنظرائهم في ال�صركات الخا�صة التي تقوم بتعظيم اأرباحها. 

علاوة على ذلك، يمكن لاإ�صلاحات القطاع المالي اأن تعزز 

التخ�صي�س الاأف�صل لراأ�س المال.

اآ�صيا ال�صاعدة: ما مدى �صمود المنطقة اأمام تباطوؤ الاقت�صاد الاأمريكي؟
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العامة  المالية  اأر�صدة  تعزيز  ي�صتمر  اأن  المتوقع  ومن   

اختلفت  واإن  المنطقة خلال عام 2007،  بلدان  في معظم 

اأولويات ال�صيا�صات عبر البلدان. فلا تزال الاأهمية الرئي�صية 

تولى لتاأمين ا�صتمرارية اأو�صاع المالية العامة والحد من 

العام وعجوزات  الدين  الم�صاحبة لارتفاع  مكامن الخطر 

الميزانية في كل من الهند وباك�صتان والفلبين )رغم اإحراز 

تقدم كبير في خف�س الدين خلال ال�صنوات القليلة الما�صية 

في باك�صتان والفلبين(. وفي الهند، من المتوقع اأن يوؤدي 

ارتفاع الاإيرادات اإلى انخفا�س العجز بن�صبة تزيد على %1 

من اإجمالي الناتج المحلي )لي�صل اإلى 6.3% من اإجمالي 

الناتج المحلي( في ال�صنة المالية 2007، لكن مع و�صول 

المحلي،  الناتج  اإجمالي  من   %80 اإلى  العام  الدين  ن�صبة 

فاإن المزيد من �صبط اأو�صاع المالية العامة لا يزال يمثل 

اأولوية . اإن الاإ�صلاحات ال�صاملة للنفقات والاإيرادات، بما 

في ذلك اإلغاء الاإعفاءات من ال�صرائب على دخل ال�صركات 

غير  الدعم  اأوجه  واإلغاء  والا�صتهلاك  الاإنتاج  ر�صوم  ومن 

اأهداف  تحقيق  على  ت�صاعد  اأن  �صاأنها  من  ال�صرورية، 

للاإنفاق  الفر�صة  واإيجاد  العامة  المالية  اأو�صاع  �صبط 

المالية  �صيا�صة  تت�صم  اأخرى،  بلدان  وفي  الاأولويات.  على 

للتطورات  الا�صتجابة  في  المرونة  من  اأكبر  بقدر  العامة 

الزيادة  �صاأن  من  ال�صين،  وفي  الخارجية.  الاقت�صادية 

ومنها  الاجتماعية،  الخدمات  على  الاإنفاق  في  المقررة 

الرعاية ال�صحية والتعليم ومعا�صات التقاعد اأن ت�صهم في 

تخفي�س الطلب الوقائي على المدخرات وزيادة ديناميكية 

الا�صتهلاك. 

اأمريكا اللاتينية: زيادة الإنتاجية هي 

العامل الأ�صا�صي ل�صتمرار النمو

اأن ينخف�س معدل النمو الاقت�صادي في  من المتوقع    

اأمريكا اللاتينية لي�صل اإلى 4.9%  هذا العام مقابل %5.5 

يكون  اأن  المتوقع  ومن   .)4-2 )الجدول   2006 عام  في 

البرازيل  با�صتثناء   — ن�صبيا  النطاق  وا�صع  التباطوؤ  هذا 

النمو  معدل  و�صول  توقعات  ا�صتمرار  رغم   — و�صيلي 

في الاأرجنتين اإلى 7.5%. ومن المتوقع اأن ي�صبح المناخ 

النمو  يتراجع  حيث  ما،  حد  اإلى  اإيجابية  اأقل  الخارجي 

العالمي وتنخف�س اأ�صعار النفط والمعادن عن م�صتوياتها 

القيا�صية التي بلغتها عام 2006. و�صوف تكون اأكثر البلدان 

والمناطق تاأثرا هي التي ترتبط بروابط تجارية وثيقة جدا 

مع الولايات المتحدة، )كالمك�صيك واأمريكا الو�صطى ودول 

الكاريبي( اأو التي تعتبر من اأهم م�صدري النفط والمعادن 

)�صيلي واإكوادور وبيرو وفنزويلا(. ومن ناحية اأخرى، من 

البلدان  بالنفع على  اأن يعود  النفط  اأ�صعار  انخفا�س  �صاأن 

بلدان  )ومنها  لل�صلع  م�صدرة  رئي�صية  بلدانا  لي�صت  التي 

الجدول 2-4: بلدان مختارة في ن�صف الكرة الغربي: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين 

وميزان الح�صاب الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي    __________________________ 	__________________________ 	__________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

0.2–  0.5  1.7  1.4  5.7  5.2  5.4  6.3  4.2  4.9  5.5  4.6 ن�صف الكرة الغربي 

	—  0.6  1.9  1.7  5.7  5.2  5.2  6.2  4.2  4.8  5.4  4.5  
3
اأمريكا الجنوبية والمك�صيك

0.4  1.2  2.4  1.9  12.7  10.3  10.9  9.6  5.5  7.5  8.5  9.2 الاأرجنتين 

0.3  0.8  1.3  1.6  4.1  3.5  4.2  6.9  4.2  4.4  3.7  2.9 البرازيل 

0.2–  2.7  3.8  0.6  3.0  2.5  3.4  3.1  5.1  5.2  4.0  5.7 �صيلي 

3.3–  2.3–  2.2–  1.6–  3.7  4.2  4.3  5.0  4.5  5.5  6.8  5.3 كولومبيا 

0.7  0.4  4.5  1.7  3.0  2.8  3.3  2.1  2.9  2.7  4.2  4.7 اإكوادور 

1.4–  1.0–  0.2–  0.6–  3.5  3.9  3.6  4.0  3.5  3.4  4.8  2.8 المك�صيك 

0.4  0.7  2.6  1.3  2.0  1.0  2.0  1.6  5.5  6.0  8.0  6.4 بيرو 

2.3–  3.3–  2.4–  —  5.0  6.0  6.4  4.7  3.5  5.0  7.0  6.6 اأوروغواي 

6.2  7.0  15.0  17.8  25.7  21.6  13.6  15.9  2.0  6.2  10.3  10.3 فنزويلا 

5.2–  5.0–  4.8–  4.8–  5.3  5.8  7.0  8.4  4.6  5.0  5.7  4.3 اأمريكا الو�صطى4 

0.3–  1.7  2.1 	—  5.4  5.7  8.0  6.7  4.2  5.4  8.3  6.5  
3
الكاريبي

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، ي�صار اإلى حركة اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان. اأما التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه في موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين للاأعوام 2005 و2006 و2007 و2008، 

على التوالي، فهي على النحو التالي: بالن�صبة للبرازيل )5.7 و3.1 و3.9 و4.3(، وبالن�صبة للمك�صيك )3.3 و4.1 و3.7 و3.3(، وبالن�صبة لبيرو )1.5 و1.1 و2.0 و2.0(، وبالن�صبة 

لاأوروغواي )4.9 و6.4 و6.0 و5.0(.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�صمل بوليفيا وباراغواي
3

 العنا�صر القطرية لهذه المجموعة الاإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي.
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اأمريكا الو�صطى والكاريبي(. وعلاوة على ذلك،  كثيرة في 

من �صاأن ارتفاع اأ�صعار الحبوب اأن ي�صاعد البلدان الم�صدرة 

للمنتجات الزراعية كالاأرجنتين والبرازيل.

البلدان  النقدية عبر  ال�صيا�صات  اختلاف  تكون  و�صوف   

وبيرو،  وكولومبيا  �صيلي  وفي  للنمو.  مهم  محرك  اأي�صا 

نحو  على  الفائدة  اأ�صعار  بزيادة  المركزية  البنوك  قامت 

الت�صخمية  ال�صغوط  لاحتواء   2006 عام  خلال  ملائم 

النقدية  ال�صيا�صة  فائدة  �صعر  بتخفي�س  �صيلي  قيام  )رغم 

اأ�صا�س في �صهر يناير(. ومع ذلك، فرغم  بمقدار 25 نقطة 

يعاود  اأن  المتوقع  من  يزال  لا  المحلي،  الطلب  انخفا�س 

النمو ارتفاعه في �صيلي هذا العام نتيجة تعافي ال�صادرات 

من انقطاع الاإمدادت في قطاع التعدين. غير اأنه تم اإرخاء 

ع�صر  الثمانية  خلال  البرازيل  في  النقدية  ال�صيا�صة  قيود 

تبدو  الت�صخم،  ال�صيطرة على  اإحكام  الما�صية، ومع  �صهرا 

النقدية هذه.  القيود  هناك فر�صة لا�صتمرار دورة تخفيف 

واإلى جانب المبادرات التي تم الاإعلان عنها موؤخرا لزيادة 

الا�صتثمار، ينبغي اأن يرتفع الطلب المحلي نتيجة تخفي�س 

الانتعا�س  اإلى  البيانات  اأحدث  وت�صير  الفائدة،  اأ�صعار 

الجاري بالفعل في الن�صاط الاقت�صادي. وفي الاأرجنتين، 

اأتاح منهج  النمو بقوته. فقد  اإلى احتفاظ  التوقعات  ت�صير 

لخف�س  فر�صة  المركزي  البنك  اتبعه  الذي  الن�صط  التعقيم 

اأ�صعار  بقاء  رغم  الم�صتهدف،  النقدي  المجمل  نمو  معدل 

بالقيمة  ال�صلبي  الجانب  على  الاأجل  ق�صيرة  الفائدة 

الحقيقية، واأدت �صيا�صة المالية العامة اإلى زيادة �صغوط 

الطلب.   

وفي المرحلة الحالية، يميل ميزان المخاطر التي تهدد   

في  ورد  لما  ووفقا  ال�صلبي.  الجانب  نحو  الاقت�صاد  اآفاق 

في  الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ  يوؤدي  قد  الرابع،  الف�صل 

التاأثير  اإلى  التوقعات  يفوق  نحو  على  المتحدة  الولايات 

المناطق  من  �صواها  من  اأكثر  اللاتينية  اأمريكا  على  �صلبا 

الاأخرى. و�صوف تتاأثر اآفاق النمو �صلبا اأي�صا نتيجة حدوث 

انخفا�س اأكثر و�صوحا في اأ�صعار ال�صلع اأو تقييد اأو�صاع 

التمويل في الاأ�صواق الدولية. وهناك �صاغل اآخر يتمثل في 

عِف  حالات انحراف ال�صيا�صات عن الم�صار المحدد مما يُ�صْ

اإزاء خلفية من ال�صغوط الرامية  ثقة الم�صتثمرين، لا�صيما 

البلدان.  بع�س  في  �صعبية  عامة  مالية  تدابير  اتخاذ  اإلى 

هيكلة  اإعادة  احتمال  من  المخاوف  كانت  اإكوادور،  وفي 

الديون الخارجية تعتبر اأن فروق اأ�صعار الفائدة على الديون 

الجاري  العام  من  مبكر  وقت  في  بحدة  تت�صع  الخارجية 

رغم ت�صاوؤلها في الاآونة الاأخيرة. واإذا انت�صرت اأوجه عدم 

اليقين ب�صاأن ال�صيا�صات واأ�صعفت ثقة الم�صتهلكين ودوائر 

الاأعمال، ف�صوف يتباطاأ النمو على نحو اأكثر حدة مما هو 

مت�صور بالفعل. 

الفترة  كانت  فقد  اأجلا،  اأطول  منظورا  تناولنا  واإذا   

الاأعوام  ثلاثية  النمو  فترات  اأقوى  هي   2006-2004

اأن النمو  اأواخر ال�صبعينات، رغم  اأمريكا اللاتينية منذ  في 

لبلدان  الاأخرى  المناطق  في  نظيره  عن  متباطئا  يزال  لا 

الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان النامية. والتحدي الكبير الذي 

الاإ�صلاحات  ال�صيا�صات هو الا�صتفادة من  يواجه �صانعي 

التي تم تنفيذها حتى الاآن لاإعطاء النمو مزيدا من ال�صرعة، 

انت�صار  و�صمان  الكلي،  الاقت�صادي  الا�صتقرار  وتعزيز 

مزايا النمو على نطاق وا�صع. وهناك دعم متبادل للجهود 

النمو وتعزيز الا�صتقرار وتحقيق نتائج  التي تبذل لزيادة 

توزيع  عملية  وتح�صين  الاجتماعي.  ال�صعيد  على  اأف�صل 

فح�صب،  الاجتماعي  المنظور  من  �صروريا  لي�س  الدخل 

النطاق  وا�صع  دعم  توفير  ل�صمان  اأي�صا  مطلوب  ولكنه 

القوة  ا�صتمرار  في  والم�صاهمة  الاقت�صادية  للاإ�صلاحات 

 ومن �صاأن الاإ�صلاحات التي ترفع معدلات 
6
الدافعة للنمو.

نمو الناتج الممكن اأن تي�صر تخفي�س الدين العام وا�صتمرار 

معدل الت�صخم المنخف�س، مما ي�صهم في زيادة الا�صتقرار 

وثقة الم�صتثمرين، مما �صيكون له بدوره تاأثير داعم للنمو. 

وقد تم اإحراز تقدم كبير في مجال تعزيز اأطر �صيا�صات   

اللاتينية  اأمريكا  بلدان  من  العديد  في  الكلي  الاقت�صاد 

و�صاعد ذلك على تقليل مكامن الخطر. واأثبتت اأطر تحديد 

اأهداف الت�صخم الم�صتحدثة في عدد من البلدان اأنها ركائز 

مفيدة لل�صيا�صة النقدية، كما كانت نتائج الت�صخم م�صجعة 

تراجع  الاأرجنتين،  وفي  فنزويلا.  با�صتثناء  عام،  بوجه 

ال�صلطات م�صتمرة  اأن  الت�صخم في عام 2006 غير  معدل 

في اعتمادها على التدابير الاإدارية لموا�صلة ال�صيطرة على 

اأنحاء  الاأ�صعار. وقد تحقق تقدم مهم في مختلف  �صغوط 

المنطقة في مجال تعزيز اأو�صاع المالية العامة وتخفي�س 

الدين العام وتح�صين هيكل هذا الدين. كما حقق الح�صاب 

تكوين  وتم  �صنوات  اأربع  خلال  فائ�صا  الاإقليمي  الجاري 

زيادة  ذلك  اإلى  اأُ�صيفت  واإذا  مريحة.  احتياطية  اأر�صدة 

المنطقة  تكون  اأن  المفتر�س  فمن  ال�صرف،  اأ�صعار  مرونة 

اأكثر �صمودا مما م�صى على مواجهة التطورات ال�صلبية. 

غير اأن الفترة القادمة �صتكون مثار تحد، حيث �صتت�صح   

ال�صيا�صات.  مجال  في  �صعبة  قرارات  لاتخاذ  الحاجة 

ال�صلع  اأ�صعار  انخفا�س  ي�صكل  �صوف  تحديدا،  اأكثر  وب�صكل 

العامة  المالية  واأر�صدة  الجاري  الح�صاب  على  �صغطا 

ويزيد من �صعوبة تلبية المطالب المتزايدة بزيادة الاإنفاق 

النفقات  لمجمل  م�صوؤول  تحديد  اإطار  في  الاجتماعي 

اإلى   ،Berg, Ostry and Zettelmeyer (2006( درا�صة  ت�صير    
6

النمو  فترات  مدة  لزيادة  مهما  عاملا  يعد  للدخل  عدالة  اأكثر  توزيع  اأن 

القوي.
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والاإيرادات في الميزانية. وفي هذه الظروف، هناك حاجة 

وب�صكل  العامة.  المالية  باإ�صلاحات  الاهتمام  من  لمزيد 

اإيرادات  فيها  تنخف�س  التي  للبلدان  بالن�صبة  تحديدا  اأكثر 

القطاع العام كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي اأو تعتمد 

على اإيرادات �صادرات ال�صلع اأو كليهما )كالمك�صيك وبيرو 

تو�صيع  اأجل  من  الجهود  لبذل  حاجة  هناك  وفنزويلا(، 

التي  ال�صريبية  الاإعفاءات  وتخفي�س  ال�صريبي  الوعاء 

ي�صتفيد منها الاأغنياء وتح�صين اإدارة ال�صرائب. وفي البلدان 

لمعالجة  حاجة  هناك  واإكوادور(،  البرازيل  )مثل  الاأخرى 

للاإيرادات  تجنيب  �صكل  في  الميزانية  في  الجمود  جوانب 

اإعادة تخ�صي�س  واحتياجات الاإنفاق المبا�صر التي تعيق 

الموارد للمجالات ذات الاأولوية. و�صتعطي هذه الاإ�صلاحات 

التي �صت�صهدها المالية العامة الفر�صة لزيادة الاإنفاق على 

النجاح  وا�صتثمار  ب�صكل جيد،  اجتماعية م�صتهدفة  برامج 

في   (Oportunidades) الفر�س«  »برنامج  حققه  الذي 

 (Bolsa Familia) المك�صيك، و«برنامج �صندوق الاأ�صرة« 

التكافل«  (chile Solidario)في  في البرازيل ،و»خطة 

�صيلي .وتبدو هذه البرامج في غاية النفع للفقراء ،ولكنها 

مقارنة  الحجم  متوا�صعة  الحكومي  الاإنفاق  حيث  من 

الجهود  بذل  ينبغي  فنزويلا،  وفي   
7
الاأخرى. بالبرامج 

غير  ب�صرعة  ارتفع  الذي  الحكومي  الاإنفاق  على  لل�صيطرة 

عادية في ال�صنوات الاأخيرة على اأثر ارتفاع اإيرادات قطاع 

البترول. 

جاء  الذي  الاإنتاجية  اأداء  تح�صين  ي�صكل  و�صوف   

مخيبا جدا للاآمال عاملا اأ�صا�صيا من اأجل ا�صتمرار زيادة 

اأمريكا اللاتينية )ال�صكل البياني 2-7؛  معدلات النمو في 

اإبريل 2007 من تقرير »اآفاق الاقت�صاد  اأي�صا عدد  راجع 

ال�صادر عن �صندوق  الغربي«،  الكرة  الاإقليمي: في ن�صف 

المنطقة  في  العمالة  اإنتاجية  تزال  ولا  الدولي(.  النقد 

وال�صين في كل من  المتحدة  الولايات  متاأخرة كثيرا عن 

ال�صناعة والخدمات. وينت�صر هذا ال�صعف الن�صبي في اأداء 

�صيلي.  با�صتثناء  المنطقة  وا�صع في  الاإنتاجية على نطاق 

عدة  هناك  المنطقة،  بلدان  عبر  الاأولويات  اختلاف  ورغم 

عوامل مهمة من �صاأنها تعزيز نمو الاإنتاجية في الم�صتقبل، 

الاقت�صادي  الانفتاح  لزيادة  اإ�صلاحات  اإجراء  منها 

ل�صمان  المالي  القطاع  وتعميق  الاأعمال  مناخ  وتح�صين 

الا�صتثمارية  الم�صروعات  لتمويل  اللازم  الائتمان  توافر 

في  راتو،  دي  رودريغو  الدولي،  النقد  �صندوق  عام  مدير  كلمة   راجع 
 7

بوا�صنطن في  كاتو  معهد  المنعقد في  للحرية”   الدولية  “المنظمة  “موؤتمر 
  “Latin america: Between Populism and نوفمبر 2006 بعنوان

.Modernity”
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باأ�صعار فائدة تناف�صية اإلى جانب الحد من دور الموؤ�ص�صات 

المملوكة للدولة في الاقت�صاد. 

اأوروبا ال�صاعدة: الندماج مع التحاد 

الأوروبي

في  اإلى %6  لي�صل  ال�صاعدة  اأوروبا  في  النمو  ت�صارع   

عام 2006 )الجدول 2-5(. فقد ظل اأداء ال�صادرات قويا 

الغربية،  اأوروبا  في  للنمو  الدافعة  القوة  زيادة  تدعمه 

وافتتاح  الرئي�صي،  التجاري  ال�صريك  األمانيا،  في  ولا�صيما 

م�صانع جديدة لل�صيارات. وفي الوقت نف�صه، ت�صارع الطلب 

المحلي حيث وا�صل الا�صتثمار ا�صتفادته من كثافة تدفقات 

عن  الا�صتهلاك  وزاد  الداخلة  المبا�صر  الاأجنبي  الا�صتثمار 

طريق رفع معدلات التوظيف وزيادة الاأجور الحقيقية وعن 

طريق القرو�س المرتبطة با�صتمرار تدفقات روؤو�س الاأموال 

تم  فقد  الجاري،  الح�صاب  عجوزات  ارتفاع  ورغم  القوية. 

الاإبقاء  مع  البلدان،  معظم  في  لها  الكافي  التمويل  توفير 

اأ�صعار  الت�صخم وفق موؤ�صر  الوقت نف�صه على معدلات  في 

حد  اإلى  منخف�صة  م�صتويات  عند  عام  بوجه  الم�صتهلكين 

الارتفاع  الوقود وبع�س  اأ�صعار  انخفا�س  �صاعد  ما، حيث 

في اأ�صعار ال�صرف على احتواء ال�صغوط الناجمة عن تزايد 

ا�صتخدام الطاقة الاإنتاجية واأ�صواق العمل المحدودة. ومع 

ذلك، كان هناك ا�صتثناءان بارزان من هذا النمط الاإيجابي 

العام. وفي تركيا، اأدت المخاوف ب�صاأن تزايد عجز الح�صاب 

خلال  حادة  خاف�صة  ل�صغوط  الليرة  تعر�س  اإلى  الجاري 

عملية الت�صحيح التي �صهدتها الاأ�صواق ال�صاعدة في الفترة 

من مايو - يونيو، مما ا�صتلزم ت�صديد ال�صيا�صة النقدية على 

نحو مفاجئ لكبح الت�صخم، ومن ثم تراجعت وتيرة النمو. 

)بعد الانتهاء من و�صع قاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد 

اأ�صدرت ال�صلطات التركية  العالمي في �صورتها النهائية، 

المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدل  اأن  اإلى  ت�صير  بيانات 

هو  كما   %5.5 ولي�س   %6 كان   2006 عام  في  الحقيقي 

مبين في الجدول 2-5(. وفي هنغاريا، تعر�س الفورينت 

اأي�صا ل�صغوط في �صهري مايو ويونيو نتيجة قلق الاأ�صواق 

ب�صاأن ارتفاع العجز المزدوج — المالية العامة والح�صاب 

ا�صتراتيجية  اإطلاق  اإلى  الحكومة  دفع  مما   — الجاري 

قوية متعددة ال�صنوات ل�صبط المالية العامة.

اأوروبا  في  النمو  معدل  يتباطاأ  اأن  المتوقع  ومن   

اإلى حد ما ليبلغ حوالي 5.5% في عام 2007،  ال�صاعدة 

في  التو�صع  تراجع  اإلى  الاأول  المقام  في  يُعزى  ما  وهو 

اأوروبا ال�صاعدة: الاندماج مع الاتحاد الاأوروبي
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الجدول 2-5: اأوروبا ال�صاعدة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين وميزان الح�صاب الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي   ___________________________ 	__________________________ 	__________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

6.5–  6.6–  6.7–  5.3–  3.7  4.8  5.1  4.9  5.3  5.5  6.0  5.5 اأوروبا ال�صاعدة 

6.8–  7.3–  8.0–  6.3–  4.3  8.0  9.6  8.2  6.0  5.0  5.5  7.4 تركيا 

6.4–  6.3–  6.2–  4.9–  3.4  3.5  3.2  3.5  4.9  5.7  6.2  4.7 ماعدا تركيا 

14.9–  15.7–  15.3–  9.6–  4.8  4.9  4.8  4.2  7.0  8.7  9.7  9.0 بلدان البلطيق 

12.2–  12.9–  13.8–  10.5–  5.3  4.8  4.4  4.1  7.9  9.9  11.4  10.5 اإ�صتونيا 

22.7–  23.0–  21.3–  12.7–  6.5  7.3  6.5  6.7  7.0  10.5  11.9  10.2 لاتفيا 

11.0–  12.3–  12.2–  7.1–  3.4  3.5  3.8  2.7  6.5  7.0  7.5  7.6 ليتوانيا 

4.0–  3.8–  3.9–  3.4–  3.0  3.1  2.1  2.4  4.7  5.2  5.7  4.4 اأوروبا الو�صطى 

4.2–  4.1–  4.2–  2.6–  3.0  2.9  2.5  1.8  4.3  4.8  6.1  6.1 الجمهورية الت�صيكية 

4.8–  5.7–  6.9–  6.7–  3.8  6.4  3.9  3.6  3.0  2.8  3.9  4.2 هنغاريا 

3.6–  2.7–  2.1–  1.7–  2.9  2.2  1.0  2.1  5.0  5.8  5.8  3.5 بولندا 

4.6–  5.7–  8.0–  8.6–  2.3  2.4  4.4  2.8  7.5  8.2  8.2  6.0 الجمهورية ال�صلوفاكية 

10.2–  10.8–  10.7–  8.7–  4.3  4.3  6.0  7.0  4.9  6.0  6.7  4.4 جنوب اأوروبا وجنوبي �صرقها 

14.7–  15.7–  15.9–  11.3–  3.6  5.3  7.3  5.0  6.0  6.0  6.2  5.5 بلغاريا 

7.8–  8.3–  8.1–  6.4–  2.8  2.7  3.2  3.3  4.5  4.7  4.6  4.3 كرواتيا 

11.0–  11.5–  11.2–  10.5–  2.3  2.4  2.6  2.5  2.3  2.3  2.5  2.2 مالطة 

9.8–  10.3–  10.3–  8.7–  5.0  4.5  6.6  9.0  4.8  6.5  7.7  4.1 رومانيا 

للتذكرة 

2.5–  2.6–  2.3–  2.0–  2.4  2.7  2.7  2.5  4.0  4.5  5.2  4.0 �صلوفينيا 

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2
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وهنغاريا.  تركيا  في  ال�صيا�صات  وتقييد  الغربية  اأوروبا 

و�صوف يرتفع معدل الت�صخم بوجه عام )با�صتثناء رئي�صي 

على  ال�صغوط  ا�صتمرار  اإلى  يرجع  ما  وهو  تركيا(،  هو 

اأن ي�صتمر نمط  الوقت نف�صه ينبغي  المحلية، وفي  الموارد 

الجاري من خلال  الح�صاب  في  الكبيرة  العجوزات  تمويل 

الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر وغيره من التدفقات الراأ�صمالية 

الخا�صة. والمخاطر الخارجية هي المخاطر الرئي�صية التي 

تهدد بتدهور هذا الاأداء القوي الم�صتمر: فاأوروبا ال�صاعدة 

اأوروبا  في  الملحوظ  التباطوؤ  لمخاطر  معر�صة  �صتكون 

وتدهور   — التي ت�صتقبل ثُلثي �صادراتها   — الغربية 

في  الم�صتثمرين  رغبة  خف�صت  التي  المالية  الاأو�صاع 

موا�صلة تمويل عجوزاتها الكبيرة في الح�صاب الجاري.

المحرك  الاأوروبي  الاتحاد  مع  الاندماج  عملية  وتعد   

الغربية  اأوروبا  �صهدته  الذي  الم�صتمر  للنجاح  الرئي�صي 

بلغاريا  ان�صمام  فمع  الما�صية.  الع�صرة  ال�صنوات  طوال 

اأ�صبح  الاأوروبي في يناير 2007،  اإلى الاتحاد  ورومانيا 

عدد بلدان الكتلة ال�صرقية ال�صابقة التي ان�صمت منذ مايو 

2004 حتى الاآن ع�صرة بلدان، بينما توا�صل بلدان اأوروبا 

الح�صول  تجاه  طريقها  تركيا،  ومنها  الاأخرى،  ال�صاعدة 

هذه  الع�صوية  تو�صيع  عملية  عادت  وقد  الع�صوية.  على 

الجدد،  الاأع�صاء  البلدان  على  كبيرة  اقت�صادية  بمنافع 

من  اأو  جديدة  وا�صتثمارية  تجارية  فر�س  باإتاحة  �صواء 

والموؤ�ص�صية.  الكلية  الاقت�صادية  الاإ�صلاحات  تعزيز  خلال 

وخلال ال�صنوات الع�صر الما�صية، بلغ متو�صط نمو اإجمالي 

الناتج المحلي في هذه البلدان نحو 5% مدعوما بالزيادة 

وزيادة  الاإنتاج  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  في  ال�صريعة 

المتو�صط  من  قريبة  م�صتويات  اإلى  الفرد  دخل  متو�صط 

ال�صائد في الاتحاد الاأوروبي )ال�صكل البياني 2-8؛ راجع 

.)Schadler and others 2006 اأي�صا درا�صة

وكان التقارب الاقت�صادي مثار اإعجاب كبير في دول   

البدء  البلطيق الثلاث مدعوما لي�س فقط بانخفا�س نقاط 

اأي�صا  بل  التجاريين،  �صركائها  ديناميكية  وارتفاع  لديها 

ترتيب  )جاء  جذاب  اأعمال  مناخ  بتوفير  القوي  بالتزامها 

»مزاولة  تقرير  في  بلد   20 اأهم  �صمن  واإ�صتونيا  ليتوانيا 

عن  ال�صادر   (Doing Business) »2006 لعام  الأعمال 

�صليمة  كلي  اقت�صاد  �صيا�صات  واتباع  الدولي(،  البنك 

)منها تخفي�س الاأعباء ال�صريبية والالتزام المبكر باأ�صعار 

البلدان  ا�صتفادت  وقد  اليورو(.  مقابل  الثابتة  ال�صرف 

الاأجنبي  الا�صتثمار  معدلات  ارتفاع  من  جميعها  الع�صرة 

المبا�صر الوارد اإلى الاقت�صاد — والتي بلغ متو�صطها %5 

ال�صركات  ا�صتفادت  حيث   — المحلي  الناتج  اإجمالي  من 
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المنخف�صة  التكلفة  ذات  العاملة  القوى  توفر  ميزة  من 

الاآمنة  الجوار  بلدان  المهارة في  واإن كانت عالية  ن�صبيا، 

وقد  المخاطر.  علاوات  انخفا�س  ومن  ن�صبيا،  والماألوفة 

مولت هذه التدفقات من الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر، اإلى 

الم�صرفية  القرو�س  من  الداخلة  الكبيرة  التدفقات  جانب 

الجاري  الح�صاب  عجوزات  الاأوروبي،  الاتحاد  وتحويلات 

اأن تظل  الكبيرة، وهو الاأمر الذي ينبغي ا�صتمراره �صريطة 

عملية التقارب �صل�صة، رغم بقاء م�صدر لاإمكانية التعر�س 

غير  خارجية  ا�صطرابات  حدوث  حالة  في  كبير  لخطر 

متوقعة اأو �صعف في اأطر ال�صيا�صات المحلية. 

وتلتزم كل البلدان الاأع�صاء الجدد بالع�صوية في منطقة   

بالمزيد من منافع  �صيعود عليها  الذي  الاأمر  اليورو، وهو 

التكامل التجاري وانخفا�س علاوات المخاطر. غير اأن ما 

تم اإحرازه من تقدم م�صجع بوجه عام في تخفي�س معدل 

الت�صخم، فلم يتمكن حتى الاآن �صوى بلد واحد )�صلوفينيا( 

اإلى  والان�صمام  ما�صتريخت  معاهدة  اأهداف  تحقيق  من 

منطقة اليورو )في يناير 2007(. وقد ان�صمت اأربعة بلدان 

اأخرى )بلدان البلطيق الثلاثة والجمهورية ال�صلوفاكية( اإلى 

انتقالية  فترة  وهي  الثانية،  الاأوروبية  ال�صرف  �صعر  اآلية 

في  الوطنية  العملة  قيمة  تتغير خلالها  �صنتين  لاتقل عن 

توترات  اأن تحدث  الطبيعية« دون  التقلب  حدود »هوام�س 

ا�صتيفاء  من  يمكنها  جيد  و�صع  في  البلدان  وهذه  حادة. 

معايير المالية العامة )اإبقاء عجز المالية العامة دون ن�صبة 

3% من اإجمالي الناتج المحلي والدين الحكومي العام دون 

اأ�صعار  ومعايير  المحلي(  الناتج  اإجمالي  من   %60 ن�صبة 

ال�صندات  على  الاأجل  طويلة  الفائدة  اأ�صعار  )اإبقاء  الفائدة 

في  متو�صطها  من  مئويتين  نقطتين  حدود  في  الحكومية 

البلدان الثلاثة الاأع�صاء في الاتحاد الاأوروبي التي تحقق 

اأقل معدلات ت�صخم(، لكن ا�صتيفاءها لمعيار الت�صخم ربما 

معدل  تجاوز  عدم  المعيار  هذا  وي�صترط  اأكبر.  تحد  يمثل 

اأقل ثلاث معدلات للت�صخم في  الت�صخم ال�صنوي لمتو�صط 

الاتحاد الاأوروبي بما يزيد على 1.5 نقطة مئوية —وهو 

�صرط �صعب عندما يكون من المعروف اأن تاأثيرات بالا�صا-

مئوية  نقطة   2.5-1.5 ت�صيف  اأن  يمكن  �صامويل�صون 

اقتربت  كلما  للان�صمام  مر�صح  بلد  في  الت�صخم  لمعدل 

 
8
اإنتاجيته من م�صتويات الاإنتاجية في الاتحاد الاأوروبي.

 تاأثير بالا�صا � �صامويل�صون ينطوي على ارتفاع �صعر ال�ضرف الحقيقي 
8

مقارنة  ن�صبيا  �ضريعا  نموا  للتداول  القابلة  ال�صلع  قطاع  فيه  ينمو  ما  لبلد 

 Buiter and Sibert درا�صة   راجع  للتداول.  القابلة  غير  ال�صلع  بقطاع 

(2006)

ومن العوامل الاأخرى التي تزيد من �صعوبة الاأمر الزيادات 

بالن�صبة  �صيما  لا  اإداريا،  الموجهة  الاأ�صعار  في  المقررة 

لمنتجات الطاقة، والاأوزان الترجيحية الكبيرة للمنتجات 

الغذائية متقلبة الاأ�صعار في موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين. 

مد  تم  فقد  الاأخرى،  الجدد  الاأع�صاء  للبلدان  وبالن�صبة   

وتعك�س  اليورو.  منطقة  اإلى  لان�صمامها  الزمني  الجدول 

هذه التاأجيلات من ناحية ال�صعوبات التي تواجهها هذه 

لكنها  ال�صارمة،  ما�صتريخت  معايير  ا�صتيفاء  في  البلدان 

تعك�س اأي�صا ت�صاوؤلات ب�صاأن مدى كفاية التقدم الذي يتم 

التعاي�س  ت�صمن  التي  الكافية  المرونة  لتحقيق  اإحرازه 

التي  المخاوف  وهي   — موحدة  عملة  ظل  في  الملائم 

)الجمهورية  الاأكبر حجما  الاقت�صادات  في  تحديدا  اأثيرت 

هذه  تفهم  اإمكانية  ورغم  وبولندا(.  وهنغاريا  الت�صيكية 

من  الكافية،  الاقت�صادية  المرونة  غياب  في   — ال�صكوك 

المحتمل ارتفاع تكلفة تعديلات الطلب للحفاظ على القدرة 

كبيرة  مخاطر  تن�صاأ  ف�صوف   — الاقت�صادية  التناف�صية 

الاإ�صلاحات  من  بطيء  م�صار  على  الم�صي  محاولة  من 

النقدي.  الاتحاد  نحو  المترددة  والاإجراءات  المتباطئة 

والاأكثر اأهمية اأن المراحل الانتقالية الناجحة اإلى منطقة 

التوافق  عدم  حالات  لمعالجة  ال�صبل  اأف�صل  توفر  اليورو 

والتي  وبولندا(  هنغاريا  )مثل  الاقت�صادات  في  المحتملة 

بالعملة  القرو�س  ال�صريعة في منح  الزيادة  نتيجة  ن�صاأت 

الاأجنبية في ال�صنوات الاأخيرة. 

موؤخرا  الاإ�صلاحات  وتيرة  تباطوؤ  من  قلق  وهناك   

الاتحاد  اإلى  ان�صمامها  منذ  الجدد  الاأع�صاء  البلدان  في 

اأن الاأداء خلال ال�صنوات الع�صر  الاأوروبي. فعلى الرغم من 

تعك�س  النمو  فمعدلات  للاإعجاب،  مثارا  كان  الما�صية 

بعد  البلدان  تلك  �صهدته  الذي  الانتعا�س  كبير  حد  اإلى 

اإلى جانب  انهيار »الكوميكون«  اأعقبت  التي  الا�صطرابات 

المناخ العالمي المواتي الذي رفع معدلات النمو في بلدان 

الم�صتقبل،  اإلى  وبالنظر  اأي�صا.  الاأخرى  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

الاأهمية  غاية  في  اأمر  الهيكلية  التح�صينات  ا�صتمرار  فاإن 

ليتي�صر بقاء عملية التقارب �صل�صة داخل الاتحاد الاأوروبي 

وتتمثل  البلدان.  لهذه  التناف�صية  القدرات  زيادة  و�صمان 

لزيادة مرونة �صوق  الحاجة  الرئي�صية في  الق�صايا  اإحدى 

ال�صريبية  المعدلات  فروق  في  الارتفاع  وتخفي�س  العمل 

 %10 لتتجاوز  الت�صخم  معدلات  ارتفاع  في  اأ�صهم  والذي 

الاأولويات  ومن  ال�صلوفاكية.  والجمهورية  بولندا  في 

ذلك  في  بما  الحكومي،  الاإنفاق  على  ال�صيطرة  الاأخرى 

التحديد الاأف�صل لاأهداف التحويلات الاجتماعية، ومعالجة 

ال�صغوط على تكاليف معا�صات التقاعد والرعاية ال�صحية 

ال�صكان  اأعداد  في  ال�صريعة  الزيادة  نتيجة  تن�صاأ  والتي 

الم�صنين. 

اأوروبا ال�صاعدة: الاندماج مع الاتحاد الاأوروبي
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الجدول 2-6: كومنولث الدول الم�صتقلة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين وميزان 

الح�صاب الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي   ____________________________ 	__________________________ 	__________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

4.4  5.0  7.7  8.8  8.3  9.0  9.6  12.4  6.4  7.0  7.7  6.6 كومنولث الدول الم�صتقلة 

5.0  6.2  9.8  10.9  7.5  8.1  9.7  12.7  5.9  6.4  6.7  6.4 رو�صيا 

5.5–  4.1–  1.7–  2.9  10.0  11.3  9.0  13.5  4.6  5.0  7.1  2.7 اأوكرانيا 

0.4–  0.9–  1.4–  1.3–  6.8  8.8  8.6  7.6  8.1  9.0  10.6  9.7 كازاخ�صتان 

6.4–  8.7–  4.1–  1.6  13.7  11.4  7.0  10.3  3.9  5.5  9.9  9.3 بيلارو�س 

11.7  11.7  15.3  5.1  9.0  6.5  8.2  10.7  10.0  10.0  9.0  9.0 تركمان�صتان 

17.0  11.6  7.4  2.7  11.9  12.7  11.8  12.2  12.8  14.8  14.6  12.1 بلدان الكومنولث منخف�صة الدخل  

5.3–  5.5–  5.0–  3.9–  4.5  4.0  2.9  0.6  6.0  9.0  13.4  14.0 اأرمينيا 

36.2  27.4  15.7  1.3  17.0  21.1  8.4  9.7  23.1  29.2  31.0  24.3 اأذربيجان 

12.7–  15.2–  9.5–  5.4–  5.5  6.3  9.2  8.3  6.5  7.5  9.0  9.6 جورجيا 

10.8–  12.6–  16.8–  2.3–  4.0  5.0  5.6  4.3  6.6  6.5  2.7  0.2– جمهورية قيرغيز�صتان 

5.7–  6.2–  8.3–  8.1–  8.9  11.4  12.7  11.9  5.0  4.5  4.0  7.5 ملدوفا 

15.3–  15.2–  2.5–  2.5–  9.2  11.4  10.1  7.3  8.0  7.5  7.0  6.7 طاجيك�صتان 

18.6  19.7  19.4  14.3  12.2  10.4  19.5  21.0  7.5  7.7  7.2  7.0 اأوزبك�صتان 

للتذكرة  

5.8  6.5  9.3  9.9  7.9  8.6  9.8  12.5  6.8  7.4  7.7  7.1  
3
البلدان الم�صدِرة ال�صافية للطاقة

6.3–  6.0–  3.2–  1.6  10.1  10.8  8.5  12.0  4.7  5.4  7.7  4.5  
4
البلدان الم�صتوردة ال�صافية للطاقة

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�صمل اأذربيجان وكازاخ�صتان ورو�صيا وتركمان�صتان واأوزبك�صتان.
3

 ت�صمل اأرمينيا وبيلارو�س وجورجيا وجمهورية قيرغيز�صتان وملدوفا وطاجيك�صتان واأوكرانيا.
4

كومنولث الدول الم�صتقلة: النمو 

القت�صادي قوي ولكن زيادة تنويع 

الن�صاط �صرورية

الدول  كومنولث  في  الاقت�صادي  الن�صاط  يوا�صل   

الرا�صخ  الاأداء  اإلى  يعزى  ما  وهو  القوي،  نموه  الم�صتقلة 

ل�صادرات الطاقة وانتعا�س الن�صاط لدى البلدان الم�صتوردة 

للطاقة والتي ا�صتفاد الكثير منها من ارتفاع اأ�صعار ال�صلع 

الاأ�صا�صية غير الوقود وارتفاع الطلب المحلي )الجدول 2-

انخفا�س  توقع  من  الرغم  على  للم�صتقبل،  وبالن�صبة   .)6

وتيرة  فاإن  الحقيقي،  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدل 

النمو  بعد  مبا�صرة  التالية  المرتبة  تحتل  �صوف  النمو  هذا 

في اآ�صيا ال�صاعدة من بين المناطق الكبرى. وفي رو�صيا، 

الطاقة  الاإنتاج من  اقتراب  برغم  قويا  النمو  �صيظل معدل 

الاإنتاجية الق�صوى للوفاء بالطلب المحلي القوي. غير اأن 

الا�صتثمارات  انخفا�س  ب�صبب  تباطاأ  قد  النفط  اإنتاج  نمو 

اإلى  القوي  النمو  انتعا�س  ي�صتند  اأوكرانيا،  وفي  ال�صابقة. 

ارتفاع الاأ�صعار ال�صلب العالمية وقوة الطلب المحلي، غير 

للزيادات  ا�صتجابة  الن�صاط  وتيرة  تراجع  المتوقع  اأنه من 

الكبيرة في واردات الغاز الطبيعي وما �صاحبها من تدهور 

تجاوز  احتمالات  وترتبط  التجاري.  التبادل  معدلات  في 

انتعا�س  باإمكانية  ككل  المنطقة  لاآفاق  المتوقعة  النتائج 

اأ�صعار النفط واأن يكون الطلب على �صادرات المنطقة من 

ال�صلع الاأ�صا�صية غير النفطية متجاوزا في قوته للتوقعات. 

حاد  تباطوؤ  حدوث  يوؤثر  اأن  يمكن  ال�صلبي،  الجانب  وعلى 

في الن�صاط العالمي تاأثيرا �صلبيا على ال�صادرات، واإن كان 

اأمام  ال�صمود  على  قادرا  المحلي  الطلب  يكون  اأن  ينبغي 

ال�صدمات في معظم بلدان المنطقة. 

البلدان  في  الجاري  الح�صاب  مراكز  قوة  ازدادت  وقد   

في  اأما  واأذربيجان.  تركمان�صتان  مثل  للطاقة  الم�صدرة 

الجاري  الح�صاب  اأر�صدة  تدهورت  فقد  الاأخرى،  البلدان 

نتيجة الارتفاع الكبير في حجم الواردات اإلى جانب ارتفاع 

و�صعف  وجورجيا(  )اأوكرانيا  الطاقة  واردات  تكاليف 

الطلب على �صادرات معينة )اأرمينيا(. وبالنظر للم�صتقبل، 

من المتوقع اأن يظل مركز الح�صاب الجاري الاإقليمي قويا 

ال�صادرات  على  الطلب  في  الكامنة  القوة  ا�صتمرار  نتيجة 

الاأ�صا�صية للمنطقة. 

وانعكا�صا لقوة الطلب المحلي وقوة التدفقات الراأ�صمالية   

الداخلة، لا يزال معدل الت�صخم في كومنولث الدول الم�صتقلة 

انخفا�صه  من  بالرغم  العالم  في  المعدلات  اأعلى  �صمن 



ن�صبيا في العديد من البلدان. ففي رو�صيا، انخف�س الت�صخم 

نتيجة   2006 عام  خلال  مئويتين  نقطتين  بمقدار  الكلي 

وبع�س  اإداريا  الموجهة  الاأ�صعار  في  الزيادة  لانخفا�س 

م�صتوى  عند  لكن  للروبل،  الا�صمية  التنمية  في  الارتفاع 

9%، لا يزال يفوق الهدف الر�صمي له وهو 8.5% في نهاية 

الم�صتوى  اإلى  الت�صخم  معدل  تخفي�س  اإن   .2006 عام 

على  �صيعتمد   ،%8 وهو   2007 عام  في  له  الم�صتهدف 

واتباع  للروبل  الا�صمية  القيمة  في  اأكبر  بارتفاع  ال�صماح 

�صيا�صة مالية عامة اأكثر ت�صددا. وفي اأوكرانيا، ارتفع معدل 

الت�صخم موؤخرا اإلى رقمين ع�صريين بعد انتقال اأثر ارتفاع 

النقدية  ال�صيا�صة  تقوم  اأن  ويتعين  الطاقة.  واردات  اأ�صعار 

�صهده  الذي  الارتفاع  ي�صهم  األا  ل�صمان  ن�صاطا  اأكثر  بدور 

الت�صخم. وهناك  توقعات  رفع  في  موؤخرا  الت�صخم  معدل 

ال�صلطات تجاه  التي اتخذتها  المبدئية  ترحيب بالخطوات 

نظام تحديد اأهداف الت�صخم، غير اأن التحول التدريجي اإلى 

المزيد من المرونة في �صعر ال�صرف �صيكون �صروريا لدعم 

هذا الاإطار. 

وتدهورت اأر�صدة المالية العامة في العديد من البلدان   

في  الزيادة  النفقات  في  الكبيرة  الزيادة  تجاوزت  حيث 

وزيادة  الت�صدير  عائدات  ارتفاع  عن  الناتجة  الاإيرادات 

تح�صنت  اأخرى،  بلدان  وفي  المحلي.  الاقت�صادي  الن�صاط 

اأو�صاع المالية العامة. ففي رو�صيا، تح�صن ر�صيد المالية 

العامة نتيجة اإيداع جانب كبير من الزيادة في الاإيرادات 

النفقات  كانت  واإن  الاأ�صعار،  تثبيت  �صندوق  في  النفطية 

النفقات  على  الاإبقاء  تم  اأوكرانيا،  وفي  اأي�صا.  زادت  قد 

الذي  الوقت  في  الميزانية  في  المقررة  الم�صتويات  دون 

�صياق  ففي  عمومية،  اأكثر  وبوجه  الاإيرادات.  فيه  ارتفعت 

تحذر  اأن  الحكومات  على  بالفعل،  القوي  المحلي  الطلب 

حتى تتجنب الزيادات المفرطة في الاإنفاق العام، لا �صيما 

كمعا�صات   — في المجالات التي ت�صجع على الا�صتهلاك 

للت�صخم.  رافعا  واأن تمار�س �صغطا   — التقاعد والاأجور 

العام  الاإنفاق  لزيادة  فر�صة  لديها  التي  البلدان  في  اأما 

توجيه  الحكومات  ت�صمن  اأن  فينبغي  المتو�صط،  الاأمد  في 

بدورة  يرتبط  لا  الجودة  عالي  نمو  تحقيق  نحو  النفقات 

ظل  في  بكفاءة  النفقات  هذه  وتخ�صي�س  ال�صلع  اأ�صعار 

ال�صعف الغالب للقدرات الموؤ�ص�صية. 

اأكثر عمومية، فاإن ا�صتمرار القوة الدافعة التي  وبوجه   

يتطلب  �صوف  الاأخيرة  الاآونة  في  القوي  النمو  �صهدها 

�صادرات  على  الاعتماد  من  بالحد  النمو  م�صادر  تنويع 

المحلي  الطلب  الاأ�صا�صية. واإلى حد كبير ترجع قوة  ال�صلع 

بالتدفقات  مدعوما  الا�صتهلاك،  اإلى  الاأخيرة  ال�صنوات  في 

في  وترجع  الائتمان،  نمو  و�صرعة  الداخلة  الراأ�صمالية 

�صكل  في  العام  القطاع  نفقات  زيادة  اإلى  البلدان  بع�س 

اأجور ومعا�صات تقاعد. ورغم ارتفاع الا�صتثمار العام في 

بع�س البلدان، والذي يتركز اأ�صا�صا في �صناعات ا�صتخراج 

الموارد وما يرتبط بها من بنية تحتية للنقل، فاإن مجمل 

بلدان  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  الا�صتثمار  ن�صبة 

كومنولث الدول الم�صتقلة لا تزال منخف�صة ن�صبيا )ال�صكل 

من  المزيد  جذب  اإلى  الحاجة  يوؤكد  وهذا   .)9-2 البياني 

الا�صتثمار الخا�س في القطاعات غير ال�صلعية. فالا�صتثمار 

هذه  في  منخف�س  التحديد،  وجه  على  المبا�صر،  الاأجنبي 

اأعمال  لديه جدول  المنطقة  بلدان  والعديد من  القطاعات. 

يمكن  ما  وهو  المنتهية،  غير  الهيكلية  للاإ�صلاحات  كبير 

ملاحظته على �صبيل المثال من تباطوؤ وتيرة الاإ�صلاحات 

في المنطقة بالمقارنة بو�صط اأوروبا والبلطيق، والمطلوب 

اإحراز مزيد من التقدم لتح�صين المناخ الا�صتثماري. وتتمثل 

المالية  الاأ�صواق  وتعميق  تو�صيع  في  الرئي�صية  الاأولويات 

الطاقة  وقطاع  المدنية  الخدمة  اأجهزة  واإ�صلاح  المحلية 

وجعل الاأنظمة ال�صريبية م�صجعة للنمو والا�صتثمار وتعزيز 

حماية حقوق الملكية الفكرية وتقليل الف�صاد وتدخل الدولة 

وتعزيز النظم القانونية والتنظيمية. 

اإفريقيا: ا�صتمرار زخم النمو في الآونة 

الأخيرة

اإيجابية جدا على  اإفريقيا  في  الاقت�صاد  اآفاق  تزال  لا   

وا�صتمرار  العالمي،  النمو  قوة  خلفية  على  الق�صير  المدى 

والاأثر  الكلي،  الاقت�صادي  الا�صتقرار  تعزيز  في  التقدم 

المفيد لتخفيف اأعباء الديون، وزيادة التدفقات الراأ�صمالية 

وقوة  البلدان،  من  عدد  في  النفط  اإنتاج  وارتفاع  الداخلة، 

الطلب على ال�صلع غير النفطية. ومن المتوقع ارتفاع معدل 

نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي لي�صل اإلى 6.2% هذا 

العام مقابل 5.5% في 2006 قبل اأن يتباطاأ اإلى 5.8 % في 

)با�صتثناء  الت�صخم  ويتجه معدل  )الجدول 7-2(.   2008

العامة  المالية  ميزان  بينما حقق  زمبابوي( للانخفا�س، 

الاإقليمي  الم�صتوى  على  فائ�صا  الجاري  الح�صاب  وميزان 

)رغم اأن ذلك قد جاء نتيجة الفوائ�س الكبيرة في البلدان 

الم�صدرة للنفط(. 

اإفريقيا: ا�صتمرار زخم النمو في الاآونة الاأخيرة
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وفي اإفريقيا جنوب ال�صحراء، ي�صتند الت�صارع المتوقع   

الم�صدرة  البلدان  اإلى   2007 عام  في  النمو  وتيرة  في 

»اآفاق  تقرير  من   2007 اإبريل  عدد  اأي�صا  )راجع  للنفط 

ال�صادر  ال�سحراء«،  جنوب  اإفريقيا  الإقليمي:  القت�ساد 

اإنتاجية  مرافق  تبداأ  و�صوف  الدولي(.  النقد  �صندوق  عن 

الوقت  وفي  الا�صتوائية،  وغينيا  اأنغولا  في  العمل  جديدة 

نف�صه يفتر�س ا�صتئناف اإنتاج النفط بالكامل في نيجيريا 

بحلول منت�صف العام بعد تعطله نتيجة اأحداث العنف التي 

القوية  النفط  اإيرادات  تعمل  و�صوف  النيجر.  دلتا  �صهدتها 

على زيادة الطلب المحلي والنمو في القطاع غير النفطي. 

نمو  معدل  متو�صط  بلغ  المثال،  �صبيل  على  نيجيريا،  ففي 

الاأعوام  خلال   %8 النفطي  غير  المحلي  الناتج  اإجمالي 

الثلاثة الما�صية. وبعد التو�صع القوي في عام 2006، من 

الم�صتوردة  البلدان  في  العام  هذا  النمو  يهداأ  اأن  المتوقع 

للنفط مدفوعا في الاأ�صا�س بالتطورات في جنوب اإفريقيا، 

تباطوؤ  اإلى  النقدية  ال�صيا�صة  ت�صديد  يوؤدي  اأن  يتوقع  حيث 

اأ�صعار البترول من  الطلب المحلي. و�صوف يعزز انخفا�س 

في  البلدان،  بع�س  في  التجاري  التبادل  معدلات  تح�صين 

انخفا�س  �صيوازنها  اأخرى  بلدان  الميزة في  اأن هذه  حين 

من  العربي،  المغرب  منطقة  وفي  المعادن.  اأ�صعار  في 

المتوقع اأن يتباطاأ النمو في المغرب )بعد مو�صم الح�صاد 

اأن  اأن الن�صاط في الجزائر ينبغي  الوفير في 2006(، غير 

اأعمال ال�صيانة  ينتع�س مع انتعا�س الاإنتاج النفطي عقب 

في عام 2006 وزيادة ا�صتثمارات القطاع العام. 

قد  مخاطر  هناك  الاإيجابية،  الم�صتقبلية  الاآفاق  ورغم   

فرغم  الاإيجابية.  النتائج  تحقق  دون  ما  حد  اإلى  تحول 

المتحدة  الولايات  في  الحالية  النمو  دورة  تراجع  اأن 

وت�صاعدها في منطقة اليورو من الم�صتبعد اأن يوؤثر تاأثيرا 

)ن�صيب كل منها في  ال�صحراء  اإفريقيا جنوب  كبيرا على 

حدته  تفوق  تباطوؤ  اأي  فاإن   ،)%25 حوالي  ال�صادرات 

ال�صرر  يلحق  اأن  �صاأنه  من  العالمي  النمو  في  التوقعات 

ال�صلع.  اأ�صعار  على  اأثره  خلال  من  وخا�صة  بالمنطقة، 

الاتحاد  فرنك  بلدان منطقة  اأي�صا �صادرات  تتاأثر  و�صوف 

اليورو.  قيمة  في  الارتفاع  من  بالمزيد  الاإفريقية  المالي 

ففي  معينة.  ببلدان  مرتبطة  مخاطر  اأي�صا  توجد  كما 

النيجر  دلتا  منطقة  في  العنف  اأحداث  تحول  قد  نيجيريا، 

دون ا�صتئناف اإنتاج النفط وفقا للافترا�صات التي قامت 

اأدت قوة  اإفريقيا،  التوقعات الاأ�صا�صية. وفي جنوب  عليها 

اإلى  الجاري  الح�صاب  عجز  زيادة  اإلى  المحلي  الطلب  نمو 

6.5% من اإجمالي الناتج المحلي وو�صل الت�صخم اإلى الحد 

الاأعلى للنطاق الم�صتهدف بين 3% و 6%. وقد �صدد البنك 
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لا  ربما  لكن  ملائم،  نحو  على  النقدية  ال�صيا�صة  المركزي 

لمقاومة  الفائدة  اأ�صعار  رفع  لموا�صلة  حاجة  هناك  تزال 

ال�صغوط الت�صخمية والتي قد توؤدي اإلى زيادة حدة تباطوؤ 

بالن�صبة  �صيما  ولا  اإفريقيا،  جنوب  لاأهمية  ونظرا  النمو. 

لباقي بلدان الجنوب الاإفريقي، فاإن اأي تباطوؤ كهذا قد يوؤثر 

 
9
�صلبا على البلدان الاأخرى.

ومنذ بداية هذا العقد، بلغ متو�صط نمو اإجمالي الناتج   

قليلا  اأكثر  ال�صحراء  جنوب  اإفريقيا  في  الحقيقي  المحلي 

من 4.5% �صنويا، وهي اأقوى فترة �صبع �صنوات منذ بداية 

اأن  اإلى   arora and Vamvakidis (2005) درا�صة  تقديرات  ت�صير   
9

تباطوؤ  ي�صاحبه  اإفريقيا،  جنوب  نمو  معدل  في  مئوية  نقطة  مقداره  تباطوؤ 

جنوب  اإفريقيا  بلدان  بقية  في  مئوية  نقطة   0.75–0.5 بين  يتراوح 

ال�صحراء.

)ال�صكل  الناتج  الوقت نف�صه قلت تقلبات  ال�صبعينات، وفي 

باأن  الاآمال  التطورات  هذه  اأنع�صت  وقد   .)10-2 البياني 

اأن  �صاأنه  من  وم�صتمر  قوي  نمو  فترة  دخلت  قد  اإفريقيا 

الارتفاع  �صديدة  الفقر  معدلات  على  اأعمق  تاأثيرا  يوؤثر 

فالنمو  ذلك،  ومع   
10

القارة. منها  تعاني  تزال  لا  والتي 

اأعقبه عقدان من  ال�صبعينات  اأوائل  الذي تحقق في  القوي 

الك�صاد حيث كافحت المنطقة للتغلب على تدهور معدلات 

ال�صراع  ونوبات  الت�صخم،  وارتفاع  التجاري،  التبادل 

وعدم الا�صتقرار ال�صيا�صي. وفي واقع الاأمر، تمتلئ اإفريقيا 

 رغم تح�صن اأداء النمو، لن تتمكن �صوى بلدان اإفريقية قليلة من تحقيق 
10

 

بتخفي�س  المتعلق  الجديدة  الاألفية  في  التنمية  اأهداف  في  المتوخى  الهدف 

العامة  الاتجاهات  ظل  في   2015 عام  بحلول  الن�صف  اإلى  المدقع  الفقر 

الحالية )راجع تقرير الر�سد العالمي، 2006(.

الجدول 2-7: بلدان اإفريقية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي واأ�صعار الم�صتهلكين وميزان الح�صاب الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي   __________________________ 	____________________________ 	_________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

—  0.1  2.2  1.8  10.4  10.7  9.5  8.4  5.8  6.2  5.5  5.6 اإفريقيا 

8.1  8.6  14.4  11.9  4.1  4.0  3.1  1.5  5.0  4.4  4.5  4.0 المغرب العربي 

15.2  15.3  24.4  20.7  5.7  5.5  2.5  1.6  4.1  4.5  2.7  5.3 الجزائر 

0.5  2.1  3.9  1.7  2.0  2.0  3.3  1.0  5.8  3.5  7.3  1.7 المغرب 

2.1–  2.2–  2.8–  1.0–  2.9  3.0  4.5  2.0  6.0  6.0  5.3  4.0 تون�س 

2.1–  2.2–  1.3–  1.1–  12.2  12.7  11.5  10.5  6.1  6.8  5.7  6.0 جنوب ال�صحراء 

7.0–  11.2–  13.6–  9.7–  8.8  12.4  9.3  7.7  8.7  9.1  11.5  9.3  
3
القرن الإفريقي

6.6–  10.0–  11.6–  8.6–  12.9  17.0  12.3  6.8  6.6  6.5  10.6  10.3 اإثيوبيا 

7.0–  11.5–  14.5–  10.5–  6.0  9.2  7.2  8.5  10.2  11.1  12.2  8.6 ال�صودان 

7.2–  7.0–  5.8–  4.5–  5.4  8.2  9.7  11.5  6.5  6.4  5.5  6.2  
3
البحيرات الكبرى

9.3–  10.3–  7.5–  10.0–  8.9  17.4  13.2  21.4  6.9  6.5  5.1  6.5 جمهورية الكونغو الديمقراطية 

3.9–  4.1–  3.3–  3.0–  3.5  4.1  14.1  10.3  5.8  6.2  6.0  5.8 كينيا 

11.2–  11.0–  9.3–  5.2–  5.0  5.5  5.8  4.4  7.6  7.3  5.9  6.8 تنزانيا 

7.9–  4.4–  4.1–  2.1–  4.2  5.8  6.6  8.0  6.5  6.2  5.4  6.7 اأوغندا 

0.9  2.0  5.0  3.4  60.2  55.5  47.7  31.1  7.6  12.6  6.6  7.0  
3
اإفريقيا الجنوبية

2.8  4.0  10.5  13.5  5.9  10.2  13.3  23.0  16.0  35.3  15.3  20.6 اأنغولا 

0.2  0.8–  3.9–  11.2–  6،470.8  2،879.5  1،016.7  237.8  3.6–  5.7–  4.8–  5.3– زمبابوي 

2.4  3.5  5.1  2.5  6.7  6.8  7.4  11.5  6.0  5.8  4.4  5.6  
3
اإفريقيا الغربية والو�صطى

7.9–  8.4–  8.2–  7.0–  8.8  9.4  10.9  15.1  6.9  6.3  6.2  5.9 غانا 

7.6  9.7  12.2  9.2  9.1  7.9  8.3  17.8  6.7  8.2  5.3  7.2 نيجيريا 

منطقة فرنك التحاد 

1.9–  1.4–  0.4–  1.9–  2.7  2.8  3.5  4.4  5.3  4.2  3.0  4.5  
3
        المالي الإفريقي

3.0–  2.1–  0.5–  3.4–  1.9  1.5  5.3  2.0  4.1  4.0  3.5  2.0 الكاميرون 

0.7  1.1  1.2  0.1–  3.0  2.0  1.6  3.9  3.3  1.7  1.4  1.5 كوت ديفوار 

6.0–  6.4–  6.4–  3.8–  4.9  5.5  4.7  3.4  4.5  4.7  5.0  5.1 جنوب اإفريقيا 

للتذكرة 

4.2–  4.4–  4.2–  3.4–  12.1  12.3  11.1  8.2  5.2  4.8  5.3  4.8 بلدان م�صتوردة للنفط 

6.8  7.6  12.6  11.1  6.5  7.1  5.9  8.9  7.3  9.5  5.9  7.6  
4
بلدان م�صدرة للنفط

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 العنا�صر القطرية لهذه المجموعة الاإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي.
3

 ت�صمل ت�صاد وموريتانيا في هذا الجدول.
4

اإفريقيا: ا�صتمرار زخم النمو في الاآونة الاأخيرة

75



الف�صل 2          المنظورات القطرية والاإقليمية
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زمنية  لفترات  النمو  معدل  فيها  زاد  التي  البلدان  باأمثلة 

النمو في  اأن دورات  اإلى  التجريبية  الاأدلة  ق�صيرة. وت�صير 

في  تواترها  بنف�س  عموما  تبداأ  ال�صحراء  جنوب  اإفريقيا 

المناطق الاأخرى، لكن مدتها اأق�صر كثيرا ويغلب اأن تنتهي 

 Berg, Ostry بانهيارات �صديدة في الناتج )راجع درا�صة

 
11

.)and Zettelmeyer, 2006
واإزاء هذه الخلفية، ال�صوؤال الذي يطرح نف�صه هو كيف   

اإفريقيا  في  الحالي  للنمو  الدافعة  القوة  ا�صتمرار  يمكن 

وعدم  الم�صلحة  ال�صراعات  اأن  ورغم  ال�صحراء.  جنوب 

الا�صتقرار ال�صيا�صي لا تزال ت�صعف الاآفاق الم�صتقبلية في 

عدد من البلدان، فاإن عدد مرات حدوث مثل هذه الاحداث 

في المنطقة ككل قد قل خلال العقد الما�صي. وهذا ي�صير اإلى 

اأن ال�صيا�صات الاقت�صادية، ولي�صت التطورات الاجتماعية-

ال�صيا�صية، �صتكون المحدد الاأول لمدى ا�صتمرار النمو القوي 

من عدمه. وتحقيقا لهذه الغاية، فمن المهم موا�صلة التح�صن 

الذي جرى موؤخرا على �صعيد الا�صتقرار الاقت�صادي الكلي، 

للنفط حيث  الم�صدرة  البلدان  لكنه مثار تحد لا �صيما في 

على  قوية  �صغوط  اإلى  البترول  اإيرادات  في  الزيادة  اأدت 

المتزايد  للاهتمام  حاجة  وهناك   
12

الحكومي. الاإنفاق 

الم�صاهمة  التي من �صاأنها  الهيكلية  بتح�صين الاإ�صلاحات 

في دعم الاقت�صادات الن�صطة التي يقودها ال�صوق.

في  اأ�صا�صيا  عاملا  التجارة  تحرير  موا�صلة  وتمثل   

المناف�صة  على  المبا�صر  تاأثيرها  ب�صبب  الجهود،  هذه 

جودة  تح�صين  على  وتاأثيرها  المحلي  الاقت�صاد  في 

اآفاق  تقرير  من   2005 �صبتمبر  عدد  )راجع  الموؤ�ص�صات 

من  التجارية  الاإ�صلاحات  زادت  وقد  العالمي(.  الاقت�صاد 

منت�صف  منذ  ال�صحراء  جنوب  اإفريقيا  اقت�صادات  انفتاح 

الت�صعينات، لكن النظم التجارية في المنطقة لا تزال بوجه 

 
13

الديناميكية. اآ�صيا  اقت�صادات  نظم  تقييدا من  اأكثر  عام 

المجتمع  اإجراءات من جانب  اأي�صا لاتخاذ  وهناك حاجة 

الدولي لزيادة فتح الاأ�صواق اأمام ال�صادرات الاإقليمية. ومن 

 ترى درا�صة Becker and Mauro (2006) اأن الخ�صائر الكبيرة في 
11

اأغلب الاأحوال اإلى الانخفا�صات الكبيرة في  ناتج البلدان النامية ترجع في 

معدلات التبادل التجاري.

 راجع الف�صل الثالث من عدد اإبريل 2007 من تقرير »اآفاق القت�ساد 
12

التحديات  حول  مناق�صة  على  للاطلاع  ال�سحراء  جنوب  اإفريقيا  الإقليمي: 

الاقت�صادية الكلية التي تواجه البلدان الاإفريقية الم�صدرة للنفط.

 Johnson, Ostry, and درا�صة    ت�صير  المثال،  �صبيل  على   
13

 

Subramanian (2007)  اإلى اأن تكاليف البيروقراطية من حيث عدد 
كبيرة  وت�صدير  ا�صتيراد  ن�صاط  اإجراء  يتطلبها  التي  والاأيام  الم�صتندات 

جدا في اإفريقيا جنوب ال�صحراء.
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�صاأن الوفاء بتعهدات المعونة التي تلتزم بها الاقت�صادات 

للنمو  الدافعة  القوة  ا�صتمرار  اأي�صا في  ي�صهم  اأن  المتقدمة 

ودعم التقدم في اتجاه تحقيق اأهداف التنمية في الاألفية 

.(MdGs) الجديدة

ومن �صاأن تعزيز الموؤ�ص�صات وتح�صين مناخ الاأعمال اأن   

ي�صهم في حث ن�صاط القطاع الخا�س وتنويع الاقت�صادات 

بعيدا عن الاعتماد المفرط على ال�صلع )راجع اأي�صا الاإطار 

القت�ساد  اآفاق  تقرير  من   2007 اإبريل  عدد  في   5-2

الحا�صر،  الوقت  ال�سحراء(. وفي  اإفريقيا جنوب  الإقليمي: 

مرتبة  عام  بوجه  ال�صحراء  جنوب  اإفريقيا  بلدان  تحتل 

البنك  عن  ال�صادرة  الاأعمال  مزاولة  تقارير  في  متاأخرة 

 
14

البلدان. بع�س  في  الجارية  الاإ�صلاحات  برغم  الدولي، 

خلق  اإلى  ال�صلعية  غير  القطاعات  تطوير  يوؤدي  ولن 

من  اأي�صا  �صيخف�س  اأنه  بل  فح�صب،  ال�صرورية  الوظائف 

التبادل  معدلات  في  التغيرات  لمخاطر  المنطقة  ح�صا�صية 

التجاري. ومن ال�صروري اأي�صا زيادة الاإنفاق للتغلب على 

الاختناقات في البنية التحتية وتح�صين التعليم والرعاية 

وتخفيف  النفطية  الثروة  في  الزيادة  اإن  حيث  ال�صحية، 

 في الم�صح الذي اأجري عام 2007، جاءت غانا وتنزانيا �صمن اأف�صل 
14

 

اأحد  اأن  اأي�صا  تلاحظ  كما  اإ�صلاح،  بعمليات  قامت  العالم  في  بلدان  ع�ضرة 

ع�ضر بلدا اآخرا بداأوا في تب�صيط لوائح الاأن�صطة التجارية و�صوف ينعك�س ذلك 

في موؤ�ضرات مزاولة الاأعمال في العام القادم.

الخيارات  هذه  يجعل  موؤخرا  جرى  الذي  الديون  اأعباء 

الطاقة  اأن يكون مت�صقا مع  الاإنفاق يجب  اأن  ممكنة. غير 

الا�صتيعابية والاأهداف الاقت�صادية الكلية، ويقترن بتح�صن 

الاإدارة المالية لتجنب الاإهدار في الاإنفاق. 

ال�صرق الأو�صط: تو�صيع نطاق منافع 

الطفرة النفطية

�صهدت البلدان الم�صدرة للنفط في ال�صرق الاأو�صط �صنة   

اأخرى من النمو القوي في 2006، م�صحوبا بقوة اأر�صدة 

الح�صاب الجاري والمالية العامة )الجدول 2-8(. ووا�صلت 

نوعا  وتيرتها  هدوء  رغم  ال�صريع  نموها  النفط  اإيرادات 

وبع�س  اأغ�صط�س  منذ  البترول  اأ�صعار  انخفا�س  ب�صبب  ما 

البلدان  في  الما�صي  العام  اأواخر  الاإنتاج  في  التخفي�س 

الاأع�صاء في »منظمة البلدان الم�صدرة للنفط« )اأوبك(. وقد 

ا�صتمر الزخم الكلي القوي للقطاع غير النفطي مع وجود اأثر 

اأ�صواق  �صهدته  الذي  الحاد  للت�صحيح  اإدراكه  طفيف يمكن 

اإحكام  هناك  يزال  ولا   .2006 اأوائل  في  المحلية  الاأ�صهم 

البلدان  الت�صخمية في  ال�صغوط  لل�صيطرة بوجه عام على 

الم�صدرة للنفط، رغم اأن �صيا�صات المالية العامة التو�صعية 

قد �صاهمت في المزيد من الارتفاع في معدل الت�صخم في 

جمهورية اإيران الاإ�صلامية. 

الجدول 2-8: بلدان مختارة في منطقة ال�صرق الأو�صط: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�صعار الم�صتهلكين 

وميزان الح�صاب الجاري

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

2
ميزان الح�صاب الجاري  

1
اأ�صعار الم�صتهلكين اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي   ___________________________ 	__________________________ 	__________________________ 	

2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  2008  2007  2006  2005  

10.7  12.1  18.1  18.8  8.7  10.6  7.9  7.1  5.5  5.5  5.7  5.4 ال�صرق الأو�صط 

12.9  14.4  20.9  21.7  8.5  10.4  8.9  6.8  5.2  5.3  5.5  5.7  
3
بلدان م�صدرة للنفط

4.7  6.0  6.7  7.4  15.8  17.8  14.6  12.1  5.0  5.0  5.3  4.4 جمهورية اإيران الاإ�صلامية 

17.1  19.7  27.4  29.3  2.0  2.8  2.3  0.7  4.0  4.8  4.6  6.6 المملكة العربية ال�صعودية 

32.3  34.4  43.1  40.5  2.6  2.8  3.0  4.1  4.8  3.5  5.0  10.0 الكويت 

3.8–  2.5–  1.9–  1.1–  9.0  10.7  5.3  7.8  6.1  5.9  5.9  4.2 الم�صرق العربي 

1.5–  0.7  0.8  3.2  10.7  12.3  4.2  8.8  6.6  6.7  6.8  4.5 م�صر 

3.0–  3.4–  1.2–  0.8  5.0  8.0  10.0  7.2  4.7  3.3  3.0  2.9 الجمهورية العربية ال�صورية 

15.0–  14.6–  16.0–  17.8–  3.5  5.7  6.3  3.5  6.0  6.0  6.0  7.2 الاأردن 

10.0–  11.0–  6.8–  11.7–  2.5  3.5  5.6  0.7–  3.5  1.0  —  1.0 لبنان 

للتذكرة 

4.3  3.6  5.2  2.9  2.0  0.1–  2.1  1.3  4.2  4.8  5.1  5.2 اإ�صرائيل 

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية ولي�س كتغيرات تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما 
1

هي الممار�صة المتبعة في بع�س البلدان.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�صمل البحرين وجمهورية اإيران الاإ�صلامية والكويت وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�صعودية والجمهورية العربية ال�صورية والاإمارات العربية المتحدة والجمهورية 
3

اليمنية.

ال�صرق الاأو�صط: تو�صيع نطاق منافع الطفرة النفطية
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الف�صل 2          المنظورات القطرية والاإقليمية
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البلدان  النمو في عام 2006 في  وقد ت�صارعت وتيرة   

غير الم�صدرة للنفط في منطقة الم�صرق العربي في �صياق 

الخارجي  والمناخ  المبا�صر  الاأجنبي  الا�صتثمار  انتعا�س 

بقوة  ال�صادرات  نمو  زاد  م�صر،  ففي  عام.  بوجه  المواتي 

الاأ�صا�صية  الطلب  اأن �صغوط  النفطي رغم  القطاع غير  في 

قد اأ�صهمت في ارتفاع معدل الت�صخم على مدار العام. وفي 

 2006 عام  منت�صف  في  وقع  الذي  ال�صراع  اأدى  لبنان، 

وفر�س الح�صار لمدة �صهر اإلى تباطوؤ الن�صاط الاقت�صادي 

العامة  المالية  عجز  في  التدهور  من  بالمزيد  م�صحوبا 

وارتفاع الدين العام والت�صخم. 

المنطقة ككل،  الم�صتقبلية مواتية في  الاآفاق  تزال  ولا   

الم�صدرة  البلدان  في  ما  حد  اإلى  النمو  معدل  تراجع  مع 

الجاري  الح�صاب  فائ�س  انخفا�س  المتوقع  ومن  للنفط. 

في المنطقة عن م�صتواه في عام 2006 والبالغ 18% من 

اإجمالي الناتج المحلي الاإقليمي اإلى حوالي 10.75% من 

اإجمالي الناتج المحلي على مدار العامين التاليين نتيجة 

لانخفا�س اأ�صعار النفط وقوة نمو الواردات. وتبدو المخاطر 

في  متوازنة  الم�صتقبلية  الاآفاق  على  توؤثر  اأن  يمكن  التي 

اأ�صعار  تنتع�س  قد  الاإيجابي  الجانب  وعلى  المرحلة.  هذه 

الغمو�س  اأجواء  عن  وبعيدا  موؤخرا.  انخفا�صها  بعد  النفط 

الاأو�صاع  تدهور  احتمالات  فاإن  الجغرافية-ال�صيا�صية، 

اأن  اأ�صعار النفط، رغم  تنبع من المزيد من الانخفا�س في 

الاإدارة الحكيمة لاإيرادات النفط خلال فترة ال�صعود الحالية 

تجعل البلدان الم�صدرة للنفط في المنطقة في و�صع اأقوى 

لتهدئة  ال�صابقة  الدورات  في  الحال  عليه  كان  مما  بكثير 

الاإنفاق العام في ظل الانخفا�س الكبير في مخاطر الدين 

الخارجي والعام. 

وعقب اإعلان عُمان قرارها عدم الان�صمام اإلى الاتحاد   

النقدي لمجل�س التعاون لدول الخليج العربية في التاريخ 

النقدية في دول  ال�صلطات  اأن  له في 2010، يذكر  المقرر 

الممكنة،  البدائل  تدر�س  ال�صت  الخليجي  التعاون  مجل�س 

ومنها مزيد من التن�صيق في مجال ال�صيا�صات النقدية خلال 

الفترة الانتقالية وحتى الوحدة النقدية الكاملة. ورغم اأن 

جهود تعزيز التن�صيق في مجال ال�صيا�صات �صتكون نافعة 

لدول مجل�س التعاون الخليجي، لا تزال هناك �صروط مهمة 

ينبغي ا�صتيفاوؤها، ومنها الحاجة لتحديد اأهداف ال�صيا�صة 

النقدية ب�صكل اأف�صل، وا�صتخدام اأدوات نقدية اأكثر ات�صاقا، 

في  التن�صيق  لزيادة  المطلوب  الموؤ�ص�صي  الاإطار  وو�صع 

مجال ال�صيا�صات النقدية وت�صكيل الاتحاد الجمركي المقرر 

اإقامته. 
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الدخل  من  الفرد  ح�صة  وارتفاع  النمو  ارتفاع  ورغم   

البلدان  تزال  لا  الاأخيرة،  الاآونة  المنطقة في  في  الحقيقي 

الم�صدرة للنفط في ال�صرق الاأو�صط تعتمد كثيرا على القطاع 

لل�صكان  ال�صريع  النمو  �صاهم  نف�صه،  الوقت  وفي  النفطي. 

في  البطالة  م�صتويات  لاأعلى  المنطقة  تحقيق  في  جزئيا 

العالم وفي انخفا�س ن�صب عدد العاملين اإلى عدد ال�صكان 

التوظيف  زيادة  اأن   ورغم 
15

البياني 11-2(. )ال�صكل  بها 

في القطاع العام قد اأ�صهمت في تخفيف اأثر زيادة عر�س 

في  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  من  عدد  في  العمالة 

المعرو�س  يتجاوز  الوظائف  على  الطلب  فاإن  الما�صي، 

الظروف  وتمثل  كبيرة.  بفروق  بكامله  الاقت�صاد  في 

للنفط  الم�صدرة  للبلدان  فريدة  فر�صة  الحالية  الم�صجعة 

تت�صدى  اأن  يمكن  التي  ال�صيا�صات  تنفذ  لكي  المنطقة  في 

للتحدي المزدوج المتمثل في تنويع الاقت�صادات المعتمدة 

على النفط وتوفير فر�س عمل للقوى العاملة �صريعة النمو. 

وفي هذا ال�صياق، ينبغي اأن تكون هناك م�صاهمة كبيرة من 

الاأع�صاء في مجل�س  للدول  الطموحة  الا�صتثمارية  الخطط 

مليار   700 على  اإجمالها  يزيد  )والتي  الخليجي  التعاون 

دولار خلال الفترة من 2010-2006(. 

ب�صكل  المنطقة  في  للنفط  الم�صدرة  للبلدان  وبالن�صبة   

في  اأكبر  بدور  الخا�س  الا�صتثمار  م�صاهمة  فاإن  اأعم، 

النمو  لموازنة  رئي�صيا  �صتكون عاملا  النفطي  غير  القطاع 

المناخ  ا�صتقرار  اأن  ورغم  العمل.  فر�س  من  مزيد  وتوفير 

الاقت�صادي الكلي لا يزال من ال�صروط المهمة، فاإن هناك 

عددا من الاإ�صلاحات الاأخرى يمكن اأن يقوم بدور مهم في 

زيادة الا�صتثمار الخا�س في المنطقة. وتتمثل الاأولويات 

الرئي�صية في تح�صين مناخ الاأعمال، بما في ذلك من الحد 

الدخول  دون  تحول  التي  المعقدة  والحواجز  القواعد  من 

ال�صغيرة  الم�صاريع  ح�صول  اإمكانية  وتح�صين  والخروج، 

والمتو�صطة على التمويل، وزيادة تي�صير التبادل التجاري 

)بما في ذلك زيادة الكفاءة في الجمارك والموانئ ومعالجة 

الوثائق( بغية ا�صتكمال التدابير التي اتخذت بالفعل لتحرير 

التجارة وتح�صين الاأطر الموؤ�ص�صية. وعلاوة على ذلك، فاإن 

اتخاذ التدابير اللازمة لتح�صين جودة التعليم في المدار�س 

نحو  على  تحديثها  يجري  لا  بالبطالة  المتعلقة  البيانات  اأن  رغم   
15

متواتر في معظم بلدان المنطقة، فاإن تقديرات الاتجاهات الاأ�صا�صية تناق�س 

  de Boer and Turner في درا�صتي  منظمة العمل الدولية )2007(  و 

.(2007)

ات�صاق مزيج  اأن ت�صهم في  المهني يمكن  التدريب  وبرامج 

مهارات القوى العاملة مع احتياجات القطاع الخا�س. 
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اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الاختلالات الخارجية

البحث  دوائر  لدى  الأخيرة  ال�صنوات  في  الهتمام  زاد 

مو�صوعات  بب�صعة  وال�صيا�صات  المالية  والق�صايا 

وراء  الكامنة  الأ�صباب  تلقاه  الذي  بالهتمام  بالمقارنة 

 — المتحدة  للوليات  الجاري  الح�صاب  عجز  �صخامة 

والذي ي�صتوعب الآن حوالي ثلاثة اأرباع الفوائ�ض العالمية 

المتاحة — وانعكا�صاته على القت�صاد العالمي. ومع ذلك، 

الفترة  طول  ب�صاأن  يذكر  اآراء  توافق  الآن  حتى  يتحقق  لم 

التي يمكن فيها ال�صتمرار في تحمل الختلالت الراهنة اأو 

ب�صاأن القنوات التي يمكن من خلالها اإتمام الت�صحيح، كما 

دور  ب�صاأن  الآراء  توافق  الخ�صو�ض  يتحقق على وجه  لم  

اأ�صعار ال�صرف في ت�صحيح الختلالت. 

ويرى البع�ض اأنه من الممكن تحمل الختلالت الراهنة 

للتغيرات  انعكا�صا  تعتبر  اإنها  حيث  ن�صبيا،  طويلة  لفترة 

بما  العالمي،  القت�صاد  في  العام  التجاه  عن  المعبرة 

الكبيرة وغير  العاملة  القوى  البلدان ذات  اندماج  في ذلك 

القت�صاد  والهند، في  ا�صتغلال كاملا، كال�صين  الم�صتغلة 

العالمي؛ والميزة الن�صبية التي تتمتع بها الوليات المتحدة 

في اإنتاج الأوراق المالية القابلة للتداول في اإطار الزيادة 

والتجاهات  البلدان؛  بين  المالي  التكامل  في  الم�صتمرة 

المتحدة  الوليات  في  ال�صائدة  ن�صبيا  الإيجابية  ال�صكانية 

اأغلب  وفي   
1
الفائ�ض. اقت�صادات  من  بالعديد  مقارنة 

اأن  العالمية  للاختلالت  النظرة  هذه  تفتر�ض  الأحوال، 

اإلى  التوازن  اإعادة  على  يعتمد  الأمر  نهاية  في  تقلي�صها 

�صلوك الدخار وال�صتثمار المتمايز بين الوليات المتحدة 

مواءمة  اإعادة  فيه  توؤدي  ما  وهو  الفائ�ض،  واقت�صادات 

اأ�صعار ال�صرف دورا محدودا لي�ض اإل.

الخارجية  الختلالت  تقلي�ض  اأن  على  اآخرون  ويركز 

اإلى  التوازن  اإعادة  طريق  عن  الحدوث  محتمل  غير  اأمر 

دون  الفوائ�ض  واقت�صادات  المتحدة  الوليات  بين  الطلب 

ال�صلع   اأ�صواق  تكامل  اأن  اإلى  وبالنظر  العوامل.  من  غيره 

والخدمات العالمية يعتبر غير كامل، وبالنظر اإلى جوانب 

كارداريللي  روبرتو  هما  الف�صل  لهذا  الرئي�صيان  الموؤلفان  ملحوظة: 

واألي�صاندرو ريبوت�صي، بم�صاعدة من اأنجيلا اإ�صبيريتو واأولغا اأكن�صاداغ. وقد 

قدم كل من كارولين فرويند وجيم ماركيز وجين اإيمبز وجورج كابيتانيو�ض 

م�صاعدة  ا�صت�صارية.

 Dooley, Folkerts-Landau, and Garber      راجع درا�صة 
1

.Cooper (2006) ؛ ودرا�صةGreenspan (2004) ؛(2005) ودرا�صة

الجمود التي تقيد اإعادة تخ�صي�ض الموارد لقطاعات ال�صلع 

العالمي  الإنفاق  توزيع  اإعادة  اأن  فالمرجح  التجارية، 

�صوف تتطلب تحركات كبيرة في اأ�صعار ال�صرف الحقيقية 

من اأجل تحا�صي حدوث ركود مطول في الوليات المتحدة. 

التي  الفترة  وهي   — الثمانينات  اأواخر  تجربة  وت�صير 

 3.5 بحوالي  الأمريكي  الخارجي  العجز  تقلي�ض  �صهدت 

ثلاث  فترة  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  مئوية  نقطة 

�صنوات — اإلى اأن هذه التغيرات قد تكون تغيرات كبيرة. 

ففي تلك النوبة، انخف�صت القيمة الفعلية الحقيقية للدولر 

كبير  هبوط  حدوث  رغم  وذلك   ،%40 بحوالي  الأمريكي 

الناتج المحلي في الوليات  اإجمالي  الفروق بين نمو  في 

ويخل�ض  التجاريين.  ال�صركاء  لدى  نظائره  وبين  المتحدة 

الح�صاب  عجز  اأن  اإلى  اأي�صا  الأخيرة  الدرا�صات  من  عدد 

الجاري الأمريكي ل يمكن تخفي�صه بدون تخفي�ض رئي�صي 

  
�
في �صعر ال�صرف الحقيقي.

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من  �صابقة  اأعداد  بحثت  وقد 

العالمي �صلوك الدخار وال�صتثمار الكامن وراء الختلالت 

تلك  لت�صحيح  بديلة  �صيناريوهات  وو�صفت  العالمية 

العالمي  القت�صاد  نموذج  با�صتخدام  وذلك  الختلالت، 

الف�صل  هذا  ويكمل   
3
الدولي. النقد  �صندوق  و�صعه  الذي 

التحليل بالبحث المبا�صر بدرجة اأكبر لدور اأ�صعار ال�صرف 

الإجابة  الخارجية بهدف  الختلالت  في عملية ت�صحيح 

عن الأ�صئلة التالية:

بين  والمقارنة  الما�صية  �صنة  الأربعين  لفترة  بالنظر   ·
مجموعة وا�صعة من البلدان، كم عدد نوبات الختلالت 

الخارجية الكبيرة التي يمكن تحديدها؟ وكم دامت تلك 

الإ�صهامات  هي  وما  الت�صحيح،  حدث  ومتى  النوبات، 

الن�صبية للتغيرات في فروق النمو والتغيرات في اأ�صعار 

ال�صرف الحقيقية؟

حدوث  يلزم  اأنه  اإلى  المعتادة  القيا�صي  القت�صاد  تقديرات  ت�صير    
�

انخفا�ض حقيقي في قيمة الدولر الأمريكي ن�صبته  بين 10%  و�0%  من 

اأجل تحقيق تح�صن مقداره 1%  في ن�صبة الح�صاب الجاري اإلى اإجمالي الناتج 

ودرا�صة  Krugman, 2006؛  درا�صة  )راجع  المتحدة  الوليات  في  المحلي 

Mussa, 2004(.  وللاطلاع على م�صح لدرا�صات مختارة عن ت�صحيح و�صع 
  .Edwards (2005)  الح�صاب الجاري الأمريكي، راجع درا�صة

  راجع اأعداد  اإبريل �005 و�صبتمبر �005 و�صبتمبر  �006 من تقرير 
3
 

اآفاق الاقت�صاد العالمي. 
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اأحجام  باأن  العتقاد  على  تحمل  اأ�صباب  هناك  هل   ·
للتغيرات  ا�صتجابة  اأكثر  تكون  قد  الأمريكية  التجارة 

بوجه  مفتر�ض  هو  مما  الن�صبية  الدولية  الأ�صعار  في 

الميزان  في  ت�صحيح  تحقيق  يمكن  فاإنه  ثم  ومن  عام، 

الحقيقية  بالقيمة  اأقل  بتحركات  الأمريكي  التجاري 

يعتبر  بما  مقارنة  الأمريكي  الدولر  �صرف  �صعر  في 

�صروريا في  بع�ض الأحيان؟

الدر�ض  اأن  اأولهما  جانبين.  على  النتائج  اأهم  وتنطوي 

هو  البلدان،  بين  التجارب  مقارنة  من  الم�صتفاد  الوا�صح 

لها  يكون  اأن  يمكن  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  تحركات  اأن 

للاختلالت  ال�صل�ض  الت�صحيح  تي�صير  في  مهم  داعم  دور 

ي�صاعد  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  فتخفي�ض  الخارجية. 

نمو  اإبطاء  في  المتمثلة  ال�صلبية  الآثار  على  ال�صيطرة  على 

في  الكبيرة  بالتحولت  والمرتبطة  المحلي  الناتج  اإجمالي 

اأو�صاع  عجوزات الح�صاب الجاري. وتعتبر عمليات �صبط 

المالية العامة وتحقيق زيادة كبيرة في المدخرات القومية 

اأي�صا من ال�صمات المعتادة في النوبات التي �صهدت تحقيق 

الت�صحيح بدون اأ�صرار كبيرة على النمو. وينخف�ض ترجيح 

العجز  حجم  زاد  كلما  الإيجابي  الت�صحيح  ذلك  احتمال 

الخارجي ويزيد كلما زادت درجة النفتاح التجاري للبلد 

الفترات  �صهدت  فقد  الفائ�ض،  بلدان  اأما في حالة  المعني. 

في  ارتفاعا  الجاري  الح�صاب  فوائ�ض  فيها  تقل�صت  التي 

�صعر ال�صرف الحقيقي في اأغلب الأحيان، واإن كان للزيادة 

في الطلب المحلي دور اأ�صا�صي عادة في هذه الحالت. 

المركز  ت�صحيح  اأن  اإلى  الف�صل  هذا  يخل�ض  وثانيا، 

الخارجي للوليات المتحدة قد ينطوي على انخفا�ض اأقل 

في قيمة الدولر الأمريكي الحقيقية مقارنة بما ثار موؤخرا 

من ادعاءات اأحيانا في النقا�ض حول ال�صيا�صات والنقا�ض 

نماذج  ا�صتخدام  يوؤدي  قد  بداية،  وكنقطة  الأكاديمي. 

تحركات  من  التهوين  اإلى  المعتادة  التجريبية  التجارة 

اإذا  الن�صبية  للاأ�صعار  فعل  كرد  الأمريكية  التجارة  اأحجام 

الفروق الكبيرة في ردود  النماذج في ت�صجيل  اأخفقت تلك 

الفعل بين القطاعات )التحيز الناتج عن التجميع( وت�صجيل 

�صمن  محليا  المنتجة  الو�صيطة  المنتجات  و�صوح  درجة 

ت�صحيح  اأما  الراأ�صي(.  التكامل  ل�صالح  )التحيز  الواردات 

تقدير  في  كبيرة  زيادة  اإلى  يوؤدي  فهو  التحيزات  هذه  اأثر 

الميزان  على  ال�صرف  �صعر  في  الحقيقي  التخفي�ض  تاأثير 

اأحجام  اأن  يبدو  ذلك،  على  وف�صلا  الأمريكي.  التجاري 

الأ�صعار  في  للتغيرات  ا�صتجابة  اأكثر  اأ�صبحت  قد  التجارة 

الدولية الن�صبية في العقدين الما�صيين، مما يعك�ض زيادة 

التناف�ض بين المن�صاآت في اقت�صاد ي�صهد زيادة م�صتمرة في 

اأكبر للتغيرات الكبيرة  اأنها ت�صتجيب بقوة  العولمة، ويبدو 

في الأ�صعار الدولية الن�صبية.

مرونة  زادت  كلما  اأنه  اأي�صا  الف�صل  هذا  ويو�صح 

اإعادة  اأمام  العقبات  انح�صرت  اأي كلما  القت�صاد المعني، 

في  للتغيرات  التجارة  ا�صتجابة  زاد  الموارد،  تخ�صي�ض 

م�صاحبة  مهمة  نتيجة  وهناك  الحقيقية.  ال�صرف  اأ�صعار 

التي  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  في  التغيرات  اأن  هي  لذلك 

تاأتي مت�صقة مع مقدار معين من ت�صحيح المركز الخارجي 

تكون اأكبر في حالة القت�صادات التي يكون من الأ�صعب 

فيها على المن�صاآت دخول ال�صوق التجاري والخروج منه، 

وذلك اإما ب�صبب جوانب الجمود في اأ�صواق المنتجات والعمل 

واإما ب�صبب الحمائية التجارية.  

الح�صد  يخ�ض  فيما  النتائج  هذه  اإليه  ت�صير  الذي  ما 

مت�صق  مو�صوع  هناك  العالمية؟  الختلالت  من  الراهن 

يبرز من هذا الف�صل هو اأن حدوث تخفي�ض حقيقي يقوده 

ال�صوق في قيمة الدولر الأمريكي وارتفاع حقيقي في قيمة 

دور  لهما  يكون  اأن  المحتمل  من  الفائ�ض  بلدان  عملات 

ذاته،  الوقت  وفي  العالمية.  الختلالت  تقلي�ض  في  مفيد 

الطلب  في  التوازن  اإعادة  على  الت�صحيح  عملية  �صتنطوي 

المحلي ل�صالح بلدان الفائ�ض، بما في ذلك ارتفاع معدل 

الدخار الخا�ض وزيادة �صبط اأو�صاع المالية العامة في 

الوليات المتحدة. اأما ال�صيا�صات التي تزيل العقبات اأمام 

اإعادة تخ�صي�ض الموارد واأمام التجارة الدولية، فمن �صاأنها 

اأن ت�صاعد على تخفي�ض ال�صطراب في الن�صاط القت�صادي 

والذي قد ي�صاحب عملية الت�صحيح هذه.

نوبات الاختلالات الخارجية الكبيرة 

ال�صابقة: تحليل الاأحداث

الأمريكي  الخارجي  العجز  تبرر  تف�صيرات  عدة  طُرِحت 

تميز  التي  القت�صادية  للخ�صائ�ض  نتيجة  باعتباره 

الوليات المتحدة في �صياق اقت�صاد ي�صهد زيادة م�صتمرة 

في العولمة وتزايد حرية حركة راأ�ض المال على الم�صتوى 

هذه  اأن  ورغم   .)Greenspan, 2004 )درا�صة  الدولي 

العوامل يمكن اأن تجعل الح�صد الراهن من الختلالت قابلا 

ال�صتمرار  اإمكانية  تحليل  فاإن  طويلة،  لفترة  للا�صتمرار 

الكبيرة  العجوزات  انعكا�صات  يتناول  والذي   — المعتاد 

الأ�صول  ن�صبة �صافي  الجاري على  الح�صاب  الم�صتمرة في 

اأن هذا  اإلى  ي�صير   — اإجمالي الناتج المحلي  اإلى  الأجنبية 

الو�صع ل يمكن تحمله اإلى ما ل نهاية بدون ت�صحيح في 

الميزان التجاري )الإطار 1-3(.



واإزاء هذه الخلفية، من المفيد العودة اإلى تناول تجارب 

نوبات الختلالت الخارجية الكبيرة ال�صابقة. ورغم اأن عدة 

الخارجي  المركز  ت�صحيح  نوبات  بتحليل  قامت  درا�صات 

فقد  ال�صاعدة،  والقت�صادات  المتقدمة  القت�صادات  في 

م�صار  في  التحول  حالت  على  فقط  الدرا�صات  تلك  ركزت 

هو  الف�صل  هذا  في  جديد  واأهم   
4
الجاري. الح�صاب  عجز 

من  الأهم  تغطي  كي  التحول  حالت  مجموعة  تو�صيع 

�صواها للمنعطف الراهن — األ وهي عجوزات القت�صادات 

الأ�صواق  وبلدان  المتقدمة  البلدان  وفوائ�ض  المتقدمة 

ال�صاعدة والقت�صادات الم�صدرة للنفط — وتحليل نوبات 

الختلالت الكبيرة التي ا�صتمرت لفترة طويلة. 

باأنها  والم�صتمرة  الكبيرة  التحول  حالت  ف 
َّ
وتُعر

تقلبات في ر�صيد الح�صاب الجاري تبلغ 5.�% على الأقل 

من اإجمالي الناتج المحلي و50% على الأقل من الختلال 

الأولي في الح�صاب الجاري ت�صتمر لمدة خم�ض �صنوات على 

باأنها  فتعرف  والم�صتمرة  الكبيرة  الختلالت  اأما   
5
الأقل.

اأعلى من  الجاري  الح�صاب  فيها ر�صيد  التي ظل  النوبات 

لمدة  المطلقة(  )بالقيمة  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %�

 
6
خم�ض �صنوات على الأقل.

حالات التحول في م�صار العجز في الاقت�صادات 

المتقدمة: هل اأ�صعار ال�صرف الحقيقية مهمة فعلا؟

اإلى هذه المعايير، يحدد هذا الف�صل �4 نوبة  ا�صتنادا 

من النوبات التي �صهدت حالت التحول الكبيرة والم�صتمرة 

في م�صار العجز الخارجي في الأربعين �صنة الما�صية في 

ويتراوح   .)1-3 البياني  )ال�صكل  المتقدمة  القت�صادات 

من   %�.7 البالغ  الت�صحيح  بين  التحول  حالت  حجم 

 1981 عام  من  بدء  اإيطاليا  في  المحلي  الناتج  اإجمالي 

 Freund درا�صة  المتقدمة  القت�صادات  تناولت  التي  الدرا�صات  ت�صمل   
4

 Croke, Freund and Warnock (2005)؛ ودرا�صة  (2000)؛ ودرا�صة 
Goldman Sachs (2005)؛  Kamin, and Leduc (2005)؛ ودرا�صة  
 de Haan, ودرا�صة    Debelle and Galati (2005) ؛   ودرا�صة  

الدرا�صات المتعلقة ببلدان  اأما   .  Schokker, and Tcherneva (2006)
الأ�صواق ال�صاعدة فت�صمل درا�صة )Milesi-Ferretti and Razin (1998؛ 

اآفاق  تقرير  من    �00� �صبتمبر    وعدد  Edwards (2005)؛  ودرا�صة  

الاقت�صاد العالمي. 

 حجم الت�صحيح هو الفرق بين قاع ر�صيد الح�صاب الجاري وقيمته في 
5

نهاية فترة التحول. وعلى العك�ض من الدرا�صات ال�صابقة، ينظر هذا الف�صل 

)اأقل من  اأولية منخف�صة  تبداأ من م�صتويات  التي  التحول  اأي�صا في حالت 

بدل  النوبات،  تقديرا �صريحا لمدة  وي�صع  المحلي(  الناتج  اإجمالي  من   %�

من النظر اإلى الت�صحيح في فترة محددة )�صنتين مثلا(.

الم�صتخدمتين في  والمنهجية  للبيانات   للاطلاع  على و�صف مف�صل 
6
 

هذا الق�صم، راجع الملحق 1-3.   
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Iôªà°ùŸGh IÒÑµdG äGRƒé©dG ä’ÉMh

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY ;2006-1960)

 ,áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ‘ õé©dG ‘ ôªà°ùŸGh ÒÑµdG ∫ƒëàdG äÉHƒf øe áHƒf 42 π°üØdG Gòg Oóëj

 ,∂dP ≈∏Y Ó°†ah .§Øæ∏d  IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG  ‘ áHƒf 17h ,IóYÉ°üdG  äGOÉ°üàb’G  ‘ áHƒf  60h

.ôªà°ùŸGh ÒÑµdG õé©dG ä’ÉM øe ádÉM 29 πµc áæ«©dG ‘ π°üØdG Oóëj

∫ƒëàdG óæY …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY
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 Economic ôjô≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG á«dhódG á«dÉŸG äGAÉ°üME’G ôjô≤J  :QOÉ°üŸG

 äGöTDƒe ôjô≤J h ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe øY QOÉ°üdG ;Outlook (2006)
.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(2006) ‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG  á«ªæàdG

 ÒÑµdG õé©dG äÉHƒfh õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM ∞jô©J ≈∏Y ´ÓWÓd 1-3 ≥ë∏ŸG ™LGQ 1

.á«æ©ŸG  ¿Gó∏ÑdG äÉYƒª› øjƒµàH á≤∏©àŸG äÉeƒ∏©ŸGh ,ôªà°ùŸGh

 ¤EG  ∫ƒëàdG  áHƒf  ´Éb  øe  ,»∏ëŸG  œÉædG  ‹ÉªLEG  øe  %  ,…QÉ÷G  ÜÉ°ù◊G  õéY  ‘  Ò¨àdG  2

.É¡àjÉ¡f

 ¿ÉHEG  ,»∏ëŸG œÉædG  ‹ÉªLEG  øe % ,…QÉ÷G  ÜÉ°ù◊G õéY §°Sƒàe ¤EG  »æ«°ùdG  QƒëŸG Ò°ûj 3

 ‘  ÒÑµdG  õé©dG  É¡«a  ôªà°SG   »àdG  äGƒæ°ùdG  OóY  ¤EG  Ò°û«a  …OÉ°üdG  QƒëŸG  ÉeCG  .á«æ©ŸG  áHƒædG

.…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

نوبات الختلالت الخارجية الكبيرة ال�صابقة: تحليل الأحداث
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اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية الف�صل 3 
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رغم �صخامة �صافي القترا�ض الخارجي، ظل �صافي 

الأ�صول الأجنبية لدى الوليات المتحدة م�صتقرا بوجه عام 

الناتج  اإجمالي  من  كح�صة  الأخيرة  الخم�ض  ال�صنوات  في 

لقيتها  التي  ال�صهولة  جانب  اإلى  هذا،  اأدى  وقد  المحلي. 

في  والعجز  التجاري  العجز  تمويل  في  المتحدة  الوليات 

الح�صاب الجاري، وكلاهما عجز كبير، اإلى ظهور افترا�صات 

مفادها اأنه يمكن ال�صتمرار في تحمل تلك العجوزات بدون 

حاجة اإلى ت�صحيح  �صعر ال�صرف نظرا اإلى الزيادة الم�صتمرة 

في التكامل المالي في العالم. وعلى وجه الخ�صو�ض، ي�صير 

البع�ض اإلى دور الدولر الأمريكي كعملة احتياطي واإلى عمق 

الأ�صواق المالية الأمريكية و�صيولتها لتف�صير الطلب المرتفع 

ال�صادرات  اأن  اآخرون  يرى  بينما  الأمريكية،  الأ�صول  على 

والأ�صول غير المنظورة تجعل الح�صاب الخارجي الأمريكي 

  
1
اأقوى مما هو مقي�ض في الوقت الراهن.

المركز  ا�صتمرار  اإمكانية  تتطلب  المتو�صط،  المدى  وفي 

الخارجي األ يزيد �صافي المركز الخارجي للبلد المعني اأو 

ينخف�ض بدون حد، وذلك قيا�صا اإلى حجم القت�صاد. ولإلقاء 

ال�صوء على كيفية تاأثير التكامل المالي على هذا ال�صرط من 

�صروط اإمكانية ال�صتمرار، ينظر هذا الإطار في حالت ثلاثة 

بلدان واجهت عجوزات كبيرة ومطولة في الح�صاب الجاري 

اأ�صتراليا واإ�صبانيا  وهي   — في ال�صنوات الخم�ض الأخيرة  

والوليات المتحدة  — ويبحث انعكا�صات هذه العجوزات 

على مراكز �صافي الأ�صول الأجنبية لدى هذه البلدان. وكما 

انعكا�صات  العجوزات  لهذه  فاإن  البياني،  ال�صكل  يو�صح 

مختلفة جدا على م�صار  �صافي الأ�صول الأجنبية لدى كل 

الأ�صول  �صافي  زاد  يلي:  كما  وذلك  الثلاثة،  البلدان   من 

اإجمالي  اإلى  قيا�صا  كبيرة  زيادة  اإ�صبانيا  لدى  الأجنبية 

الناتج المحلي لديها؛ وظلت الخ�صوم القائمة على الوليات 

المتحدة م�صتقرة بوجه عام رغم �صخامة العجز في ح�صابها 

الجاري؛ اأما تجربة اأ�صتراليا فجاءت في موقع متو�صط بين 

الثنين. فما هي الأ�صباب وراء هذه الفروق البارزة؟

ت�صير متطابقة ميزان المدفوعات اإلى اأن التغيرات في 

�صافي الأ�صول الأجنبية )NFA( يمكن اأن تن�صاأ من �صافي 

 )FL( الخارجي  القترا�ض  �صافي  اأو  الخارجي  الإقرا�ض 

— والذي يكون، عند التجريد من التفاوتات الإح�صائية  
اأو  المطالبات  ت�صنيف  اإعادة  مثل  العوامل  من  وغيرها 

الرئي�صيان لهذا الإطار هما جايوو لي، وجان ماريا  الموؤلفان  ملحوظة: 

ميلي�صي-فيريتي.

 Caballero, Farhi, and Gourinchas  ب�صاأن النقطة الأولى، راجع درا�صة 
1
 

 Hausmann and Sturzenegger ؛(2006) وب�صاأن النقطة الثانية، راجع درا�صة

(2006).

الاإطار 3-1: اإمكانية ا�صتمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي
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Box 3.1.1

…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

äÓjƒëàdGh äÉeóÿGh ™∏°ùdG ¿Gõ«e

á«ÑæLC’G ∫ƒ°UC’G ‘É°U

É«fÉÑ°SEG IóëàŸG äÉj’ƒdG

É«dGÎ°SCG

 É«fÉÑ°SEGh É«dGÎ°SCG :á«LQÉÿG ä’ÓàN’G
IóëàŸG äÉj’ƒdGh

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

 øY  QOÉ°üdG  ,äÉYƒaóŸG  ¿Gõ«e  äGAÉ°üME’  …ƒæ°ùdG  ÜÉàµdG  :Qó°üŸG      

 ;(IMF, Balance of Payments Statistics Yearbook) ‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh



الجاري   الح�صاب  لر�صيد  عام  بوجه  م�صاويا  الخ�صوم، 

والخ�صوم  الأ�صول  قيمة  في  والتغيرات   —  )CA(

الأجنبية الراجعة اإلى التقلبات في  اأ�صعار ال�صرف اأو في 

، بدوره،  الجاري  الح�صاب   ويكون 
�.)KG( الأ�صول  اأ�صعار 

الإنتاج،  عوامل  عدا  والخدمات  ال�صلعي،  للميزان  م�صاويا 

من  المتحقق  ال�صتثمار  دخل  زائدا   )BGST( والتحويلات 

الخ�صوم  المدفوع على  الدخل  iA) ناق�صا 
t  At–1) الأ�صول 

iL)، وذلك كما يلي:   
t  Lt–1)

NFAt – NFAt–1 = FLt + KGt    
                                     )1( 

    FLt ≅ CAt = BGSTt + iA
t  At–1 – iL

t  Lt–1.

المحلي  الناتج  اإجمالي  على  المعادلة  جانبي  وبق�صمة 

مركز  في  التغيرات  و�صف  يمكن  الحدود،  ترتيب  واإعادة 

�صافي الأ�صول الأجنبية للبلد المعني كما يلي:    

حيث الحروف ال�صغيرة ت�صير اإلى الن�صب اإلى اإجمالي الناتج 

r ت�صيران على التوالي اإلى معدل  L
t و  rA

t  المحلي؛ والقيمتان

العائد ال�صمي على الأ�صول الأجنبية ومعدل العائد ال�صمي 

 i L
t و   i A

t الغلتين  ذلك  وي�صمل   — الأجنبية  الخ�صوم  على 

اإجمالي  نمو  اإلى معدل  ت�صير    gt و  الراأ�صمالية؛  والمكا�صب 

الناتج المحلي ال�صمي. وعندما  يت�صاوى معدل العائد على 

الأجنبية،  الخ�صوم  على  العائد  ومعدل  الأجنبية  الأ�صول 

الدين  المعادلة )�( تُختزل لت�صبح هي معادلة تراكم  فاإن 

التي  نحن ب�صددها،  المعتادة. فاإذا كانت هذه هي الحال 

الناتج  اإجمالي  اأعلى من معدل نمو  العائد  واإذا كان معدل 

المحلي، فاإن البلد المدين �صوف يحتاج اإلى تحقيق فائ�ض 

مركزه  �صافي  تدهور  دون  الحيلولة  اأجل  من  تجاري 

العالم  اأنه نظرا لما في  اأي�صا  المعادلة  الخارجي. وتو�صح 

كانت  مما  بكثير  اأكبر  اأجنبية  وخ�صوم  اأ�صول  اأر�صدة  من 

عليه الحال منذ ع�صر �صنوات، من المحتمل اأن تكون اأهمية 

تطور  تف�صر  كعوامل  زادت  قد  العائد  معدلت  بين  الفروق 

�صافي الأ�صول الأجنبية.

بين  الفروق  فهم  على   )�( المعادلة  وت�صاعدنا   

ويو�صح  المتحدة.  والوليات  واإ�صبانيا  اأ�صتراليا  تجارب 

دفع  في  الثلاثة  العوامل  من  كل  اأداه  الذي  الدور  الجدول 

— وعلى  البلدان في قيا�ض �صافي الأ�صول الأجنبية    هناك فروق بين 
�
 

وجه الخ�صو�ض، معظم البلدان )بما في ذلك اإ�صبانيا( تقدر ال�صتثمار الأجنبي 

اأ�صتراليا  ذلك  في  )بما  اأخرى  بلدان  هناك  بنما  الدفترية،  بالقيمة  المبا�صر 

الفروق تنعك�ض في ح�صاب  ال�صوقية. وهذه  بالقيمة  والوليات المتحدة( تقدره 

المكا�صب الراأ�صمالية، ومن ثم في ح�صاب معدلت العائد. 

التغيرات في �صافي الأ�صول الأجنبية في المعادلة )�( بين 

الوليات  حالة  في   �006(  �005 ونهاية   �001 نهاية 

3
المتحدة(.

بلغ  الفترة  هذه  في  تجاريا  عجزا  اأ�صتراليا  واجهت   ·
معدل  وكان  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من   %� متو�صطه 

العائد على الخ�صوم القائمة عليها ومعدل نمو اإجمالي 

الفترة، كما ت�صاوى  المحلي مت�صاويين في هذه  الناتج 

معدل العائد على الخ�صوم ومعدل العائد على الخ�صوم. 

حجم  اإلى  قيا�صا  الخارجي  المركز  تدهور  لذلك،  وتبعا 

العجز التجاري.

عن  قليلا  يزيد  مماثلا  تجاريا  عجزا  اإ�صبانيا  واجهت   ·
�% من اإجمالي الناتج المحلي. ولكن معدل العائد على 

من  بكثير  اأعلى  كان  عليها  القائمة  الأجنبية  الخ�صوم 

ارتفاع  ورغم  لذلك،  وتبعا  اأ�صولها.  على  العائد  معدل 

الخارجي  مركزها  �صافي  تدهور  لديها،  النمو  معدل 

اأ�صتراليا  مركز  �صافي  واجهه  مما  حدة  اأكثر  ب�صورة 

الخارجي.

بلغ متو�صط العجز التجاري الأمريكي اأكثر  من 5%  من   ·
العجز  �صعف  من  اأكثر  وهو  المحلي،   الناتج  اإجمالي 

المتحدة  الوليات  حالة  في  الأجنبية  الأ�صول  �صافي  بيانات  ت�صتند    
3
 

�صافي  قي�ض  واإذا  الدولي.  النقد  �صندوق   خبراء  تقديرات  اإلى   �006 عام  في 

الأ�صول الأجنبية ب�صادرات ال�صلع والخدمات كي يعك�ض الختلاف بين البلدان 

البلدان  داخل  العامة  التجاهات  فاإن  التجاري،  النفتاح  درجة  في  الثلاثة 

�صتكون مماثلة، ولكن �صافي الخ�صوم الأجنبية �صيكون اأقل في اإ�صبانيا مقارنة 

بالوليات المتحدة واأ�صتراليا. 

تطور �صافي المركز الخارجي

)% من اإجمالي الناتج المحلي ما لم  يذكر خلاف  ذلك(

الوليات  

اإ�صبانيا اأ�صتراليا  المتحدة   

)05–�001(  )05–�001(  )06–�001(  

التغيرات في  �صافي

19.8–  8.7–  3.4    الأ�صول الأجنبية 

الآثار  التراكمية  الناتجة عن:

8.7–  8.5–  �8.�– لعجز التجاري 

الفرق في معدلت

3.1  1.0  1.5     العائد-النمو 

الفرق في العائد على

14.�–  1.4–  30.0    الأ�صول/الخ�صوم 

الفرق في متو�صط العائد على

3.5–  0.5–  8.0     الأ�صول والخ�صوم )%( 

 الرتباط بالتغير في  �صعر 

 ال�صرف الفعلي الحقيقي 

0.34–  0.54–  0.74–    )في  الفترة  �005-1995( 

الم�صدر: تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي
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فرق  وجود  اأن  غير  الإ�صباني.  اأو  الأ�صترالي  التجاري 

موجب كبير جدا بين معدل العائد على الأ�صول الأجنبية 

المركز  حفظ  الأجنبية  الخ�صوم  على  العائد  ومعدل 

الخارجي من التدهور على الإطلاق.

فما هي العوامل التي يمكن اأن ت�صاعد على تف�صير الفروق 

في معدل العائد بين الأ�صول الأجنبية والخ�صوم الأجنبية؟

ت�ؤدي تحركات الاأ�صعار الن�صبية للعملات والاأ�صهم دورا   ·
مهما. فعلى �صبيل المثال، في البلد الذي تكون خ�صومه 

بالعملة  اأ�صوله مقومة  المحلية وتكون  بالعملة  مقومة 

�صعر  في  المتوقع  غير  النخفا�ض  يوؤدي  الأجنبية، 

العائد بالعملة المحلية على الأ�صول.  اإلى رفع  ال�صرف 

وفي البلد الذي يكون عليه �صافي خ�صوم  قائمة كبيرا 

مقوما بالعملة الأجنبية، يوؤدي النخفا�ض المتوقع في 

�صعر ال�صرف على العك�ض من ذلك اإلى اإحداث اآثار مواتية 

العائد  رفع  طريق  عن  وذلك  العمومية،  الميزانية  على 

الجلي  ومن  المحلية.  بالعملة  المقي�صة  الخ�صوم  على 

الأ�صهم  اأ�صواق  الأ�صعار في  اأعلى في  زيادات  اأن حدوث 

الأجنبية قيا�صا اإلى ال�صوق المحلية يولد فرقا مواتيا في 

العائد.

فحيث  اأي�صا.  مهما  الخارجية  الحافظة  تك�ين  ويعتبر   ·
اإن العائدات كانت في المتو�صط اأعلى على اأدوات حقوق 

البلدان  فاإن  الدين،  اأدوات  على  العائدات  من  الملكية 

حقوق  نوع  من  الأ�صول  من  اأكبر  ن�صيب  لديها  التي 

الملكية )ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر وحقوق الملكية في 

الحوافظ( في مجموع الأ�صول اأكبر من ن�صيب الخ�صوم 

اأن  من نوع  حقوق الملكية في مجموع الخ�صوم يمكن 

ت�صهد فرقا مواتيا في  العائد.

4
وقد كان لهذه العوامل دور مهم في البلدان محل البحث:  

واإ�صبانيا  اأ�صتراليا  على  ال�صرف:  اأ�صعار  تحركات   ·
مقوم  كبير  اأجنبية  خ�صوم  �صافي  المتحدة  والوليات 

خارجية  حيازات  �صافي  لها  ولكن  المحلية  بالعملة 

موجب بالعملة الأجنبية. ونتيجة لذلك، يوؤدي انخفا�ض 

قيمة العملة، مع بقاء العوامل الأخرى على حالها، اإلى 

الأجنبية  الأ�صول  على  المحلية  بالعملة  العائد  زيادة 

  يمكن اأي�صا اأن تتاأثر فروق العائد المقي�صة نتيجة لعوامل اأخرى، كطريقة 
4
 

ومدى  الإطار(،  هذا  في   � الحا�صية  )راجع  المبا�صر  الأجنبي  ال�صتثمار  تقدير 

المدفوعة  التحويلات  لت�صعير  المتاحة  والحوافز  بالأ�صول،  المحيطة  المخاطر 

بالفروق في ال�صيا�صات ال�صريبية المطبقة على ال�صركات. وقد وردت في الإطار 

�-1 في عدد �صبتمبر  �005 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي مناق�صة لدور 

الأجنبي  ال�صتثمار  اأ�صول  على  العائد  بين  الفروق  تف�صير  في  العوامل  هذه 

والعائد على خ�صومه في حالة الوليات المتحدة. 

مقارنة بالعائد على الخ�صوم. وفي الفترة محل البحث، 

الأمريكي،  الدولر  الحقيقية  الفعلية  القيمة  انخف�صت 

الفروق  مع  يت�صق  ما  وهو  اليورو،  قيمة  ارتفعت  بينما 

الدولر  قيمة  ارتفعت  وقد   
5
العائد. في  الم�صاهدة 

الأ�صترالي اأي�صا، ولكن التغطية بالعملات الأجنبية على 

بالعملة  القيمة  على  المعاك�ض  اأثره  وا�صع خففت  نطاق 

المحلية للاأ�صول الأجنبية.

تحركات الاأ�صعار الن�صبية للاأ�صهم: زادت  اأ�صعار الأ�صهم   ·
لدى  الأ�صهم  اأ�صعار  من  اأ�صرع  بوتيرة  اإ�صبانيا  في 

على  العائد  رفع  مما  الماليين،  التجاريين  �صركائها 

حدث  بينما  اإ�صبانيا،  على  القائمة  الأجنبية  الخ�صوم 

اأ�صعار  العك�ض  في حالة الوليات المتحدة. كما �صهدت 

الأ�صهم الأ�صترالية اأي�صا زيادة بوتيرة اأ�صرع من اأ�صعار 

على  العائد  رفع  مما  البلدان،  من  غيرها  في  الأ�صهم 

خ�صوم الم�صاركة في راأ�ض المال القائمة على  اأ�صتراليا، 

ارتفاع  حيده  العائد  في  الكلي  الفرق  على  الأثر  ولكن 

الوزن الترجيحي لحقوق الملكية على جانب الأ�صول في 

الميزانية العمومية.

الوليات  لدى  كان  العينة،  فترة  في  الحافظة:  تك�ين   ·
حقوق  نوع  من  الأدوات  من  اأكبر  ن�صيب  المتحدة 

الملكية )ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر وحقوق الملكية في 

الحوافظ( في حوافظ اأ�صولهما )حوالي 60%( مقارنة بما 

في حوافظ الخ�صوم القائمة عليهما )حوالي 40%(، مع 

وجود فرق موجب محدود في اإ�صبانيا اأي�صا بين ن�صيب 

كل من الأ�صول والخ�صوم في اأدوات حقوق الملكية. وفي 

�صوء ارتفاع العائد على حقوق الملكية مقارنة بالعائد 

تكوين  اأثر  فاإن  البحث،  محل  الفترة  في  الدين  على 

الحافظة هذا ي�صاعد على تف�صير �صلوك فروق العائد في 

اأ�صتراليا وعلى وجه الخ�صو�ض في الوليات المتحدة.

المركز  ل�صافي  الكلي  الحجم  فاإن  الحال،  وبطبيعة 

الخارجي  يعتبر مهما هو الآخر— حيث اإنه اإذا  زاد العائد 

بوتيرة  يزيد  �صوف  الخارجية  الخ�صوم  �صافي  فاإن  الكلي، 

اأ�صرع في البلدان التي تبداأ باختلالت اأكبر.

العامة  التجاهات  هذه  ا�صتكمال  للمرء  ينبغي  هل 

فيما يتعلق بالم�صتقبل؟ وهل فروق العائد المواتية الكبيرة 

الميزان  ت�صحيح  اإلى  الحاجة  تنفي  المتحدة  الوليات  في 

ا�صتكمال  الحكمة  من  ولي�ض  ال�صرف؟  و�صعر  التجاري 

عام  اأوائل  منذ  الأمريكي  الدولر  قيمة  في   الحقيقي  الفعلي  النخفا�ض   
5

مقارنة  المالية  المعاملات  �صركاء   مواجهة  في  بكثير  حدة  اأكثر  جاء   �00�

ب�صركاء المعاملات التجارية، مما اأدى اإلى زيادة اأثره على فروق العائد.  

الاإطار 3-1: )تتمة(



والت�صحيح البالغ 18 % من اإجمالي الناتج المحلي والذي 

بداأ في البرتغال في العام ذاته. وف�صلا على ذلك، حدد هذا 

اأحدث  ذلك  بما في  كبير وم�صتمر،  الف�صل 13 حالة عجز 

نوبة في الوليات المتحدة، وفترة عجز الح�صاب الجاري 

 ،1980 عام  من  بدء  اأ�صتراليا  في  عقدين  ا�صتمرت  التي 

هذا  بقية  اأما   .�-3 الإطار  في  بالتف�صيل  و�صفها  ويرد 

الق�صم فتركز على نوبات التحول.

الم�صتركة  الأنماط  عن  التحول  نوبات  بحث  ويك�صف 

التالية: 

اإجمالي  من   %4 الجاري  الح�صاب  عجز  متو�صط  بلغ   ·
الناتج المحلي عند بداية الت�صحيح، مع و�صول متو�صط 

الت�صحيح اإلى حوالي 6% من اإجمالي الناتج المحلي في 

فترة من اأربع اإلى خم�ض �صنوات )الجدول 1-3(. 

في  التحول  بحالت  المتعلقة  الكتابات  مع  وات�صاقا   ·
الجاري  الح�صاب  ت�صحيح  عملية  جاءت  العجز،  م�صار 

م�صحوبة بوجه عام بانخفا�ض حقيقي في قيمة العملة 

الحقيقي  النخفا�ض  مجموع  متو�صط  بلغ  )اإذ  المحلية 

في  الهبوط  متو�صط  بلغ  )اإذ  النمو  في  وتباطوؤ   
7
)%1�

المحلي 1.5  الناتج  اإجمالي  ال�صنوي في  النمو  متو�صط 

نقطة مئوية بعد التحول مقارنة بالو�صع ال�صابق عليه(. 

ويو�صح ال�صكل البياني 3-� اأن النخفا�ض الحقيقي في 

قيمة العملة بداأ في العادة قبل عملية ت�صحيح المركز 

الخارجي.

  معرفا باأنه اأق�صى تغير )من الذروة اإلى القاع( في �صعر ال�صرف الفعلي 
7
 

الحقيقي في الفترة المحيطة بالتحول. 

اأنه كما محدد في ن�صرات  — ذلك  العامة  هذه التجاهات 

�صمانا  ال�صابق  الأداء  يعتبر  »ل  ال�صتثمار  في  الكتتاب 

للعائدات في الم�صتقبل«. اأما فروق العائد فلن تنفي الحاجة 

الوليات  ال�صرف في  التجاري و�صعر  الميزان  اإلى ت�صحيح 

المتحدة  اإلى اأجل غير م�صمى. وعلى وجه اأكثر تحديدا: 

اأ�صعار  بتحركات  الم�صتحثة  العائدة  فروق  تتطلب   ·
في  ال�صرف  اأ�صعار  في  مت�قع  غير  انخفا�صا  ال�صرف 

ا�صتقرار  تت�صق مع  كل فترة على حدة، ومن ثم فهي ل 

خ�صوم  عليها  التي  المدينة  البلدان  وفي  ال�صرف.  �صعر 

انخفا�ض  اأثر  ي�صاعد  اأن  يمكن  المحلية،  بالعملة  كبيرة 

الت�صحيح،   عملية  في  العائد  فروق  على  ال�صرف  �صعر 

طلب  متى  اأو  ال�صرف  �صعر  ا�صتقر  متى  يختفي  ولكنه 

الم�صتثمرون عائدا اأعلى من اأجل التعوي�ض عن مخاطر 

اأ�صعار ال�صرف.

لفروق  توقعات  و�صع  الواقعية  من  لي�ض  وبالمثل،   ·
م�صتمرة في العائد على الأ�صهم )بل ل يوجد دليل على 

اأن �صوق الأ�صهم في الوليات المتحدة قد تراجع اأداوؤها 

الثلاثة  العقود  في  العالم  اأ�صواق  اإلى  قيا�صا  موؤثر  بقدر 

الما�صية(. 

قد ت�صتمر بالفعل فروق العائد التي تف�صرها الختلافات   ·
العوامل،  من  وغيرهما  وال�صيولة،  الحوافظ،  تكوين  في 

من  بكثير  اأقل  الفروق  تلك  تكون  اأن  المرجح  من  ولكن 

المتحدة.  الوليات  حالة  في  موؤخرا  الم�صاهدة  الفروق 

فعلى �صبيل المثال، اإزاء الختلافات الراهنة في تكوين 

في  عالية  زيادة  حدوث  فاإن  واأ�صتراليا،  بين  الحوافظ 

اإلى  قيا�صا   %5 تبلغ  الملكية  حقوق  اأدوات  على  العائد 

العائد  اأن ينطوي على فرق موجب في  الدين من �صاأنه 

بين الأ�صول الخارجية والخ�صوم الخارجية يبلغ حوالي 

1%. واإ�صافة اإلى ذلك، فاإن حدوث فرق في العائد يبلغ 

�% بين اأ�صول وخ�صوم ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في 

في  الكلي  الفرق  يو�صع  اأن  �صاأنه  من  المتحدة  الوليات 

العائد بحوالي 0.5%. ووفق هذا ال�صيناريو التو�صيحي، 

�صوف تنخف�ض الحاجة اإلى ت�صحيح في الميزان التجاري 

الأمريكي بحوالي 1.5% من اإجمالي الناتج المحلي، وهو 

�صيكون  الذي    %6 البالغ  الت�صحيح  عن  كثيرا  يقل  ما 

لزما لتحقيق ال�صتقرار في المركز الخارجي.

وتلخي�صا لما �صبق، رغم اأن التكامل المالي الدولي ي�صمح 

بتنويع المخاطر، حيث توفر الآثار على الميزانية العمومية 

اآثار الت�صحيح في المركز الخارجي، فاإنه  هام�ض اأمان من 

في  فالتغيرات  المجاني”.  “الغداء  من  دائما  تدفقا  يوفر  ل 

اأ�صعار الأ�صول والعائد يمكن اأن تولد اآثار تقييم كبيرة من 

اأنها توؤدي دورا محدودا في  اأخرى، ولكن المرجح  اإلى  �صنة 

البلد المدين الذي يواجه  الفترة الأطول. ومن ثم، في حالة 

عجزا تجاريا كبيرا، ي�صبح ت�صحيح الميزان التجاري حتميا 

المركز  ا�صتمرار  اإمكانية  �صمان  اأجل  من  الأمر  نهاية  في 

التي  الزمنية  النقطة  تعتمد  الحال،  وبطبيعة  الخارجي. 

والو�صائل  وحجمه  بالفعل  الت�صحيح  هذا  عندها  �صيحدث 

للبلد  المحددة  الظروف  على  خلالها  من  �صيتحقق  التي 

الدولية  الكلية  القت�صادية  الأو�صاع  على  وكذلك  المعني، 

واأو�صاع الأ�صواق المالية الدولية بوجه اأعم.        
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تاأتي  اأن  اإلى  العجز  م�صار  في  التحول  حالت  اتجهت   ·
الفرق  ي�صل  حيث  الناتج،  في  موجبة  بفجوة  م�صبوقة 

بين الناتج الفعلي والناتج الممكن اإلى ذروته قبل بداية 

كبيرا  هبوطا  وي�صهد  واحد،  بعام  الت�صحيح  عملية 

القائل  الفترا�ض  مع  الم�صاهدة  هذه  وتت�صق  ذلك.  بعد 

بحالت   المرتبط  القت�صادي  الن�صاط  التباطوؤ في  باأن 

الدورة  اآثار  من  واحدا  يعتبر  العجز  م�صار  في  التحول 

غير   .)Goldman Sachs, 2005 )درا�صة  القت�صادية 

اأن حجم وا�صتمرار متو�صط التقلب في فجوة الناتج اأثناء 

الدورة   اأن  اإلى  ي�صيران  العجز،  م�صار  في  التحول  نوبة 

الآثار  عن  كامل  ب�صكل  م�صوؤولة  لي�صت  القت�صادية 

ال�صلبية على الناتج والمرتبطة بحالت التحول، رغم اأن 

بالفعل في هذه  لها دور  قد يكون  القت�صادية  الدورة 

 Freund ودرا�صة  Edwards, 2005؛  )درا�صة  النوبات 

.)and Warnock, 2005
ويختلف حجم ت�صحيح �صعر ال�صرف وحجم تباطوؤ نمو 

النوبات.  باختلاف  كبيرا  اختلافا  المحلي  الناتج  اإجمالي 

ولإلقاء ال�صوء على هذا، تم ترتيب نوبات التحول ا�صتنادا 

اإلى متو�صط التغير في اإجمالي الناتج المحلي بعد التحول. 

 Croke, Kamin, and Leduc درا�صة  مع  وات�صاقا 

)ال�صكل  النوبات  تلك  من  مجموعتين  تحديد  تم   ،(2005)
البياني 3-3(، وذلك كما يلي:

مجموعة حالت التحول في م�صار العجز “النكما�صية”،   ·
يبلغ  )تباطوؤ  النمو  في  كبير  تدهور  بحدوث  وتت�صم 

النوبات  هذه  ارتبطت  وقد  مئوية(.  نقطة   3.5 و�صيطه 

الناتج  اإجمالي  نمو  في  قوي  انخفا�ض  بحدوث  اأي�صا 

ات�صاع  التجاريين وحدوث  ال�صركاء  اإلى  المحلي قيا�صا 

في  قوي  هبوط  اأعقاب  في  وذلك  الناتج،  فجوة  في 

عجوزات  اأي�صا  �صوهدت  وقد   
8
ال�صتثمار. معدلت 

اأولية كبيرة ن�صبيا وانخفا�ض كبير ن�صبيا في درجات 

النفتاح التجاري. فقد كانت درجة النخفا�ض الفعلي 

الحالت  هذه  في  محدودة  العملة  قيمة  في   الحقيقي 

)اإذ بلغ و�صيط النخفا�ض حوالي 8%(، وهو ما يعك�ض 

�صعر  نظام  في  المرونة  محدودية  الأحيان  اأغلب  في 

 
9
ال�صرف.

 من الحالت  المعتادة في هذه المجموعة حالة اإ�صبانيا التي زاد العجز 
8
 

الخارجي لديها  اإلى 3.5% من  اإجمالي الناتج المحلي  في عام 1991 في 

اأعقاب الزدهار القت�صادي الذي جاء بعد ان�صمامها اإلى التحاد الأوروبي 

في عام 1986،  وقد عاد العجز الخارجي لديها بعد ذلك اإلى ال�صفر نظرا اإلى 

دخول القت�صاد الإ�صباني في حالة ركود في اأوائل الت�صعينات �صاأنه في ذلك 

�صاأن اقت�صادات الدول الأخرى الأع�صاء في التحاد الأوروبي. 

اأنه في 9 نوبات من مجموع 11 نوبة في هذه المجموعة،  الواقع   
9
 

حدوث  وقت  �صيق  هام�ض  حدود  في  للربط  يخ�صع  ال�صرف  �صعر  كان 

حالت التحول، وذلك وفق ت�صنيف نظم اأ�صعار ال�صرف الوارد في درا�صة 

. Reinhart and Rogoff (2004)

1
الجدول 3-1: اإح�صاءات موجزة لنوبات التحول

نمو اإجمالي الناتج المحلي      ___________________________________   
�صعر ال�صرف مدة     حجم  الح�صاب الجاري     

الفعلي الحقيقي: متو�صط  حالت  الت�صحيح  في �صنة التحول    
مجموع التغير التغير  التحول  )% من اإجمالي  )% من اإجمالي    

4
)%(           العدد  الناتج المحلي(   الناتج المحلي(  )بال�صنوات(�  )%(3 

حالات التح�ل في م�صار العجز 		
1�.�–  1.4–  4.6  5.7  4.1–  4� القت�صادات المتقدمة 

)1�.5–(  )1.0–(  )4.0(  )4.9(  )3.5–(    

10.�–  0.�–  5.0  7.4  6.9–  7  م�صبوقة بعجوزات  

)6.�–(  )0.9–(  )4.0(  )6.9(  )6.�–( كبيرة وم�صتمرة  

حالات التح�ل في م�صار الفائ�ض   

15.6  0.6  4.7  5.0  �.4  36 القت�صادات المتقدمة 

)1�.1(  )0.3(  )4.0(  )4.6(  )1.9(    

�3.1  1.4  4.0  10.1  4.7  49 الأ�صواق ال�صاعدة 

)16.6(  )1.�(  )4.0(  )9.1(  )3.�(    

71.6  �.4–  4.4  �0.7  18.9  15 البلدان الم�صدرة للنفط 

)36.0(  )1.6–(  )4.0(  )11.7(  )1�.3(    

الم�صادر: تقرير الإح�صاءات المالية الدولية، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي؛ وتقرير Economic Outlook (2006)، ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

القت�صادي؛ وتقرير موؤ�صرات التنمية العالمية )�006( ال�صادر عن البنك الدولي؛ وح�صابات خبراء ال�صندوق.

 متو�صطات القيم. والو�صيط وارد بين قو�صين.
1

 عدد ال�صنوات بين ال�صنة �صفر، وهي �صنة قاع عجز الح�صاب الجاري )اأو ذروة فائ�ض الح�صاب الجاري( وال�صنة T )ال�صنة النهائية في النوبة المعنية(. وللاطلاع على المزيد 
�

من  التفا�صيل، راجع  الملحق 1-3.

 المتو�صط بعد التحول )بين ال�صنة 1 وال�صنة T، حيث 1  هي ال�صنة الأولى للتحول وال�صنة   T  هي ال�صنة التي تنتهي فيها النوبة( ناق�صا المتو�صط قبل التحول  )بين T- و 1-(.
3

 اأق�صى تغير في �صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي (REER)  في الفترة المحيطة بالتحول )T...T-( . وتمثل الزيادة ارتفاعا حقيقيا في قيمة العملة المحلية للبلد المعني قيا�صا 
4

اإلى �صركائه التجاريين.



مجموعة حالت التحول في م�صار العجز “التو�صعية”،   ·
لم يحدث تباطوؤ في النمو في هذه الحالت ، بل �صوهد 

الناتج  اإجمالي  �صهد  )اإذ  عام  بوجه  التعافي  من  قدر 

المحلي زيادة في النمو بلغ و�صيطها حوالي ثلاثة اأرباع 

نقطة مئوية(. وقد ارتبطت هذه النوبات بانخفا�ض في 

بلغ  )اإذ  المتو�صط  من  اأكبر  مجموعه  جاء  العملة  قيمة 

بمثابة  جاء  ما  وهو   ،)%18 حوالي  النخفا�ض  و�صيط 

بدرجة  قيمتها  في  مبالغا  كانت  عملة  لقيمة  ت�صحيح 

اأكبر واأعطى دفعة لنمو ال�صادرات وحدوث زيادة قوية 

كبيرة  �صبط  بعملية   وارتبط  الدخار،  معدلت  في 

الحفاظ  بموا�صلة  �صمح  مما  العامة،  المالية  لأو�صاع 

قيمها  اإلى  اأقرب  قيم  عند  ال�صتثمار  معدلت  على 

 
10

ال�صابقة على التحول.

الت�صحيح  مع  تتوافق  النكما�صية  النوبات  اأن  ورغم 

فروق  اإلى  التوازن  اإعادة  طريق  عن  عام  بوجه  الحا�صل 

�صعر  مرونة  �صياق  في  التجاريين  ال�صركاء  مع  الطلب 

وجود  تعك�ض  التو�صعية  النوبات  فاإن  المحدودة،  ال�صرف 

الحالت،  هذه  الن�صبية. وفي  الأ�صعار  لت�صحيح  اأقوى  دور 

اإما  اأ�صا�صي  دور  الحقيقية  بالقيمة  العملة  لتخفي�ض  كان 

�صبط  )مثلا،  الإنفاق  تخفي�ض  �صدمة  موازنة  طريق  عن 

م�صكلة  ت�صحيح  طريق  عن  واإما  العامة(  المالية  اأو�صاع 

تواجه القدرة التناف�صية. 

التحول  لحالت  التحليل  هذا  من  ال�صتنتاجات  واأهم 

في م�صار العجز في القت�صادات المتقدمة هو اأن تخفي�ض 

اأن ي�صاعد على تمهيد تاأثير  القيمة الحقيقية للعملة يمكن 

اإبطاء الطلب المحلي، وذلك رغم الدور الوا�صح الذي توؤديه 

كانت  اأنه  والواقع  النمو.  فروق  تغيرات  الت�صحيح  في 

هناك مفا�صلة وا�صحة بين اإبطاء النمو بعد التحول وبين 

مجموع  التخفي�ض في �صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي بين 

نوبات التحول التاريخية في م�صار العجز في القت�صادات 

المتقدمة في الأربعين �صنة الأخيرة )ال�صكل البياني 4-3(. 

تخفي�ض  حدوث  اأن  اإلى  الب�صيط  النحراف  تحليل  وي�صير 

ارتبط  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �صعر  في   %10 ن�صبته 

بحدوث هبوط متو�صطه ن�صف نقطة مئوية في نمو اإجمالي 

الناتج المحلي بعد التحول.

 ،1991 عام  في  فنلندا  حالة  المجموعة  هذه  في  النوبات  ت�صمل 
10

 

قيمة  �صاعد تخفي�ض  وقد  وكندا في عام 1998.  وال�صويد في عام �199، 

العملة في حالتي فنلندا وال�صويد على تمهيد اأثر ال�صدمات الخارجية ال�صالبة 

)هبوط اأ�صعار �صلع اأ�صا�صية كلُبّ الورق والورق، واختفاء دور رو�صيا ك�صوق 

الم�صرفي  الجهاز  واأزمة  العالمي(  الركود  وحدوث  لل�صادرات،   رئي�صية 

وكذلك  التحول  حدث  فقد  كندا،  في  اأما   .)Dornbusch, 1996  درا�صة(

لأو�صاع  كبيرة  �صبط  عملية  �صياق  في  الحقيقي  ال�صرف  �صعر  انخفا�ض 

المالية العامة. 
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2
»≤«≤◊G »∏©ØdG ±öüdG ô©°S

( t = 0 áæ°ùdG óæY 100 ,öTDƒŸG)

á«≤«≤◊G áª«≤dÉH äGOQGƒdG

(% …ƒæ°ùdG Ò¨àdG)

á«≤«≤◊G áª«≤dÉH äGQOÉ°üdG

 œÉædG Iƒéa

 ‹ÉªLEG øY % ±Gôëf’G)

 (øµªŸG »∏ëŸG œÉædG

»≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ƒ‰

t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4 t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4

t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4 t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4

t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4 t = 0t – 2t – 4 t + 2 t + 4

 äGöTDƒŸG :áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G :2-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

 
1
õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM ¿ÉHEG á«°SÉ°SC’G

 ‹ÉªLEG  ¤EG  …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY áÑ°ùf  ‘ ´É≤dG  áæ°S  »g t = 0   h  ;äÉHƒædG  §«°Sh)
.Égó©Hh  t = 0 πÑb äGƒæ°ùdÉH »æ«°ùdG QƒëŸGh  ;»∏ëŸG œÉædG

 .…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY  ´Éb πÑb  Úàæ°S ¤GƒM ¢VÉØîf’G ‘ »≤«≤◊G »∏©ØdG ±öüdG ô©°S CGóÑj

 ¬æµdh ∫ƒëàdG πÑb ÚjQÉéàdG  AÉcöûdÉH áfQÉ≤e  ≈∏YCG »∏ëŸG  Ö∏£dG ‘  ƒªædG ´ƒª› ¿ƒµjh

 œÉædG Iƒéa øµdh  ´É≤dG πÑb  á«fÉµeE’G øe ≈∏YCG œÉædG ¿ƒµjh .∫ƒëàdG ó©H ¬fhO Ée ¤EG ¢†Øîæj

 .∂dP ó©H á°†Øîæe π¶Jh ™°ùàJ

(% …ƒæ°ùdG Ò¨àdG)

(% …ƒæ°ùdG Ò¨àdG)

(% …ƒæ°ùdG Ò¨àdG)

 ôjô≤Jh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  øY  QOÉ°üdG  á«dhódG  á«dÉŸG  äGAÉ°üME’G  ôjô≤J   :QOÉ°üŸG  

 ;…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æe  øY  QOÉ°üdG  ,Economic Outlook (2006)
 ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(2006) ‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh

.‹hódG ó≤ædG

 á≤∏©àŸG äÉeƒ∏©ŸGh õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM ∞jô©J ≈∏Y ´ÓWÓd 1-3 ≥ë∏ŸG ™LGQ
 1

.á«æ©ŸG ¿Gó∏ÑdG äÉYƒª› øjƒµàH

 ¬FÉcöT ¤EG É°SÉ«b »æ©ŸG ó∏ÑdG á∏ª©d á«≤«≤◊G áª«≤dG ‘ ÉYÉØJQG öTDƒŸG ‘ IOÉjõdG πã“
 2

 ¤EG  É°SÉ«b  ¬à∏ª©d  á«≤«≤◊G  áª«≤dÉH  É°VÉØîfG  πãÁ  öTDƒŸG  ‘  ¢VÉØîf’G  Éªæ«H  ÚjQÉéàdG

.ÚjQÉéàdG ¬FÉcöT

نوبات الختلالت الخارجية الكبيرة ال�صابقة: تحليل الأحداث
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 ¢üFÉ°üN :áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ‘ õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM :3-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ƒ‰ ‘ Ò¨àdG §°Sƒàe  Ö°ùM äÉHƒædG

 ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉMh á«°TÉªµf’G õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM ÚH  §«°SƒdG ‘ ¥ôØdG  ¿CG í°VƒJ ΩƒéædG ;äÉHƒædG »àYƒª› §«°Sh)

(%  10 ≠dÉÑdG á≤ãdG iƒà°ùe óæY á«FÉ°üMEG ád’O GP Èà©j á«©°SƒàdG õé©dG QÉ°ùe

 …QÉŒ ìÉàØfG áLQóH É°†jCG ä’É◊G √òg º°ùàJh .á«©°SƒàdG ∫ƒëàdG ä’ÉM ‘ ÒãµH ≈∏YCG Èà©j »≤«≤◊G »∏©ØdG ±öüdG ô©°S ‘ ¢VÉØîf’G ´ƒª›

.…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ πbCG äGRƒéYh ≈∏YCG

  á«°TÉªµfG    á«©°SƒJ   á«°TÉªµfG    á«©°SƒJ

  á«°TÉªµfG    á«©°SƒJ

(% …ƒæ°ùdG  Ò¨àdG)

   **∫ƒëàdG πÑb       ∫ƒëàdG ó©H

        ∫ƒëàdG πÑb     ∫ƒëàdG ó©H        ∫ƒëàdG πÑb      ∫ƒëàdG ó©H         ∫ƒëàdG πÑb ** ∫ƒëàdG ó©H

   ** ∫ƒëàdG πÑb ** ∫ƒëàdG ó©H        ∫ƒëàdG πÑb      ∫ƒëàdG ó©H        ∫ƒëàdG πÑb      ∫ƒëàdG ó©H

 ¿hÉ©àdG áª¶æe øY QOÉ°üdG ,Economic Outlook (2006) ôjô≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG á«dhódG á«dÉŸG äGAÉ°üME’G ôjô≤J  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(2006) ‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh ; …OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh

 ƒ‰ ‘ •ƒÑ¡∏d §°Sƒàe ≈∏YCÉH âfÎbG »àdGh 11 ÉgOóY ≠dÉÑdG õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM »g á«°TÉªµf’G õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM
 1

.(ƒªædG ‘ Ò¨àdG Ö°ùM ÉÑJôe áæ«©dG ‘ ™«HQ ≈fOCG) »∏ëŸG  œÉædG ‹ÉªLEG

 ‹ÉªLEG ƒ‰ ‘ •ƒÑ¡∏d §°Sƒàe ≈fOCÉH âfÎbG »àdGh 10 ÉgOóY ≠dÉÑdG õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM »g á«©°SƒàdG õé©dG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM
 2
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حالات التحول في م�صار الفائ�ض: ما هو  دور 

ارتفاع �صعر ال�صرف الحقيقي؟

يحدد هذا الف�صل 36 نوبة �صهدت تحول كبيرا وم�صتمرا 

و49  المتقدمة،  القت�صادات  في  الخارجية  الفوائ�ض  في 

نوبة من هذا القبيل في الأ�صواق ال�صاعدة، و15 نوبة فيما 

بين البلدان الم�صدرة للنفط )ال�صكل البياني 3-5(. وف�صلا 

كل  م�صتوى  على  حالة   �0 الف�صل  هذا  يحدد  ذلك،  على 

البلدان �صهدت فوائ�ض كبيرة وم�صتمرة، بما في  ذلك حالة 

فائ�ض الح�صاب الجاري التي ا�صتمرت عقدين في �صوي�صرا 

)راجع الإطار 3-�(.  

نوبات  من  التالية  الم�صتركة  الأنماط  برزت  وقد 

التحول:

في بداية التحول، بلغ متو�صط فائ�ض الح�صاب الجاري   ·
5.�% من اإجمالي الناتج المحلي في حالة القت�صادات 

المتقدمة، كما بلغ ن�صبا من اإجمالي الناتج المحلي اأعلى 

من ذلك في حالة الأ�صواق ال�صاعدة والبلدان الم�صدرة 

للنفط )حوالي 5% من اإجمالي الناتج المحلي و�0% من 

متو�صط  وكان  التوالي(.  على  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

الأ�صواق  حالة  في  اأي�صا  بكثير  اأكبر  الت�صحيح  حجم 

ال�صاعدة والبلدان الم�صدرة للنفط مقارنة بالقت�صادات 

زمني  اإطار  التحول حدث في  اأن  رغم  وذلك  المتقدمة، 

مماثل، اأي ما بين اأربع وخم�ض �صنوات )راجع  الجدول 

.)1-3

في  الفائ�ض  م�صار  في  التحول  حالت  ارتبطت   ·
بحدوث  ال�صاعدة  والأ�صواق  المتقدمة  القت�صادات 

اإجمالي الناتج المحلي وارتفاع  ت�صاعد في وتيرة نمو 

وفي   .)1-3 الجدول  )راجع  العملة  قيمة  في  حقيقي 

وجه  على  ال�صاعدة  والأ�صواق  المتقدمة  القت�صادات 

الحقيقية  الفعلية  ال�صرف  اأ�صعار  �صهدت  الخ�صو�ض، 

اإلى  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  ومال  قويا،  ارتفاعا 

)ال�صكل  التحول  حدوث  عند  مت�صارعة  بوتيرة  الزيادة 

البياني 6-3(.

حالت  بين  التماثل  اإلى  ت�صير  النتائج  هذه  اأن  ورغم   ·
م�صار  في  التحول  وحالت  الفائ�ض  م�صار  في  التحول 

اأمكن في حالة القت�صادات المتقدمة فقط  العجز، فقد 

اإيجاد بع�ض الأدلة ال�صعيفة على المفا�صلة بين الزيادة 

في نمو اإجمالي الناتج المحلي بعد التحول وبين زيادة 

�صعر ال�صرف الحقيقي. اأما في حالة الأ�صواق ال�صاعدة، 

فاإن حدوث زيادة حقيقية قوية في قيمة العملة لم يوؤد 

المرتبطة  الناتج  نمو  في  الزيادة  حجم  تخفي�ض  اإلى 

بالتحول. 

ولإلقاء مزيد من ال�صوء على الدور الن�صبي لكل من نمو 

اإجمالي الناتج المحلي والزيادة الحقيقية في قيمة العملة 

م�صار  في  التحول  نوبات  في  ال�صاعدة  الأ�صواق  حالة  في 
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جاء  )والتي  التو�صعية  النوبات  بين  التمييز  تم  الفائ�ض، 

فيها هبوط الفائ�ض م�صحوبا بزيادة قوية في نمو اإجمالي 

)والتي  النكما�صية  التحول  حالت  وبين  المحلي(  الناتج 

في  كبير  بانخفا�ض  م�صحوبا  الفائ�ض  هبوط  فيها  جاء 

البياني 3-7(، وذلك  )ال�صكل   الناتج المحلي(  اإجمالي  نمو 

كما يلي:

في الحالت التو�صعية، ات�صم التحول في م�صار الفائ�ض   ·
الناتج  اإجمالي  نمو  وتيرة  في  قوي  ت�صاعد  بحدوث 

المحلي قيا�صا اإلى ال�صركاء التجاريين وحدوث تقل�ض 

دورة  م�صار  في  التحول  اأدى  وقد  الناتج.  فجوة  في 

اإلى  الواردات  اأحجام  في  القوية  والزيادة  ال�صتثمار 

 
11

تقل�ض الفائ�ض ب�صكل �صريع.

اأما في الحالت النكما�صية، فقد ارتبط تراكم الفائ�ض   ·
بفترة نمو اأ�صرع قيا�صا اإلى ال�صركاء التجاريين وبخ�ض 

هذه  في  التحول  تميز  وقد  ن�صبيا.  العملة  قيمة  في 

الفوائ�ض بارتفاع حقيقي اأكبر من ذلك في قيمة العملة 

وجه  على  المحلي  الطلب  في  كبيرة  زيادة  وحدوث 

ال�صتهلاك(  في  �صيما  )ل  الحالت  تلك  في  الخ�صو�ض 

مالية  و�صيا�صات  نقدية  ب�صيا�صات  م�صحوبة  جاءت 

الناتج  اإجمالي  نمو  فاإن  ذلك،  ومع  تو�صعا.  اأكثر  عامة 

لأن  وذلك  التحول،  اأثناء  ال�صيء  بع�ض  تباطاأ  المحلي 

الزيادة في الطلب المحلي لم توازن الإ�صهام الأقل الذي 

 
1�

حققه �صافي ال�صادرات في النمو.

وبوجه عام، يت�صح اأن زيادة الطلب المحلي يكون لها 

اأ�صا�صي في نوعي حالت التحول في م�صار الفائ�ض،  دور 

دفعة  تعطي  والتي  ال�صتثمار  في  الزيادة  من  اإما  وذلك 

لت�صارع وتيرة النمو في النوبات التو�صعية واإما من الزيادة 

في ال�صتهلاك والتي تعتبر دللة على النتقال من ا�صتخدام 

كمحرك  المحلي  الطلب  ا�صتخدام  اإلى  ال�صادرات  �صافي 

العملة في هذه     تخفي محدودية و�صيط الرتفاع الحقيقي في قيمة 
11

المجموعة،  هذه  داخل  ال�صرف  اأ�صعار  تغيرات  في  وا�صعا  ت�صتتا  النوبات  

حيث اإن هناك حالت �صهدت ارتفاعا كبيرا في قيمة العملة )الأرجنتين في 

عام 1978( واأخرى �صهدت انخفا�صا كبيرا في قيمة العملة )ال�صين في عام 

�198(. ومن المحتمل اأن يكون هذا التنافر م�صوؤول عن عدم وجود مفا�صلة 

الناتج  المحلي ودور الرتفاع الحقيقي في  اإجمالي  وا�صحة بين دور نمو  

قيمة العملة في عملية الت�صحيح في حالة الأ�صواق ال�صاعدة.   

  من الوا�صح اأنه يمكن للزيادة في ال�صتهلاك اأن تعزز الرفاهية رغم 
1�

 

انخفا�ض نمو الناتج. واإ�صافة اإلى ذلك، فاإن التباطوؤ في نمو  اإجمالي الناتج  

المحلي  المرتبط بهبوط الفائ�ض ل يعدو اأن يكون ظاهرة موؤقتة، حيث اإن 

نمو اإجمالي الناتج المحلي في الأجل  المتو�صط  يميل اإلى اأن يعود اإلى معدله 

ال�صابق على فترة التحول. وهناك حالتان تعبران عن ذلك هما حالة كوريا 

نمو   عاد  النوبتين  هاتين  ففي  1990؛  عام  في  وبولندا    ،1977 عام  في 

اإجمالي الناتج المحلي اإلى معدله ال�صابق على فترة التحول بعد اأربع �صنوات 

و�صت �صنوات، على التوالي.   
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ôªà°ùŸGh ÒÑµdG ¢†FÉØdG ä’ÉMh

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % …QÉ÷G  ÜÉ°ù◊G ¢†FÉa ;2006-1960)
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رئي�صي للنمو في الحالت النكما�صية. ويبدو اأن الرتفاع 

الحالت  في  اأكبر  دور  له  كان  العملة  قيمة  في  الحقيقي 

النكما�صية، وخ�صو�صا عن طريق ت�صحيح البخ�ض الأولي 

في �صعر ال�صرف الحقيقي.

البلدان  في  الفائ�ض  م�صار  في  التحول  حالت  اأما 

الم�صدرة للنفط فلا تتوافق مع الأنماط الم�صار اإليها اأعلاه، 

كبير  تباطوؤ  �صاحبه  الخارجي  المركز  تدهور  اإن  حيث 

في  كبير  حقيقي  وارتفاع  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  في 

مجموعه في قيمة عملاتها. وفي حالة هذه البلدان، يعود 

التراكم الأولي للفوائ�ض الخارجية اإلى عوامل اأهمها الأثر 

الرتفاع  عن  والناتج  التجاري  التبادل  لن�صب  الإيجابي 

 .)8-3 البياني  )ال�صكل  الأ�صا�صية  ال�صلع  اأ�صعار  في  الهائل 

وارتفاع  المحلي  الطلب  في  زيادة  اإلى  بدوره  هذا  ويوؤدي 

نحو  للعملة  الحقيقية  القيمة  يدفع  ما  وهو  الت�صخم، 

الخارجية  الفوائ�ض  في  الحاد  الهبوط  اأن  ورغم  ال�صعود. 

يرتبط بالتحول في الزيادة في ن�صب التبادل التجاري )مما 

ي�صبب هبوطا حادا في اإيرادات ال�صادرات(، فاإن الرتفاع 

الحقيقي في قيمة العملة ي�صتمر وذلك ب�صبب ا�صتمرار نمو 

الطلب المحلي حتى بعد هبوط ن�صب التبادل التجاري.

وتلخي�صا لما �صبق، ي�صير هذا التحليل لنوبات التحول 

في م�صار الفائ�ض اإلى اأنه رغم اأن تلك الحالت في البلدان 

ال�صلع  اأ�صعار  اأعقاب هبوط في  للنفط جاءت في  الم�صدرة 

المتقدمة  القت�صادات  التحول في  فاإن حالت  الأ�صا�صية، 

من  ما  بقدر  ارتبطت  ال�صاعدة  الأ�صواق  واقت�صادات 

وارتبطت  المحلية  العملات  قيمة  في  الحقيقي  الرتفاع 

كذلك، وهو الأهم، بزيادة في الطلب المحلي.

ما مدى ا�صتجابة اأحجام التجارة الاأمريكية 

لتحركات اأ�صعار ال�صرف؟

اأ�صعار  اأن تغيرات  اإلى  التاريخية  النوبات  ي�صير تحليل 

م�صار  في  التحول  في  اأهميتها  لها  الحقيقية  ال�صرف 

في  وا�صح  دور  لها  كان  حيث  الخارجية،  الختلالت 

الم�صاعدة على موا�صلة النمو في حالت التحول في م�صار 

حالة  في  التجارب  من  الم�صتقاة  الحكمة  اأن  غير  العجز. 

يلزم حدوث تغيرات كبيرة  اأنه  المتحدة مفادها  الوليات 

المرونات  انخفا�ض  ب�صبب  وذلك  ال�صرف،  اأ�صعار  في 

اأ�صعار  ال�صعرية لأحجام التجارة وال�صتجابة الجزئية من 

التجارة لتغيرات اأ�صعار ال�صرف ال�صمية.

فيمكن  المرونة  اإمكانية  من  الت�صاوؤم  مبررات  اأما 

المعتاد  التجارة  نموذج  اإلى  النظر  طريق  عن  تو�صيحها 
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 ôjô≤Jh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe øY QOÉ°üdG ,Economic Outlook (2006)
.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(2006) ‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe

 á≤∏©àŸG äÉeƒ∏©ŸGh ¢†FÉØdG QÉ°ùe ‘ ∫ƒëàdG ä’ÉM ∞jô©J ≈∏Y ´ÓWÓd 1-3 ≥ë∏ŸG ™LGQ
 1

.á«æ©ŸG ¿Gó∏ÑdG äÉYƒª› øjƒµàH

 ¬FÉcöT  ¤EG  É°SÉ«b  »æ©ŸG  ó∏ÑdG  á∏ª©d  á«≤«≤◊G  áª«≤dG  ‘ ÉYÉØJQG  πã“ öTDƒŸG  ‘ IOÉjõdG
 2

 ¬FÉcöT ¤EG É°SÉ«b ¬à∏ª©d á«≤«≤◊G áª«≤dÉH É°VÉØîfG πãÁ öTDƒŸG ‘ ¢VÉØîf’G Éªæ«H ÚjQÉéàdG

.ÚjQÉéàdG
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 ¿hÉ©àdG áª¶æe øY QOÉ°üdG ,Economic Outlook (2006) ôjô≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG á«dhódG á«dÉŸG äGAÉ°üME’G ôjô≤J :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(2006) ‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh
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 2
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 3
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والواردات  ال�صادرات  بن�صبة حجم  المتعلق  الموثوق، وهو 

اإلى الدخول الحقيقية الخارجية والمحلية والأ�صعار الن�صبية 

لل�صادرات والواردات. وهناك درا�صات تجريبية وافرة عن 

هذا  النموذج فيما يتعلق بالوليات المتحدة وغيرها، مع 

بح�صب  كبيرا  اختلافا  تختلف  التجارة  لمرونات  تقديرات 

 
13

المنهجية الم�صتخدمة والفترة الزمنية واختيار المتغيرات.

وهناك نتيجة عامة هي اأن المرونات ال�صعرية تميل اإلى اأن 

واأنها  الق�صير،  المدى  في  وخ�صو�صا  جدا،  �صغيرة  تكون 

اأقل مما ي�صتوفي �صرط مار�صال  الأحيان تكون  في بع�ض 

ثم،  ومن   
14.(Marshall Lerner condition) ليرنر 

فاإن حدوث انخفا�ض في �صعر ال�صرف من �صاأنه اإ�صعاف 

الميزان التجاري، حيث اإن اأثره ال�صلبي على ن�صب التبادل 

التجاري �صوف يفوق اأثره الإيجابي على اأحجام التجارة. 

التجريبي  التجارة  نموذج  تناول  الف�صل  هذا  ويعاود 

المعتاد من اأجل ت�صحيح اأثر التحيزات التي قد توؤدي اإلى 

تخفي�ض تقديرات مرونات التجارة. ومن اأجل توفير قاعدة 

معيارية لهذا العمل، تمت اإعادة تقدير النموذج المعتاد في 

وودز  بريتون  بعد  ما  فترة  عن  المتحدة  الوليات  حالة 

15
.)�006-1973(

اإمكانية  الت�صاوؤم من  التقدير مع فكرة  وتتوافق نتائج 

مرونات  تقديرات  تعتبر  الخ�صو�ض،  وجه  وعلى  المرونة. 

�صديدة  المدى  طويلة  الأمريكية  وال�صادرات  الواردات 

�صرط  ي�صتوفي  مما  اأقل  الواقع  في  اأنها  اإذ  النخفا�ض، 

فاإن  ذلك،  على  وف�صلا   .)�-3 )الجدول  مار�صال-ليرنر 

اأعلى  المتحدة  الوليات  في  للواردات  الدخلية  المرونة 

لدى  الأمريكية  الواردات  على  للطلب  الدخلية  المرونة  من 

ال�صركاء التجاريين بحوالي 0.5 )كما هو وارد في درا�صة 

اأنه  Houthakker and Magee, 1969(. وي�صير هذا اإلى 
لدى  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  يكون  اأن  ال�صروري  من 

كي  المتحدة  الوليات  في  نظيره  �صعف  الأجنبية  البلدان 

الم�صتوى  من  الأمريكي  التجاري  العجز  تخفي�ض  في  يبداأ 

غير  يبدو  �صرط  وهو   ،�005 عام  في  عنده  كان  الذي 

 Hooper, ؛ ودرا�صةGoldstein and Khan (1985) راجع درا�صة
13

 

.IMF (2006) ؛ وتقريرJohnson, and Marquez (2000)
 يتمثل �صرط  مار�صال ليرنر في اأنه عندما ينتقل تاأثير التغيرات في 

14
 

اأ�صعار ال�صرف كاملا اإلى اأ�صعار الواردات في الداخل والخارج، فاإن المرونات 

ال�صعرية للواردات يجب اأن يكون مجموعها )بالقيمة المطلقة( اأكبر من واحد 

�صحيح كي يوؤدي تخفي�ض قيمة العملة  اإلى تح�صن في الميزان التجاري.   

 للاطلاع على تفا�صيل ب�صاأن منهجية القت�صاد القيا�صي ومجموعة 
15

 

الملحق  راجع  الق�صم،  هذا   نتائج  على  تحتوي  التي   الجداول  من  كاملة 
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 ;…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æe  øY  QOÉ°üdG  ,Economic Outlook (2006)
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 1

.á«æ©ŸG ¿Gó∏ÑdG äÉYƒª› øjƒµàH á≤∏©àŸG
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 2
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واقعي حيث اإن الوليات المتحدة �صجلت نموا من الوجهة 

16
التاريخية بنف�ض وتيرة النمو لدى العالم الخارجي.

وقبل تناول م�صدرين ممكنين لخطاأ موا�صفات النموذج 

يتعلقان  ا�صتدراكين  ن�صوق  اأن  ينبغي  المعتاد،  التجريبي 

التقليدي  اأن �صرط مار�صال-ليرنر  واأولهما  النتائج.  بهذه 

ي�صتند اإلى افترا�ض انتقال اآثار تحركات اأ�صعار ال�صرف اإلى 

اأ�صعار الواردات ب�صكل كامل. غير اأنه نظرا لمحدودية انتقال 

اآثار �صعر ال�صرف، يظل من الممكن اأن يوؤدي تخفي�ض قيمة 

ال�صمي  التجاري  الميزان  تح�صين  اإلى  الأمريكي  الدولر 

للتجارة  ال�صعرية  المرونات  انخفا�ض  حالة  في  حتى 

التجريبي المعتاد. وال�صبب في ذلك  النموذج  والمقدرة في 

اأن انخفا�ض قيمة الدولر الأمريكي يوؤدي، في ظل انتقال 

باأقل  التجاري  التبادل  ن�صب  تخفي�ض  اإلى  الجزئي،  الآثار 

اإلى  ال�صرف  �صعر  تحركات  اآثار  تنتقل  عندما  يحدث  مما 

اأ�صعار التجارة ب�صكل كامل، مما يجعل من الأي�صر اأن يوؤدي 

التح�صن في �صافي ال�صادرات الحقيقي اإلى توليد ت�صحيح 

في الميزان التجاري ال�صمي )الإطار 3-3(. 

الما�صيين  العقدين  على  العينة  ق�صر  يوؤدي  وثانيا، 

للتجارة لدى  ال�صعرية  للمرونات  اأعلى  اإلى توليد تقديرات 

الوليات المتحدة. وتت�صق هذه النتيجة مع الراأي القائل باأنه 

 من النعكا�صات المحيرة لرتفاع المرونات الدخلية المقدرة للواردات 
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الوليات  في  النمو  كان  اإذا  اأنه  لل�صادرات  المقدرة  الدخلية  المرونات  عن 

المتحدة ي�صير بنف�ض الوتيرة اأو بوتيرة اأ�صرع مما لدى �صركائها التجاريين، 

فاإن العجز التجاري الأمريكي �صوف ي�صتمر في التو�صع مع عدم تغير الأ�صعار 

الن�صبية. غير اأن هذا التنبوؤ يتعار�ض مع النتيجة المتمثلة في اأن البلدان التي 

ت�صهد نموا �صريعا تميل اإلى اأن يكون لديها مرونات دخلية لل�صادرات اأعلى  

من المرونات الدخلية للواردات، وهو ما يف�صر ال�صبب في اأن تلك البلدان لم 

ت�صهد تخفي�صا في قيمة العملة يمثل اتجاها عاما اأو زيادة حادة في العجز 

  .)Krugman, 1989 التجاري )درا�صة

من المرجح اأن تكون العولمة قد زادت من درجة ا�صتجابة 

الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  في  للتغيرات  التجارة  اأحجام 

)درا�صة Obstfeld, 2002(. وعلى وجه الخ�صو�ض، يتوقع 

المنتجات  في  والتجارة  الخارجي  التعهيد  اأهمية  لتزايد 

اأقوى  ب�صكل  ال�صتجابة  على  المن�صاآت  يحث  اأن  الو�صيطة 

بين  النتقال  طريق  عن  الن�صبية  الأ�صعار  في  للتغيرات 

المهام  نقل  اأو عن طريق  والم�صتوردة،  المحلية  المدخلات 

عبر الحدود.

هل يقدِّر نموذج  التجارة التجريبي المعتاد 

ا�صتجابة اأحجام التجارة للاأ�صعار الن�صبية باأقل 

من الواقع؟

تمثل معادلت التجارة الأمريكية المقدرة اأعلاه �صيغة 

اأ�صا�صية و»مب�صطة« (”stripped-down“) لنموذج التجارة 

ال�صنين  مر  على  جهود  عدة  بذلت  وقد  المعتاد.  التجريبي 

اأكثر معقولية لمرونات  لتح�صين هذا النموذج واإيجاد قيم 

الفرعي  الق�صم  وي�صتك�صف هذا  الطويل.  المدى  التجارة في 

المعتاد،  التجريبي  للنموذج  مختلفتين  معينتين  �صيغتين 

للتجارة  ال�صعرية  للمرونات  اأكبر  تقديرات  تولد  وكلتاهما 

في المدى الطويل وتقديرات اأ�صغر )واأقل تباعدا( للمرونات 

الدخلية للواردات وال�صادرات، ومن ثم فهما توفران اأ�صا�صا 

ما لزيادة التفاوؤل من اإمكانية المرونة. 

اأول، اأن المرونات ال�صعرية المقي�صة المنخف�صة في المدى 

الطويل لأحجام التجارة الأمريكية قد تعك�ض تحيزا ناتجا 

المرونة  تقديرات  اأن  جيدا  المعروف  فمن  التجميع.  عن 

ال�صعرية للتجارة با�صتخدام البيانات القت�صادية الجزئية 

)اأي عند م�صتوى فرادى ال�صلع اأو القطاعات( تولد مجموعة 

الجدول 3-2- نموذج التجارة  المعتاد: تقديرات مرونات التجارة الاأمريكية

مقدرة عن الفترة   
�006-1986 مقدرة عن الفترة �006-1973   _________________  ______________________________________________________________  
بدون ت�صحيح مع ت�صحيح  اأثر التحيز  مع ت�صحيح اأثر التحيز  بدون ت�صحيح    
اأثر التحيزات ل�صالح التكامل الراأ�صي3  الناتج عن التجميع  اأثر التحيزات   _________________  _________________  ______________  ________________  

�صعر    الأ�صعار  الأ�صعار  الأ�صعار  �صعر  الأ�صعار    
ال�صرف   

1
الن�صبية  

1
الن�صبية  

1
الن�صبية ال�صرف   

1
الن�صبية  

الفعلي  الفعلي       
�
الحقيقي     

�
الحقيقي   

الواردات

0.48  0.8�–  1.48–  1.45–  0.37  0.69– المرونة  ال�صعرية 

�.46  1.86  0.64  1.68  �.46  �.03 المرونة الدخلية 

ال�صادرات

0.60–  1.06–  . . .  0.�6–  0.49–  0.0�
 
المرونة  ال�صعرية

1.97  0.76  . . .  1.60  1.8�  1.85 المرونة الدخلية 

الم�صدر: ح�صابات خبراء  �صندوق النقد  الدولي ا�صتنادا اإلى التقديرات الواردة في الملحق 3-�.

 المرونات ال�صعرية المتعلقة بالأ�صعار الن�صبية.
1

 المرونات ال�صعرية المتعلقة ب�صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي. وت�صير الزيادة في �صعر ال�صرف الفعلي  الحقيقي اإلى حدوث ارتفاع في القيمة الحقيقية.
�

 ي�صتند  ت�صحيح اأثر التحيز للتكامل الراأ�صي اإلى تقديرات لعينة الفترة 1979 – �006.   
3



الخارجي  الجاري  الح�صاب  عجز  وا�صتمرار  حجم  اأثار 

مفاجئ  ت�صحيح  حدوث  اإمكانية  من  المخاوف  الأمريكي 

 غير اأن عددا من المراقبين يرى اأن الختلالت 
1
وغير منظم.

الم�صتثمرين  لقرارات  انعكا�صا  تكون  قد  والمطولة  الكبيرة 

 وحتى اإن 
�
بتخ�صي�ض مدخراتهم ل�صتخدامات اأكثر ربحية.

كان الت�صحيح في نهاية الأمر لزما، فاإنه قد ل يكون من 

ال�صروري اأن تنتهي العجوزات الكبيرة والم�صتمرة بت�صحيح 

اأكثر حدة مما يحدث في حالة الختلالت ق�صيرة المدة.

البلدان  �صهدتها  التي  التجارب  الإطار  هذا  ويناق�ض 

والم�صتمرة،  الكبيرة  الجاري  الح�صاب  اختلالت  في 

حالة  في  الجاري  الح�صاب  عجوزات  على  التركيز  مع 

الجاري في  الح�صاب  فوائ�ض  المتقدمة وعلى  القت�صادات 

والبلدان  ال�صاعدة  والأ�صواق  المتقدمة  القت�صادات  حالت 

نوبات  من  نوبة   13 ببحث  الإطار  ويبداأ  للنفط.  الم�صدرة 

المتقدمة،  القت�صادات  في   والم�صتمرة  الكبيرة  العجوزات 

وخ�صو�صا تجاربها في حالت التحول في م�صار العجز. ثم 

يبحث �0 نوبة من نوبات الفوائ�ض الكبيرة والم�صتمرة في 

جميع  بلدان العينة، مع البحث عن الأنماط الم�صتركة في 

3
هذه النوبات.

حالات العجز الكبير والم�ستمر في الح�ساب الجاري 

في الاقت�سادات المتقدمة

حالت  لتحديد  المختارة   المعايير  اأن  رغم   

العجز الكبير والم�صتمر في الح�صاب الجاري — وهو العجز 

من  لأكثر  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %� من  اأكثر  البالغ 

الفعلي  العجز  فاإن  تبدو غير قا�صية،  قد   — �صنوات  خم�ض 

في الح�صاب الجاري في النوبات الثلاث ع�صرة التي حددها 

بلغ متو�صطه  المتقدمة  القت�صادات  الف�صل في حالة  هذا  

اأعلى من 5%  من اإجمالي الناتج المحلي ودام  حوالي 11 

بينما  الحالت بحدوث تحول،  �صبع من هذه  وانتهت  �صنة. 

حالت  )وهي  م�صتمرة  تزال  ل  المتبقية  ال�صت  الحالت 

اأ�صتراليا واليونان ونيوزيلندا والبرتغال واإ�صبانيا والوليات 

4
المتحدة(.

ملحوظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الإطار هو روبرتو كارداريللي.

.Roubini and Setser (2004) راجع،  �صمن درا�صات اأخرى، درا�صة 
1

.Backus and Lambert (2005) راجع، �صمن درا�صات اأخرى، درا�صة
� 

الخارجية  الختلالت  نوبات   من  ن�صبيا  ال�صغير  العدد  اأن  الوا�صح   من   
3

الكبيرة  والم�صتمرة  ي�صير  اإلى �صرورة توخي الحذر في  الخروج با�صتنتاجات 

عامة من هذه الأنماط. 

 راجع  الملحق 3-1 للاطلاع على قائمة بجميع النوبات.
4

والم�صتمر في  الكبير  العجز  المتو�صط، في نوبات  وفي 

الناتج  اإجمالي  نمو  اتجه  ع�صرة،  الثلاث  الجاري  الح�صاب 

اأن  اإلى  ال�صتهلاك  نمو  واتجه  اأبطاأ  يكون  اأن  اإلى  المحلي 

يكون اأ�صرع مما حدث خارج تلك النوبات )يعتبر الفرق في 

دللة  ذا  المتغيرين  هذين  حالتي  في  البلدان  بين  الو�صيط 

اإح�صائية اإذ يبلغ 10% اأو اأعلى؛ راجع ال�صكل البياني الأول(. 

الأ�صرع في  بالنمو  النوبات  ات�صمت هذه  ذلك،  وف�صلا على 

اأ�صواق الأ�صهم. وبالنظر  اأداء  الئتمان الخا�ض وزيادة قوة 

وجهة   مع   مت�صقة  تبدو  فاإنها  مجتمعة،  النتائج  هذه  اإلى 

بين  الجاري  الح�صاب  اختلالت  بتمهيد   القائلة  النظر 

الفترات الزمنية، اأي اأن العجوزات الخارجية الم�صتمرة كانت 

5
بمثابة رد فعل اأمثل لزيادة م�صتمرة في  الإنتاجية.

العجز هذه تعك�ض قرارات الدخار  واإذا  كانت حالت 

وال�صتثمار الملائمة، ففي مقدور المرء اأن يتوقع اأن يحدث 

النمو  في  كبير  تباطوؤ  وبدون  �صل�ض  ب�صكل  فيها  التحول 

م�صتوياتها   اإلى  والدخار  ال�صتثمار  ن�صب  بعودة  )مدفوعا 

اأن تجارب حالت التحول  الجديدة طويلة المدى(. والواقع 

في حالت العجز الكبير والم�صتمر في الح�صاب الجاري في 

العجوزات  هذه  ت�صحيح  اأن  تو�صح  المتقدمة  القت�صادات 

اأو  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  في  اأكبر  بهبوط  يت�صم  لم 

مقارنة  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �صعر  في  اأكبر  بتخفي�ض 

في  تناولها  وجرى  حُددت  التي  الأخرى  التحول  بنوبات 

 وف�صلا على ذلك، فاإن 
6
الن�ض الرئي�صي )راجع الجدول 1-3(.

حالت التحول اللاحقة على حالت العجز الكبير والم�صتمر 

حدثت في اإطار زمني مماثل للاإطار الزمني لنوبات التحول 

الأخرى )بين اأربع وخم�ض �صنوات(. وت�صير هذه النتائج اإلى 

الح�صاب  في  والم�صتمر  الكبير  العجز  حالت  ت�صحيح  اأن 

عامة  ب�صورة  يعك�ض  المتقدمة  القت�صادات  في  الجاري 

التطورات القت�صادية الكلية داخل القت�صاد المعني ولي�ض 

تطورات تقع بعد اأحداث مدفوعة خارجيا حيث يكون حجم 

 بعد الزيادة في الإنتاجية، يزيد الدخل الم�صتقبلي المتوقع  اأكثر من زيادة 
5

الدخل الجاري، حيث اإن ت�صحيح ر�صيد راأ�ض المال ي�صتغرق وقتا. وفي  الوقت 

ذاته، تزيد ن�صب ال�صتهلاك توقعا لرتفاع  الدخل الم�صتقبلي. وتوؤدي معدلت 

الجاري   الح�صاب  ر�صيد  اإلى عجز في  الأعلى  ال�صتثمار  ون�صب  الأدنى  الدخار 

 .)Ghosh and Ostry, 1995  درا�صة(

 Freund and Warnock  للاطلاع على نتيجة مماثلة، راجع درا�صة 
 6 

.(2005)

الاإطار 3-2: الاختلالات الكبيرة والم�صتمرة في الح�صاب الجاري

ما مدى ا�صتجابة اأحجام التجارة الأمريكية لتحركات اأ�صعار ال�صرف؟
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وا�صتمرار عجز الح�صاب الجاري ذاته قد عجلا بالت�صحيح 

7
.)Debelle and Galati, 2005 راجع اأي�صا درا�صة(

حالات الفائ�ض الكبير والم�ستمر في الح�ساب الجاري 

في الاقت�سادات المتقدمة والاأ�سواق ال�ساعدة والبلدان 

الم�سدرة للنفط

حجم  متو�صط  فاإن  العجز،  نوبات  في  الحال  هي  كما 

ومدة نوبات الفائ�ض الكبير والم�صتمر في الح�صاب الجاري 

 تت�صق مع هذا التف�صير النتائج القائلة باأن طبيعة التدفقات الراأ�صمالية ل 
7

يبدو اأنها تختلف قبل  ت�صحيح الح�صاب الجاري في حالة القت�صادات المتقدمة 

الت�صحيح في  اأن مدى  يبدو  ل  واأنه    )Debelle and Galati, 2005 )درا�صة 

القت�صادات المتقدمة )اأي التغيرات في اإجمالي الناتج المحلي وفي قيم العملات( 

.)Freund and Warnock, 2005 مرتبط بم�صتوى الدين الخارجي )درا�صة

على   %� — اأي  اللازم  الأدنى  الحد  من  بكثير  اأعلى  كانا 

اإجمالي الناتج المحلي طوال خم�ض �صنوات على  الأقل من 
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الاإطار 3-2: )تتمة(



متنوعة وا�صعة من القيم عبر القطاعات وال�صلع، ومعظمها 

في  العادة  في  يوجد  الذي  النطاق  من  بكثير  اأعلى  يعتبر 

الكبير بين  التنافر   ويثير 
17

الكلية. الدرا�صات القت�صادية 

هذه التقديرات احتمال اأن تكون مرونات التجارة المقدرة 

على اأ�صا�ض البيانات الكلية مختلفة عن متو�صط التقديرات 

الخا�صة بكل قطاع اأو �صلعة على حدة. فعلى �صبيل المثال، 

المنخف�صة  ال�صعرية  المرونات  ذات  ال�صلع  تعري�ض  يمكن 

اأثرا  تمار�ض  ثم  ومن  اأقوى  �صعرية  لختلافات  ن�صبيا 

ما  وهو  المقدرة،  الكلية  ال�صعرية  المرونات  على  مهيمنا 

التجارة  اأحجام  ا�صتجابة  متو�صط  تقدير  اإلى  عندئذ  يوؤدي 

 Goldstein and للاأ�صعار الن�صبية باأقل من الواقع )درا�صة

.)Khan, 1985; and Orcutt, 1950
في  المقي�صة  ال�صعرية  المرونات  تكون  قد  وثانيا، 

الراأ�صي.  التكامل  ب�صبب  متحيزة  للواردات  الطويل  المدى 

 للاطلاع على المرونات المقدرة للواردات وال�صادرات الأمريكية عند 
17

 Broda م�صتويات مختلفة من التجميع، راجع، �صمن درا�صات اأخرى، درا�صة

 Broda, Limão, and Weinstein ودرا�صة  and Weinstein (2006)
. (2006)

فالتقديرات التجريبية التقليدية للواردات الأمريكية ل ت�صلم 

اإنتاجها  يتم  المتحدة  الوليات  اإلى  الم�صتوردة  ال�صلع  باأن 

من  م�صدرة  و�صيطة  �صلع  با�صتخدام  الأحيان  اأغلب   في 

الوليات المتحدة )يقدر ن�صيب ال�صلع الو�صيطة الم�صنوعة 

 وبذلك، فاإن بيانات 
18

في الوليات المتحدة بحوالي %30(.

القت�صاد  تقديرات  في  الم�صتخدمة  الأمريكية  الواردات 

القيا�صي يمكن تف�صيرها باعتبارها مجموع مكونين هما 

القيمة الم�صافة الخارجية الم�صتوردة و�صادرات الوليات 

المتحدة من ال�صلع الو�صيطة. ونتيجة لذلك، فاإن المرونات 

اأي�صا  تكون  �صوف  الأمريكية  للواردات  المقي�صة  ال�صعرية 

مجموع مكونين هما المرونة ال�صعرية »الحقيقية« للواردات 

من  المتحدة  الوليات  �صادرات  على  ال�صرف  �صعر  واأثر 

ال�صرف  �صعر  انخفا�ض  اإن  وحيث  الو�صيطة.  المنتجات 

ولكنه  الواردات  على  الطلب  تقلي�ض  اإلى  يوؤدي  الحقيقي 

الواردات  لن�صيب  موثوقة  تقديرات  تتوافر  ول   .�-3 الملحق  راجع   
18 

 National Research تقرير  )راجع  الأمريكية  ال�صادرات  في  الأمريكية 

 .)Council, 2006

الأقل. وعلى وجه الخ�صو�ض، بلغ متو�صط فائ�ض الح�صاب 

الجاري عبر نوبات الفائ�ض الكبير والم�صتمر في الح�صاب 

الجاري الثماني التي حُددت في حالة القت�صادات المتقدمة 

حوالي 6% من اإجمالي الناتج المحلي، وا�صتمر �1 �صنة في 

المتو�صط. وعبر النوبات الثنتي ع�صرة التي حددت في حالة 

متو�صط  بلغ  للنفط،  الم�صدرة  والبلدان  ال�صاعدة  الأ�صواق 

الناتج  اإجمالي   من   %9 حوالي  الجاري  الح�صاب  فائ�ض 

المحلي وا�صتمر 6 �صنوات في المتو�صط.   

الكبير  الفائ�ض  التجارب في نوبات  اأخرى تبدو  ومرة 

القت�صادات  في  الثماني  الجاري  الح�صاب  في  والم�صتمر 

وجهة  مع  مت�صقة  الف�صل  هذا  في  حددت  والتي  المتقدمة 

النظر القائلة بتمهيد اختلالت الح�صاب الجاري بين الفترات 

الزمنية. وعلى وجه الخ�صو�ض، ارتبطت هذه الحالت بنمو 

اأثناء  الأ�صهم  �صوق  في  اأ�صعف  واأداء  ال�صتهلاك  في  اأبطاأ 

النوبة )راجع ال�صكل البياني الثاني(.  

الكبير  الفائ�ض  لنوبات  الأ�صا�صية  ال�صمات  ومن 

والم�صتمر في الح�صاب الجاري الثنتي ع�صرة  في الأ�صواق 

الفعلي  اأن �صعر ال�صرف  الم�صدرة للنفط  ال�صاعدة والبلدان 

ال�صكل  )راجع  ن�صبيا  الواقع  من  باأقل  مقدرا  كان  الحقيقي 

النوبات  هذه  ات�صمت  ذلك،  على  وف�صلا   
8
الثاني(. البياني 

في   اأ�صرع  ونمو  الأجنبية،  الحتياطيات  في  اأ�صرع  بتراكم 

ال�صادرات، ونمو اأبطاأ في ال�صتهلاك. غير اأنه في حالة هذه 

خارج  المتو�صطات  وبين  بينها  الفرق  يعتبر  ل  المتغيرات 

للاهتمام  اللافت  ومن  اإح�صائية.  دللة  ذا  الفترات  هذه 

اأ�صرع في المتو�صط  الناتج المحلي لم يكن  اإجمالي  اأن نمو 

مما  وم�صتمرة،  كبيرة  فوائ�ض  البلدان  هذه  �صهدت  عندما 

اأن  له  الواقع ل يرجح  باأقل من  العملة  اأن تقييم  اإلى  ي�صير 

 
9
يوؤدي اإلى نمو اأعلى ب�صكل م�صتمر.

 يعتبر الفرق في الو�صيط ذا دللة اإح�صائية بفترة ثقة تبلغ 10% اأو اأف�صل 
8

المو�صحين  العملات  اأ�صعار  بين  المواءمة  عدم  مقيا�صي  حالة  في  ذلك  من 

على  العالية  ال�صرف  اأ�صعار   انحدارات  من  البواقي  وهما  البياني،  ال�صكل  في 

)من  ال�صرائية  القوى  تعادل  ح�صب  والمعدلة  الدخل  في  الن�صبي  الفرد  ح�صة 

وانحراف   )Johnson, Ostry, and Subramanian, 2007 درا�صة 

اأ�صعار ال�صرف الفعلية عن قيم التوازن متو�صطة الأجل التي قدرتها المجموعة 

ال�صت�صارية المعنية بق�صايا اأ�صعار ال�صرف.   

 Johnson, Ostry, and Subramanian (2007)  توثق درا�صة 
9

دور تقييم العملة باأقل من الواقع في نوبات النمو ال�صابقة في البلدان النامية.

ما مدى ا�صتجابة اأحجام التجارة الأمريكية لتحركات اأ�صعار ال�صرف؟

99



اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية الف�صل 3 

100

ال�صرف  اأ�صعار  في  التغيرات  اآثار  انتقال  مدى  يوؤثر 

 — اأ�صعار ال�صادرات والواردات  اإلى التغيرات في  ال�صمية 

اأي باخت�صار انتقال اآثار اأ�صعار ال�صرف — على دور اأ�صعار 

 
1
ال�صرف في عملية الت�صحيح الخارجي عن طريق قناتين.

والأولى هي اأن محدودية انتقال الآثار في الداخل والخارج 

تغيرات  تحدثه  والذي  الإنفاق  تحويل  اأثر  اإ�صكات  يمكنها 

اأ�صعار ال�صرف على اأحجام التجارة، حيث اإنها تحول دون 

الثانية  اأما  للتجارة.  الن�صبية  الأ�صعار  في  تحركات  حدوث 

فهي اأن اختلاف درجات انتقال الآثار في الداخل والخارج 

يوؤثر على تاأثير تحركات اأ�صعار ال�صرف على ن�صب التبادل 

ال�صادرات  اأ�صعار  بين  الن�صبة  اأي   — الداخلي  التجاري 

والواردات المقومة بالعملة المحلية — مع ارتباط ارتفاع 

التبادل  ن�صب  بتدهور  وخارجيا  داخليا  الآثار  انتقال 

النهاية هو مزيج هذين  الداخلي.  وما  يهم في   التجاري 

الأثرين، اأي اأن رد فعل الموازين التجارية ال�صمية هو الذي 

يهم في النهاية في عملية الت�صحيح الخارجي. 

واإزاء هذه الخلفية، يبداأ هذا الإطار بعر�ض عام للاأدلة 

ثم  ال�صرف.  اأ�صعار  اآثار  انتقال  عن  المتوافرة  التجريبية 

الخارجي  الت�صحيح  على  الأدلة  هذه  انعكا�صات  يناق�ض 

النعكا�صات   بع�ض  الإطار  هذا  ي�صتخل�ض  واأخيرا  ال�صمي. 

الأمريكي  الدولر  قيمة  في  انخفا�ض  حدوث  اإمكانية  على 

التجاري  الميزان  اختلال  في  للتغير  دفعة  اإعطاء  اأجل  من 

الأمريكي.

الاأدلة على انتقال اآثار اأ�سعار ال�سرف

اأ�صعار  تحركات  اأن  تو�صح  الأبحاث  من  وفرة  هناك 

ب�صورة  اإل  الواردات  اأ�صعار  اإلى  اآثارها  تنتقل  ل  ال�صرف 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان  حالة  ففي  جزئية، 

الميدان القت�صادي في الفترة بين عام 1975 وعام �003 

الواردات  اأ�صعار  اإلى  ال�صرف  اأ�صعار  انتقال لآثار  لم يحدث 

)راجع  المتو�صط  الأثر في  اإل في حدود 64% من  �صنة  بعد 

الجدول(. وف�صلا على ذلك، يختلف انتقال الأثر اإلى الأ�صعار 

— حيث يكون  القطاعات  بين  اختلافا كبيرا  الحدود  عند 

المتمايزة   التحويلية  ال�صناعات  منتجات  حالة  في  اأدنى 

اأنه يعك�ض الفروق  — وبين البلدان، مما يرجح  بقدر كبير 

ال�صوق.  حجم  في  وكذلك  للواردات  القطاعي  التكوين  في 

اأما  الحدود.  عند  التجارة  اأ�صعار  اإلى  الآثار  انتقال  على  الإطار  هذا  يركز   
1

هو  اإ�صافي  قيد  عليه  فيرد  المتداولة  لل�صلع  التجزئة  اأ�صعار  اإلى  الآثار   انتقال 

 .)Campa and Goldberg, 2005 تكاليف التوزيع )درا�صة

اأن  اإلى  المتحدة  الوليات  تميل  الخ�صو�ض،  وجه  وعلى 

بكثير  اأقل  الواردات  اأ�صعار  اإلى  اآثار  انتقال  لديها  يكون 

 0.5 حوالي   - الأخرى  المتقدمة  بالقت�صادات  مقارنة 

لديها  يكون  انفتاحا  الأكثر  الأ�صغر  القت�صادات  بينما   -

  وقد يكون 
�
معدلت انتقال اآثار اأقرب اإلى الواحد ال�صحيح.

ال�صلع  على  الأقوى  المحلية  بالمناف�صة  مرتبطا  الفرق  هذا 

الم�صتورد في الوليات المتحدة، وقد يعك�ض اأي�صا ا�صتخدام 

فواتير  اإ�صدار  في  الدولي  الم�صتوى  على  الأمريكي  الدولر 

 Goldberg and )درا�صة  والواردات  ال�صادرات  معاملات 

.)Tille, 2005
ورغم اأن هناك توافق اآراء وا�صع النطاق على اأن انتقال 

مقارنة  اأقل  يعتبر  الأمريكية  الواردات  اأ�صعار  اإلى  الآثار 

بالو�صع في معظم البلدان الأخرى، فاإنه لي�ض من الوا�صح 

ما اإذا كان انتقال الآثار قد تراجع في القت�صادات المتقدمة 

تو�صلت  درا�صات  عدة  اأن  اإذ  ل،  اأم  القريب  الما�صي  في 

والبيانات  المنهجية  بح�صب  مختلفة  ا�صتنتاجات  اإلى 

تراجعت  ال�صاعدة،  الأ�صواق  حالة  ففي   
3
الم�صتخدمة.

معامِلات انتقال الآثار تراجعا كبيرا في ال�صنوات الأخيرة، 

تلك  واأ�صبحت  الت�صخم،  معدلت  هبوط  اأعقاب  في  وذلك 

البلدان  في  ال�صائدة  للمعامِلات  الآن  مقاربة  المعامِلات 

Frankel, Parsley, and Wei, 2005؛  )درا�صة  المتقدمة 

  .)IMF, 2006 وتقرير

في  التحركات  اآثار  انتقال  تتناول  التي  الكتابات  اأما 

بالعملة  المقومة  ال�صادرات  اأ�صعار  اإلى  ال�صرف  اأ�صعار 

المحلية فتعتبر اأقل كثافة بكثير. وتفتر�ض معظم الدرا�صات 

م�صتقة  ال�صادرات  حالة  في  الآثار  لنتقال  معامِلات 

اأ�صعار الواردات لدى  اإلى  كمتو�صط لمعامِلات انتقال الآثار 

المتحدة  الوليات  حالة  في  هذا  ويعطي  ال�صريكة.  البلدان 

انتقال اآثار يبلغ حوالي 0.8.

 غير اأن هذه التقديرات قد توؤدي اإلى تقدير درجة انتقال الآثار باأقل من 
�
 

  (compositional  الواقع، حيث اإنها ل تاأخذ  في الح�صبان التاأثير التكويني

اأعقاب  في  منه  وخروجها  التجاري  ال�صوق  المن�صاآت  بدخول  المرتبط   effect)

 .)Rodríguez-López, 2006  تحركات اأ�صعار ال�صرف )درا�صة

من  قدر  وجود  اإلى   Campa and Goldberg (2005) درا�صة  تخل�ض   
3

الفترة بين عام 1975 وعام �003 تعك�ض في  الآثار في  انتقال  التراجع في 

بانخفا�ض  تقترن  التي  ال�صلع  ل�صالح  الواردات  مزيج  في  تغيرا  الأول  المقام 

انتقال الآثار. وترى درا�صة Marazzi and others (2005)  اأن انتقال الآثار 

اإلى اأ�صعار الواردات الأمريكية قد �صهد تراجعا جديدا في ال�صنوات الأخيرة. ولم 

تتو�صل درا�صة Hellerstein, Daly, and Marsh (2006) اإلى اأي دليل على 

 Thomas and Marquez (2006) درا�صة  ترى  بينما  الآثار،  انتقال  هبوط 

النتائج،  اإلى  للو�صول  الأهمية  بالغ  اأمرا  يعتبر  الخارجية  الأ�صعار  قيا�ض  اأن 

الوليات المتحدة  الواردات في حالة  اأ�صعار  اإلى  الآثار  انتقال  اأن  اإلى  وتخل�ض 

ظل ثابتا عند حوالي 0.5. 

الاإطار 3-3: انتقال اآثار اأ�صعار ال�صرف اإلى اأ�صعار التجارة وعلاقته بعملية الت�صحيح الخارجي



انتقال الاآثار وت�سحيح الميزان التجاري الا�سمي 

للاآثار  الكامل  غير  للانتقال  المهمة  النعكا�صات  من 

اإلى اأ�صعار الواردات اأنه لم يعد �صاريا �صرط مار�صال-ليرنر 

التقليدي — والذي ين�ض على اأنه كي يوؤدي انخفا�ض �صعر 

ال�صرف اإلى زيادة الميزان التجاري ال�صمي، يجب اأن يكون 

مجموع مرونات اأ�صعار ال�صادرات والواردات اأكبر من واحد 

 
4
.)ηx+ηm>1(  صحيح�

افترا�ض  اإلى  ي�صتند  مار�صال-ليرنر  �صرط  اأن  والواقع 

الداخل  في  الواردات  اأ�صعار  اإلى  للاآثار  الكامل  النتقال 

اأثر  يكون  كامل،  ب�صكل  الآثار  انتقال  فعند   
5
والخارج.

ن�صب  اإلى  كاملا  انتقل  قد  ال�صرف  �صعر  في  النخفا�ض 

الواردات،  اأ�صعار  اإن  حيث  المعني،  للبلد  التجاري  التبادل 

لكونها معبرا عنها بالعملة المحلية، تزيد بالمقدار الكامل 

بالقيمة  ماأخوذتان  وهما  الن�صبية  بالأ�صعار  تتعلق  المرونتين  كلتا   
4

المطلقة. 

باعتباره   الداخل  في   الواردات  اأ�صعار  اإلى  الآثار  انتقال  معامِل  بتحديد   
5

βm   ومعامل انتقال اآثار اإلى اأ�صعار ال�صادرات باعتباره βx-1  ، يمكن التعبير 

ηmβm + ηx βx>βm + βx -1، حيث  عن �صرط مار�صال–ليرنر المعدل باعتباره 

ن�صبته 1% على �صافي  ال�صرف  �صعر  انخفا�ض في  تاأثير  الأي�صر  يمثل الجانب 

�صعر  في  انخفا�ض  تاأثير  الأيمن  الجانب  ويمثل  الحقيقية،  بالقيمة  ال�صادرات 

ال�صرف ن�صبته 1% على ن�صب التبادل التجاري.  وينطلق �صرط مار�صال-ليرنر 

الداخل        في  الواردات  اأ�صعار  اإلى  للاآثار  كامل  انتقال  افترا�ض  من  التقليدي 

 Gust and )درا�صة    )βx = 1( الخارج   في  الواردات   اأ�صعار  واإلى   )βm = 1  (

   .)Sheets, 2006

اأ�صعار ال�صادرات ثابتة  لتخفي�ض �صعر ال�صرف بينما تظل 

الحالة،   وفي هذه 
6
الأجنبية(. بالعملة  تنخف�ض  اأنها  )رغم 

اأثر تحويل  اإذا كان  ل يتح�صن الميزان التجاري ال�صمي اإل 

قويا  الن�صبية  الأ�صعار  في  التغيرات  عن  والناتج  الإنفاق 

ال�صعرية  المرونات  مجموع  كان   اإذا  اأي  الكافي،  بالقدر 

اإذا  ذلك،  على  وف�صلا  ال�صحيح.  الواحد  من  اأكبر  للتجارة 

ا�صتجابة  من  اأبطاأ  بوتيرة  ت�صتجيب  التجارة  اأحجام  كانت 

و�صوف  تاأخر  فترة  بعد  ياأتي  �صوف  التح�صن  فاإن  الأ�صعار، 

المنحنى  )اأثر  البداية  في  تدهورا  التجاري  الميزان  ي�صهد 

.(J-curve effect) )الرائي

غير اأنه عندما يكون انتقال الآثار في الداخل والخارج 

�صفرا، فاإن انخفا�ض �صعر ال�صرف يظل يوؤدي اإلى تح�صين 

الميزان التجاري ال�صمي حتى اإذا كانت المرونات ال�صعرية 

للتجارة منخف�صة، وهو ما ي�صتوفي �صرط مار�صال-ليرنر. 

انخفا�ض  الواردات مع  اأ�صعار  تتحرك  الحالة، ل  وفي هذه 

تزيد  بينما  المحلية،  بالعملة  عنها  معبرا  ال�صرف،  �صعر 

 
7
الوجهة. �صوق  بعملة  ثابتة  تبقى  حيث  ال�صادرات  اأ�صعار 

وفي هذه البيئة، يوؤدي انخفا�ض �صعر ال�صرف اإلى تح�صين 

التجاري  التبادل  ن�صب  بف�صل  ال�صمي  التجاري  الميزان 

التي تعتبر مواتية بدرجة اأكبر، حتى اإذا تم تحييد قناة اأثر 

تحويل الإنفاق على اأحجام التجارة، حيث ل تتغير الأ�صعار 

الن�صبية للتجارة عند تغير �صعر ال�صرف.  

الآثار  انتقال  بيئة  اأن  اإلى  التجريبية  الأدلة  وت�صير 

الحالتين  من  مزيجا  تعتبر  المتحدة  الوليات  حالة  في 

ال�صالف و�صفهما، مع انخفا�ض انتقال اآثار اأ�صعار ال�صرف 

اإلى  الآثار  انتقال  وارتفاع  الأمريكية  الواردات  اأ�صعار  اإلى 

اأ�صعار ال�صادرات الأمريكية في الأ�صواق الأجنبية. ومن ثم، 

اأ�صعار ال�صادرات واأ�صعار الواردات المقومة بالدولر  تميل 

الأمريكي اإلى اأن تكون غير ح�صا�صة ن�صبيا لتحركات الدولر 

.)Goldberg and Tille, 2005 الأمريكي )درا�صة

وفي هذا ال�صياق، من المرجح اأن يوؤدي انخفا�ض �صعر 

�صرف الدولر الأمريكي اإلى تح�صين الميزان التجاري حتى 

اإن  حيث  منخف�صة،  للتجارة  ال�صعرية  المرونات  كانت  اإذا 

محدودية انتقال الآثار اإلى ن�صب التبادل التجاري تخف�ض 

المثال،  �صبيل  )على  المنتِج  بعملة  للت�صعير  التقليدية  الحالة  هي  هذه   
6
 

 .)Obstfeld and Rogoff, 1996 and 2000  درا�صتا

درا�صة   المثال،  �صبيل  )على  المحلية  بالعملة  الت�صعير  حالة  هي  هذه   
7

 .)Devereux and Engel, 2002

اأ�صعار الواردات بعد  اإلى  اآثار �صعر ال�صرف  انتقال 

�صنة واحدة

البلد

0.4�
 1
الوليات المتحدة

0.81
 �
منطقة اليورو

1.00–0.53
 3
اليابان

0.60
 4
القت�صادات المتقدمة المنفتحة

0.66
 5
البلدان النامية والأ�صواق ال�صاعدة

0.77–0.66
 6
المتو�صط  مع ا�صتبعاد الوليات المتحدة

0.70–0.61
 6
المتو�صط مع اإدراج الوليات المتحدة

0.64
 1
متو�صط بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صادي

الم�صدر: درا�صة Campa and Goldberg (2005) ما لم يذكر خلاف ذلك.

 .Campa and Goldberg (2005) درا�صة 
1

Faruqee )2006( درا�صة 
�

 درا�صة )2006( Faruqee؛ ودرا�صة )Campa and Goldberg )2005؛ ودرا�صة
3

.Otani، Shiratsuka، and Shirota )2006(

وكندا  اأ�صتراليا  المتو�صط  وي�صمل   .Campa and Goldberg )2005( درا�صة   
4

والدانمرك ونيوزيلندا والنرويج وال�صويد و�صوي�صرا والمملكة المتحدة.

.Frankel، Parsley، and Wei )2005( درا�صة  
5

 متو�صط التقديرات الواردة اأعلاه مع اإدراج التقديرات المرتفعة والمنخف�صة في حالة
6
 

اليابان.

ما مدى ا�صتجابة اأحجام التجارة الأمريكية لتحركات اأ�صعار ال�صرف؟
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يوؤدي اإلى زيادة الطلب على ال�صادرات الو�صيطة الأمريكية، 

فاإن تجاهل التكامل الراأ�صي �صوف ي�صبب تقدير المرونات 

 
19

ال�صعرية المقي�صة للواردات باأقل من الواقع.

واإزاء هذه الخلفية، تمت اإعادة تقدير النموذج التجريبي 

المرونات  في  التنافر  تاأثير  �صبط  مع  الموثوق  المعتاد 

ال�صعرية لفرادى القطاعات و�صبط تاأثير التكامل الراأ�صي، 

وذلك كما يلي:

من اأجل �صبط تاأثير التنافر في المرونات بين القطاعات،   ·
الواردات  من  فئة   17 لعدد  المعتاد  النموذج  تقدير  تم 

وتم  الأمريكية،  ال�صادرات  من  فئة  و16  الأمريكية 

باعتبارها  للتجارة  الكلية  ال�صعرية  المرونات  ح�صاب 

هذه  وتولد   
�0

المرونات. لفرادى  الب�صيطة  المتو�صطات 

ال�صعرية  للمرونات  بكثير  اأعلى  تقديرات  المنهجية 

ال�صعرية  المرونات  تكون  اإذ   — الأمريكية  للتجارة 

للواردات اأكثر من ال�صعف بينما تزيد المرونات ال�صعرية 

على  الراأ�صي  التكامل  تاأثير  تقدر  اأخرى  درا�صات  على   للاطلاع    
19

 

 Khatri and ودرا�صة  Chinn (2005)؛  درا�صة  راجع  التجارة،  مرونات 

.Oguro (2007)
وجود  في  الكلية  للعلاقة  مت�صقة  تقديرات  المتو�صطات  هذه  تعتبر   

�0
 

اأن  غير   .)Pesaran and Smith, 1995 )درا�صة  المعلمات  في  التنافر 

هذه التقديرات ل تاأخذ في الح�صبان اإمكانية تاأثر فرادى المرونات باأ�صعار 

التجارة الن�صبية في القطاعات الأخرى. 

لل�صادرات من �صفر اإلى حوالي 0.3 )بالقيمة المطلقة( 

Houthakker-(  ويختفي ل تماثل هاثاكر– ماغي —
)راجع  الدخلية  المرونات  في   )Magee asymmetry

الجدول 3-�(.

اإعادة  تمت  الراأ�صي،  التكامل  اأثر  ت�صحيح  اأجل  ومن   ·
الأمريكية  الواردات  حالة  في  الموثوق  النموذج  تقدير 

من  المتحدة  الوليات  �صادرات  اإ�صافة  طريق  عن 

المنتجات الو�صيطة الأ�صا�صية كمتغير تف�صيري اإ�صافي. 

للمرونات  تقديرات  الإح�صائية  الموا�صفة  هذه  وتولد 

ال�صعرية للواردات الأمريكية والتي تعتبر حوالي �صعف 

المرونات الواردة في النموذج التجريبي المعتاد وتوؤدي 

اإلى مرونة دخلية اأقل )راجع الجدول 3-�(.

لل�صماح  المعتاد  التجارة  نموذج  تطبيق  تم  واأخيرا، 

في  للتغيرات  التجارة  ا�صتجابة  مدى  اعتماد  باإمكانية 

ب�صبب  وذلك  التغيرات،  تلك  حجم  على  الن�صبية  الأ�صعار 

والتي  التجاري  ال�صوق  لدخول  الثابتة  التكاليف  وجود 

وجه  وعلى  للتجارة”.  الجديدة  “النظرية  عليها  تركز 

المعتاد في  التجارة  تقدير نموذج  اإعادة  الخ�صو�ض، تمت 

حالة الوليات المتحدة با�صتخدام موا�صفة اإح�صائية غير 

خطية لت�صحيح الأخطاء ت�صمح بعودة اأحجام التجارة اإلى 

م�صتواها في المدى الطويل بوتيرة اأ�صرع عندما يكون التغير 

وعلى  والواردات.  ال�صادرات  اأحجام  على  الت�صحيح  عبء 

وجه التحديد، اإذا نظرنا في حالة يحدث فيها انتقال للاآثار 

الواردات الأمريكية مقداره 0.5 وانتقال للاآثار  اأ�صعار  اإلى 

الأجنبية  الأ�صواق  في  الأمريكية  ال�صادرات  اأ�صعار  اإلى 

الدولر  قيمة  في  انخفا�ض  حدوث  فاإن   
8
،0.8 مقداره 

ن�صبته  تدهور  حدوث  يعني  �صوف   %10 ن�صبته  الأمريكي 

الوليات  منظور  من  التجاري  التبادل  ن�صب  في   %0.3

منخف�صة  �صعرية  مرونات  وجود  عند  وحتى  المتحدة. 

التجريبي  التجارة  نموذج  في  الأمريكية  للتجارة  مقدرة 

في  انخفا�ض  حدوث  فاإن   ،)�-3 الجدول  )راجع  المعتاد 

 غير اأن ا�صتخدام هذا المعامِل كمقيا�ض لنتقال الآثار اإلى اأ�صعار ال�صادرات 
8

يعتبر  ل   ،Dillon and Goldberg (2006( درا�صة   اأكدت  كما  الأمريكية، 

�صحيحا اإل كاأول  تقريب، حيث اإن هذا التقدير ي�صري على جميع واردات هذه 

التقديرات  وتعتبر  المتحدة.  الوليات  من  الواردات  على  فقط  ولي�ض  البلدان، 

اأ�صعار  اإلى  الآثار  )Faruqee (2006 لنتقال  التي و�صعتها درا�صة  المبا�صرة  

اأ�صعار  اإلى  الآثار  انتقال  مع  مت�صقة  الأمريكي  بالدولر  الأمريكية  ال�صادرات 

 18 بعد   0.85 حوالي  وهو  الأجنبية،  بالعملات  مقومة  الأمريكية  ال�صادرات 

�صهرا.     

التجاري.  العجز  تقلي�ض  �صاأنه  من  الأمريكي  الدولر  قيمة 

و�صوف يرتبط هذا النخفا�ض في المقام الأول بزيادة قوة 

اأحجام ال�صادرات، وذلك بعد الهبوط في �صعر �صلع الت�صدير 

الأمريكية مقومة بالعملات الأجنبية. ولكن بما اأن الواردات 

 ،%50 بحوالي  الأمريكية  ال�صادرات  تتجاوز  الأمريكية 

للعجز  جزئي  تقلي�ض  اإلى  اإل  يوؤدي  ل  ال�صيناريو  هذا  فاإن 

كحدوث  اأخرى،  تغيرات  حدوث  عدم  حالة  في  التجاري 

هبوط في الطلب المحلي على الواردات اأو حدوث زيادة في 

الطلب الخارجي على المنتجات الأمريكية.

وبوجه عام، يتمثل اأهم انعكا�ض لهذا التحليل في اأنه نظرا 

للبيئة الخا�صة لنتقال الآثار في حالة الوليات المتحدة، 

في  ي�صهم  اأن  يمكن  الأمريكي  الدولر  قيمة  انخفا�ض  فاإن 

تحقيق قدر من التقل�ض في العجز التجاري الأمريكي حتى 

اإذا كانت المرونات ال�صعرية للتجارة منخف�صة ن�صبيا. ومن 

�صاأن هذا الإ�صهام اأن ياأخذ �صكل تح�صن في الميزان التجاري 

الحقيقي، حيث اإن التدهور في ن�صب التبادل التجاري يكون 

اأقل مما في حالة النتقال الكامل للاآثار.  

الاإطار 3-3: )تتمة(

اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية الف�صل 3 
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�1

اأدنى معين. اأعلى من حد  للتجارة  الن�صبية  الأ�صعار  في 

ت�صحيح  حدوث  على  قوية  اأدلة  وجود  النتائج  وتو�صح 

ديناميكي غير خطي في حالة اأحجام الواردات الأمريكية. 

وعلى وجه التحديد، ت�صير تلك النتائج اإلى اأنه عندما تتغير 

الأ�صعار الن�صبية للواردات باأكثر من �% في كل ربع �صنة 

تعود  الأمريكية  الواردات  اأحجام  فاإن  المطلقة(،  )بالقيمة 

اإلى م�صتواها في المدى الطويل ب�صكل اأ�صرع كثيرا، اأي بعد 

خم�صة اأرباع �صنة مقارنة بفترة 11 ربع �صنة عندما تكون 

 
��

التغيرات اأبطاأ من الحد الأدنى.

الأخرى  البلدان  على  المنهجية  ذات  تطبيق  ويوؤدي 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  في  الأع�صاء 

القت�صادي  اإلى التاأكيد بوجه عام على اأن اأحجام الواردات 

وال�صادرات تميل اإلى ال�صتجابة ب�صكل اأقوى للتغيرات في 

اأن  غير  معينا.  اأدنى  حدا  تتجاوز  التي  الن�صبية  الأ�صعار 

الحدود الدنيا اختلفت اختلافا كبيرا من بلد اإلى اآخر، مما 

يثير �صوؤال هو ما اإذا كانت فعالية تغيرات اأ�صعار ال�صرف 

الحقيقية تعتمد على الفروق الهيكلية بين هذه القت�صادات 

اأم ل.

فعالية اأ�صعار ال�صرف ومرونة الاأ�صواق

هل تزيد فعالية التغيرات في اأ�صعار ال�صرف الحقيقية 

المنهج  وفق  والمنتجات؟  العمل  اأ�صواق  مرونة  زيادة  مع 

الريا�صية  النماذج  بناء  في  التقليدي  الكلي  القت�صادي 

طريق  عن  �صادراتها  البلدان  تو�صع  بالتجارة،  الخا�صة 

ت�صدير  المزيد من ال�صلع »الموجودة«، بينما تركز »النظرية 

الجديدة للتجارة« دوما على اأهمية التجارة في الأ�صناف 

 .)Krugman, 1989 )درا�صة  الجديدة  والأ�صواق  الجديدة 

يوؤيد  التجريبية  الأدلة  با�صتمرار من  متزايد  وهناك حجم 

تميل  �صريعا  نموا  ت�صهد  التي  البلدان  باأن  القائلة  الفكرة 

تو�صيع  اأ�صا�صا عن طريق  الأ�صواق  من  ن�صيبها  زيادة  اإلى 

�3
مجموعة ال�صلع التي ت�صدرها.

اإلى    Clarida, Goretti, and Taylor (2007)  تخل�ض  درا�صة  
�1

 

الأدنى في ت�صحيح الح�صاب الجاري في حالة  اأدلة على �صلوك الحد  وجود 

بلدان مجموعة ال�صبعة، بحيث اإن ديناميكيات الت�صحيح تعتمد على ما اإذا 

كان ر�صيد الح�صاب الجاري قد اخترق الحدود الدنيا لر�صيد الح�صاب الجاري 

المقدرة لكل بلد على حدة اأم ل. 

الأ�صعار  تتجاوز  لم   �006-1973 الفترة  وهي  العينة  فترة  في   
��

 

الفترة  من   %�5 في  اإل  الأدنى  الحد  م�صتوى  الأمريكية  للواردات  الن�صبية 

الزمنية المعنية.

  تو�صح عدة درا�صات اأن المرونة الدخلية المقي�صة للواردات الأمريكية 
�3

درا�صة  اإليها  انتهت  التي   المحيرة  النتيجة  وتختفي   — اأدنى  تعتبر 

Houthakker-Magee — عندما ياأخذ نموذج  التجارة التقليدي الموثوق 
في الح�صبان »حد اأ�صناف الواردات« (”varieties term“)  في الطلب على 

و )Marquez (2003؛  درا�صات  اأخرى،  درا�صات  �صمن  راجع،  الواردات. 

 Justiniano and ؛ وMann and Plück (2007)؛ وGagnon (2002)
.Krajnyák (2005)

دور  على  مهمة  بانعكا�صات  النتيجة  هذه  وتقترن 

الخارجي.  المركز  ت�صحيح  في  ال�صرف  اأ�صعار  تحركات 

منها  والخروج  ال�صادرات  اأ�صواق  اإلى  الدخول  اإن  فحيث 

تعتبر  ثابتة،  تكاليف  تتحمل  اأن  المن�صاآت  من  يتطلب 

التغيرات الكبيرة والم�صتمرة في الأ�صعار الن�صبية هي وحدها 

التكاليف،  تلك  تحمل  على  المن�صاآت  تحث  اأن  يمكن  التي 

في  الخطية  غير  العلاقات  وجود  اأدلة  مع  يت�صق  ما  وهو 

ا�صتجابة التجارة الذي �صبق تناوله. وف�صلا على ذلك، قد 

يكون وجود هياكل اإنتاج اأكثر مرونة )اأي تقترن بتكاليف 

والخروج  التجاري  ال�صوق  دخول  حالتي  في  اأدنى  ثابتة 

الفر�ض الجديدة  منه( مُعينا للمن�صاآت على ال�صتفادة من 

عندما يحدث تغير دائم في الأ�صعار الن�صبية، وبذلك يعزز 

ا�صتجابة التجارة الكلي لدى البلد المعني لتحركات اأ�صعار 

ال�صرف.

فعالية  ارتباط بين  وجود  اإلى  ي�صيران  دليلان  وهناك 

اأ�صعار ال�صرف الحقيقية وبين المرونة القت�صادية. فاأول، 

هناك ارتباط �صالب بين الحدود الدنيا في تغيرات الأ�صعار 

الخا�ض  الخطي  غير  النموذج  في  الموجودة  الن�صبية 

باأحجام التجارة ال�صابق و�صفه وبين موؤ�صر مرونة اأ�صواق 

هذا  وي�صير   
�4

.)9-3 البياني  )ال�صكل  والعمل  المنتجات 

اإلى اأنه قد يكون من ال�صروري اأن تتغير الأ�صعار الن�صبية 

التجارة  اأ�صرع لأحجام  توليد ت�صحيح  اأجل  اأقل من  بقدر 

اأ�صواق  في  الجمود  جوانب  فيها  تكون  التي  البلدان  في 

نوبات  بين  الف�صل  ي�صير  وثانيا،  اأقل.  والمنتجات  العمل 

التحول ال�صابق تحليلها بح�صب درجة مرونة القت�صادات 

اأ�صعار  التغيرات في  اأن  اإلى  النوبات  التي حدثت فيها تلك 

ال�صرف الفعلية الحقيقية اأثناء الت�صحيح تكون اأ�صغر لدى 

فاإن  ذلك،  على  وف�صلا  ن�صبيا.  مرونة  الأكثر  القت�صادات 

ال�صرف  �صعر  انخفا�ض  مجموع  بين  ال�صلبية  المفا�صلة 

بعد  المحلي  الناتج  اإجمالي  في  التغير  ومتو�صط  الحقيقي 

حالة التحول ل توجد اإل لدى القت�صادات الأكثر مرونة، 

مما ي�صير اإلى اأن تحركات اأ�صعار ال�صرف لم تكن فعالة في 

تحا�صي الآثار ال�صلبية على الناتج المرتبطة بالت�صحيح )مع 

بقاء العوامل الأخرى على حالها( اإل في هذه القت�صادات 

)راجع ال�صكل البياني 9-3(.  

 يتم تكوين هذا الموؤ�صر با�صتخدام موؤ�صرات تكلفة بدء واإغلاق المن�صاأة، 
�4

 

البيانات  قاعدة  من  الماأخوذة  عنها،  وال�صتغناء  العمالة  توظيف  وموؤ�صر 

للبنك  )التابعة   (Cost of Doing Business) الأعمال”  مزاولة  “تكلفة 
القيم  درجات  تحديد  اإعادة  تمت  فقد  موؤ�صر،  بكل  يتعلق  فيما  اأما  الدولي(. 

الواحد  ي�صير  )حيث  واحد  اإلى  �صفر  من  مقيا�ض  على  بلد  بكل  الخا�صة 

ال�صحيح اإلى درجة مرونة اأعلى(، وتم تكوين موؤ�صر المرونة الكلي باعتباره 

المتو�صط الب�صيط لهذه القيم. 

ما مدى ا�صتجابة اأحجام التجارة الأمريكية لتحركات اأ�صعار ال�صرف؟
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تكون  اأن  المرجح  من  اأنه  اإلى  النتائج  هذه  وت�صير 

من  معين  لقدر  اللازمة  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  تغيرات 

ت�صحيح المركز الخارجي اأكبر في حالة القت�صادات التي 

والعمل  المنتجات  اأ�صواق  في  الجمود  جوانب  فيها  توؤدي 

ال�صوق  اإلى  اإلى زيادة �صعوبة دخول المن�صاآت  والمنتجات 

زيادة  فاإن  ذلك،  على  وف�صلا   
�5

منه. والخروج  التجاري 

الفعلية  المرونة  تخفي�ض  طريق  عن  التجارية،  الحمائية 

النمو  تكاليف  زيادة  اإلى  تميل  المعنية،  القت�صادات  في 

مقدار  اأي  عند  العجز  م�صار  في  التحول  بحالت  المرتبطة 

معين من الت�صحيح في الأ�صعار الن�صبية.

الانعكا�صات على الاختلالات العالمية

توؤيد النتائج الواردة في الأق�صام ال�صابقة الراأي القائل 

باأن تغيرات اأ�صعار ال�صرف الحقيقية من المرجح اأن ت�صاعد  

على تخفي�ض تكاليف الناتج المرتبطة بتقلي�ض الختلالت 

الخارجية. فما هي النعكا�صات على المنعطف الراهن؟

وعلى �صبيل التاأكد، ينبغي اأن يلتزم المرء جانب الحذر 

التاريخية  التجارب  ا�صتنتاجات قوية من  ا�صتخلا�ض  من 

للعجز  الم�صبوق  غير  الحجم  ب�صبب  البلدان  من  لمجموعة 

الأمريكي. ومع ذلك، فاإن التحول في م�صار العجز في عام 

1987 في الوليات المتحدة جاء مت�صقا مع الدليل الأعم 

عبر البلدان على اأن اإعادة مواءمة اأ�صعار ال�صرف الحقيقية 

)درا�صة  الخارجي  المركز  ت�صحيح  لتحقيق  مهما  يعتبر 

Krugman, 1991(. فحالة الت�صحيح التي تمت في اأواخر 
الثمانينات كانت تعك�ض عوامل من بينها ال�صعف الدوري 

ال�صتثمار.  على  الطلب  وخ�صو�صا  المحلي،  الطلب  في 

التجاريين  ال�صركاء  النمو مع  اأن الدوران في فروق  ورغم 

بنمو  ولي�ض  الخارج،  في  اأقوى  بنمو  اأ�صا�صا  م�صتحثا  جاء 

اأقل في الوليات المتحدة، فاإن النخفا�ض الكبير في �صعر 

ال�صرف الحقيقي اأ�صهم في حدوث نمو هائل في ال�صادرات 

في  ال�صتقرار  تحقيق  على  و�صاعد  الحقيقية  بالقيمة 

 Kamin, Reeve, and الن�صاط القت�صادي )راجع درا�صة

.)Sheets, 2006
البالغ 15% في  الحقيقي  الفعلي  التخفي�ض  بداأ  والآن، 

الدولر منذ  منت�صف عام  ��00  )17% بالقيمة  قيمة  

  يت�صق هذا الدليل مع درا�صة Burgess and Knetter (1998) التي 
�5

تبحث في التفاعل بين  تغيرات اأ�صعار ال�صرف الحقيقية واأ�صواق العمل عبر 

بلدان مجموعة ال�صبعة )حيث نجد اأن القت�صاد الأمريكي الأكثر مرونة يكون 

اأكثر ا�صتجابة من األمانيا واليابان(، ودرا�صة  Gourinchas (1998) التي  

تو�صح اأن القطاعات المناف�صة للواردات في الوليات المتحدة يبدو اأنها اأكثر 

ا�صتجابة لأ�صعار ال�صرف من  القطاعات التي تعتبر اأقل مرونة، بما في ذلك  

قطاعات ال�صلع غير التجارية.
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النفطي  غير  التجاري  العجز  على  تاأثيرا  يحدث  ال�صمية( 

كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي، وذلك رغم اأن التاأثير على 

ارتفاعا  ت�صهد  التي  النفط  اأ�صعار  الح�صاب الجاري حجبته 

والتدهور في �صافي و�صع الدخل )ال�صكل البياني 10-3(. 

اأثر تخفي�ض قيمة الدولر جاء من خلال عوامل  اأما كون 

ال�صادرات،  اأحجام  زيادة  وتيرة  في  الت�صارع  قوة  اأهمها 

انتقال محدود  المتمثلة في وجود  النتيجة  يت�صق مع  فهو 

لأثر تحركات اأ�صعار ال�صرف اإلى اأ�صعار الواردات الأمريكية 

الخارج  في  الواردات  اأ�صعار  اإلى  اأثرها  انتقال  وارتفاع 

اأحجام  ا�صتمرت  ذلك،  الإطار 3-3(. وفي غ�صون   )راجع 

الواردات في النمو، مما يعك�ض لي�ض فقط محدودية الزيادة 

القت�صاد  نمو  اأي�صا  بل  الأمريكية،  الواردات  اأ�صعار  في 

الأمريكي بمعدل اأ�صرع قيا�صا اإلى ال�صركاء التجاريين حتى 

 
�6

وقت قريب.

الدولر  قيمة  في  المطلوب  النخفا�ض  مقدار  هو  ما 

عجز  تخفي�ض  اأجل  من  الطويل  المدى  في  الأمريكي 

الماأخوذة من  المعتادة  التقديرات  ت�صير  الح�صاب الجاري؟ 

نماذج القت�صاد القيا�صي المعتادة المطبقة على القت�صاد 

الأمريكي، اإلى اأن تقلي�ض ن�صبة عجز الح�صاب الجاري اإلى 

�صوف  واحدة  مئوية  نقطة  بمقدار  المحلي  الناتج  اإجمالي 

يتطلب تخفي�صا حقيقيا في قيمة العملة يتراوح بين %10 

المعرو�صة  التجارة  مرونات  على  الأدلة  وتت�صق  و%�0. 

الأدنى  الطرف  الواقعة على  التقديرات  الف�صل مع  في هذا 

لهذا النطاق. وي�صير اإدراج تقديرات تقوم بت�صحيح اإما اأثر 

اأو اأثر التحيز للتكامل الراأ�صي،  التحيز الناتج عن التجميع 

�صمن تحليل التوازن الجزئي لت�صحيح التجارة، اإلى اأنه من 

اللازم اإجراء تخفي�ض حقيقي يتراوح بين 10% و15% من 

اأجل تخفي�ض العجز التجاري بن�صبة 1% من اإجمالي الناتج 

هذين  اأثر  ت�صحح  التي  المرونات  ا�صتخدام  اأما  المحلي. 

قيمة  في  المطلوب  الحقيقي  التخفي�ض  فيحقق  التحيزين 

    
�7

الدولر اإلى اأدنى من 10% )ال�صكل البياني  11-3(.

الجزئي  التوازن  تحليل  اإلى  التقديرات  هذه  وت�صتند 

في  تاأخذ  ل  فهي  ثم  ومن  التجاري،  الميزان  لت�صحيح 

الأمريكي،  القت�صاد  في  الأخرى  التغيرات  الح�صبان 

النمط  في  والتغيرات  ال�صيا�صات  تحولت  وخ�صو�صا 

التاريخية  الأدلة  وت�صير  ال�صتثمار.  و�صلوك  ال�صتهلاكي 

  �صهدت ن�صب التبادل التجاري للوليات المتحدة تدهورا في  ال�صنوات 
�6 

الأربع الما�صية )والذي بلغ تراكمه حوالى  8%(، حتى اإن كان ذلك اأقل من 

معدل انخفا�ض قيمة الدولر الأمريكي، مما يعك�ض البيئة الخا�صة لنتقال 

الآثار في الوليات المتحدة والوارد و�صفها في الإطار 3-3.

 للاطلاع على العمليات الح�صابية، راجع الملحق 3-�. 
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الحقيقية،  ال�صرف  اأ�صعار  تحركات  اإلى  اإ�صافة  اأنه،  اإلى 

تت�صم حالت ت�صحيح المركز الخارجي الناجحة وال�صل�صة 

�صبط  وبقوة  الدخار  معدلت  في  كبيرة  زيادات  بحدوث 

اأو�صاع المالية العامة في  بلدان العجز. وف�صلا على ذلك، 

يبدو وفقا للاأدلة ال�صابق عر�صها اأن تقلي�ض مراكز الفائ�ض 

يكون مرتبطا بحدوث انتعا�ض في الطلب المحلي في بلدان 

�صادر  اآخر  تحليل  في  مناق�صته  �صلفت  وكما  الفائ�ض. 

موؤخرا )راجع عدد �صبتمبر �006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد 

الختلالت  ت�صحيح  ينطوي  اأن  المرجح  من  العالمي(، 

واإعادة  ال�صرف  اأ�صعار  تحركات  من  مزيج  على  العالمية 

التوازن اإلى الطلب المحلي، وذلك برفع معدلت ال�صتيعاب 

الوليات  الطلب في  وتيرة نمو  واإبطاء  الفائ�ض  بلدان  في 

في  اإليها،  الم�صار  الطلب  اإلى  التوازن  اإعادة  اأما  المتحدة. 

جانب منها، ف�صوف تتحقق من اإعادة معدلت ادخار الأ�صر 

في الوليات المتحدة اإلى م�صتويات اأقرب اإلى المتو�صطات 

التاريخية، وذلك بعد الهبوط الحاد الذي ت�صهده منذ اأواخر 

الراأ�صمالية المتحققة  الت�صعينات، في �صياق قوة المكا�صب 

المالية  اأو�صاع  �صبط  واأما  الأ�صول.  اأ�صعار  زيادات  من 

العامة الرامي اإلى �صمان تمتع القت�صاد الأمريكي بو�صع 

ال�صكان  اأعداد  زيادة  ارتفاع  تكاليف  بمواجهة  له  ي�صمح 

الم�صنين على المالية العامة، فمن �صاأنه اأي�صا الإ�صهام في 

تحقيق ذلك  بقدر كبير.

الا�صتنتاجات

اأ�صباب  حول  الأخيرة  ال�صنوات  في  الخلاف  زاد 

مختلفة  اآراء  وهناك  وانعكا�صاتها.  العالمية  الختلالت 

لفترة  الختلالت  تحمل  الإمكان  في  كان  اإذا  ما  ب�صاأن 

زمنية طويلة اأم ل، وب�صاأن ال�صروط التي يمكن في وجودها 

تقلي�ض تلك الختلالت، ودور تحركات اأ�صعار ال�صرف في 

هذا الت�صحيح.

وي�صير تحليل النوبات التاريخية التي �صهدت اختلالت 

هذا  في  الوارد  التحليل  وهو  وتحولت،  وم�صتمرة  كبيرة 

الف�صل، اإ�صارة وا�صحة اإلى اأن اإعادة مواءمة اأ�صعار ال�صرف 

الحقيقية والتي تقودها ال�صوق يمكن اأن تقوم بدور مكمل 

اأجل  من  البلدان  بين  الطلب  اإلى  التوازن  اإعادة  في  مهم 

وتميل  الخارجية.  للاختلالت  ال�صل�ض  الت�صحيح  تي�صير 

على  محدودا  تاأثيرا  ت�صهد  اأن  اإلى  المتقدمة  القت�صادات 

ت�صهم  عندما  العجز  م�صار  في  التحول  حالت  اأثناء  النمو 

التغيرات في اأ�صعار ال�صرف الحقيقية في الت�صحيح. اأما في 

حالة القت�صادات المتقدمة وبلدان الأ�صواق ال�صاعدة، فاإن 
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حالت التحول في الفوائ�ض الخارجية تميل اإلى اأن تنطوي 

على ارتفاع حقيقي كبير في  قيم عملاتها.

اأن تغيرات  اأنه رغم  اإلى  اأي�صا  التاريخية  الأدلة  وت�صير 

اأ�صعار ال�صرف قد ت�صاعد على ال�صيطرة على الآثار ال�صلبية 

العجز،  م�صار  في  التحول  بحالت  والمرتبطة  الناتج  على 

وال�صيا�صات  الكلية  القت�صادية  ال�صيا�صات  دور  فاإن 

انطوت  العادة،  وفي  جدا.  مهما  يعتبر  اأي�صا  الهيكلية 

العجز،  م�صار  في  التحول  تحقيق  �صهدت  التي  النوبات 

بدون اأ�صرار خطيرة على النمو، على �صبط اأو�صاع المالية 

العامة وتحقيق زيادة كبيرة في معدلت الدخار، وهو ما 

�صمح با�صتمرار معدلت ال�صتثمار عند قيم قريبة من القيم 

ال�صابقة على الت�صحيح. اأما على جانب بلدان الفائ�ض، فقد 

وهي الزيادات التي   — كان للزيادات في الطلب المحلي 

عامة  مالية  و�صيا�صات  نقدية  �صيا�صات  باتباع  ارتبطت 

اأكثر تو�صعا — دور اأ�صا�صي في تقلي�ض الختلالت. وقد 

�صاعدت القت�صادات الأكثر مرونة اأي�صا عن طريق تي�صير 

ا�صتجابة المنتجين لتغيرات الأ�صعار الن�صبية والتي حدثت 

عن طريق تحركات اأ�صعار ال�صرف. وت�صير الأدلة اأي�صا اإلى 

فر�ض  انخف�صت  الأولية  الختلالت  حجم  كبر  كلما  اأنه 

اإمكانية تحقيق ت�صوية اإيجابية.  

ويخل�ض هذا الف�صل اإلى اأن الميزان التجاري للوليات 

القيمة  في  للتغيرات  ا�صتجابة  اأكثر  يكون  قد  المتحدة 

الحقيقية للدولر الأمريكي مما يفتر�ض غالبا. فاأول، تميل 

اأحجام  ا�صتجابة  لمدى  تقدير  و�صع  اإلى  الكلية  التقديرات 

التجارة الأمريكية يعتبر اأقل من الواقع، حيث اإنها اأخفقت 

ل�صالح  والتحيز  التجميع  عن  الناتج  التحيز  ت�صجيل  في 

التجارة  ا�صتجابة  مدى  في  الفروق  اأي  الراأ�صي،  التكامل 

تميل  وثانيا،  الواردات.  في  الت�صدير  ومحتوى  ال�صلع  بين 

الوليات  في  للتجارة  المدى  طويلة  ال�صعرية  المرونات 

زيادة  يعك�ض  مما  الوقت،  بمرور  الزيادة  اإلى  المتحدة 

اقت�صاد ي�صهد عولمة متزايدة.  المناف�صة بين المن�صاآت في 

ويوؤدي ت�صجيل هذه القنوات اإلى زيادة كبيرة في تقديرات 

تاأثير التخفي�ض الحقيقي في �صعر ال�صرف على الختلال 

الخارجي الأمريكي.

الراهن  النتائج على المنعطف  انعكا�صات هذه  وتتمثل 

تقودها  التي  الحقيقية  ال�صرف  اأ�صعار  تحركات  اأن  في 

قيمة  في  حقيقي  تخفي�ض  على  تنطوي  والتي  ال�صوق، 

الدولر الأمريكي وارتفاع حقيقي في قيمة عملات البلدان 

ذات الفوائ�ض الم�صتمرة، من �صاأنها اأن تدعم عملية اإعادة 

توازن اأو�صع للطلب المحلي بين المناطق الرئي�صية يمكن اأن 

تي�صر ت�صحيح الختلالت. ومن المرجح اأن تنطوي اإعادة 

الدخار الخا�ض في  اإعادة معدل  الطلب على  اإلى  التوازن 

وعلى  المعتاد،  اإلى  اأقرب  م�صتويات  اإلى  المتحدة  الوليات 

الوليات  في  العامة  المالية  اأو�صاع  �صبط  من  المزيد 

المتحدة، ورفع طاقة ال�صتيعاب في البلدان الم�صدرة للنفط 

وفي بلدان الأ�صواق ال�صاعدة الرئي�صية. وهناك دور رئي�صي 

عوامل  وجود  عدم  �صمان  هو  ال�صياق  هذا  في  لل�صيا�صات 

الموارد  نقل  من  العملية  بهذه  يرتبط  ما  تعوق  هيكلية 

ال�صرف  اأ�صعار  مواءمة  واإعادة  القطاعات  بين  الإنتاجية 

الحقيقية.

الملحق 3-1: تحليل الحدث: المنهجية 

والبيانات

الم�ؤلف الرئي�صي لهذا الملحق ه� روبرت� كارداريللي

-1960 الفترة  يغطي  والذي  الحدث،  تحليل  �صم 

�006، البلدان البالغ عددها 47 التي حققت اأعلى ن�صيب 

للفرد  من اإجمالي الناتج  المحلي في عام �004 )باأ�صعار 

ال�صرف المرجحة بتعادل القوى ال�صرائية مقابل  الدولر(. 

وقد تم تق�صيمها اإلى ثلاث مجموعات  كما يلي: 

القت�صادات المتقدمة البالغ عددها �0 وهي كما يلي:   ·
وفنلندا  والدانمرك  وكندا  وبلجيكا  والنم�صا  اأ�صتراليا 

واليابان  واإيطاليا  واآيرلندا  واليونان  واألمانيا  وفرن�صا 

وال�صويد  واإ�صبانيا  والبرتغال  ونيوزيلندا  وهولندا 

و�صوي�صرا والمملكة المتحدة والوليات المتحدة.

 �1 عددها  البالغ  ال�صاعدة  الأ�صواق  اقت�صادات   ·
وال�صين  و�صيلي  والبرازيل  الأرجنتين  يلي:  كما  وهي 

وكولومبيا والجمهورية الت�صيكية ومنطقة هونغ كونغ 

ال�صعبية  ال�صين  لجمهورية  التابعة  الخا�صة  الإدارية 

والمك�صيك  وماليزيا  وكوريا  واإ�صرائيل  وهنغاريا 

وبولندا ورومانيا و�صنغافورة والجمهورية ال�صلوفاكية 

وتايلند  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة  اإفريقيا  وجنوب 

وتركيا واأوكرانيا.

كما  وهي   6 عددها  البالغ  للنفط  الم�صدرة  البلدان   ·
والنرويج  الإ�صلامية  اإيران  وجمهورية  الجزائر  يلي: 

ورو�صيا والمملكة العربية ال�صعودية والإمارات العربية 

المتحدة.

في  والم�صتمر  الكبير  التحول  حالت  تحديد  اأجل  ومن 

)معرفا  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  الجاري  الح�صاب  ن�صب 

بالرمز ca(،  تم اعتماد  اأربعة معايير، وهي كما يلي: معيار 

لتحديد  ال�صنة التي بداأ فيها التحول، ومعيار لتحديد ال�صنة 

اأن الت�صحيح  التي انتهى فيها التحول، وواحد للتاأكد من 

كان كبيرا بقدر كاف، اأما المعيار الأخير فهو للتاأكد  من 

اأن الت�صحيح كان م�صتمرا ن�صبيا.

الت�صحيح  يبداأ  اأن  يجب  �صفر(:  )ال�صنة  التحول  بداية   ·
غير المهمل في ال�صنة �صفر، حيث اإن متو�صط  تخفي�ض 

يكون  اأن  يجب  التالية  الثلاث  ال�صنوات  في  الختلال 

الملحق 3-1: تحليل الحدث: المنهجية والبيانات
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الناتج  اإجمالي  من  الأقل  على  مئوية  نقطة  ن�صف 

البطيئة  البدء  حالت  ا�صتبعاد  في  يفيد  وهذا  المحلي، 

جدا.

الو�صول  النوبة عند  (: تنتهي   T )ال�صنة  التحول  نهاية   ·
م�صار  في  التحول  حالت  )في  محلي  اأق�صى  حد  اإلى 

العجز( اأو حد اأدنى محلي )في حالت التحول في م�صار 

الفائ�ض(. وهذا يحدث عندما يتحقق ما يلي:  

�صنوات  لللثلللاث    | caT| مللن   اأدنلللى    | cat| تظل   ■

متتابعة

اأي  اأكثر،  اأو  التحول  من   %0.5 في  انقلاب  يحدث   ■

اأن:  

تتغير  اأن  يجب  الأولية،  بال�صنة  مقارنة  الحجم:  معيار   ·
ن�صبة الح�صاب الجاري في ال�صنة  T  بمقدار 5.� نقطة 

مئوية على الأقل من اإجمالي الناتج المحلي، واأن تتغير 

بن�صف الم�صتوى الأولي ca0 على الأقل.

معيار ال�صتمرار: في كل من ال�صنوات الخم�ض اللاحقة   ·
على بداية النوبة، يجب اأن تكون ن�صبة الح�صاب الجاري 

.ca0  اأكبر )بالقيمة المطلقة( من

باأنها  والم�صتمرة  الكبيرة  الختلالت  تحديد  تم  وقد 

اأعلى من  النوبات التي تكون فيها ن�صبة الح�صاب الجاري 

�% من اإجمالي الناتج المحلي لخم�ض �صنوات على الأقل ل 

يحدث فيها تحول.

لنوبات  ح�صرا   6-3 اإلى   3-3 من  الجداول  وتورد 

الختلالت الخارجية التي ورد تحديدها في هذا الف�صل. 

تحليل  �صملها  التي  المتغيرات    7-3 الجدول  وي�صف 

الحدث و�صملتها تقديرات القت�صاد القيا�صي ال�صنوية التي 

ترد مناق�صتها في الملحق 3-�. 

الملحق 3-2: تقديرات الاقت�صاد القيا�صي 

لنماذج التجارة

الم�ؤلف الرئي�صي لهذا الملحق ه� األي�صاندرو ريب�ت�صي

منهجية  ب�صاأن  التفا�صيل  من  المزيد  الملحق  هذا  يوفر 

متن  في  مناق�صتها  وردت  التي  والنتائج  القيا�صي  القت�صاد 

الف�صل  وب�صاأن النتائج المو�صحة في ال�صكل البياني 11-3.  

نموذج التجارة التجريبي المعتاد

اأحجام   بين  المعتاد  التجريبي  التجارة  نموذج  يربط 

التجارة والأ�صعار الن�صبية للواردات والدخل المحلي، كما 

يربط بين اأحجام ال�صادرات والأ�صعار الن�صبية لل�صادرات 

النموذج  موا�صفة  فاإن  ولذلك   
�8

الخارجي. والدخل 

الإح�صائية الخطية اللوغاريتمية تكون كما يلي:

  )1(

 

الواردات  اإلى  التوالي  على  ت�صيران    X و     M حيث 

اإلى اإجمالي  *Y  ت�صيران على التوالي  Y و  وال�صادرات، و 

الناتج المحلي الحقيقي الداخلي واإجمالي الناتج المحلي 

التوالي  على  ت�صيران    Px و    Pm و  الخارجي،  الحقيقي 

ت�صخم   ومخف�ض  الكلية  الواردات  ت�صخم  مخف�ض  اإلى 

ال�صادرات الكلية )بالعملة المحلية(، و Py  و *Py  ت�صيران 

المحلي  الناتج  اإجمالي  ت�صخم  مخف�ض  اإلى  التوالي  على 

الداخلي ومخف�ض ت�صخم اإجمالي الناتج المحلي الخارجي 

�9
ا الخطاأ. )بالعملة المحلية(، و uMt و uXt هما حدَّ

ال�صرف  �صعر  تُدرج  بديلة  اإح�صائية  موا�صفة  وهناك 

الفعلي الحقيقي، بدل من الأ�صعار الن�صبية للتجارة، باعتباره 

متغير الأ�صعار في النموذج. وتاأخذ المرونات المتعلقة ب�صعر 

انتقال  اكتمال  عدم  درجة  الح�صبان  في  الحقيقي  ال�صرف 

الآثار من اأ�صعار ال�صرف اإلى الأ�صعار الن�صبية.

وقد ركز التحليل على المرونات طويلة المدى، 

وذلك كما يلي: 

. وقد تم الح�صول  و    

ال�صاكنة  ال�صيغة  تقدير  طريق  عن  المرونات  هذه  على 

المربعات  طريقة  با�صتخدام  اأعلاه  الواردة  للمعادلت 

تف�صيرها  يمكن  التي  ال�صيغة  وهي  العادية،  ال�صغرى 

ذي  الم�صترك  التكامل  اإجراء  من  مرحلة  اأول  باعتبارها 

.Engle and Granger (1987) الخطوتين الوارد في درا�صة

وقد تم تقدير هذا النموذج اأول بالتطبيق على الواردات 

الفترة  في  والخدمات  ال�صلع  من  الأمريكية  وال�صادرات 

1973-�006 با�صتخدام البيانات ال�صنوية الوارد و�صفها 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من  )الماأخوذة   7-3 الجدول  في 

وكانت  العالمية(.  التنمية  م�ؤ�صرات  تقرير  ومن  العالمي 

وجود  هي  الن�ض(  في  مناق�صتها  )الوارد  النتائج  اأهم 

بال�صادرات،  للواردات مقارنة  اأعلى  مرونة دخلية مقدرة 

بالأ�صعار  يتعلق  فيما  ن�صبيا  منخف�صة  �صعرية  ومرونات 

 يعتبر هذا  هو النظير التجريبي لنموذج  الإحلال  غير الكامل  المعتاد، 
�8

 

حيث المرونة ثابتة وعر�ض ال�صلع المحلية وال�صلع المتجة في الخارج مرن 

.(Armington, 1969 مرونة  كاملة )على �صبيل المثال،  درا�صة

لإجمالي  المرجح  المتو�صط  التوالي  على  هما    Py* و   Y* الرمزان    
�9

التجاريين،  ال�صركاء  لدى  المحلي  الناتج  اإجمالي  ومخف�ض  المحلي  الناتج 

وهما  معبر عنهما بالعملة المحلية. ويرد في الجدول 3-7 و�صف للاأوزان 

الترجيحية الم�صتخدمة.

|caT   – caT–1 |–––––––––– ≥ 0.5.
 |ca0  – caT–1  |

m(L)lnMt  = a + η(L(·lnYt 
                Pmt+ et(L)·ln(––––) + uMt 
                Pyt

m(L)lnXt  = d + ϕ(L(·lnYt
* 

                Pxt+ ξt(L)·ln(––––) + uXt     , 

η = η(L(/   m(L(,  e = e(L(/   m(L(

ϕ = ϕ(L(/   m(L(,  ξ = ξ(L(/    m(L(



الجدول 3-3- قائمة بنوبات التحول

)% من  اإجمالي الناتج  المحلي(

الفوائ�ض العجوزات   ____________________________  ____________________________  
حجم الفائ�ض عند  حجم     العجز عند    

1
الت�صحيح  t = 0 ال�صنة  البلد  الت�صحيح1   t = 0 ال�صنة  البلد 

الاقت�صادات المتقدمة

3.8  0.7  197� اأ�صتراليا   4.0  3.30–  1968 اأ�صتراليا 

3.8  0.7  1990 النم�صا   3.1  4.��–  1977 النم�صا 

4.7  1.7  197� بلجيكا   3.0  �.0�–  1980 النم�صا 

3.�  4.6  �00� بلجيكا   5.1  3.16–  1999 النم�صا 

5.4  0.6  1970 كندا   6.7  �.98–  1980 بلجيكا 

4.5  0.6  198� كندا   �.5  4.79–  1975 كندا 

3.7  �.8  1993 الدانمرك   4.8  4.16–  1981 كندا 

1�.5  5.0  197� فنلندا   4.4  3.86–  1993 كندا 

4.6  1.8  1978 فنلندا   4.0  1.�5–  1998 كندا 

5.5  0.1  1984 فنلندا   3.7  4.34–  1970 الدانمرك 

5.3  7.6  �00� فنلندا   9.0  6.�0–  1986 الدانمرك 

3.5  1.4  1978 فرن�صا   4.1  0.89–  1998 الدانمرك 

5.5  �.9  1999 فرن�صا   9.3  7.46–  1975 فنلندا 

3.0  1.3  1978 األمانيا   1�.9  5.44–  1991 فنلندا 

5.5  4.�  1989 األمانيا   3.7  0.79–  1990 فرن�صا 

5.5  3.6  1993 اآيرلندا   �.9  0.83–  1965 األمانيا 

6.3  1.9  1968 اإيطاليا   5.9  1.69–  1980 األمانيا 

4.5  �.0  1978 اإيطاليا   6.0  1.78–  �000 األمانيا 

�.8  0.4  1986 اإيطاليا   6.9  9.30–  1985 اليونان 

5.�  3.1  1996 اإيطاليا   4.�  5.61–  1990 اليونان 

3.5  �.5  1971 اليابان   16.6  13.0�–  1981 اآيرلندا 

�.8  4.3  1986 اليابان   6.4  4.38–  1974 اإيطاليا 

4.9  4.3  1973 هولندا   �.7  �.47–  1981 اإيطاليا 

4.5  6.4  1997 هولندا   5.5  �.39–  199� اإيطاليا 

1�.8  1.7  1973 نيوزيلندا   �.7  0.15–  1967 اليابان 

5.0  3.1  1986 البرتغال   �.7  1.04–  1974 اليابان 

4.5  0.7  1971 اإ�صبانيا   5.3  1.03–  1980 اليابان 

3.5  0.8  1978 اإ�صبانيا   4.0  0.41–  1980 هولندا 

5.�  1.6  1986 اإ�صبانيا   8.�  11.13–  1974 نيوزيلندا 

3.7  1.9  1973 ال�صويد   7.�  8.��–  1984 نيوزيلندا 

3.4  0.7  1978 ال�صويد   18.�  15.13–  1981 البرتغال 

3.4  0.6  1986 ال�صويد   6.0  5.�6–  1965 اإ�صبانيا 

6.0  5.5  1976 �صوي�صرا   4.8  3.98–  1976 اإ�صبانيا 

6.0  �.0  1971 المملكة  المتحدة   4.3  �.67–  1981 اإ�صبانيا 

6.0  �.1  1981 المملكة  المتحدة   3.3  3.56–  1991 اإ�صبانيا 

3.6  0.�  1981 الوليات المتحدة   3.8  �.58–  198� ال�صويد 

6.9  �.83–  199� ال�صويد 

5.7  0.53–  1980 �صوي�صرا 

5.9  3.9�–  1967 المملكة  المتحدة 

6.1  3.99–  1974 المملكة  المتحدة 

4.9  5.1�–  1989 المملكة  المتحدة 

3.4  3.39–  1987 الوليات المتحدة 

الاأ�ص�اق ال�صاعدة

3.0  �.3  1967 الأرجنتين   5.1  6.�0–  1980 الأرجنتين 

9.4  3.�  1978 الأرجنتين   7.0  3.81–  1987 الأرجنتين 

7.5  3.�  1990 الأرجنتين   13.3  4.84–  1998 الأرجنتين 

7.5  8.5  �00� الأرجنتين   4.3  7.16–  1974 البرازيل 

6.3  1.6  199� البرازيل   5.8  5.79–  198� البرازيل 

9.4  �.6  1969 �صيلي   3.3  1.98–  1986 البرازيل 

16.0  1.5  1976 �صيلي   6.5  4.57–  �001 البرازيل 

6.5  �.8  198� ال�صين   10.7  10.98–  1984 �صيلي 

�.6  3.9  1997 ال�صين   5.0  4.94–  1998 �صيلي 

9.4  1.6  1979 كولومبيا   3.0  0.18–  1979 ال�صين 

11.1  5.7  1991 كولومبيا   7.�  3.74–  1985 ال�صين 

�.6  0.9  �000 كولومبيا   6.5  �.64–  1993 ال�صين 

7.9  1.�  1993 الجمهورية الت�صيكية   7.7  5.80–  1971 كولومبيا 

منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة   8.9  7.75–  1983 كولومبيا 

��.5  17.5  1975 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية   6.3  5.39–  1997 كولومبيا 

منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة  4.6  6.71–  1996 الجمهورية الت�صيكية 

15.5  8.�  1989 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية  منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة     

8.�  0.7  1973 هنغاريا   �4.8  10.93–  1961   التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية 

4.�  0.1  1984 هنغاريا  منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة    

9.�  0.9  1991 هنغاريا   1�.4  4.97–  1980 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية 

8.3  4.3  1986 اإ�صرائيل  منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة    

17.7  6.�8–  1995 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية 

الملحق 3-�: تقديرات القت�صاد القيا�صي لنماذج التجارة

109



اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية الف�صل 3 

110

5.8  0.5  1989 اإ�صرائيل   7.6  7.47–  1978 هنغاريا 

8.3  0.0  1977 كوريا   5.0  4.11–  1986 هنغاريا 

10.4  7.7  1988 كوريا   4.8  8.�6–  1994 هنغاريا 

10.7  11.7  1998 كوريا   1�.�  14.77–  1975 اإ�صرائيل 

9.1  4.7  1969 ماليزيا   13.5  9.19–  198� اإ�صرائيل 

17.5  4.4  1979 ماليزيا   4.5  3.97–  1987 اإ�صرائيل 

16.5  8.0  1987 ماليزيا   4.1  5.30–  1996 اإ�صرائيل 

8.4  15.9  1999 ماليزيا   3.3  1.45–  �001 اإ�صرائيل 

5.8  4.8  1983 المك�صيك   19.7  19.74–  1974 كوريا 

10.0  �.9  1987 المك�صيك   16.0  8.3�–  1980 كوريا 

10.8  4.7  1990 بولندا   15.8  4.15–  1996 كوريا 

8.3  0.9  1994 بولندا   10.3  5.33–  1974 ماليزيا 

18.�  9.7  1988 رومانيا   �1.1  13.14–  198� ماليزيا 

�9.5  0.1  1966 �صنغافورة   �5.6  9.73–  1995 ماليزيا 

14.3  4.9  1994 الجمهورية ال�صلوفاكية   10.9  6.09–  1981 المك�صيك 

18.9  9.9  196� جنوب اإفريقيا   6.6  7.06–  1994 المك�صيك 

11.0  5.3  1979 جنوب اإفريقيا   3.1  3.81–  1998 المك�صيك 

3.7  4.9  1987 جنوب اإفريقيا   11.5  6.75–  1981 بولندا 

3.7  �.1  1993 جنوب اإفريقيا   7.0  6.15–  1993 بولندا 

6.0  0.6  �00� جنوب اإفريقيا   5.9  7.43–  1999 بولندا 

5.6  �.8  1964 مقاطعة تايوان ال�صينية   17.5  10.66–  1980 رومانيا 

13.3  5.8  197� مقاطعة تايوان ال�صينية   7.1  8.50–  1990 رومانيا 

�0.0  �1.�  1986 مقاطعة تايوان ال�صينية   �4.9  �9.45–  1971 �صنغافورة 

9.1  0.6  1986 تايلند   35.6  13.34–  1980 �صنغافورة 

14.8  1�.7  1998 تايلند   5.3  3.11–  1975 الجمهورية ال�صلوفاكية 

7.3  �.�  1973 تركيا   5.9  9.41–  1996 الجمهورية ال�صلوفاكية 

5.3  1.8  1988 تركيا   6.6  9.0�–  1965 جنوب اإفريقيا 

3.4  �.0  1994 تركيا   6.6  7.53–  1971 جنوب اإفريقيا 

8.9  �.3  �001 تركيا   11.8  6.49–  1975 جنوب اإفريقيا 

14.7  3.5  1984 اأوكرانيا   10.6  5.73–  1981 جنوب اإفريقيا 

9.4  6.61–  1960 مقاطعة تايوان ال�صينية 

8.6  �.76–  1968 مقاطعة تايوان ال�صينية 

13.6  7.50–  1974 مقاطعة تايوان ال�صينية 

�3.1  1.93–  1980 مقاطعة تايوان ال�صينية 

7.8  7.18–  1983 تايلند 

�0.8  8.09–  1996 تايلند 

3.5  4.96–  1980 تركيا 

4.7  �.94–  1983 تركيا 

�.9  0.64–  1975 اأوكرانيا 

10.4  11.18–  1991 اأوكرانيا 

13.7  3.09–  1998 اأوكرانيا 

البلدان الم�صدرة للنفط

5.3  �.0  1967 الجزائر   14.0  13.43–  1978 الجزائر 

14.8  1.4  1974 الجزائر   8.7  3.45–  1988 الجزائر 

8.8  5.�  1991 الجزائر   �3.4  �.35–  1998 الجزائر 

31.4  �8.0  1974 جمهورية اإيران الإ�صلامية   9.8  11.04–  1960 جمهورية اإيران الإ�صلامية 

7.0  4.6  198� جمهورية اإيران الإ�صلامية   33.5  5.46–  1969 جمهورية اإيران الإ�صلامية 

9.4  7.3  1994 جمهورية اإيران الإ�صلامية   �1.1  13.78–  1991 جمهورية اإيران الإ�صلامية 

11.7  1�.3  �000 جمهورية اإيران الإ�صلامية   14.4  �.09–  1998 جمهورية اإيران الإ�صلامية 

10.8  4.8  1985 النرويج   17.1  1�.3�–  1977 النرويج 

4.1  3.�  1984 رو�صيا   10.�  5.96–  1986 النرويج 

9.8  18.0  �000 رو�صيا   15.4  0.01  1998 النرويج 

54.0  51.�  1974 المملكة العربية ال�صعودية   3.1  0.�6–  199� رو�صيا 

40.7  �5.3  1980 المملكة العربية ال�صعودية   18.0  0.0�–  1997 رو�صيا 

57.1  68.1  1974 الإمارات العربية المتحدة   74.5  �3.�9–  1968 المملكة العربية ال�صعودية 

31.9  34.1  1980 الإمارات العربية المتحدة   11.8  15.4�–  1984 المملكة العربية ال�صعودية 

13.3  17.4  �000 الإمارات العربية المتحدة   �1.3  �0.95–  1991 المملكة العربية ال�صعودية 

68.7  0.60–  1973 المملكة العربية ال�صعودية 

68.7  0.60–  1973 الإمارات العربية المتحدة 

    الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

 التغير في الح�صاب الجاري من t = 0 اإلى نهاية نوبة التحول.  
1    

الجدول 3-3: قائمة بنوبات التحول )تتمة(

الفوائ�ض العجوزات   ____________________________  ____________________________  
حجم الفائ�ض عند  حجم     العجز عند    

1
الت�صحيح  t = 0 ال�صنة  البلد  الت�صحيح1   t = 0 ال�صنة  البلد 

الاأ�ص�اق ال�صاعدة (تتمة)



الن�صبية للتجارة واأ�صعار ال�صرف الحقيقية )الجدول 8-3(. 

وقد ولَّد اقت�صار فترة العينة على  الفترة �006-1986  

تقديرات اأعلى للمرونات ال�صعرية للتجارة، حتى اإذا لم يكن 

الفرق ذا دللة اإح�صائية اإل في حالة ال�صادرات الأمريكية. 

وكان انتقال الآثار ال�صمني اإلى اأ�صعار الواردات الأمريكية 

المرونات  بين  المقارنة   من  عليه  الح�صول  تم  الذي   —
ال�صعرية  والمرونات  الن�صبية  بالأ�صعار  المتعلقة  ال�صعرية 

وهو   ،0.5 حوالي   — الحقيقي  ال�صرف  ب�صعر  المتعلقة 

مماثل لنتقال الآثار المقي�ض ب�صكل مبا�صر في الدرا�صات 

كان  ذلك،  على  وف�صلا   .3-3 الإطار  في  اإليها  الم�صار 

انتقال الآثار م�صتقرا بمرور الوقت.

التحيز الناتج عن التجميع

عن  الناتج  التحيز  وجود  اإمكانية  ا�صتك�صاف  اأجل  من 

المعتاد  التجريبي  التجارة  نموذج   تقدير  تم  التجميع، 

في  حالة 17 فئة من واردات ال�صلع والخدمات و16 فئة 

من �صادرات ال�صلع والخدمات، وذلك با�صتخدام البيانات 

القت�صادي  التحليل  »مكتب  عن  ال�صادرة  ال�صنوية  ربع 

عن    (Bureau of Economic Analysis) الأمريكي« 

الثالث  الربع  اإلى   1973 عام  من  الأول  الربع  من  الفترة 

من عام �006. ويو�صح ال�صكل البياني 3-�1 المرونات  

ال�صعرية للتجارة في حالة فرادى المجموعات.  

الجدول 3-4:  قائمة بالنوبات الكبيرة والم�صتمرة

الفوائ�ض العجوزات   _____________________________  _____________________________  
متو�صط الفائ�ض متو�صط العجز        
الح�صاب الجاري الح�صاب الجاري        
)% من اإجمالي المدة   )% من اإجمالي   المدة    
الناتج  المحلي( )بال�صنوات(  ال�صنة   البلد  )بال�صنوات(   الناتج  المحلي(  ال�صنة   البلد 

الاقت�صادات المتقدمة

4.3  17  1986 بلجيكا   �.8–  5  1964 اأ�صتراليا 

�.8  6  �001 الدانمرك   4.5–  �7  1980 اأ�صتراليا 

�.8  16  1991 اليابان   3.7–  5  1989 كندا 

4.0  10  1988 هولندا   3.1–  7  1964 الدانمرك 

5.9  6  �001 هولندا   4.1–  8  1979 الدانمرك 

5.1  10  1997 ال�صويد   5.�–  11  1975 اليونان 

8.0  ��  1985 �صوي�صرا   6.4–  1�  1995 اليونان 

6.1–  13  1969 اآيرلندا 

5.0–  7  1978 نيوزيلندا 

5.0–  18  1989 نيوزيلندا 

7.3–  11  1996 البرتغال 

4.9–  8  1999 اإ�صبانيا 

4.7–  9  1998 الوليات المتحدة 

الأ�صواق ال�صاعدة

4.6  5  �00� ال�صين   3.5–  5  1994 الأرجنتين 

منطقة هونغ كونغ  الإدارية الخا�صة  3.6–  5  1970 البرازيل 

1�.6  9  1967 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية   4.5–  6  1977 البرازيل 

منطقة هونغ كونغ  الإدارية الخا�صة  4.1–  9  1998 الجمهورية الت�صيكية 

7.4  5  1985 التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية   7.0–  11  1996 هنغاريا 

1�.8  5  �00� ماليزيا   7.9–  11  1965 اإ�صرائيل 

6.1  5  1984 رومانيا   5.7–  6  1977 اإ�صرائيل 

��.6  9  1998 �صنغافورة   11.9–  10  1965 اإ�صرائيل 

5.8  8  1999 مقاطعة تايوان ال�صينية   6.5–  5  1991 ماليزيا 

�.9  6  1979 اأوكرانيا   3.5–  1�  1970 المك�صيك 

 5.0–  9  1973 بولندا 

6.�–  1�  1995 رومانيا 

6.0–  5  1967 جنوب اإفريقيا 

5.4–  9  1975 تايلند 

7.0–  7  1990 تايلند 

�.6–  5  1994 اأوكرانيا 

البلدان الم�صدرة للنفط

19.�  7  �000 الجزائر      

15.6  6  �001 النرويج      

3.�  8  1977 رو�صيا      

5.0  6  1994 الإمارات العربية المتحدة      

11.6  5  �00� الإمارات العربية المتحدة      

الم�صدر:  ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

الملحق 3-�: تقديرات القت�صاد القيا�صي لنماذج التجارة
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اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية الف�صل 3 

11�

اختلافا  تختلف  ال�صعرية  المرونات  اأن  اإلى  وبالنظر 

كبيرا بين المجموعات، يمكن اأن يولِّد التقدير الذي ت�صتخدم 

فيه طريقة المربعات ال�صغرى العادية للنموذج الكلي الذي 

للعلاقات  مت�صقة  غير  تقديرات  المعيارية  القاعدة  يمثل 

الطويل،  والمدى  الق�صير  المدى  في  “الحقيقية”  الكلية 

حيث تعتمد اإ�صارة وحجم التحيز على الخ�صائ�ض المحددة 

 وبعد 
30

.)Pesaran and Smith, 1995 للبيانات )درا�صة

المتو�صطات  ح�صاب  ال�صبب  لهذا  تم  الدرا�صة،  تلك  �صدور 

توفر  عام  بوجه  اإنها  حيث  التقديرات،  لفرادى  الب�صيطة 

وتو�صح   
31

الحقيقية. الكلية  للعلاقات  مت�صقة  تقديرات 

فرادى  متو�صط  اأن   ،9-3 الجدول  يوردها  التي  النتائج، 

اأعلى بكثير من نموذج  للتجارة يعتبر  ال�صعرية  المرونات 

وبا�صتخدام  الفترة  نف�ض  )في  المعتاد  التجريبي  التجارة 

نف�ض البيانات(، واأنه ل يحدث فقط اأن تختفي الفجوة بين 

لل�صادرات،  الدخلية  والمرونة  للواردات  الدخلية  المرونة 

ويكون  بكثير.  اأقل  تكون  المرونتين  هاتين  قيمة  اإن  بل 

هذا ملحوظا على وجه الخ�صو�ض بالنظر اإلى اأن م�صتوى 

التجزئة ال�صغير ن�صبيا الم�صتخدم في هذا الف�صل ربما ل 

 على وجه الخ�صو�ض، يعك�ض عدم الت�صاق كون اأن الفرق بين العلاقات 
 30

الكلية والعلاقات  الفردية ينتهي اإلى البواقي في النحدار.

اأ�صعار ال�صرف،    للاطلاع على تطبيق هذا التحليل على ديناميكيات 
31

.Imbs and others (2005) راجع درا�صة

يكون كافيا لك�صف نطاق التحيز الناتج عن التجميع ب�صكل 

كامل.

واإ�صافة اإلى ح�صاب المتو�صط الب�صيط لفرادى المرونات 

وذلك  المرجحة  المتو�صطات  ح�صاب  اأي�صا  تم  ال�صعرية، 

�صنة  نهاية  في  التجارة  في  الن�صبية  الأن�صبة  با�صتخدام 

�005 كاأوزان ترجيحية. ومقارنة بالمتو�صطات الب�صيطة، 

ولَّد ا�صتخدام المتو�صطات المرجحة تقديرا مماثلا للمرونة 

ال�صعرية في حالة ال�صادرات وتقديرا اأقل للمرونة ال�صعرية 

في حالة الواردات )وكانا -0.�5 و-0.63 على التوالي(، 

حتى اإن  كان  الأخير ل يزال  اأعلى من  المرونة المقدرة 

النتيجة  فاإن  ذلك  ورغم  المعتاد.  التجريبي  النموذج  في 

ال�صيارات  المتعلقة بالواردات تاأتي مدفوعة بفئتين )هما 

ن�صبيا  دقيق  غير  تقدير  وجود  مع  البترولية(  والمنتجات 

مقدر  ا�صتخدام  اأن  والواقع  للواردات.  ال�صعرية  للمرونات 

اأوزان  اإعطاء  بمثابة  )وهذا  ال�صغرى  للمربعات  معمم 

الأخطاء  معكو�ض  با�صتخدام  التقديرات  لفرادى  ترجيحية 

اأعلى للواردات )عند حوالي  المعيارية( ولَّد مرونة �صعرية 

.)1.13-

الجدول 3-5: الاقت�صادات المتقدمة: حالات التحول في 

م�صار العجز الانكما�صية والتو�صعية

حالت التحول في حالت التحول في   
�
م�صار العجز التو�صعية م�صار العجز النكما�صية1   ________________  _________________  

متو�صط التغير في  متو�صط التغير في        
نمو اإجمالي نمو اإجمالي      

3
الناتج المحلي ال�صنة  البلد  الناتج المحلي3  ال�صنة  البلد 

0.66  1967 اليابان   3.35–  1965 اإ�صبانيا 

�.19  1980 �صوي�صرا   �.59–  1974 اإيطاليا 

0.37  1981 اإ�صبانيا   3.60–  1974 اليابان 

�.46  198� ال�صويد   6.84–  1974 نيوزيلندا 

0.9�  1985 اليونان   4.74–  1975 فنلندا 

0.37–  1991 فنلندا   5.58–  1977 النم�صا 

0.�1  199� ال�صويد   5.0�–  1981 كندا 

3.4�  1993 كندا   3.56–  1981 اإيطاليا 

�.46  1998 كندا   3.70–  1981 البرتغال 

0.�6–  1999 النم�صا   �.48–  1987 الوليات المتحدة 

3.55–  1991 اإ�صبانيا 

     الم�صدر:  ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

  حالت التحول في م�صار العجز النكما�صية هي الحالت البالغ عددها 11 والتي �صهدت 
1

اأكبر هبوط في  نمو اإجمالي الناتج المحلي في المتو�صط )اأدنى رُبيع في العينة مرتبة ح�صب  

التغير في نمو اإجمالي الناتج  المحلي(.

�صهدت   والتي  البالغ عددها 10  الحالت  التو�صعية هي  العجز  التحول في م�صار   حالت 
�

اأ�صغر هبوط في  نمو اإجمالي الناتج المحلي في المتو�صط )اأعلى رُبيع في العينة مرتبة ح�صب 

التغير في نمو اإجمالي الناتج  المحلي(.

 متو�صط المعدلت ال�صنوية لنمو اإجمالي الناتج المحلي في الفترة اللاحقة على التحول  
3

التحول  ال�صابقة على  الفترة  للنمو في   ال�صنوية  المعدلت  (T ... 1) ناق�صا متو�صط  
.)-T ... -1)

الجدول 3-6: الاأ�صواق ال�صاعدة: حالات التحول في 

م�صار الفائ�ض الانكما�صية والتو�صعية

حالت التحول حالت  التحول    
في م�صار في م�صار     

�
الفائ�ض التو�صعية

 1
الفائ�ض النكما�صية  ____________  _____________  

متو�صط التغير متو�صط التغير       
في نمو في نمو       

اإجمالي الناتج   اإجمالي الناتج   
3
المحلي ال�صنة  البلد  المحلي3  ال�صنة  البلد 

7.�7  1966 �صنغافورة   5.15–  1969 �صيلي 

8.67  1976 �صيلي   مقاطعة تايوان    

4.73  1978 الأرجنتين   5.08–  197�  ال�صينية 

6.33  198� ال�صين   5.18–  1973 هنغاريا 

6.�1  1986 تايلند    3.04–  1977 كوريا 

5.88  1987 ماليزيا   3.37–  1979 كولومبيا 

8.91  1990 الأرجنتين   1.88–  1979 ماليزيا 

8.69 الجمهورية  الت�صيكية 1993   4.60–  1983 المك�صيك 

4.75  1993 جنوب اإفريقيا   3.93–  1984 اأوكرانيا 

6.78  1994 بولندا   7.30–  1988 رومانيا 

11.�1  1994 الجمهورية ال�صلوفاكية  منطقة هونغ كونغ   

9.94  �00� الأرجنتين  الإدارية الخا�صة التابعة   

3.09– لجمهورية ال�صين ال�صعبية 1989 

3.39–  1990 بولندا 

3.97–  1997 ال�صين 

1.90–  1998 تايلند 

الم�صدر:  ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 حالت التحول في م�صار الفائ�ض النكما�صية هي الحالت البالغ عددها 13 والتي �صهدت 
1

اأكبر هبوط في نمو اإجمالي الناتج المحلي في المتو�صط )اأدنى رُبيع في العينة مرتبة ح�صب 

التغير في نمو اإجمالي الناتج المحلي(.

 حالت التحول في م�صار الفائ�ض التو�صعية هي الحالت البالغ عددها �1 والتي �صهدت 
�

اأ�صغر هبوط في نمو اإجمالي الناتج المحلي في المتو�صط )اأعلى رُبيع في العينة مرتبة ح�صب 

التغير في نمو اإجمالي الناتج المحلي(.

 متو�صط المعدلت ال�صنوية لنمو اإجمالي الناتج المحلي في الفترة اللاحقة على التحول  
3

.)-T ... -1) ناق�صا متو�صط المعدلت ال�صنوية للنمو في الفترة ال�صابقة على التحول  (1 ... T)



الجدول  3-7: تعاريف المتغيرات

ملاحظاتالم�صادرالمتغير

)1(  تقرير  اآفاق القت�صاد  ال�صادر عن  منظمة التعاون والتنمية في ر�صيد الح�صاب الجاري

الميدان  القت�صادي 

)�( تقرير  موؤ�صرات  التنمية  العالمية 

)3( تقرير اآفاق القت�صاد العالمي 

)4( تقرير  الإح�صاءات المالية الدولية

% من اإجمالي الناتج المحلي

% من اإجمالي الناتج المحلي)1( درا�صة  Lane and Milesi-Ferretti (2006)�صافي الأ�صول الأجنبية

% من اإجمالي الناتج المحلي)1( درا�صة  Lane and Milesi-Ferretti (2006)الئتمان الخا�ض

التغير ال�صنوي %)1( تقرير اآفاق القت�صاد العالمي )�006(اأ�صعار الأ�صهم

% من اإجمالي الناتج المحلي)1( درا�صة  Lane and Milesi-Ferretti (2006)الحتياطيات

)1(  تقرير موؤ�صرات التنمية العالمية و )�( تقرير اآفاق القت�صاد العالميال�صادرات والواردات بالقيمة ال�صمية والقيمة الحقيقية

% من اإجمالي الناتج  المحلي)1( تقرير موؤ�صرات التنمية العالمية و )�( تقرير اآفاق القت�صاد العالمير�صيد المالية العامة

)1(  تقرير اآفاق القت�صاد  ال�صادر عن  منظمة التعاون والتنمية في ر�صيد المالية العامة الهيكلي

الميدان  القت�صادي و )�(  تقرير اآفاق القت�صاد العالمي 

% من اإجمالي الناتج  المحلي

)1(  تقرير اآفاق القت�صاد  ال�صادر عن  منظمة التعاون والتنمية في ال�صتهلاك

الميدان القت�صادي  و )�(  تقرير موؤ�صرات  التنمية العالمية و )3( تقرير 

اآفاق القت�صاد العالمي

مجموع ال�صتهلاك، % من اإجمالي الناتج المحلي

)1(  تقرير  اآفاق القت�صاد العالمي )�006(  و )�(  تقرير موؤ�صرات  ال�صتثمار

التنمية  العالمية و )3( تقرير اآفاق القت�صاد العالمي

اإجمالي مجموع ال�صتثمار % من اإجمالي الناتج المحلي

)1(  تقرير اآفاق القت�صاد  ال�صادر عن  منظمة التعاون والتنمية في ال�صادرات والواردات بالقيمة ال�صمية والقيمة الحقيقية

الميدان  القت�صادي و )�(  تقرير موؤ�صرات  التنمية  العالمية و )3( تقرير 

اآفاق القت�صاد العالمي

من بيانات ميزان المدفوعات

)1(  تقرير اآفاق القت�صاد ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في اإجمالي الناتج  المحلي ال�صمي والحقيقي

الميدان  القت�صادي  و )�( تقرير موؤ�صرات  التنمية  العالمية و )3( تقرير 

اآفاق القت�صاد العالمي

)1(  تقرير  اآفاق القت�صاد ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في فجوة الناتج

الميدان القت�صادي و  )�( تقرير اآفاق القت�صاد العالمي و )3( م�صتق

%؛  بيانات تقرير اآفاق القت�صاد  ال�صادر عن منظمة التعاون 

والتنمية في الميدان القت�صادي مو�صولة مع بيانات تقرير اآفاق 

القت�صاد العالمي  والنحراف عن �صل�صلة اإجمالي الناتج المحلي 

المطبق عليها مر�صح هودريك-بري�صكوت 

)1(  تقرير  اآفاق القت�صاد العالمي )�006(  و )�( تقرير  موؤ�صرات  التنمية  المدخرات

العالمية و )3( تقرير اآفاق القت�صاد العالمي

المدخرات القومية

ن�صبة مخف�صات اأ�صعار ال�صادرات والواردات)1( تقرير  اآفاق القت�صاد العالمين�صب التبادل  التجاري

)1( تقرير  اآفاق القت�صاد العالميمجموع الطلب المحلي الحقيقي

ال�صادرات - الواردات، % من اإجمالي الناتج المحليراجع بيانات ال�صادرات والوارداتالميزان التجاري

)1( تقرير  اآفاق القت�صاد العالمي و )�(  تقرير  اآفاق القت�صاد  ال�صادر الت�صخم

عن  منظمة التعاون والتنمية في الميدان  القت�صادي و )3(  تقرير 

موؤ�صرات  التنمية  العالمية

التغيرات ال�صنوية في موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين

)ال�صادرات + الواردات(  / اإجمالي الناتج المحليراجع بيانات ال�صادرات والواردات ال�صميةالنفتاح التجاري

المبالغة في التقييم )النحرافات عن تقدير المجموعة 

)) CGER( ال�صت�صارية المعنية بق�صايا اأ�صعار ال�صرف

100* )�صعر  ال�صرف  الفعلي الحقيقي – تقدير المجموعة م�صتق

ال�صت�صارية المعنية بق�صايا اأ�صعار ال�صرف(/تقدير المجموعة 

ال�صت�صارية المعنية بق�صايا اأ�صعار ال�صرف

 المغالة في التقييم  )النحراف عن المتو�صط في المدى 

الطويل(

100 * )�صعر ال�صرف  الفعلي الحقيقي -  متو�صط �صعر ال�صرف م�صتق

الفعلي الحقيقي في فترة العينة ككل( / متو�صط �صعر ال�صرف 

الفعلي الحقيقي في فترة العينة ككل 

100*)�صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي- �صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي م�صتقالمغالة في التقييم )النحراف عن التجاه العام(

مطبقا عليه مر�صح هودريك-بري�صكوت( / �صعر ال�صرف الفعلي 

الحقيقي مطبقا عليه مر�صح هودريك-بري�صكوت

المغالة في التقييم، كمتبق من انحدارات تعادل القوى 

ال�صرائية

 Johnson, Ostry, and Subramanian  درا�صة

(2007)
متبقيات النحدارات الم�صتعر�صة ل�صعر ال�صرف الحقيقي )مقي�صة 

باعتبارها م�صتوى اأ�صعار اإجمالي الناتج المحلي قيا�صا اإلى  

الوليات  المتحدة الماأخوذ من  جداول  بن العالمية( على ن�صيب 

الفرد من الدخل المعدل بح�صب تعادل القوى ال�صرائية )والماأخوذ من 

جداول بن العالمية( في اللوغاريتم.  

)1(  تقرير اآفاق القت�صاد ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في �صعر ال�صرف الفعلي  الحقيقي

الميدان  القت�صادي و )�( ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

ي�صتند اإلى موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين )القيم الأعلى = الرتفاع(.

)1( تقرير الإح�صاءات المالية الدولية و )�( ح�صابات خبراء �صندوق اأ�صعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل

النقد الدولي

اأ�صعار الفائدة ال�صمية مخف�صة بالتغيرات في موؤ�صر اأ�صعار 

الم�صتهلكين  في نف�ض ال�صنة.

 )1(  تقرير اآفاق القت�صاد العالمي )�006( و )�(  تقرير الإح�صاءات المالية اأ�صعار الفائدة الحقيقية ق�صيرة الأجل

الدولية و )3( ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

اأ�صعار الفائدة ال�صمية مخف�صة بالتغيرات في موؤ�صر اأ�صعار 

الم�صتهلكين في نف�ض ال�صنة.

مقدرا  باعتباره الفرق بين المتغير )اإجمالي الناتج المحلي( الخا�ض م�صتقالفروق مع ال�صركاء التجاريين

بالبلد المعني والمتو�صط المرجح لنف�ض المتغير الخا�ض ب�صركائه 

التجاريين. والأوزان الترجيحية هي نف�ض الأوزان الم�صتخدمة 

في تكوين موؤ�صرات اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية التي و�صعها 

�صندوق النقد الدولي، وهذه الأوزان الترجيحية تختلف  بمرور 

الوقت )هناك ثلاث مجموعات من الأوزان الترجيحية تغطي الفترة 

المتخذة كعينة ككل وهي الفترة  �006-1960(.

      ملحوظة: ت�صير الأعداد الواردة في عمود “الم�صادر” اإلى الأولوية المعطاة لفئات البيانات الن�صبية. ويعني ذلك اأن الم�صادر الم�صار اإليها تحت الرقم “1” ا�صتخدمت عند توافر البيانات. اأما عند عدم توافر البيانات من الم�صدر 

رقم “1” فقد ا�صتخدمت البيانات الماأخوذة من الم�صدر رقم “�” اأو تم تمديد ال�صل�صلة الزمنية عن طريق و�صلها با�صتخدام البيانات الماأخوذة من الم�صدر رقم “�”.

الملحق 3-�: تقديرات القت�صاد القيا�صي لنماذج التجارة
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التكامل الراأ�صي والواردات الاأمريكية

يمكن التعبير عن بيانات الواردات الإجمالية الأمريكية 

ل�صعر  دالة  كلاهما  مكونين  مجموع  باعتبارها   )M(
الم�صافة  القيمة  يلي:  كما  وهما   ،)R( الحقيقي  ال�صرف 

الخارجية  m(R)  و�صادرات الوليات المتحدة من ال�صلع 

   :Xe(R)  الو�صيطة

M = m(R) + a·Xe(R),

من  الأمريكية  ال�صادرات  من  الن�صيب  هي   a حيث  

يعاد  منتجات  تجميع  في  الم�صتخدم  الو�صيطة  ال�صلع 

اأي�صا  تعرف  )وهي ظاهرة  المتحدة  الوليات  اإلى  �صحنها 

اأن  (”round tripping“)(. وبافترا�ض  “التدوير”  با�صم 

وحيث     ،  R على  خطي   ب�صكل  يعتمدان   Xe(R) و   m(R)
للقيمة  المدى  طويلة  ال�صعرية  المرونة  اإلى   ξ و   e ت�صير 

الم�صافة الم�صتوردة ولل�صادرات من ال�صلع الو�صيطة على 

الواردات  المقدرة لإجمالي  المرونة  التوالي، فاإن مجموع 

 ،(–e + a· ξ)   فيما يتعلق ب�صعر ال�صرف الحقيقي �صيكون

وهو اأقل من  e )بالقيمة المطلقة(.    

تاأثير  ل�صبط  ا�صتخدامها  يمكن  التي  الطرق  بين  ومن   

هذا التحيز هو اأن ت�صاف �صادرات الوليات المتحدة من 

التجارة  نموذج  في  تف�صيري  كمتغير  الو�صيطة  المنتجات 

التجريبي المعتاد الخا�ض المطبق على اأحجام الواردات، 

وذلك كما يلي: 

)�(

الجدول 3-8: نموذج  التجارة التجريبي المعتاد: 

المرونات طويلة المدى في التجارة الاأمريكية

مقدرة للفترة مقدرة للفترة    
�006–1986  �006–1973  _________________  _________________  

�صعر ال�صرف
 
الأ�صعار

 
الأ�صعار  �صعر ال�صرف  

�
الفعلي الحقيقي الن�صبية1  الفعلي الحقيقي�  الن�صبية1   

ال�اردات  

0.48  0.8�–  0.37  0.69– الأ�صعار 

)0.09(  )0.19(  )0.08(  )0.1�(  

�.46  1.86  �.46  �.03 الدخل 

)0.04(  )0.08(  )0.03(  )0.07(  

ال�صادرات  

0.60–  1.06–  0.49–  0.0� الأ�صعار 

)0.�4(  )0.31(  )0.1�(  )0.10(  

1.97  0.76  1.8�  1.85 الدخل 

)0.10(  )0.3�(  )0.04(  )0.18(  

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: �صادرات وواردات ال�صلع )با�صتبعاد النفط(  والخدمات. المتغيرات  في 

اللوغاريتمات. النحرافات المعيارية واردة بين قو�صين.

.(RP) المرونات ال�صعرية المتعلقة بالأ�صعار الن�صبية  
1

  المرونات ال�صعرية المتعلقة ب�صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي (REER). والزيادة 
�

في �صعر ال�صرف الفعلي الحقيقي ت�صير اإلى ارتفاع حقيقي في قيمة العملة.

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5

äGQOÉ°üdG

äGOQGƒdG

IQÉéà∏d á«YÉ£≤dG ájô©°ùdG äÉfhôŸG :12-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
(äÓpeÉ©ŸG)

 äÉfhôª∏d   GóL  áØ∏àfl  äGôjó≤J  äÉYÉ£≤dG  iOGôa  ¿CÉ°ûH  OÉà©ŸG  »ÑjôéàdG  êPƒªædG  ôjó≤J  óudƒj

 êPƒªædG øe IódƒŸG á«∏µdG äGôjó≤àdG øe ≈∏YCG  äÉfhôŸG √òg äÉ£°Sƒàe  Èà©Jh .IQÉéà∏d ájô©°ùdG

.OÉà©ŸG »ÑjôéàdG

1
á«∏µdG äGOQGƒdG

2
§°SƒàŸG

á«dhÎÑdG äÉéàæŸG

äÉHhöûŸGh ±ÓYC’Gh ájòZC’G

Iôª©ŸG á«YÉæ°üdG äGójQƒàdG

Iôª©ŸG ÒZ á«YÉæ°üdG äGójQƒàdG

á«dÉª°SCGôdG π≤ædG ™∏°S

á«dÉª°SCGôdG äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ ™∏°S

iôNC’G á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG

äGQÉ«°ùdG

Iôª©ŸG á«cÓ¡à°S’G ™∏°ùdG

Iôª©ŸG ÒZ á«cÓ¡à°S’G  ™∏°ùdG

iôNC’G ™∏°ùdG

ôØ°ùdG

ÜÉcôdG ôØ°S IôLCG

iôNC’G π≤ædG ´GƒfCG

 
3
¢ü«NGÎdGh RÉ«àe’G Ωƒ°SQ

iôNC’G á°UÉÿG äÉeóÿG

iôNC’G äÉeóÿG

1
á«∏µdG äGQOÉ°üdG

2
§°SƒàŸG

äÉHhöûŸGh ±ÓYC’Gh ájòZC’G

Iôª©ŸG á«YÉæ°üdG äGójQƒàdG

Iôª©ŸG ÒZ á«YÉæ°üdG äGójQƒàdG

á«dÉª°SCGôdG π≤ædG ™∏°S

á«dÉª°SCGôdG äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ ™∏°S

iôNC’G á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG

äGQÉ«°ùdG

Iôª©ŸG  á«cÓ¡à°S’G ™∏°ùdG

Iôª©ŸG ÒZ á«cÓ¡à°S’G ™∏°ùdG

iôNC’G ™∏°ùdG

ôØ°ùdG

ÜÉcôdG ôØ°S IôLCG

iôNC’G π≤ædG ´GƒfCG

 ¢ü«NGÎdGh RÉ«àe’G Ωƒ°SQ

iôNC’G á°UÉÿG äÉeóÿG

iôNC’G äÉeóÿG

 ;U.S. Bureau of Economic Analysis, Survey of  Current Business  (2006) :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh

.2006-1973 áæ«©dG IÎa ‘ OÉà©ŸG »ÑjôéàdG êPƒªædG øe Iósdƒe äGôjó≤àdG
 1

.á«YÉ£≤dG ájô©°ùdG äÉfhôª∏d á£«°ùÑdG äÉ£°SƒàŸG
 2

.¢SÉ«≤ª∏d á«£îàe
 3

                      PmtlnMt = a + η·lnYt + e ·ln(––––) + aj  · lnXe
jt,                         Pyt



المتحدة  الوليات  jth من �صادرات  الفئة  X تمثل  e
jt حيث 

جرى  الخ�صو�ض،  وجه  وعلى  الو�صيطة.  المنتجات  من 

تعتبر  اإنها  حيث  ال�صادرات،  من  فئات  خم�ض  في  النظر 

من  عالية  لدرجة  تتعر�ض  اأن  الأرجح  من  التي  الفئات 

)المحركات،  ال�صيارات  التدوير، وهي كما يلي: قطع غيار 

واأجزاء المتحركات، وغيرها من قطع  الغيار(؛ وقطع غيار 

من  وغيرها   المحركات،  واأجزاء  )المحركات،  الطائرات 

الأجزاء(؛ والمنتجات الكيماوية، با�صتثناء الأدوية؛ واأ�صباه 

الموا�صفة  ا�صتملت  المعدنية. وقد  والمنتجات  المو�صلات؛ 

الإح�صائية الأولية على خم�ض فترات تاأخر وتم  تقديرها 

الأمريكية  للواردات  ال�صنوية  ربع  البيانات  اإلى  ا�صتنادا 

التحليل  مكتب  عن  ال�صادرة  النفط(  )با�صتثناء  ال�صلع  من 

 1978 �صنة  من  الأول   الربع  من  الفترة  عن  القت�صادي 

التاريخ الأولي  الثالث  من �صنة �006 )يوافق  الربع  اإلى 

عن  المجزاأة  بالبيانات  تتعلق  اإح�صائية  م�صاهدة  اأول 

  1986 �صنة  من  الأول  الربع  من  الفترة  وعن  ال�صادرات( 

اإلى الربع الثالث من �صنة �006 )كان الباعث وراء اختيار 

الحرة   التجارة  اتفاقية  اعتماد  توقع  اأثر  هو   1986 �صنة 

وكان   .)1987 �صنة  في  وكندا  المتحدة  الوليات   بين 

»مرونة«  اأي   — الخم�ض  الواردات  فئات  عبر  مجموع    

وي�صير  الفترتين.  في  م�صتقرا  وكان   0.3 هو   — التدوير 

هذا التقدير اإلى اأن ما يقرب من ثلث ال�صادرات الأمريكية 

من  ال�صلع الو�صيطة يعود  اإليها في �صكل واردات. وتو�صح 

في  اأنه    ،10-3 الجدول  في  الواردة  المقدرة،  المرونات 

للواردات  المقدرة  ال�صعرية  المرونة  زادت  العينة  فترتي 

زيادة كبيرة مقارنة بالنموذج التجريبي المعتاد )مقدرة 

عن نف�ض الفترات وبا�صتخدام نف�ض البيانات(. وف�صلا على 

ذلك، جاءت المرونة الدخلية للواردات اأدنى بكثير مما هي 

عليه  في النموذج المعتاد.

الديناميكيات غير  الخطية

الخطية في حالة  الديناميكيات غير  اختبار وجود  تم 

الميدان   في   والتنمية   التعاون  منظمة  بلدان  جميع 

فترة  كل  عن  عنها  بيانات  توافرت  التي  القت�صادي  

الختبارات  وكانت   .�006-1973 الفترة  وهي  العينة 

الرتبة  ذات  تايلور  مفكوك   اختبارات  هي  الم�صتخدمة 

العالية (higher-order Taylor expansion tests) والواردة 

وفي   Teräsvirta, Lin, and Granger (1993) درا�صة  في 

 .Blake and Kapetanios (2003) درا�صة

التي  المحددة  الخطية  غير  الديناميكية  اتخذت   وقد 

في  الفارق  الأثر  �صكل  الف�صل  هذا  في  فيها  النظر  جرى 

عملية تمثيل لنموذج التجارة التجريبي المعتاد لت�صحيح 

وجه  وعلى  فقط(.  واحدة  تاأخر  فترة  وجود  )مع  الخطاأ 

الخ�صو�ض، تم تقدير وجود الآثار الفارقة �صمن النموذج 

التالي:  

)3(

حيث  Tt هي معدل نمو اأحجام ال�صادرات )اأو الواردات(؛ 

و Zt ت�صمل جميع المتغيرات في موا�صفة ت�صحيح الخطاأ، 

الأولى  التاأخر  وفترة  الخطاأ  ت�صحيح  وحد  الثابت  اأي 

الناتج  اإجمالي  ونمو  ال�صادرات(  )اأو  الواردات  نمو  في 

المحلي الداخلي )اأو لدى ال�صركاء التجاريين( ونمو اأ�صعار 

اأي  المحرك،  المتغير  )Q)t هو  ال�صادرات(؛ و  )اأو  الواردات 

 I و  ال�صادرات(؛  )اأو  للواردات  الن�صبية  الأ�صعار  نمو  معدل 

هي دالة الموؤ�صر، وقيمتها تكون واحدا �صحيحا اإذا كانت 

)اأو  للواردات  الن�صبية  الأ�صعار  نمو  لمعدل  المطلقة  القيمة 

θ، و�صفرا في غير  العتبة   اأعلى من م�صتوى  ال�صادرات(  

ذلك من الحالت.    

وترد في الجدول 3-11 نتائج اختبارات العلاقة غير 

وال�صادرات،  الواردات  اأحجام  على  اأجريت  التي  الخطية 

الجدول 3-9: المرونات طويلة المدى والتحيز 

الناتج عن التجميع في التجارة الاأمريكية

متو�صط التقديرات    
�
التقديرات  

1
الكلية  ________________  ________________  

ال�صادرات الواردات  ال�صادرات  الواردات   

0.34–  1.�5–  0.06–  0.49– الأ�صعار  الن�صبية 

)0.10(  )0.63(  )0.04(  )0.05(  

1.60  1.68  1.77  1.93 الدخل 

)0.16(  )0.35(  )0.03(  )0.03(  

الم�صدر:  تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي.

اللوغاريتمات.  في  المتغيرات  والخدمات.  ال�صلع  وواردات  �صادرات  ملحوظة: 

النحرافات المعيارية واردة بين قو�صين.

 تقديرات نموذج التجارة المعتاد للفترة من الربع الأول من �صنة 1973 اإلى الربع 
1

الثالث من �صنة �006 با�صتخدام طريقة المربعات ال�صغرى  العادية.

لفرادى  للتجارة  والدخلية  ال�صعرية  المرونات  لتقديرات  الب�صيطة  المتو�صطات   
�

القطاعات )ماأخوذة من النموذج  التجريبي المعتاد المقدر للفترة من الربع الأول من 

�صنة 1973 اإلى الربع الثالث من �صنة �006(.   

الجدول 3-10: المرونات والتكامل الراأ�صي في الواردات 

الاأمريكية في المدى الطويل

مع �صبط تاأثير مع عدم �صبط     
�
التكامل الراأ�صي  

1
تاأثير التكامل الراأ�صي  _____________________  _____________________  

)�006–1986(  )�006–1979(  )�006–1986(  )�006–1979(  

1.5�–  1.61–  1.16–  0.8�– الأ�صعار  الن�صبية 

)0.09(  )0.16(  )0.3�(  )0.16(  

0.64  0.64  1.70  1.98 الدخل 

)0.0�(  )0.0�(  )0.�9(  )0.13(  

الم�صدر:  تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي.

النحرافات  اللوغاريتمات.  في  المتغيرات  النفط(.  ا�صتبعاد  )مع  ال�صلع  واردات  ملحوظة: 

المعيارية واردة بين قو�صين.

غير  الأمريكية  الواردات  على  المطبق  المعتاد  التجارة  نموذج  من  ماأخوذة  النتائج   
1

النفطية.

 النتائج ماأخوذة من المعادلة رقم )�( في الملحق 3-�.
�

الملحق 3-�: تقديرات القت�صاد القيا�صي لنماذج التجارة
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Tt = I(|Q(t)|≤θ)Zt + I(|Q(t)|>θ)Zt + et    ,
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وذلك اإلى جانب قيم العتبة لمعدلت نمو الأ�صعار الن�صبية 

اأدلة   وجود  الجدول  ذلك  ويو�صح  وال�صادرات.  للواردات 

قوية على العلاقة غير الخطية في حالة الأغلبية العظمى 

من بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صادي، 

الجدول  في  وترد  العتبات.  قيم  في  كبير  ت�صتت  ووجود 

الواردات  على  المطبق  العتبات  نموذج  نتائج   1�-3

النتائج المتحققة من نموذج  اإلى جانب  الأمريكية، وذلك 

زيادة  وجود  تو�صح  وهي  الخطي(،  )غير  الخطاأ  ت�صحيح 

كبيرة في �صرعة الت�صحيح في اأحجام الواردات الأمريكية 

اأعلى  للواردات  الن�صبية  الأ�صعار  في  التغير  يكون  عندما 

يحدث  بما  مقارنة  الأعلى(  )النظام  العتبة  م�صتوى  من 

عندما يكون التغير في الأ�صعار الن�صبية للواردات اأدنى من 

م�صتوى العتبة )النظام الأدنى(.

الفعلي  ال�صرف  الاأمريكي و�صعر  التجاري  الميزان 

الحقيقي للدولار الاأمريكي

من اأجل التعبير الكمي عن انعكا�صات مختلف تقديرات 

تم  التجاري،  الميزان  ت�صحيح  على  التجارة  مرونة 

درا�صة  مثلا  )راجع  المعتاد  الجزئي  التوازن  �صرط  تعديل 

مركز  وجود  الح�صبان  في  ياأخذ  كي   )Krugman, 1989
على  الراأ�صي  التكامل  ووجود  متوازن  غير  اأولي  تجارة 

جانب الواردات.  

وعلى وجه الخ�صو�ض، تم تحديد ن�صبة الميزان التجاري 

اإلى اإجمالي الناتج المحلي باأنها

 حيث R هو �صعر ال�صرف الحقيقي )محددا بحيث تكون 

الزيادة تعبيرا عن انخفا�ض القيمة(. ويولِّد مجموع التمايز 

الذي  تولده هذه المعادلة هو ما يلي  

حيث  ت�صير      اإلى معدل نمو المتغير Z ؛ والمرونات 

ال�صعرية لل�صادرات والواردات هي على التوالي:

الجدول 11: اختبارات العلاقة غير  الخطية )قيمة 

p( والحدود الدنيا للتغيرات في الاأ�صعار الن�صبية 
للواردات

اختبار العلاقة 

1
غير  الخطية

الحد الأدنى للنمو في 

�
الأ�صعار الن�صبية للواردات

)%(

ال�صادراتالوارداتال�صادراتالوارداتالبلد

�.0 0.110.860.8اأ�صتراليا

0.7 0.000.001.6النم�صا

9.� 0.010.�4�.0بلجيكا

0.6 0.000.15�.4كندا

1.8 �.0.090.001الدانمرك

3.4 0.3�0.481.6فرن�صا

1.3 �.0.6�0.891األمانيا

4.7 0.000.090.5اليونان

0.9 0.000.�00.5هنغاريا

1.8 0.000.150.3اآيرلندا

0.6 0.890.001.3اإيطاليا

3.1 0.000.095.9اليابان

0.7 0.000.95�.7كوريا

0.000.�511.7�.7المك�صيك

1.4 0.000.051.3هولندا

5.1 0.010.�61.6نيوزيلندا

3.9 0.0�0.044.7النرويج

9.6 0.010.006.3بولندا

5.� 0.000.�1�.1البرتغال

3.0 �.0.000.094اإ�صبانيا

0.5 0.000.063.1ال�صويد

9.� 0.070.630.4�صوي�صرا

7.4 0.000.038.9تركيا

1.5 0.000.071.5المملكة المتحدة

4.7 0.010.91�.0الوليات المتحدة

الم�صدر:  ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.
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Granger (1993) في حالة العلاقة غير الخطية )ت�صير القيم الواقعة دون 0.05 اإلى 
وجود دليل على العلاقة غير  الخطية عند م�صتوى ثقة يبلغ  %5(.

 قيم الحدود الدنيا للنمو في الأ�صعار الن�صبية للواردات )تتحرك اأحجام الواردات 
�

ب�صكل اأقوى في حالة معدلت النمو التي تزيد عن هذه الحدود الدنيا(.

الجدول 3-12: نموذج ت�صحيح الخطاأ في حالة 

الواردات الاأمريكية، عينة الفترة 1973:الربع 

الاأول-2006:الربع الثالث

النموذج غير الخطي  ______________  
النظام النظام  النموذج    
الأعلى الأدنى  الخطي   

0.011–  0.008  0.00�– ثابت 

)0.01(  )0.00(  )0.00(  

0.�5�–  0.1�1–  0.139– ت�صحيح الخطاأ 

)0.09(  )0.05(  )0.13–(  

0.�1�  0.�56  0.��9
 1-

)نمو اأحجام الواردات(

)0.18(  )0.10(  )0.�4(  

�.448  1.048  1.�54
 1-

)نمو اإجمالي الناتج المحلي(

)0.77(  )0.31(  )1.34(  

0.141–  0.19�–  0.085–
 1-

)التغير في الأ�صعار الن�صبية للواردات(

)0.1�(  )0.�1(  )0.14–(  

لات  حدود ت�صحيح الخطاأ معامِِِ

4�.� ثابت 

0.7 الأ�صعار الن�صبية 

1.9– اإجمالي الناتج المحلي 
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بين  واردة  المعيارية  النحرافات  النفط(.  ا�صتبعاد  )مع  ال�صلع  واردات  ملحوظة: 

قو�صين.

        X(R,Y*)      M(R,Y,X)
nx = ––––––– – R ––––––––,
            Y                 Y

             X                                  R·Mn̂x = [––––––– · (ex·R̂ + ηx·Ŷ*) – –––––––
         X – RM                           X – RM

       ·(–em·R̂ + ηm·Ŷ + a·(ex·R̂
 + ηx·Ŷ*))

            R·M       – –––––––·R̂ ] –Ŷ,
          X – RM

Ẑ



والمرونات الدخلية لل�صادرات والواردات هي على التوالي:

ومرونة “التكامل الراأ�صي” هي:

واإجمالي  الداخلي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ومعدل نمو 

الناتج المحلي الأجنبي هما  *Ŷ, Ŷ  على التوالي.

اأعلاه   X – RM ≠ 0، فاإن المعادلة الواردة  فاإذا كانت 

تعني �صمنا ما يلي:

 

)4(

(g) اإلى ن�صبة الواردات الحقيقية اإلى ال�صادرات 
 
حيث ت�صير 

الحقيقية            

وتعطي هذه  المعادلة التغير التراكمي في �صعر ال�صرف 

الحقيقي والذي يعتبر مت�صقا مع اأي تغير كن�صبة مئوية في 

 ،(n̂x)   ن�صبة  الميزان التجاري اإلى اإجمالي  الناتج المحلي

 ،(ex, em, ηx, ηm) في حالة مجموعة معطاة من المرونات هي

راأ�صي هي  اأوليا هو  (g)، ودرجة تكامل  وميزانا تجاريا 

 . (Ŷ – Ŷ*) وفرق نمو تراكميا في فترة الت�صحيح هو ،(a)
الرئي�صي  الن�ض  في   11-3 البياني  ال�صكل  ويبين 

العجز  المرتبطة بحدوث هبوط في   R̂ قيم توزيع مختلف 

الناتج  اإجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة  يبلغ  التجاري 

المحلي عن الم�صتوى الذي كان عليه في نهاية �005. وقد 

ا�صتخدمت المعلمات والفترا�صات التالية في هذه العملية 

الح�صابية:

النتائج  ت�صتند   :(ex, em) للتجارة  ال�صعرية  المرونات   ·
المو�صحة في العمود الأول من ال�صكل البياني 3-11  اإلى 

المرونات المتعلقة باأ�صعار ال�صرف الحقيقية والماأخوذة 

من النموذج التجريبي المعتاد )المعادلة )1((، والمقدرة 

النتائج  اأما  )الجدول 8-3(.  الفترة �006-1986  عن 

المو�صحة في الأعمدة الأخرى في ال�صكل البياني 11-3 

فهي ت�صتند اإلى هذه المرونات بعد ت�صحيحها في �صوء 

التكامل  ل�صالح  والتحيز  التجميع  عن  الناتج  التحيز 

الراأ�صي. فمثلا، تم تقدير حجم التحيز الناتج عن التجميع 

في حالة المرونة ال�صعرية للتجارة الأمريكية باعتباره 

الفرق بين العمودين الثالث والرابع في الجدول 9-3. 

ب هذا الفرق في الن�صبة بين المرونات المقدرة  وقد �صرُ

المتعلقة  والمرونة  الحقيقي  ال�صرف  ب�صعر  المتعلقة 

نموذج  من  والماأخوذة  للتجارة  الن�صبية  بالأ�صعار 

العمودين  بين  الن�صبة  )اأي  المعتاد  التجريبي  التجارة 

الرابع والثالث في الجدول 3-8(، واأ�صيف اإلى المرونات 

من  والماأخوذة  الحقيقية  ال�صرف  باأ�صعار  المتعلقة 

النموذج التجريبي المعتاد. 

النتائج  ت�صتند   :(ηx, ηm) للتجارة  الدخلية  المرونات   ·
  11-3 البياني  ال�صكل  من  الأول  العمود  في  المو�صحة 

اإلى المرونات الدخلية الماأخوذة من النموذج التجريبي 

)الجدول   �006-1986 الفترة  عن  والمقدرة  المعتاد 

الأخرى في  الأعمدة  المو�صحة في  النتائج  اأما   .)8-3

المرونات  هذه  اإلى  ت�صتند  فهي   11-3 البياني  ال�صكل 

بعد ت�صحيحها بطريقة مماثلة في �صوء التحيز الناتج 

عن التجميع والتحيز ل�صالح التكامل الراأ�صي.

ال�صادرات  وحجم  ال�اردات  حجم  بين  الاأولية  الن�صبة   ·
(g): تم تحديد هذه الن�صبة عند 1.65، وهي الن�صبة بين 
الأمريكية في نهاية  ال�صادرات  الواردات وحجم  حجم 

 .�005

درجة التكامل الراأ�صي (a): بعد الح�صول على النتائج   ·
عند  الدرجة  هذه  تحديد  تم   ،)�( التقدير  معادلة  من 

.%30

( *Ŷ – Ŷ): تم تحديد معدل  النم�  التراكمي في   الفرق   ·
حالة  في  �صنويا   %  3 عند  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو 

الوليات المتحدة وكذلك �صركائها التجاريين عن فترة 

في   التراكمي  الفرق  تحديد  تم  وبذلك  �صنوات،  خم�ض 

النمو عند �صفر.

يوؤخذ في   ،)4( المعادلة  ال�صرف: في  �صعر  اآثار  انتقال   ·
العتبار النتقال غير الكامل لآثار تغيرات �صعر ال�صرف 

اإلى  النظر  طريق  عن  للتجارة  الن�صبية  الأ�صعار  اإلى 

المرونات ال�صعرية للتجارة والمتعلقة باأ�صعار ال�صرف 

ب الحد الأخير في مقام  الحقيقية. واإ�صافة اإلى ذلك، �صرُ

المعادلة )4( )اأي التغير في ن�صب  التبادل التجاري بعد 

حدوث تخفي�ض في �صعر ال�صرف ن�صبته 1%، معدل في  

 0.5 في  المتوازن(  غير  الأولي   التجارة   و�صع  �صوء 

كي ياأخذ  في الح�صبان رد الفعل الجزئي لن�صب التبادل 

التجاري  في ظل انتقال الآثار غير الكامل )راجع اأي�صا 

الإطار 3-3(.

وفي المعادلة )4(، تم ت�صحيح بيانات اأحجام الواردات 

اإنه  الراأ�صي. وحيث  التكامل  التحيز ل�صالح  فقط في �صوء 

على  يوؤثر  اأن  المبداأ،  ناحية  من  الراأ�صي،  للتكامل  يمكن 

المرونات ال�صعرية لل�صادرات بطريقة مماثلة، فقد تم اأي�صا  

تقدير تاأثير التكامل الراأ�صي على العجز التجاري الأمريكي 

بافترا�ض اأن التحيز ل�صالح الهبوط على المرونات ال�صعرية 

لل�صادرات هو نف�ض التحيز في حالة اأ�صعار الواردات، واأن 

الملحق 3-�: تقديرات القت�صاد القيا�صي لنماذج التجارة
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       R    ∂X                  R    ∂Mex = –– · ––– and em = – –– · –––,
       X    ∂R                  M    ∂R

       Y  *   ∂X                Y    ∂Mηx = –– · ––– and ηm = –– · –––,
       X    ∂Y*               M    ∂Y

          X    ∂Ma = –– · –––;
      M    ∂X

            g                       1          gn̂x + [(––––)·ηm + 1]Ŷ –[(––––)–(––––)·a]·(ηx·Ŷ*)
          1 – g                  1 – g      1 – g

R̂ = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––-–––,
             1         g                  g                g
        [(–––– – –––– a)· ex

 + (––––)· em –(––––)]           1 – g    1 – g              1 – g           1 – g

        R·M (g = ––––). 
     X
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ن�صيب المنتجات الو�صيطة الأجنبية الداخلة في ال�صادرات 

الأمريكية هو اأي�صا 30%. ووفقا لذلك، يولد تعديل المعادلة 

)4( تقديرات مقاربة جدا لمعدل التخفي�ض اللازم في قيمة 

العملة.
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الاقت�صاد العالمي

اإمكانية  حول  الما�صية  ال�صنة  خلال  كبير  جدل  اأثير 

المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ  تاأثير 

على البلدان الاأخرى. ويجب النظر اإلى مخاوف الم�صتثمرين 

الخلفية  اأ�صا�س  على  �صواء  حد  على  ال�صيا�صات  و�صانعي 

المتحدة  الولايات  في  الركود  فترات  لتزامن  التاريخية 

عادة مع حدوث انخفا�س كبير في النمو العالمي )ال�صكل 

البياني 4-1(. وغالبا يتم تلخي�س هذه التجربة في القول 

الماأثور »اإذا عط�صت الولايات المتحدة اأ�صيب العالم بنوبة 

برد.« 

لتباطوؤ  ب�صيط  تاأثير  �صوى  الاآن  حتى  يُلاحظ  لم  ولكن 

النمو  على  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الن�صاط 

اإلى  المراقبون  اأ�صار  وقد  الاأخرى.  البلدان  معظم  في 

ارتباط  اأولا،  النتيجة.  هذه  تف�صر  التي  الاأ�صباب  من  عدد 

المتحدة  الولايات  بها  انفردت  قطاعية  بتطورات  التباطوؤ 

وال�صناعات  الم�صاكن  قطاعي  في  كالت�صحيحات   —
وا�صعة  م�صتركة  بعوامل  ارتباطه  ولي�س   — التحويلية 

النطاق كتطورات اأ�صعار النفط اأو اأ�صواق الاأ�صهم التي كانت 

الفترات  الاقت�صادي في  الن�صاط  انكما�س  ت�صبب  غالبا ما 

الما�صية. وثانيا، ربما جاء تقل�س انعكا�صات هذا الركود 

على الطلب العالمي نتيجة لاأن اأهمية الروابط التجارية مع 

الولايات المتحدة بداأت تذوي تدريجيا بالن�صبة للعديد من 

البلدان. وثالثا، اأ�صار بع�س المعلقين اإلى اأنه مع اكت�صاب 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  متزايدا  زخما  المحلي  الطلب 

بخلاف الولايات المتحدة وفي الاأ�صواق ال�صاعدة، ينبغي 

للنمو العالمي اأن يكون اأكثر قدرة على ال�صمود في الوقت 

الحا�صر مقارنة بفترات الانكما�س التي �صهدتها الولايات 

المتحدة من قبل. 

اآثار  تزايد  احتمال  ب�صاأن  المخاوف  تزال  ذلك، لا  ومع 

تباطوؤ  يبداأ  ما  عادة  اأولا،  اأ�صباب.  لعدة  قائمة  التداعيات 

النمو اإيذانا بظهور نقاط التحول في الن�صاط الاقت�صادي. 

التحول  بنقاط  التنبوؤ  ال�صعب  فمن  معروف،  هو  وكما 

الدورية، ولا تزال هناك مخاطر من حدوث ت�صحيح اأعمق 

المتحدة،  الولايات  الم�صاكن في  مما هو متوقع في �صوق 

وبيتر  هلبلنغ،  توما�س  الف�صل هم  لهذا  الرئي�صيون  الموؤلفون  ملاحظة: 

ونيكولا  لاك�صتون،  ودوغلا�س  كومهوف،  ومايكل  كو�صيه،  واأيهان  بيرزن، 

كري�صتوفر  قدم  وقد  هيتنيجر.  وباتريك  �صاتون،  بن  بم�صاعدة  �صباتافورا،  

اأوتروك الدعم الا�صت�صاري.
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الن�صاط  في  الحالي  التباطوؤ  حدة  تزايد  احتمال  ومن 

انتقال  عن  ذلك  ي�صفر  اأن  المرجح  من  حيث  الاقت�صادي، 

يكون  اأن  يجب  وثانيا،   
1
اأخرى. بلدان  اإلى  اأكبر  تداعيات 

هناك توازن بين الانخفا�س الن�صبي في الروابط التجارية 

مع الولايات المتحدة والتزايد ال�صريع في الروابط المالية 

قلب  في  المتحدة  الولايات  بقاء  حقيقة  مع  الخارجية، 

الولايات  اقت�صاد  يزال  العالمي. وثالثا، لا  المالي  النظام 

اكت�صبت  حين  ففي  العالم،  اقت�صادات  اأكبر  هو  المتحدة 

�صيما  لا  دوريا،  زخما  الاأخرى  المتقدمة  الاقت�صادات 

اأوروبا، لا تزال هناك ت�صاوؤلات مطروحة حول الديناميكية 

ح�صة  بلغت  بينما  ورابعا،  الاقت�صادات.  لهذه  الاأ�صا�صية 

اأ�صواق �صاعدة في الوقت الحا�صر  اأكبر خم�س  اقت�صادات 

تعادل  اأ�صا�س  على  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ربع 

القوى ال�صرائية، لم ي�صل دورها في التجارة العالمية اإلى 

نف�س الم�صتوى بعد )حوالي ال�صُبع(، وي�صعُب الذهاب للقول 

الاأمريكي  اأن تحل تماما محل الاقت�صاد  ا�صتطاعت  باأنها 

كمحرك للنمو العالمي. 

العام  ال�صوؤال  الف�صل  هذا  يطرح  الخلفية،  هذه  واإزاء 

المتعلق بمدى قدرة البلدان الاأخرى على »الانف�صال« عن 

اقت�صاد الولايات المتحدة والا�صتمرار في تحقيق نمو قوي 

في مواجهة تباطوؤ الن�صاط الاقت�صادي الاأمريكي. والهدف 

الاأ�صا�صي من ذلك هو )1( ت�صليط ال�صوء على اأي العوامل التي 

الراهنة  الظروف  التداعيات في ظل  اأن تحدد حجم  يُرجح 

— اأي تاأثير �صعف النمو في الولايات المتحدة على ناتج 
البلدان الاأخرى؛ )2( فهم المخاطر والتحديات التي تواجه 

 Timmermann و Artis (1996) راجع بين درا�صات اأخرى، درا�صتي  
1

(2006) عن التنبوؤ بنقاط التحول. 

ال�صيا�صات والتي لا تنطبق على المنعطف الحالي فح�صب 

واإنما تنطبق اأي�صا على الدورات الم�صتقبلية.

الجزء  يُعنى  رئي�صيين.  الف�صل من جزاأين  ويتاألف هذا 

كيفية  على  موؤخرا  ظهرت  التي  الاأدلة  بتحليل  الاأول 

الدورات  تقلبات  على  المتحدة  الولايات  اقت�صاد  تاأثير 

الت�صاوؤلات  ويتناول  بها(.  )وتاأثره  الدولية  الاقت�صادية 

التالية على وجه التحديد. 

ما هي التبعات العالمية لفترات الركود وتباطوؤ الن�صاط   ·
الاقت�صادي في الولايات المتحدة في الما�صي، وكيف 

تغيرت هذه التبعات بمرور الوقت؟ 

المتحدة  الولايات  الا�صطرابات في  توؤثر  اأي مدى  اإلى   ·
على اأو�صاع الاقت�صاد الكلي في البلدان الاأخرى، وكيف 

يمكن مقارنة هذه الاآثار مع تلك التي تترتب على حدوث 

ا�صطرابات في مناطق العملات الرئي�صية الاأخرى؟ وهل 

تغيرت قوة روابط الدورة الاقت�صادية هذه تدريجيا مع 

على  والمالي  التجاري  التكامل  في  ال�صريعة  الزيادات 

ال�صعيد الدولي؟ 

اأي مدى كانت هناك عوامل م�صتركة وراء دورات  اإلى   ·
الن�صاط الاقت�صادي المتزامنة على م�صتوى الاقت�صادات 

الرئي�صية؟ 

ويتناول الجزء الثاني من هذا الف�صل منهجا للمحاكاة 

يقوم على ا�صتخدام النماذج لتحليل كيف تتوقف التبعات 

العالمية لتباطوؤ الن�صاط الاقت�صادي في الولايات المتحدة 

على حدوث الا�صطرابات الاأ�صا�صية المحددة. ويتناول هذا 

الق�صم اأي�صا الدور الذي يمكن اأن تقوم به ال�صيا�صات النقدية 

التداعيات  نطاق  تقلي�س  في  ال�صرف  �صعر  و�صيا�صات 

في  الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ  عن  تنجم  التي  المعاك�صة 

الولايات المتحدة. 

الجدول 4-1: دور الاقت�صادات الكبرى في الاقت�صاد العالمي

)اأكبر ع�سرة اقت�سادات؛ % من المجموع العالمي؛ متو�سطات الفترات(  

التجارة ال�صلعية التجارة ال�صلعية	 اإجمالي الناتج المحلي	 			 	________________________________________________________________________________________________ 	_____________________________________________________________ 	
ر�صملة �صوق الاأ�صهم الواردات	 ال�صادرات	 باأ�صعار ال�صرف في ال�صوق	 	باأ�صعار �صرف تعادل القوى ال�صرائية	 		_________________________ 	_________________________ 	_____________________________ 	____________________________ 	_____________________________ 	

05–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 		

44.4 	32.8 	.	.	. 	19.7 	18.6 	15.6 	11.6 	13.2 	15.7 	30.1 	27.0 	27.9 	20.5 	21.5 	22.5 الولايات المتحدة		

15.3 	11.3 	.	.	. 	16.9 	19.0 	21.2 	18.5 	20.1 	21.2 	21.9 	22.0 	20.2 	15.7 	18.4 	21.3 منطقة اليورو 1	
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1.9 	.	.	. 	.	.	. 	6.2 	2.1 	1.3 	7.2 	2.0 	1.2 	4.6 	1.9 	2.6 	14.0 	5.8 	3.0 		2
ال�صين
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الم�صادر: �صندوق النقد الدولي، اإح�صاءات وجهة التجارة، وقاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

  فيما عدا التجارة البينية لمنطقة اليورو
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 بيانات العمود 1971-1975 هي بيانات الفترة من 1980-1976
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ويذهب هذا الف�صل اإلى اأن محدودية تاأثير فترة   

الولايات  في  الحالية  الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ 

هذا  اأن  اإلى  ترجع  الاآن  حتى  العالم  على  المتحدة 

محددة  ت�صحيحات  عن  الاأ�صا�س  في  ناجم  التباطوؤ 

في قطاعي الم�صاكن وال�صناعات التحويلية انفردت 

للتطورات  نتيجة  ياأت  ولم  المتحدة،  الولايات  بها 

وثيقا  ارتباطا  والمرتبطة  نطاقا  الاأو�صع  العالمية 

وف�صلا  الرئي�صية.  ال�صناعية  البلدان  م�صتوى  على 

الت�صحيحات  لهذه  الكلي  الاأثر  احتواء  تم  ذلك،  على 

ورغم  المتحدة.  الولايات  في  ذلك  في  بما  القطاعية 

ذلك، لا تزال هناك مخاطر في هذه المرحلة تتمثل في 

نفاذ التباطوؤ من قطاع الم�صاكن اإلى قطاعات اأخرى 

من  ذلك  ي�صاحب  ما  مع  الخا�س،  الا�صتهلاك  واإلى 

وب�صكل  الاأخرى.  البلدان  اإلى  كبيرة  تداعيات  انتقال 

اأن الحجم المحتمل لانتقال  اإلى  اأعم، يخلُ�س الف�صل 

ازداد مع  المتحدة قد  الولايات  التباطوؤ من  تداعيات 

ولكن  والمالي،  التجاري  التكامل  من  مزيد  تحقق 

ينبغي تجنب المغالاة في تقدير اأهمية هذه الروابط. 

وتمثل هذه التداعيات اأهمية كبرى للبلدان التي ترتبط 

مع الولايات المتحدة باأوا�صر تجارية ومالية وثيقة، 

ال�صناعية،  البلدان  اللاتينية وبع�س  اأمريكا  �صيما  لا 

فترات  خلال  التداعيات  هذه  حجم  يزداد  ما  وغالبا 

ب�صورة  �صالبا  الواردات  نمو  ي�صبح  عندما  الركود 

الدورة.  منت�صف  في  التباطوؤ  بفترات  مقارنة  حادة 

وبرغم هذا يتو�صل الف�صل اإلى نتيجة اأ�صا�صية مفادها 

كانت  التي  الما�صية  النمو  انخفا�س  موجات  اأن 

�صديدة التزامن على م�صتوى العالم لم تكن تنتج في 

الولايات  بها  انفردت  تطورات  حدوث  عن  الاأ�صا�س 

على  اأثرت  لعوامل  نتيجة  جاءت  لكنها  المتحدة، 

الاأمثلة  وت�صمل  الوقت.  نف�س  في  البلدان  من  العديد 

على هذه الموجات �صدمة اأ�صعار النفط الاأولى خلال 

الفترة من 1974-1975 وانفجار فقاعة تكنولوجيا 

المعلومات في عام 2000. ومع وجود مزيد من الاأطر 

من  العديد  في  الكلية  الاقت�صادية  لل�صيا�صات  المرنة 

البلدان، ينبغي لاإدارة ال�صيا�صات النقدية الا�صت�صرافية 

هوام�س  توفير  في  الم�صاعدة  على  قادرة  تكون  اأن 

النمو  �صعف  عن  تنجم  التي  التداعيات  لاآثار  اأمان 

الكبرى  الاقت�صادات  في  اأو  المتحدة  الولايات  في 

الاأخرى.

اقت�صاد الولايات المتحدة وتقلبات الدورات 

الاقت�صادية الدولية

الاأ�صا�صية  الحقائق  بع�س  اثبات  بداية،  المفيد  ومن 

حول الحجم الن�صبي لاقت�صاد الولايات المتحدة وروابطه 

مع المناطق الاأخرى. 

اأكبر  هي  بعيد  حد  اإلى  المتحدة  الولايات  تزال  لا   ·
اقت�صاد  ويمثل   .)1-4 )الجدول  العالم  اقت�صادات 

تعادل  �صرف  باأ�صعار  مقي�صا  المتحدة،  الولايات 

المحلي  الناتج  اإجمالي  ال�صرائية، حوالي خُم�س  القوى 

اأ�صعار ال�صرف في ال�صوق، تبلغ  اإلى  العالمي. وبالنظر 

العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ثلث  من  اأقل  ح�صتها 

بدرجة طفيفة. ولم تتغير هذه الن�صب كثيرا خلال العقود 

الثلاثة الما�صية. 

الاقت�صاد  في  م�صتورد  اأكبر  هي  المتحدة  والولايات   ·
الخُم�س  حوالي  المتو�صط  في  ت�صتورد  فهي  العالمي. 

من جميع ال�صلع المتداولة دوليا منذ عام 1970. وهي 

ر بعد منطقة اليورو.  ثاني اأكبر مُ�صدِِّ

التجارة  في  عام  بوجه  ال�صريع  النمو  مع  وتم�صيا   ·
التجاري  التبادل  ح�صة  ارتفعت   

2
البينية، الاإقليمية 

الغربي  الكرة  ن�صف  منطقة  في  المتحدة  الولايات  مع 

كندا   — المجاورة  البلدان  ذلك  في  بما  هائل،  بقدر 

اأمريكا  في  الاأخرى  البلدان  وبع�س   — والمك�صيك 

الو�صطى والجنوبية )ال�صكل البياني 4-2(. وبالمقارنة 

المتحدة  الولايات  �صهدت  واليابان،  اليورو  منطقة  مع 

الاأ�صواق  مع  التجاري  التبادل  حجم  في  اأكبر  ارتفاعا 

ولي�س  عام،  بوجه  الاأخرى  النامية  والبلدان  ال�صاعدة 

مع البلدان في ن�صف الكرة الغربي فح�صب.

 يُعزى هذا التطور اإلى حد كبير اإلى عوامل مثل قرب الموقع الجغرافي، 
2

والثقافية  التاريخية  والاأوا�صر  الاقت�صادي،  الهيكل  في  الت�صابه  واأوجه 

)متغيرات ت�صترك فيها نماذج الجاذبية التجارية المتعارف عليها(. و�صاعد 

وي�صمل  ال�صيا�صات،  م�صتوى  على  الاإقليمي  التكامل  اأي�صا  حدوثه  على 

التكامل من خلال اأمور منها على �صبيل المثال اتفاقيات التجارة الاإقليمية 

والاأ�صكال الاأخرى للتعاون. 

اقت�صاد الولايات المتحدة وتقلبات الدورات الاقت�صادية الدولية
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الجدول 4-1: دور الاقت�صادات الكبرى في الاقت�صاد العالمي

)اأكبر ع�سرة اقت�سادات؛ % من المجموع العالمي؛ متو�سطات الفترات(  

التجارة ال�صلعية التجارة ال�صلعية	 اإجمالي الناتج المحلي	 			 	________________________________________________________________________________________________ 	_____________________________________________________________ 	
ر�صملة �صوق الاأ�صهم الواردات	 ال�صادرات	 باأ�صعار ال�صرف في ال�صوق	 	باأ�صعار �صرف تعادل القوى ال�صرائية	 		_________________________ 	_________________________ 	_____________________________ 	____________________________ 	_____________________________ 	

05–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 	2005–2001 	1990–1986 	1975–1971 		

44.4 	32.8 	.	.	. 	19.7 	18.6 	15.6 	11.6 	13.2 	15.7 	30.1 	27.0 	27.9 	20.5 	21.5 	22.5 الولايات المتحدة		

15.3 	11.3 	.	.	. 	16.9 	19.0 	21.2 	18.5 	20.1 	21.2 	21.9 	22.0 	20.2 	15.7 	18.4 	21.3 منطقة اليورو 1	

9.4 	34.4 	.	.	. 	5.8 	7.4 	7.9 	7.4 	10.9 	8.5 	11.6 	14.0 	7.5 	6.7 	8.4 	8.0 اليابان		

7.5 	7.9 	.	.	. 	5.6 	7.3 	7.9 	4.7 	6.2 	6.9 	4.9 	4.1 	3.7 	3.1 	3.5 	4.3 المملكة المتحدة		

1.9 	.	.	. 	.	.	. 	6.2 	2.1 	1.3 	7.2 	2.0 	1.2 	4.6 	1.9 	2.6 	14.0 	5.8 	3.0 		2
ال�صين

2.8 	2.6 	.	.	. 	4.0 	4.7 	5.5 	4.4 	4.7 	5.7 	2.4 	2.5 	2.7 	1.9 	2.0 	2.1 كندا		

0.5 	0.2 	.	.	. 	2.9 	0.9 	0.8 	2.7 	0.9 	0.5 	1.8 	1.0 	1.3 	1.8 	1.9 	1.7 المك�صيك		

1.1 	0.8 	.	.	. 	2.7 	2.1 	0.9 	3.1 	2.3 	0.7 	1.7 	1.0 	0.3 	1.6 	1.1 	0.6 كوريا		

0.8 	0.3 	.	.	. 	1.2 	0.8 	0.8 	1.0 	0.6 	0.7 	1.6 	1.5 	1.7 	5.7 	4.0 	3.5 الهند		

0.8 	0.3 	.	.	. 	0.9 	0.8 	1.9 	1.2 	1.3 	1.3 	1.5 	1.9 	1.2 	2.7 	3.2 	2.7 البرازيل		

الم�صادر: �صندوق النقد الدولي، اإح�صاءات وجهة التجارة، وقاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

  فيما عدا التجارة البينية لمنطقة اليورو
1

 بيانات العمود 1971-1975 هي بيانات الفترة من 1980-1976
2
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الانك�صاف  درجة  في  عام  بوجه  الارتفاع  وا�صتمر   ·
ح�صة  اأي   — المتحدة  الولايات  اأمام  الاقت�صادي 

اإجمالي  من  كن�صبة  المتحدة  الولايات  اإلى  ال�صادرات 

الناتج المحلي — حتى في البلدان التي �صهدت تراجعا 

في ح�صة الولايات المتحدة من �صادراتها الكلية، نتيجة 

لزيادة الانفتاح التجاري في جميع اأنحاء العالم )الجدول 

الولايات  اأمام  الاقت�صادي  الانك�صاف  ويميل   .)2-4

المتحدة كذلك اإلى اأن يكون اأكبر من حجم الانك�صاف اأمام 

منطقة اليورو واليابان، با�صتثناء المناطق المجاورة. 

الولايات  في  المالية  الاأ�صواق  كانت  عامة،  وب�صورة   ·
ولا  بعيد،  حد  اإلى  حجما  الاأكبر  هي  تزال  ولا  المتحدة 

اإلى حجم الاقت�صاد فح�صب واإنما  يرجع ال�صبب في ذلك 

يعود اأي�صا اإلى عمق هذه الاأ�صواق. وتترتب على تغيرات 

اإ�صارية قوية  اآثار  المتحدة  الولايات  الاأ�صول في  اأ�صعار 

على م�صتوى العالم، كما كان لتداعيات الاأ�صواق المالية 

فترات  خلال  �صيما  لا  مهم  دور  المتحدة  الولايات  في 

بين  الارتباطات  ت�صل  خا�صة،  وب�صفة  ال�صوق.  اإجهاد 

اأعلى م�صتوياتها عندما يمر  اإلى  القُطْرية  الاأ�صهم  اأ�صواق 

انخفا�س  بفترة  المتحدة  الولايات  في  الاأ�صهم  �صوق 

)الاإطار 1-4(. 

عادة  المتحدة  الولايات  على  المطالبات  وتحظى   ·
خارج  الاأجنبية  الحوافظ  اأ�صول  من  الاأكبر  بالن�صيب 

المناطق الجغرافية لباقي بلدان العالم )الجدول 3-4(، 

جانب  اإلى  المالية،  اأ�صواقها  وعمق  لحجم  نتيجة  وذلك 

تزايد �صافي خ�صومها الخارجية. وفي الوقت ذاته، عادة 

من  المتحدة  الولايات  في  الم�صتثمرين  ح�صة  تكون  ما 

اأكبر من حيازات  خ�صوم ا�صتثمارات الحوافظ الاأجنبية 

الم�صتثمرين في البلدان الاأخرى، با�صتثناء منطقة اليورو 

اأكبر  حيث تكون الحيازات الداخلية بين بلدان المنطقة 

الدولية  المالية  الروابط  اأهمية  حجما. ويبين ذلك مدى 

مع اأ�صواق الولايات المتحدة. 

تداعيات فترات الركود والتباطوؤ في الولايات 

المتحدة في الما�صي: درا�صة الاأحداث

مرت الولايات المتحدة منذ عام 1970 بخم�س فترات 

 
3
الاقت�صادية. الدورة  منت�صف  في  تباطوؤ  وفترتي  ركود 

ومن الاأ�صباب المهمة التي تدعو لدرا�صة التبعات العالمية 

الذي و�صعه  للدورة الاقت�صادية  ال�صنوي  الزمني ربع  للت�صل�صل  اتباعا   
3

الاأحداث  درا�صة  تغطي    ،(NBER) الاقت�صادية  للبحوث  الوطني  المكتب 

و1982-1981،  و1980،   ،1975-1974 وهي:  ركود  فترات  خم�س 

التي  الفترات  باأنه  الدورة  منت�صف  التباطوؤ في  ويُعرَّف  و1991، و2001. 

با�صتخدام  يُحدد  )كما  اأقل من المحتمل  المتحدة فيها   الولايات  كان ناتج 

للبحوث  الوطني  المكتب  يعتبرها  لم  والتي  هودريك-بري�صكوت(  مر�صح 

فترتي  الخ�صو�س  وجه  على  الدرا�صة  وتغطي  ركود.  فترات  الاقت�صادية 

الركود في عامي 1986 و1995. 
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التي ترتبت على انكما�س الن�صاط الاقت�صادي في الولايات 

اأن روابط الدورات الاقت�صادية الدولية غالبا  المتحدة هو 

درا�صة   )مثل  الاأحداث  هذه  خلال  كبير  ب�صكل  تبرز  ما 

فترات  ي�صاحب  كان  عام،  وبوجه   .)Zarnowitz, 1992
في  انخفا�س  المتحدة  الولايات  في  الما�صية  الركود 

البلدان  معظم  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  معدلات 

كانت  ال�صناعية  البلدان  ففي   .)4-4 )الجدول  الاأخرى 

المتو�صط،  في  مئويتين  بنقطتين  تنخف�س  النمو  معدلات 

اأي بحوالي ن�صف متو�صط الانخفا�س في معدل النمو في 

الولايات المتحدة. ومن بين اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة، 

كانت اأمريكا اللاتينية ت�صهد اأعلى معدلات انخفا�س النمو، 

فقد انخف�س معدل النمو الو�صيط بواقع 1.7% خلال فترات 

في  النمو  معدلات  وكانت  المتحدة.  الولايات  في  الركود 

اآ�صيا تتجه كذلك نحو الانخفا�س خلال فترات الركود في 

الولايات المتحدة بينما كان تاأثير هذه الفترات على النمو 

في اإفريقيا وال�صرق الاأو�صط �صغير ن�صبيا.  

غير اأنه كان هناك اختلاف كبير في اأداء النمو باختلاف 

في  البلدان  وكذلك  المناطق  وباختلاف  الركود،  حالات 

عام  في  الركود  �صاحب  المثال،  �صبيل  فعلى  منطقة.  كل 

الاقت�صادات  معظم  في  النمو  معدلات  انخفا�س   2001

في  الرئي�صية  الاقت�صادات  جميع  في  وكذلك  ال�صناعية، 

تقريبا،  الاآ�صيوية  الاقت�صادات  ومعظم  اللاتينية،  اأمريكا 

وغالبية اقت�صادات اأوروبا ال�صاعدة. لكن من ناحية اأخرى 

لم ت�صهد البلدان ال�صناعية الاأخرى �صوى انخفا�صا طفيفا 

في معدلات النمو خلال فترة الركود في عام 1991، بينما 

ارتفعت معدلات النمو فعليا في معظم اقت�صادات الاأ�صواق 

ال�صاعدة. ويرجع هذا التناق�س بقدر كبير اإلى الاختلاف في 

طبيعة فترتي الركود. فتُعزى اأ�صباب الركود في عام 1991 

انفردت  طبيعة   ذي  ا�صطراب  حدوث  اإلى  جزئية  ب�صورة 

بها الولايات المتحدة —  وذلك في اأعقاب اأزمة موؤ�ص�صات 

�صاحبتها  التي  الائتمانية  وال�صائقة  والاإقرا�س  الادخار 

اإلى  األمانيا  توحيد  لاإعادة  التو�صعية  الاآثار  اأدت  وقد   —
موازنة تاأثيره جزئيا على العديد من الاقت�صادات الاأخرى. 

وربما ظهرت فترة الركود في عام 2001 ب�صورة اأو�صح 

في الولايات المتحدة في بدايتها، لكنها كانت تنطوي على 

تكنولوجيا  فقاعة  بانفجار  مرتبط  وا�صح  عالمي  عن�صر 

المعلومات، و�صمل ذلك اأي�صا الانخفا�س ال�صديد في غالبية 

ا�صتثمارات  وانخفا�س  الرئي�صية  الاأ�صهم  اأ�صواق  موؤ�صرات 

الاأعمال في مختلف اأنحاء العالم.

الجدول 4-2: وجهة ال�صادرات ح�صب المنطقة

)ال�سادرات ال�سلعية اإلى الوجهة الم�سار اإليها % من اإجمالي الناتج المحلي( 

الوجهة 	__________________________________________________________________________________ 	
اإقليمية بينية اليابان	 منطقة اليورو	 الولايات المتحدة	 	__________________ 	___________________ 	___________________ 	__________________ 	

12005–2001 	11985–1981 	12005–2001 	11985–1981 	12005–2001 	11985–1981 	12005–2001 	11985–1981 ال�صادرات من	

البلدان ال�صناعية

. . .  . . .  0.5  0.6  1.1  1.0  . . .  . . . الولايات المتحدة 

15.5  8.3  0.4  0.2  . . .  . . .  2.4  1.5 منطقة اليورو 

. . .  . . .  . . .  . . .  1.3  1.1  2.9  4.0 اليابان 

3.3  3.6  0.9  1.0  7.6  6.0  7.9  6.0 البلدان ال�صناعية الاأخرى 

 الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

النامية الاأخرى

16.2  5.2  3.9  3.5  4.5  1.7  7.1  4.8 اآ�صيا ال�صاعدة 

9.1  3.5  3.6  2.1  3.8  0.8  5.9  0.8 ال�صين 

الاقت�صادات ال�صناعية الجديدة 

29.0  9.7  5.6  6.6  6.1  3.2  10.3  10.5  
2 2

    وبلدان »اآ�صيان« الاأربعة 

3.6  2.4  0.4  0.7  2.0  2.4  11.8  4.5 اأمريكا اللاتينية 

7.7  1.7  0.2  0.3  3.0  2.1  2.1  1.1 الاأرجنتين 

3.2  1.3  0.4  0.6  2.6  2.2  3.1  2.4 البرازيل 

1.0  0.9  0.2  0.8  0.8  1.8  23.0  6.7 المك�صيك 

3.1  0.9  1.1  0.3  6.2  5.9  5.9  3.0 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

3.6  1.1  1.2  0.1  8.8  17.0  18.7  8.6 نيجيريا 

3.0  . . .  1.8  . . .  4.9  . . .  2.1  . . . جنوب اإفريقيا 

اأوروبا ال�صاعدة وكومنولث 

8.8  6.1  0.3  0.3  14.5  6.0  1.3  0.6  
3

    الدول الم�صتقلة 

9.0  5.8  0.3  0.3  34.9  15.5  1.8  1.0  
3

هنغاريا 

5.5  2.9  0.1  0.1  14.4  9.4  0.6  0.5  
3

بولندا 

9.6  5.4  0.6  0.5  10.1  3.8  1.4  0.7  
3

رو�صيا 

الم�صادر: تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي؛ وتقرير موؤ�سرات التنمية العالمية، ال�صادر عن البنك الدولي؛ وح�صابات خبراء ال�صندوق. 

 متو�صط الفترة
1

 ت�صم مجموعة بلدان الاقت�صادات ال�صناعية الجديدة منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية، وكوريا، و�صنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية. 
2

وت�صم مجموعة بلدان »اآ�صيان« الاأربعة اإندوني�صيا وماليزيا والفلبين وتايلند. 

 القيم في اأعمدة الفترة من 1981-1985 هي متو�صطات الفترة من 1995-1991.
3
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فترتي  بين  مماثلة  اختلافات  على  الوقوف  ويمكن 

�صاحب  فقد  والثمانينات.  ال�صبعينات  بداية  في  الركود 

انخفا�س كبير في  الفترة من 1975-1974  الركود في 

معدلات النمو في معظم اأنحاء العالم في اأعقاب »�صدمة« 

بالا�صطراب  يُ�صمى  ما  وهو   — الاأولى  النفط  اأ�صعار 

نف�س  في  البلدان  جميع  على  لتاأثيره  نتيجة  الم�صترك 

بمعاناة   1982 عام  في  الركود  فترة  وانفردت   
4
الوقت.

اقت�صادات اآ�صيا واأمريكا اللاتينية بوجه عام من انخفا�س 

ال�صناعية  الاقت�صادات  من  اأعلى  بدرجة  النمو  معدلات 

الاأخرى. وواجهت اأمريكا اللاتينية ب�صفة خا�صة انخفا�صا 

�صديدا في النمو، ويُعزى ال�صبب في ذلك جزئيا اإلى التاأثير 

 اإن تاأثير �صدمة النفط الاأولى على جميع البلدان في نف�س الوقت لا يعنى 
4

اأنها اأثرت عليها جميعا بنف�س الاأ�صلوب، حيث يعتمد هذا التاأثير على عوامل 

لاأ�صعار  ال�صريبي  العبء  وانتقال  الاإنتاج  في  الطاقة  ا�صتهلاك  كثافة  مثل 

ال�صوق العالمية اإلى اأ�صعار الم�صتخدم النهائي. 

ال�صناعية  البلدان  في  الفائدة  اأ�صعار  لارتفاع  المعاك�س 

الدين،  المنطقة في تحمل  ا�صتمرار  اإمكانية  الرئي�صية على 

اأزمات الديون في  اإلى وقوع  اأدى في نهاية المطاف  مما 

اأمريكا اللاتينية خلال الثمانينات.

الدورة  منت�صف  في  النمو  تباطوؤ  فترتي  و�صاحبت 

ذكر  الاقت�صادية  )في عامي 1986 و1995( درجات لا تُُ

من التباطوؤ في البلدان الاأخرى. فقد انخف�س معدل النمو 

الو�صيط في البلدان ال�صناعية بواقع 0.1%، في حين �صهد 

ال�صاعدة  الاأ�صواق  اقت�صادات  في  الو�صيط  النمو  معدل 

فترة  على  ينطبق  النمط  هذا  اأن  ويبدو  طفيفا.  ارتفاعا 

حتى  توؤد  لم  التي  المتحدة  الولايات  في  الراهنة  التباطوؤ 

الوقت الحا�صر اإلى انخفا�س معدلات النمو بدرجة كبيرة 

في بقية بلدان العالم. 

الذي يحدث  الكبير  الاختلاف  وبوجه عام، يت�صح من 

مع مرور الوقت وعلى م�صتوى البلدان، اأنه لي�س في الاإمكان 

الجدول 4-3: اأ�صول وخ�صوم الحوافظ الخارجية ح�صب المنطقة
)% اإجمالي الناتج المحلي( 

الوجهة )اأ�صول( والمن�صاأ )خ�صوم(                                                        	 	______________________________________________________________________________
اإقليمية بينية اليابان	 منطقة اليورو	 الولايات المتحدة	 	_______________ 	_______________ 	_______________ 	_______________ 	

2004  1997  2004  1997  2004  1997  2004  1997  

الاأ�سول 	
البلدان ال�صناعية

. . .  . . .  3.2  2.0  8.1  5.9  . . .  . . . الولايات المتحدة 

57.8  7.7  2.5  0.7  . . .  . . .  14.1  3.1 منطقة اليورو 

. . .  . . .  . . .  . . .  12.9  5.2  15.0  7.8 اليابان 

10.1  5.4  4.1  3.8  31.0  13.2  21.7  11.9 البلدان ال�صناعية الاأخرى 

 الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

النامية الاأخرى

2.4  0.5  0.4  0.0  1.8  0.1  2.3  0.2 اآ�صيا ال�صاعدة 

. . .  . . .  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 ال�صين 

الاقت�صادات ال�صناعية الجديدة 

4.1  0.9  1.0  0.1  4.5  0.1  5.7  0.4       وبلدان »اآ�صيان« الاأربعة 

0.3  0.0  0.0  0.0  0.9  0.0  1.8  0.4 اأمريكا اللاتينية 

0.3  0.0  0.2  0.0  1.3  0.0  1.4  0.0 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

0.6  0.0  0.0  0.0  2.0  0.0  0.4  0.0 اأوروبا ال�صاعدة 

الخ�سوم  

البلدان ال�صناعية

. . .  . . .  5.9  4.1  11.5  2.5  . . .  . . . الولايات المتحدة 

57.8  7.7  6.2  3.4  . . .  . . .  9.9  7.4 منطقة اليورو 

. . .  . . .  . . .  . . .  5.2  1.1  8.0  3.8 اليابان 

10.1  5.4  5.1  5.7  26.9  6.2  28.8  19.4 البلدان ال�صناعية الاأخرى 

 الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان 

النامية الاأخرى

2.4  0.5  0.6  1.0  2.6  0.5  5.1  3.3 اآ�صيا ال�صاعدة 

. . .  . . .  0.2  0.5  0.5  0.1  0.7  0.6 ال�صين 

الاقت�صادات ال�صناعية الجديدة 

4.1  0.9  1.3  1.5  5.4  0.9  10.8  5.5      وبلدان »اآ�صيان« الاأربعة 

0.6  0.0  0.4  0.5  4.3  1.8  9.5  9.4 اأمريكا اللاتينية 

0.3  0.0  0.3  0.3  2.9  0.6  4.9  4.3 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

0.6  0.0  0.4  1.6  10.5  0.9  2.3  3.5 اأوروبا ال�صاعدة 

الم�صادر: الم�صح المن�صق لا�صتثمارات الحافظة؛ وتقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي؛ وتقرير موؤ�سرات التنمية العالمية، ال�صادر عن البنك الدولي؛ 

وح�صابات خبراء ال�صندوق. 

ملاحظة: ت�صم مجموعة بلدان الاقت�صادات ال�صناعية الجديدة منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة التابعة لجمهورية ال�صين ال�صعبية، وكوريا، و�صنغافورة، ومقاطعة تايوان 

ال�صينية. وت�صم مجموعة بلدان »اآ�صيان« الاأربعة اإندوني�صيا وماليزيا والفلبين وتايلند.



فترات  تاأثير  كيفية  حول  المطروح  ال�صوؤال  على  الاإجابة 

الاقت�صادات  على  المتحدة  الولايات  في  والتباطوؤ  الركود 

الاأخرى اإلا بعد بيان مجموعة العوامل الاأ�صا�صية الم�صببة 

وجوانب  المبدئية  الظروف  اأخذ  مع  تلك،  الركود  لفترات 

المناطق  ال�صيا�صات في  وا�صتجابة  الاقت�صاد  ال�صعف في 

هذا  ينتقل  الغاية،  لهذه  وتحقيقا  الاعتبار.  بعين  الاأخرى 

اإلى  اإلى درا�صة الاأحداث بتف�صيل اأكبر ا�صتنادا  الق�صم الاآن 

 
5
البيانات ربع ال�صنوية المتوافرة.

المتحدة  الولايات  في  والتباطوؤ  الركود  فترات  اأثرت 

قناتين  الاأخرى من خلال  الاقت�صادات  الما�صي على  في 

بين  الروابط   )2( التجارية؛  الروابط   )1( هما:  اأوليتين 

بلدان  بقية  وفي  المتحدة  الولايات  في  المالية  الاأ�صواق 

على  العينة  اقت�صار  اإلى  ال�صنوية  ربع  البيانات  ا�صتخدام  يوؤدي  بينما   
5

البلدان التي تتوافر بياناتها ربع ال�صنوية، فالفائدة التي تترتب على ذلك هي 

اإمكانية تحقيق ات�صاق اأف�صل بين �صلوك الناتج في البلدان الاأخرى والت�صل�صل 

الوطني  المكتب  و�صعه  الذي  الاقت�صادية  للدورات  عليه  المتعارف  الزمني 

(NBER) )الذي يحدد نهاية فترات الركود وبدايتها  للبحوث الاقت�صادية 

بال�صهور واأرباع ال�صنوات بدلا من الاقت�صار على ا�صتخدام ال�صنوات(. 

العالم. وفيما يخ�س الروابط التجارية، كان من اأهم �صمات 

التحول  المتحدة  الولايات  في  الما�صية  الركود  فترات 

الحاد في نمو الواردات اإلى الاتجاه ال�صالب خلال كل فترة 

من فترات الركود )ال�صكل البياني 4-3(. ففي واقع الاأمر، 

ت�صاير واردات الولايات المتحدة الاتجاهات الدورية ب�صدة، 

ح�صا�صية  تفوق  درجة  اإلى  العالية  بالح�صا�صية  وتت�صم 

الا�صتثمار الثابت الخا�س. ويرجع ذلك اإلى ارتفاع ح�صة 

المحلي  للطلب  المكونة  العنا�صر  في  ن�صبيا  الواردات 

الدورية  التقلبات  تجاه  بالح�صا�صية  تت�صم  التي  النهائي 

فلا   
6
الا�صتثمارية. وال�صلع  المعمرة  الا�صتهلاكية  كال�صلع 

الانك�صاف  من  قدر  اأكبر  تواجه  التي  البلدان  اأن  اإذا  عجب 

الاقت�صادي اأمام الولايات المتحدة عانت من اأعلى درجات 

التقل�س في فجوات الاإنتاج )ال�صكل البياني 4-4(. 

وال�صلع  المعمرة  الا�صتهلاكية  ال�صلع  من  الواردات  ح�صة  بلغت   
6

عام  في  المتحدة  الولايات  واردات  مجموع  من   %48.9 الراأ�صمالية 

خلال  النهائي  المحلي  الطلب  من   %7.9 ح�صتها  بلغت  بينما   ،2005

نف�س الفترة. وف�صلا على ذلك، ت�صمل الواردات اأي�صا 31.3% من المواد 

بالح�صا�صية  اأي�صا  عليها  الطلب  يت�صم  التي  ال�صناعية،  للاأغرا�س  الخام 

للتقلبات الدورية.  

الجدول 4-4 انكما�ش الن�صاط الاقت�صادي في الولايات المتحدة والنمو العالمي

كل فترات كل فترات	 فترتي التباطوؤ 2	 فترات الركود1	 	_____________ 	_______________________________________ 	
التباطوؤ الركود   1995  1986  2001  1991  1982  1980  75–1974  

التغير في معدل نمو اإجمالي الناتج المحلي )الو�سيط للمنطقة(  	

1.1–  3.8–  1.5–  0.7–  2.9–  2.1–  4.5–  3.4–  6.1– الولايات المتحدة 

0.1–  2.0–  0.3–  0.1–  2.0–  1.3–  0.4  1.5–  5.4– البلدان ال�صناعية الاأخرى 

0.9  1.7–  —  1.9  1.8–  1.1  3.9–  0.8–  3.2– اأمريكا اللاتينية 

0.3  0.6–  0.7  0.2–  0.7–  0.8  3.3–  1.0–  1.2 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

0.6  1.3–  0.3  0.9  1.1–  0.1–  1.5–  0.3–  3.5– اآ�صيا ال�صاعدة 

0.7  0.2  1.9  0.6–  0.6  —  1.0  —  0.5– اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

3.8  3.6–  3.8  . . .  0.3–  6.9–  . . .  . . .  . . . اأوروبا ال�صاعدة وكومنولث الدول الم�صتقلة 

ن�سبة التغيرات في نمو الو�سيط اإلى تغيرات النمو في الولايات المتحدة )%(  

1  51  20  17–  69  61  10–  44  90 البلدان ال�صناعية الاأخرى 

140–  34  1–  279–  61  53–  87  22  52 اأمريكا اللاتينية 

9–  14  47–  28  24  38–  74  30  20– ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

74–  28  16–  131–  37  4  33  10  57 اآ�صيا ال�صاعدة 

20–  7–  123–  83  19–  0  23–  1–  9 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

250–  173  250–  . . .  11  335  . . .  . . .  . . . اأوروبا ال�صاعدة وكومنولث الدول الم�صتقلة 

% البلدان التي ت�سهد انخفا�سا في معدلات النمو  

50  73  55  45  91  73  45  64  91 البلدان ال�صناعية الاأخرى 

40  70  47  33  83  37  90  62  77 اأمريكا اللاتينية 

50  50  47  53  53  40  60  57  40 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

45  68  42  47  84  53  78  56  72 اآ�صيا ال�صاعدة 

41  47  25  58  35  50  46  50  53 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

17  76  17  . . .  60  93  . . .  . . .  . . . اأوروبا ال�صاعدة وكومنولث الدول الم�صتقلة 

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

 العام الذي تم خلاله ت�صجيل معظم الاآثار التي ترتبت على النمو في الولايات المتحدة. قد يكون هناك اختلاف طفيف في بيانات الركود الفعلية لدى المكتب الوطني للبحوث 
1

 .(NBER) الاقت�صادية

ف فترات التباطوؤ في منت�صف الدورة باأنها الفترات التي كان ناتج الولايات المتحدة خلالها اأقل من الم�صتوى الممكن )ح�صبما يحدده مر�صح هودريك-بري�صكوت( والتي 
َّ
 تُعر

2

لم ي�صفها المكتب الوطني للبحوث الاقت�صادية اأنها فترات ركود. والفترتان الم�صمولتان على �صبيل التحديد هما 1986 و1995.  
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التجارة،  قنوات  عبر  التداعيات  بانتقال  يتعلق  وفيما 

دور  الركود  فترات  خلال  الاأمريكي  الدولار  ل�صلوك  كان 

موؤثر اأي�صا. فعلى �صبيل المثال، كان انخفا�س معدل نمو 

عام  في  الركود  فترة  خلال  المتحدة  الولايات  واردات 

الركود  فترتي  خلال  المُ�صاهد  للانخفا�س  م�صابه   1982

في ال�صنوات من 1990 اإلى 1991 و 2001، برغم اأن فترة 

ذلك  ويرجع  بكثير.  اأعمق  كانت   1982 عام  في  الركود 

جزئيا اإلى الارتفاع الكبير في �صعر الدولار الاأمريكي عام 

1982 حيث تم ت�صديد ال�صيا�صة النقدية ب�صورة حادة لكبح 

الت�صخم. ونتيجة لذلك تح�صنت القدرة التناف�صية لل�صركاء 

التجاريين للولايات المتحدة، مما �صاعد على تخفيف درجة 

تاأثر هذه الاقت�صادات بفترة الركود في الولايات المتحدة 

الحقيقية على  الفائدة  اأ�صعار  المعاك�صة لارتفاع  وبالاآثار 

م�صتوى العالم. 

وقد تراجعت معدلات النمو ب�صورة طفيفة في البلدان 

ال�صناعية التي انخف�صت اأ�صعار ال�صرف فيها خلال فترات 

في  �صحيح  العك�س  بينما  المتحدة،  الولايات  في  الركود 

اإلى  جزئيا  التناق�س  هذا  ويُعزى  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

الاأ�صواق  اقت�صادات  بع�س  بها  مرت  التي  العملة  اأزمات 

ولا  المتحدة،  الولايات  في  الركود  فترات  خلال  ال�صاعدة 

يعك�س ذلك م�صائل القدرة على الا�صتمرار في تحمل الدين 

معدلات  في  خ�صائر  حدوث  مع  ن�صاأت  التي  الخارجي 

اإليها فيما  )الم�صار  الموجات  التجاري خلال تلك  التبادل 

بعد( فح�صب، واإنما يعك�س اأي�صا في بع�س الاأحيان ارتفاع 

اأ�صعار الفائدة في الولايات المتحدة والتحول المتزامن في 

اتجاه التدفقات الراأ�صمالية نحو الاأ�صواق ال�صاعدة )الاإطار 

4-2(. وهناك جانب اآخر له �صلة بذلك وهو اأن التزامات 

ال�صاعدة مقومة بعملة  الاأ�صواق  الخارجية لمعظم  الديون 

اأجنبية هي الدولار الاأمريكي في المعتاد، الاأمر الذي يمكن 

المرتبطة  الديون  خدمة  اأعباء  لتزايد  معر�صة  يجعلها  اأن 

بخف�س قيمة العملة اأو انخفا�س �صعر ال�صرف. كذلك ت�صاعد 

هذه الاآثار المترتبة على »الميزانية العمومية«  في تف�صير 

الاقت�صادات  في  اأكبر  بقدر  الناتج  فجوات  تقل�س  اأ�صباب 

اإجمالي  اإلى  العام  الدين  ن�صب  التي ترتفع فيها  ال�صاعدة 

الناتج المحلي، والتي تميل اإلى الارتباط الوثيق مع اأعباء 

فيها  تنخف�س  التي  بالبلدان  مقارنة  الخارجية،  الديون 

هذه  وت�صلط  المحلي.  الناتج  اإجمالي  اإلى  الديون  ن�صب 

في  ال�صعف  جوانب  دور  اأهمية  على  ال�صوء  الم�صاهدات 

بفترات  الاأخرى  البلدان  تاأثر  كيفية  تحديد  في  الاقت�صاد 

الركود في الولايات المتحدة. 

اأي�صا  اإليها درا�صة الاأحداث  وت�صير الاأدلة التي تخلُ�س 

وطاأة  تخفيف  في  �صاعدت  ال�صرف  �صعر  مرونة  اأن  اإلى 

في  الركود  فترات  خلال  المعاك�صة  الخارجية  الاآثار 

الولايات المتحدة، حيث اإن البلدان التي كانت تعتمد نظما 

اأقل  انخفا�صا  المتو�صط  في  �صهدت  ال�صرف،  ل�صعر  مرنة 

نظم  تعتمد  كان  التي  بالبلدان  مقارنة  النمو  معدلات  في 
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                      (%) 

 ,á«≤«≤◊G äGOQGƒdG :IóëàŸG äÉj’ƒdG :3-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 º¡°SC’G äGóFÉYh ,á«≤«≤◊G á«∏©ØdG ±öüdG QÉ©°SCGh

DƒWÉÑàdGh OƒcôdG äGÎa ∫ÓN IóFÉØdG QÉ©°SCGh ,á«≤«≤◊G
 º¡°SC’G QÉ©°SCG âfÉc ÚM ‘ ,OƒcQ IÎa πc óæY IOÉM IQƒ°üH IóëàŸG äÉj’ƒdG äGOQGh â°†ØîfG

 ´É£b  ‘  á«ëHôdG  ¢VÉØîfGh  ôWÉîŸG  äGhÓY  ´ÉØJQ’  áé«àf  ™LGÎdG  ¤EG  π«“  á«µjôeC’G

 ôKCÉàJ  ⁄ Éªæ«H  DƒWÉÑàdG  äGÎa ∫ÓN ’óà©e Gƒ‰ πé°ùJ  äGOQGƒdG  âfÉc ,πHÉ≤ŸG  ‘h .äÉcöûdG

 .É«Ñ°ùf º¡°SC’G QÉ©°SCG

 á«≤«≤◊G á«∏©ØdG ±öüdG QÉ©°SCG
            (100 =2000 öTDƒŸG)

1á«≤«≤◊G º¡°SC’G ¥ƒ°S AGOCG
     (100 = 2000 öTDƒŸG)

2πLC’G á∏jƒW IóFÉØdG QÉ©°SCG
                             (%)

 »WÉ«àM’G  ΩÉ¶f  »¶aÉfi  ¢ù∏›h  ;U.S. Bureau of Economic Analysis  :QOÉ°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ; Wall Street Journalو ;‹GQó«ØdG

.Úµ∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒÃ ¢†sØfl 500 RQƒH ófBG QófÉà°S öTDƒe
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 .äGƒæ°S öûY á¨dÉÑdG áàHÉãdG ¥É≤ëà°S’G ∫ÉLBG äGP áfGõÿG ¿hPCG ≈∏Y óFÉ©dG
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�صعر ال�صرف الثابت )با�صتثناء البلدان التي مرت باأزمات 

7
العملة(.

الولايات  اأمام  الاقت�صادي  الانك�صاف  اأن  يبدو  وبينما 

المتحدة هو اأحد المحددات المهمة لقوة الا�صتجابة للركود 

بوجه  »الانفتاح«  اأن  كذلك  يبدو  المتحدة،  الولايات  في 

عام هو العامل الاأكثر اأهمية في حالة اقت�صادات الاأ�صواق 

المتحدة،  الولايات  في  الركود  فترات  وخلال  ال�صاعدة. 

ازداد تقل�س فجوات الناتج على نحو مطرد في اقت�صادات 

الاأ�صواق ال�صاعدة الاأكثر انفتاحا من حيث الانفتاح التجاري 

والمالي )ح�صبما ورد تعريفهما في الملحق 4-1(.  ومما لا 

في  انخفا�صا  �صهدت  التي  البلدان  اأن  اأي�صا  للده�صة  يدعو 

التبادل التجاري كانت الاأكثر ا�صتجابة من حيث  معدلات 

الناتج، ويرجع ال�صبب في ذلك جزئيا اإلى الاآثار المعاك�صة 

لتباطوؤ النمو العالمي على اأ�صعار ال�صلع خلال فترات الركود 

في الولايات المتحدة. 

وت�صير درا�صة الاأحداث اإلى اأن البلدان التي عانت بالفعل 

من فجوات كبيرة و�صالبة في الناتج في بداية فترة الركود 

البلدان  من  اأف�صل  اأداوؤها  كان  المتحدة،  الولايات  في 

الاقت�صادي.  ن�صاطها  دورة  ذروة  اإلى  اأقرب  كانت  التي 

البلدان  باأن  البديهي  الراأي  مع  الا�صتنتاج  هذا  ويتناق�س 

في  المحتمل  الم�صتوى  عن  فعليا  فيها  الناتج  يقل  التي 

بداية فترة الركود في الولايات المتحدة، تكون اأكثر عر�صة 

ربما  ال�صدمات  هذه  لاأن  المعاك�صة  الخارجية  لل�صدمات 

من  وتزيد  الثقة  م�صتوى  على  المعاك�س  التاأثير  ت�صخم 

اأنه  اإلى  الديون. وي�صير ذلك  الناتج عن  مخاطر الانكما�س 

حينما يكون النمو اأقل من م�صتويات الاتجاه العام، تميل 

اإلى  لتعود  النمو  معدلات  رفع  اإلى  الذاتي  الت�صحيح  قوى 

الذي  هو  التاأثير  هذا  اأن  ويبدو  العام،  الاتجاه  م�صتويات 

 
8
كان �صائدا.

في  تاأتي  المتحدة  الولايات  في  الركود  فترات  وكانت 

العادة م�صحوبة بانخفا�صات في �صوق الاأ�صهم كما كانت 

تقترن بهذه الانخفا�صات في بع�س الحالات. ونظرا لقوة 

اأ�صعار الاأ�صهم، لا �صيما خلال فترات اإجهاد  الارتباط بين 

ال�صوق، كانت اأ�صعار الاأ�صهم في الاقت�صادات الاأخرى تميل 

العك�س  وعلى  الموجات.  تلك  خلال  الانخفا�س  اإلى  اأي�صا 

من ذلك، فاإن موؤ�صرات اأ�صواق الاأ�صهم في الولايات المتحدة 

لم تنخف�س على اأ�صا�س ربع �صنوي اأثناء فترات التباطوؤ في 

منت�صف الدورة الاقت�صادية، بما في ذلك الفترة الحالية. 

والمعومة  الثابتة  ال�صرف  �صعر  نظم  اأ�صا�س  على  البلدان  ت�صنيف  تم   
7

ا�صتنادا اإلى ت�صنيف  Reinhart-Rogoff (2004). راجع الملحق 1-4 

للاطلاع على مزيد من التفا�صيل. 

ازدياد  �صبيل المثال، تباطوؤ وتيرة  الذاتي، على  الت�صحيح  ت�صمل قوى   
8

الاأ�صعار وارتفاع الاأجور ا�صتجابة لتزايد معدلات البطالة وانخفا�س معدلات 

ا�صتغلال الطاقة الاإنتاجية، مما يوؤدي اإلى حفز الطلب.  
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م�صتوى  على  الاأ�صول  اأ�صعار  بين  وثيق  ارتباط  هناك 

البلدان مما ي�صير اإلى اأن الروابط المالية تمثل م�صدرا مهما 

للتداعيات العالمية. وف�صلا على ذلك، توثقت الروابط المالية 

عبر الحدود بدرجة كبيرة منذ ال�صبعينات، اإلى جانب ارتفاع 

اإجمالي الاأ�صول الخارجية للبلدان ال�صناعية من 28% من 

اإجمالي الناتج المحلي في ال�صبعينات اإلى 155% في عام 

لبلدان  الخارجية  الاأ�صول  اإجمالي  ارتفع  كذلك   .2004

المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %16 من  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

نف�س  في   %57 اإلى  النامية  والبلدان  ال�صاعدة  للاأ�صواق 

بمرور  العالمية  المالية  الروابط  توثق  زيادة  ومع  الفترة. 

الوقت، ات�صع نطاق انتقال التداعيات المالية بناء على ذلك. 

وي�صتعر�س هذا الاإطار الاأدلة التي توافرت موؤخرا على دور 

من  المالية  الا�صطرابات  لانتقال  كو�صيط  المالية  الروابط 

بلد اإلى اآخر. 

وهناك اعتراف وا�صع النطاق باأن تاأثير الا�صطراب في 

اأحد الاأ�صواق المالية على الاأ�صواق الاأخرى الخارجية يتوقف 

اإذا  وما  البلدان،  م�صتوى  على  المالية  الروابط  طبيعة  على 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  اأي  على  تاأثير  للا�صطراب  كان 

 .)Kaminsky and Reinhart, 2003 )درا�صة  الرئي�صية 

الباهت  لقيمة  الحاد  الخف�س  اأدى  المثال،  �صبيل  وعلى 

التايلندي في عام 1997 وما �صاحبه من انكما�س الناتج 

وتعثر قطاع ال�صركات في تايلند اإلى ارتفاع حجم القرو�س 

المتعثرة بين البنوك اليابانية ال�صعيفة بالفعل، مما اأ�صهم 

م�صتوى  على  الاإقرا�س  تجاه  حذرا  اأكثر  موقف  اتخاذ  في 

المنطقة. بالاإ�صافة اإلى ذلك، قد يوؤدي التكامل المالي كذلك 

اإلى تزايد الحركة المت�صاوقة لعلاوات المخاطر على م�صتوى 

الاأ�صواق، ويرجع ال�صبب في ذلك جزئيا اإلى اأنه من المرجح 

الاأ�صواق  مخاطر  اإلى  الاأ�صواق  اأحد  في  الم�صتثمر  تعر�س 

اأدى توقف رو�صيا، على �صبيل  الاأخرى كذلك. ومن ثم، فقد 

المثال، عن �صداد الديون في عام 1998 اإلى زيادة التقلبات 

في ال�صوق، مما ت�صبب في ات�صاع فروق العائد الناجمة عن 

مخاطر الائتمان، وت�صبب في “الهروب اإلى الجودة” بوجه 

واأ�صرع تداولا مثل  اأقل مخاطر  اأوراق مالية  عام بحثا عن 

�صندات الخزانة الاأمريكية. 

على  متوقفا  المالية  الا�صطرابات  تاأثير  يظل  وبينما 

عدد من العوامل، ومع ذلك، فهناك قناتان وا�صعتا النطاق 

وتكت�صبان اأهمية خا�صة. 

اأ�صبحت اأ�صعار الاأ�صول المت�صابهة على م�صتوى البلدان   ·
يتعلق  وفيما  المالية.  الروابط  تزايد  مع  ارتباطا  اأكثر 

ازدادت  الخ�صو�س،  وجه  على  ال�صناعية  بالبلدان 

وعائدات  الاأ�صهم  اأ�صواق  موؤ�صرات  بين  الارتباطات 

ارتفعت  ال�صاعدة،  للاأ�صواق  وبالن�صبة   
1
ال�صندات.

ارتباطات اأ�صعار اأ�صولها مع الولايات المتحدة ومعظم 

على  اليابان  با�صتثناء  الاأخرى  ال�صناعية  البلدان 

كذلك  وارتفعت  المن�صرمة.  عاما  ع�صر  الخم�صة  مدى 

ببداية  مقارنة  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بين  الارتباطات 

الت�صعينات. 

الارتباطات  على  الدرا�صات  من  الكثير  ركز  حين  وفي   ·
البلدان،  الاأ�صول على م�صتوى  اأ�صعار  التغيرات في  بين 

كذلك  كبير  ارتباط  وجود  اإلى  الاإ�صارة  ال�صروري  فمن 

 (Engle and البلدان  م�صتوى  على  الاأ�صعار  تقلب  بين 

ذلك  وراء  الاأ�صباب  كانت  وبينما   .Susmel, 1993)

اأن تفاوت المعلومات  مو�صع جدل وا�صع النطاق، يبدو 

)درا�صة  الاأ�صباب  هذه  اأهم  هما  اكتمالها  وعدم 

Goodhart, 1999(. ومن المرجح اأن يوؤدي عدم التيقن 

المتحدة،  الولايات  في  النقدية  ال�صيا�صة  اإدارة  ب�صاأن 

جميع  في  التقلبات  من  اأعلى  م�صتوى  توليد  اإلى  مثلا، 

الاأ�صواق. وبالاإ�صافة اإلى ذلك، قد يزداد �صلوك الان�صياق 

وراء التيار ال�صائد بين الم�صتثمرين حينما تتحرك اأ�صعار 

الاأ�صول بقدر كبير في اتجاه اأو في اآخر، الاأمر الذي قد 

ي�صفر عن ت�صخيم �صدمات الاأ�صعار.  

اأ�صعار  بين  الارتباطات  في  وا�صح  تفاوت  وهناك 

الاأ�صول على م�صتوى البلدان، مع تزايد الارتباطات بدرجة 

كبيرة خلال فترات هبوط ال�صوق والركود. وقد ي�صاعد ذلك 

التزامن  اإلى  العالمية  الانكما�صات  ميل  اأ�صباب  تف�صير  في 

العالمية.  التو�صعات  من  اأكثر  البلدان  م�صتوى  على  ال�صديد 

وت�صير بع�س البحوث التي اأجُريت موؤخرا اإلى قيام الولايات 

المالية  ال�صدمات  وترويج  ن�صر  في  رئي�صي  بدور  المتحدة 

)درا�صة Fung, Leung, and Xu, 2001(. وهذا اأمر لا يثير 

المتحدة تربو على %40  الولايات  الده�صة نظرا لاأن ح�صة 

من  ح�صتها  تبلغ  كما  العالمية،  الاأ�صهم  اأ�صواق  ر�صملة  من 

ديون القطاع الخا�س الم�صتحقة حوالي الن�صف. ويبدو اأن 

بين  الاأ�صهم  لاأ�صواق  الو�صيط  الارتباط  معامِل  ارتفع 
 
المثال، �صبيل  على   

1

 
اقت�صادات مجموعة ال�صبعة )بين ارتباطات ثنائيات البلدان البالغ عددها 21( 

من  و   1999 اإلى   1995 من  الممتدتين  الفترتين  خلال   0.69 اإلى   0.55 من 

2000 اإلى 2006. وارتفع معامِل الارتباط الو�صيط لريع ال�صندات طويلة الاأجل 

�صوق  في  الارتباط  مُعامِلات  وارتفعت  الفترة.  نف�س  في   0.8 اإلى   0.54 من  

الاأ�صهم لجميع بلدان مجموعة ال�صبعة، بينما ارتفعت ارتباطات اأ�صواق ال�صندات 

لجميع البلدان با�صتثناء اليابان. 

الاإطار 4-1: الروابط المالية والتداعيات

ملاحظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو بيتر بيرزن.



فترات  بدرجة كبيرة خلال  تزداد  المتحدة  الولايات  اأهمية 

على  الارتباطات  تبلغ  المثال،  �صبيل  فعلى  ال�صوق.  تعثر 

بينما  م�صتوياتها،  اأعلى  القُطْرية  الاأ�صهم  اأ�صواق  م�صتوى 

مما  انخفا�صا،  المتحدة  الولايات  في  الاأ�صهم  �صوق  ي�صهد 

يف�صر تزامن هبوط اأ�صواق الاأ�صهم في كل بلدان العالم تقريبا 

طوال الاأ�صهر التي انخف�س فيها �صوق الاأ�صهم في الولايات 

فقد  ثم،  ومن  البياني(.  ال�صكل  في  العليا  )اللوحة  المتحدة. 

اأن  المتحدة  الولايات  الم�صتثمرين في  يبدو من وجهة نظر 

العالمي تميل نحو الانخفا�س حينما تكون  التنوع  منافع 

هناك حاجة ما�صة اإليها. 

ومن الناحية العملية، فاإن التمييز بين تداعيات �صدمة 

تلحق ببلد واحد وتداعيات �صدمة م�صتركة توؤثر في الحال 

نظرا  وذلك  تحديا،  يمثل  اأن  يمكن  البلدان  من  العديد  على 

اأ�صعار الاأ�صول تنتقل بعد فارق زمني ق�صير  لاأن تداعيات 

اأو ربما يكون هناك فارق زمني لانتقالها على الاإطلاق على 

عك�س ما يحدث في حالة انتقال تداعيات النمو. فعلى �صبيل 

المثال، حينما يُلاحظ اأن �صوقي الاأ�صهم في الولايات المتحدة 

واأوروبا تتحركان معا، فهل يُعزى ال�صبب الرئي�صي اإلى تاأثر 

حدوث  اإلى  ال�صبب  يرجع  اأم  م�صتركة  ب�صدمات  ال�صوقيْن 

اآنية  �صدمة متفردة في اإحداها وانتقلت تداعياتها ب�صورة 

للتغلب  المتبعة  المناهج  اأحد  ويتمثل  الاأخرى؟  ال�صوق  اإلى 

على هذه الم�صكلة في عزل اآثار التداعيات من خلال اإجراء 

انحدارات تحيد اأثر ال�صدمات القُطْرية وال�صدمات العالمية 

الم�صتركة من خلال متغيرات تف�صيرية ملائمة. وبا�صتخدام 

 Ehrmann, Fratzscher, درا�صة  تح�صب  المنهجية  هذه 

and Rigobon (2005)  اأن حوالي 26% من اختلاف اأ�صعار 
الاأ�صول المالية الاأوروبية ترجع اإلى التطورات في الولايات 

الاأ�صواق  الاأ�صعار في  المتحدة، بينما نحو 8% من اختلاف 

اأوروبية.  تطورات  عن  تنتج  المتحدة  بالولايات  المالية 

اإلى  المتحدة  الولايات  من  التداعيات  انتقال  تاأثير  ويبرز 

اأ�صواق الاأ�صهم ب�صفة خا�صة، حيث ينتقل %50  اأوروبا في 

من �صدمة اأ�صواق الاأ�صهم في الولايات المتحدة اإلى اأوروبا 

بعد تحييد اأثر ال�صدمات الم�صتركة في المنطقتين. 

وهناك منهج اآخر يتمثل في النظر اإلى تحركات الاأ�صعار 

اليوم  من  مختلفة  فترات  خلال  تُفتح  التي  الاأ�صواق  في 

)درا�صة Karoyli and Stultz, 1996(. ويفيد ذلك في تحليل 

المثال،  �صبيل  وعلى  ال�صوق.  انهيارات  مثل  محددة  اأحداث 

الاأيام  اليومية خلال  الاأ�صعار  يتبين بو�صوح من تحركات 

المحيطة بفترة انهيار �صوق الاأ�صهم في عام 1987 كيفية 

تاأثير �صوق الاأ�صهم في الولايات المتحدة على اآ�صيا، والعك�س 

اإلى  المتحدة  الولايات  في  الانخفا�صات  اأدت  فقد  �صحيح، 

التحركات خلال  واأثرت  اأقل  م�صتوى  عند  اآ�صيا  اأ�صواق  فتح 
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الولايات  في  الاأ�صهم  اأ�صواق  �صعف  تزامن  وبالمثل، 

المتحدة خلال الفترات ال�صابقة على الركود بوجه عام مع 

اإيرادات قطاع ال�صركات، بينما  حدوث انخفا�س كبير في 

لم تنخف�س اإيرادات قطاع ال�صركات خلال فترات التباطوؤ 

ب�صورة عامة، بما في ذلك فترة التباطوؤ الحالية. 

ولكن  التباطوؤ.  لفترات  اأحداث  تحليل  كذلك  اأُجري  وقد 

للتباطوؤ.  وا�صحة  اأنماط  تظهر  لم  الركود،  فترات  بخلاف 

التداعيات  ت�صكل  التي  العوامل  اأن  النتيجة  تعنى هذه  ولا 

فترات  في  دور  لها  لي�س  الركود  فترات  خلال  العالمية 

الا�صطرابات  اأن  هي  قبولا  الاأكثر  الفكرة  ولكن  التباطوؤ. 

الحجم  �صغيرة  كانت  المتحدة  الولايات  في  الاأ�صا�صية 

خلال فترات التباطوؤ، الاأمر الذي يزيد من �صعوبة تحديد 

هذه العوامل باللجوء اإلى تحليل و�صفي ب�صيط، حيث األقت 

تطورات اأخرى بظلالها على هذه التداعيات. 

تقلبات النمو في مناطق العملات الرئي�صية 

والتداعيات: تقييمان من منظور الاقت�صاد القيا�صي

تقديرات  �صاأن  فمن  الاأحداث،  تحليل  لنطاق  تجاوزا 

الاقت�صاد القيا�صي لاآثار ا�صطرابات النمو في الاقت�صادات 

الاأخرى،  الاقت�صادات  في  الناتج  على  الرئي�صية  المتقدمة 

لانتقال  اأدق  تقييما  توفر  اأن  المتحدة،  الولايات  لا�صيما 

التمرين، من  اإجراء هذا  الحدود. وعند  النمو عبر  تداعيات 

ال�صروري اإدراك اأن اأي تحليل على الم�صتوى العالمي لابد 

 — النماذج  اإطار و�صع  اأن يواجه مفا�صلات بين  تطور 

دقيق  اقت�صادي  تف�صير  توافر  بمدى  يتعلق  فيما  �صيما  لا 

وتوافر البيانات. وي�صتخدم هذا   — لحدوث الا�صطرابات 

الو�صول  بغر�س  النماذج  لو�صع  مختلفين  اإطارين  الق�صم 

اإلى ا�صتنتاجات ثابتة مع الاحتفاظ ببع�س التغطية لعدد 

كبير من البلدان. 

تحليل قُطري وا�سع النطاق 

للبدء باتباع منهج يمكن تطبيقه على قطاع م�صتعر�س 

وا�صع النطاق من البلدان، تم تقدير �صل�صلة من الانحدارات 

المحلي  الناتج  الفرد من  نمو ح�صة  بين  للعلاقة  الطولية 

وفي  المتحدة،  الولايات  في  للنمو  مختلفة  وتركيبات 

المُعامِلات لمتغيرات  اليابان. وتقدم  اليورو، وفي  منطقة 

من  وللتقليل  التداعيات.  لحجم  مقيا�صا  الخارجي  النمو 

المُقدَّرة �صدمات م�صتركة  اأن تعك�س التداعيات  احتمالات 

المتغيرات  مجموعة  نطاق  تو�صيع  تم  مُ�صاهدة،  غير 

التف�صيرية لي�صمل العديد من ال�صوابط، وهي: التغيرات في 

الاأجل  ق�صيرة  للفائدة  و�صعر  التجاري؛  التبادل  معدلات 

بالدولار  )“ليبور”(  لندن  بنوك  بين  ال�صائد  الفائدة  )�صعر 

في  تكيلا  واأزمات  الديون  اأزمات  اأثر  وتحييد  الاأمريكي(؛ 

الفترة  في  الاآ�صيوية  المالية  والاأزمات  اللاتينية،  اأمريكا 

من  الفترة  في  الاأرجنتين  واأزمة   ،1998-1997 من 

2001-2002؛ والاآثار القُطرية الثابتة؛ واإجمالي الناتج 

عددا  العينة  وتت�صمن  ال�صكاني.  والنمو  المبدئي؛  المحلي 

اإلى  ي�صل  النامية  والبلدان  المتقدمة  الاقت�صادات  من 

130، وتغطي جميع المناطق ح�صب تقرير اآفاق الاقت�ساد 

من  الممتدة  للفترة  ال�صنوية  البيانات  وت�صتخدم  العالمي، 

التفا�صيل  على  للاطلاع   (  2005 عام  اإلى   1970 عام 

راجع الملحق 1-4(. 

اإلى انتقال  اأب�صط الموا�صفات الاإح�صائية  كذلك تو�صلت 

تداعيات النمو في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان 

ب�صكل كبير على الم�صتوى القُطري )الجدول 4-5، العمود 1(. 

القدر  حدوث  في  المتحدة  الولايات  تت�صبب  المتو�صط،  وفي 

فتح  اأ�صعار  على  كبير  ب�صكل  الاآ�صيوية  الاأ�صواق  في  اليوم 

ال�صوق في اليوم التالي في نيويورك. 

الاأ�صواق  روابط  بين  المقارنة  من  ويت�صح   

المالية وروابط الدورات الاقت�صادية اأن اأ�صعار الاأ�صهم 

واأ�صعار الفائدة باتت تميل موؤخرا اإلى الارتباط على 

م�صتوى البلدان ب�صورة اأكبر من معدلات نمو اإجمالي 

اأي�صا  البياني(. وهناك  ال�صكل  الناتج المحلي )راجع 

علاقة موجبة بين كيفية تزامن �صوق الاأ�صهم في اأحد 

تزامن  وكيفية  المتحدة،  الولايات  �صوق  مع  البلدان 

المتحدة.  الولايات  دورة  مع  الاقت�صادية  دورته 

البلدان  الاأ�صهم في  اأ�صواق  اإلى ذلك، تميل  بالاإ�صافة 

التي تطبق قدرا اأكبر من الانفتاح المالي اإلى التزامن 

هذه  من  ويت�صح  المتحدة.  الولايات  مع  اأكبر  بقدر 

في  مهم  دور  بالفعل  المالية  للروابط  اأن  الحقائق 

انتقال ال�صدمات التي توؤثر على المتغيرات الحقيقية، 

بمرور  يوؤدي  قد  المالي  التكامل  ا�صتمرار  واأن 

م�صتوى  على  المالية  التداعيات  ت�صخيم  اإلى  الوقت 

البلدان. وقد تنطبق هذه الحقيقة ب�صفة خا�صة على 

اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة حيث لا تزال قطاعاتها 

المالية توا�صل الات�صاع والتكامل مع النظام المالي 

 Cuadro Sáez, Fratzscher, and العالمي )درا�صة 

.)Thimann, 2007

الاإطار 4-1: )تتمة(



ال�صناعية  البلدان  في  الاقت�صادية  الدورات  كانت 

جزئية  ب�صورة  تتزامن  ال�صاعدة  الاأ�صواق  واقت�صادات 

البياني الاأول(.  )ال�صكل  فقط طوال الثلاثين عاما الما�صية 

النمو  كتباطوؤ   — بينها  م�صتركة  اأنماط  توجد  حين  وفي 

الاأ�صواق  انفردت   — والت�صعينات  الثمانينات  بدايات  في 

اأواخر  في  الركود  فترة  مثل  اأخرى  بتطورات  ال�صاعدة 

الت�صعينات، والنمو المتوا�صع في اأواخر الثمانينات حينما 

كانت البلدان ال�صناعية ت�صهد ازدهارا، والاأداء المتميز للنمو 

في ال�صنوات الاأخيرة. 

ارتباط  وجود  اإلى  العر�صية  الم�صاهدة  كذلك  وت�صير 

والتدفقات  الاختلافات  هذه  بين  تقدير  اأقل  على  جزئي 

الاأ�صواق  مرت  ال�صبعينات،  منت�صف  فمنذ  الراأ�صمالية. 

طفرة  بحدوث  ات�صمتا  اقت�صاديتين  بدورتين  ال�صاعدة 

مثير  مفاجئ«  »توقف  تبعها  الداخلة  التدفقات  في  هائلة 

في  الاأولى  الدورة  وبداأت   .)Calvo, 1998 )درا�صة  للاألم 

منت�صف ال�صبعينات وانتهت بحدوث اأزمة الديون في اأمريكا 

اإلى 1983. وبداأت  الفترة من عام 1981  اللاتينية خلال 

حدوث  مع  وتوقفت  الت�صعينات  بداية  في  الثانية  الدورة 

الاأزمتين الاآ�صيوية والرو�صية خلال الفترة من عام 1997 

اإلى 1999. وفي كلتا الحالتين، انهارت التدفقات المالية 

اإلى القطاع الخا�س — اأي القرو�س الم�صرفية وتدفقات 

ال�صرورة  فمن  لذلك،  الاأول(.  البياني  )ال�صكل  الحافظة 

بمكان فهم القوى الدافعة لهذه التدفقات لكي يت�صنى فهم 

الدورات الاقت�صادية في الاأ�صواق ال�صاعدة وكيفية تاأثرها 

بالتطورات التي تحدث في الاقت�صادات المتقدمة.

وهناك فر�صية �صائعة تربط بين التدفقات اإلى الاأ�صواق 

ال�صاعدة واأو�صاع ال�صيولة العالمية. ووفقا لهذا الا�صتنتاج،  

عن  الناتجة  ال�صناعية،  البلدان  في  ال�صيولة  وفرة  فاإن 

في  الاأ�صول  اأ�صعار  ترفع  النقدية،  ال�صيا�صة  قيود  تخفيف 

جزء  يتدفق  ثم،  ومن  العائدات.  وتخف�س  ال�صناعة  البلدان 

الاأعلى  ال�صاعدة  الاأ�صواق  اأ�صول  اإلى  ال�صيولة  هذه  من 

مخاطرا في محاولة »للبحث عن العائد.«

واإحدى الم�صاعب التي تواجه تقييم مزايا هذه الفر�صية 

 
1
هي عدم وجود مقيا�س متفق عليه ب�صاأن »ال�صيولة العالمية.«

الاحتياطيات  ي�صيف  مقيا�صا   Economist  مجلة وتتبع 

في  النقدي  الاحتياطي  اإلى  الاأجنبية  بالعملة  العالمية 

باأنه  الاإجمالي  هذا  في  التغير  مف�صرة  المتحدة،  الولايات 

ملاحظة: الموؤلف الرئي�صي لهذا الاإطار هو يوهاني�س فيغاند.

مفاهيم  الاإ�صدار(  )قيد   Matsumoto and Schindler  درا�صة تناق�س   
1

البلدان  بين  ال�صيولة  تداعيات  عن  درا�صات  على  وللاطلاع  المختلفة.  ال�صيولة 

 Sousa and ؛ ودرا�صةRüffer and Stracca (2006) ال�صناعية، راجع درا�صة

.Baks and Kramer (1999) ؛ ودرا�صةZaghini (2004)

المعرو�س من الدولارات الاأمريكية على الم�صتوى العالمي. 

يتعلق  فيما  محدودة  الموؤ�صر  لهذا  التنبوؤية  القوة  اأن  غير 

البياني  ال�صكل  )راجع  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  اإلى  بالتدفقات 

الثاني(. ويرجع ال�صبب في ذلك جزئيا اإلى اإدخال التغيرات 

�صمن الاحتياطيات التي تميل اإلى التحرك على نحو متزامن 

اإلى  اأنه بالاإ�صافة   غير 
2
اأن تقودها. التدفقات بدلا من  مع 

ذلك، تبدو المقايي�س التي ت�صير اإلى الولايات المتحدة فقط 

اأو�صاع  اإزاء  للتدفقات  الا�صتجابة  يمكن  حيث  كافية،  غير 

مختلفة،  باأ�صاليب  الاأخرى  ال�صناعية  البلدان  في  ال�صيولة 

منها التاأثير على ا�صتراتيجيات ا�صتثمار »تجارة المناقلة« 

الراأ�صمالية  التدفقات  لامت�صا�س  الاحتياطيات  تراكم  يُ�صتخدم  ما  غالبا   
2

الداخلة، ومن ثم فهذه الخا�صية لاتثير الده�صة.  

الاإطار 4-2: اأو�صاع الاقت�صاد الكلي في البلدان ال�صناعية والتدفقات المالية اإلى الاقت�صادات ال�صاعدة
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— اأي الاقترا�س بعملة ذات اأ�صعار فائدة منخف�صة ن�صبيا 
والا�صتثمار بعملة ذات عائد مرتفع. 

ومن ثم يعر�س ال�صكل البياني الثاني كذلك موؤ�صر بديل 

لل�صيولة في البلدان ال�صناعية، يُحت�صب على اأنه معدل التغير 

)مقي�صا  النقدي  الاحتياطي  في  �صنوات(  ثلاث  مدى  )على 

 
3
بالدولار الاأمريكي( في الخم�صة بلدان ال�صناعية الرئي�صية.

كموؤ�صر  الده�صة  يثير  قوي  قيادي  بدور  الموؤ�صر  هذا  ويقوم 

 )1999 عام  قبل  الاأع�صاء  )البلدان  اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات    
3

واليابان والمملكة المتحدة وكندا.  

ب�صفة  نجاحه  اأثبت  وقد  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  تدفقات  على 

اأزمة  قبل  حدثت  التي  الانكما�س  حالات  توقع  في  خا�صة 

الديون في اأمريكا اللاتينية والاأزمتين الاآ�صيوية والرو�صية، 

 وت�صبح العلاقة اأقل قُربا بعد حدوث توقف 
4
بفترة معقولة.

التدفقات  عودة  بين  الزمني  الفارق  ي�صل  حينما  مفاجئ، 

المالية وانتعا�س ال�صيولة اإلى عدة �صنوات. وربما يُعزى هذا 

التاأخير اإلى الفترة التي يتوخى فيها الم�صتثمرون مزيدا من 

الحذر اإثر حدوث اأزمات. 

البلدان  في  ال�صيولة  موؤ�صر  ا�صتخدام  فائدة  وت�صير 

ال�صناعية كموؤ�صر قيادي اإلى وجود عامليْن يعود من�صاأهما 

اإلى  التدفقات  في  مهم  بدور  ويقومان  �صناعية  بلدان  اإلى 

الاأ�صواق ال�صاعدة. 

التحولات في موقف ال�سيا�سية النقدية للبلدان ال�سناعية:   ·
خا�صة ما قامت به البنوك المركزية لمجموعة الخم�صة 

من ت�صديد ال�صيا�صة النقدية قبل وقوع اأزمة الديون في 

رفع  اإلى  اأدى  مما   ،1982 عام  في  اللاتينية  اأمريكا 

متو�صط اأ�صعار الفائدة الحقيقية ق�صيرة الاأجل بواقع 8 

نقاط مئوية في غ�صون عامين. 

البلدان  عملات  بين  ال�سرف  اأ�سعار  في  الاختلافات   ·
ال�سناعية: بما اأن معظم التدفقات اإلى الاأ�صواق ال�صاعدة 

الدولار  �صعر  ارتفاع  يميل  الاأمريكي،  بالدولار  مقومة 

اإلى زيادة اأعباء الديون على الاأ�صواق ال�صاعدة مقارنة 

بح�صائل �صادراتها، الاأمر الذي يزيد من حجم المخاطر 

جاءت  وقد   
5
المتوقعة. بالعائدات  مقارنة  اأ�صولها  في 

الاأمريكي  الدولار  �صرف  �صعر  في  الكبيرة  الارتفاعات 

عام  وفي  واآ�صيا.  اللاتينية  اأمريكا  اأزمتي  حدوث  قبل 

اإنه  وحيث  واحد.  بعام  المالية  التدفقات  ال�صناعية  البلدان  موؤ�صر  ي�صبق   
4

ذلك  فيعنى  �صنوات،  ثلاث  مدى  على  النقدي  الاحتياطي  في  التغيرات  يقي�س 

وجود فارق زمني يبلغ عامين في المتو�صط بين التغيرات في م�صتوى ال�صيولة 

لنموذج  ومنا�صب  نظامية  اأكثر  ب�صورة  اأجري  تحليل  من  ويتبين  والتدفقات. 

ال�صناعية  البلدان  موؤ�صر  بين  م�صترك  تكامل  وجود  المتجهات  خطاأ  ت�صحيح 

التدفقات )ومن ثم  واأن الموؤ�صر م�صتقل تماما عن  ال�صاعدة  الاأ�صواق  وتدفقات 

المجملات  بتغير  تتغير  لا  النتائج  بالتدفقات(. وهذه  للتنبوؤ  ا�صتخدامه  فيمكن 

النقدي(،  الاحتياطي  من  بدلا  ال�صيق  بمعناها  )النقود  الاأ�صا�صية  النقدية 

واأنواع التدفقات محل البحث )بما في ذلك التدفقات اإلى القطاع العام(، وطول 

في  ال�صنوي  التغير  فاإن  المثال،  �صبيل  )على  النقود  في  التغيرات  قيا�س  مدة 

�صجيجي  متغير  هو  الرئي�صية  ال�صناعية  بلدان  للخم�صة  النقدي  الاحتياطي 

للتنبوؤ بالتدفقات ل�صنتين لاحقتين(. 

 وينطوي ارتفاع �صعر �صرف الدولار كذلك على اأن كمية الاأموال المماثلة 
5

المقومة  الاأ�صول  من  اأقل  قدرا  ت�صتري  الاأمريكي  الدولار  بعملات غير  المقومة 

اأن يوؤدي ذلك من حيث المبداأ اإلى خف�س حجم الطلب  بالدولار. وبينما ينبغي 

على اأ�صول الاأ�صواق ال�صاعدة، فالاأهمية التجريبية لهذه القناة غير وا�صحة. 
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الاأكبر من هذا التاأثير. وعلى وجه التحديد، يرتبط انخفا�س 

النمو بنقطة مئوية واحدة في الولايات المتحدة بانخفا�س 

في  مئوية  نقطة   0.16 بمقدار  العينة  م�صتوى  على  النمو 

المتو�صط، وهي ن�صبة اأعلى كثيرا مقارنة بانتقال التداعيات 

من منطقة اليورو اأو اليابان. 

اإجراء التحليل في الق�صم ال�صابق، ظهرت فر�صية  وبعد 

طبيعية ت�صير اإلى ارتباط حجم التداعيات على نحو وثيق 

مع قوة الروابط التجارية بين الاقت�صادات المختلفة. وتوؤكد 

المتحدة  الولايات  من  كل  في  النمو  اأن  بالفعل  النتائج 

البلدان  اإلى  تداعيات  انتقال  اإلى  يوؤدي  اليورو  ومنطقة 

التجاري  التبادل  حجم  بمقدار  دقيقة  وب�صورة  الاأخرى، 

لهذه البلدان الاأخرى مع الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، 

  ومن حيث الكمية، 
9
على التوالي )الجدول 4-5، العمود 2(.

التبادل  مجموع  ارتفاع  حالة  في  اأنه  اإلى  النتائج  ت�صير 

التجاري بين البلد المعني والولايات المتحدة بمقدار 10 

نقاط مئوية من اإجمالي الناتج المحلي، فاإن ارتفاع النمو 

الرئي�صية  العملة  اأي من مناطق  التجاري مع  التبادل   تم قيا�س كثافة 
9

الثلاثة كن�صبة مجموع التبادل التجاري )ال�صادرات زائد الواردات مع تلك 

المنطقة( اإلى اإجمالي الناتج المحلي لهذا البلد. وتم بعد ذلك و�صع النمو في 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان، على التوالي، في تفاعل مع ن�صب 

حدود  اأ�صبحت  التفاعلات،  تلك  اأثر  وبتحييد  المذكورة.  التجاري  التبادل 

الم�صتويات غير ذات دلالة اإح�صائية.  

في الولايات المتحدة بمقدار نقطة مئوية واحدة يوؤدي اإلى 

نقطة   0.1 بنحو  المحلي  النمو  على  المترتب  الاأثر  زيادة 

تداعيات  انتقال  على  الاأدلة  بع�س  اأي�صا  وهناك  مئوية. 

الاأكثر  البلدان  اإلى  اأكبر  بقدر  المتحدة  الولايات  في  النمو 

تكاملا في الجوانب المالية مع الولايات المتحدة )الجدول 

10
4-5، العمود 3(.

ونظرا للزيادات ال�صريعة المتوا�صلة في عمليات التكامل 

التجاري والمالي خلال تلك الفترة، تنطوي النتائج اأعلاه 

الوقت. وبالفعل  التداعيات �صوف تزداد مع مرور  اأن  على 

الولايات  في  النمو  تداعيات  اأن  التكميلية  النتائج  توؤكد 

ن�صف  في  كثيرا  اأعلى  تقدير،  اأقل  على  كانت،  المتحدة 

العينة لفترة ما بعد عام 1987 )الجدول 4-5، العمود 4(. 

اإليه درا�صات تجريبية  الاأدلة مع ما تو�صلت  وتت�صق هذه 

يُقا�س التكامل المالي بين اأي بلدين، i و j، با�صتخدام المعادلة التالية: 
 10

 Imbs (2004 p. وتذهب درا�صة .| (NFAi / GDPi) – (NFAj / GDPj) |.
(728 اإلى اأنه “ينبغي اأن يكون هناك اختلاف )اأو تقابل( في �صافي المراكز 
مكثفة.  راأ�صمالية  تدفقات  بينها  توجد  التي  البلدان  لثنائيات  الخارجية 

الاأ�صول  �صافي  من  )�صالبا(  موجبا  كبيرا  قدرا  يحوزان  اللذان  والبلدان 

دِرين )مُتلقِيين( للتدفقات الراأ�صمالية،  اأن ي�صبحا مُ�صْ الاأجنبية يميلان اإلى 

اأحدهما فائ�س  ي�صهد  بلدين  اأي  اأقل من  ثنائية  تدفقات  ي�صهدا  اأن  وينبغي 

على  للاطلاع   1-4 الملحق  راجع  اأ�صا�صيا.”  عجزا  الاآخر  ويواجه  هيكلي 

تفا�صيل المقايي�س الاأخرى الم�صتخدمة. 

1995، على �صبيل المثال، حدثت طفرة في �صعر الدولار، 

خا�صة مقابل الين الياباني، بعد اأن �صهد قرابة عقد من 

الانخفا�س. ومن ثم فقدت اقت�صادات �صرق اآ�صيا قدرتها 

التناف�صية دون حدوث انخفا�س تعوي�صي في تكاليف 

البلدان  وكانت عملات معظم هذه   —  
6
اإعادة تمويلها

مربوطة ب�صعر �صرف الدولار. 

ال�صيولة  موؤ�صر  وفق  النمو  فاإن  للم�صتقبل،  وبالنظر 

 ،2005 عام  في  التباطوؤ  في  بداأ  ال�صناعية  البلدان  في 

المركزية  البنوك  النقدي من جانب  الت�صدد  يعك�س  ما  وهو 

اإلى  ذلك  ي�صير  الا�صمية،  بالقيمة  القيا�س  وعند  الرئي�صية. 

من  ال�صاعدة  الاأ�صواق  اإلى  التدفقات  في  انخفا�س  حدوث 

الاآن ف�صاعدا. غير اأن اأكثر من ن�صف هذا الانخفا�س يرجع 

تدريجيا.  الكمي”  “التي�صير  �صيا�صة  اليابان  بنك  اإلغاء  اإلى 

وي�صلط ذلك ال�صوء على ال�صوؤال المتعلق بمدى اأهمية الموقف 

 Ueda للاطلاع على مناق�صة اأكثر تف�صيلا راجع على �صبيل المثال درا�صة 
6

 .(1998) 

النقدي التي�صيري اإلى حد كبير الذي اتخذته اليابان بالن�صبة 

للاأ�صواق ال�صاعدة موؤخرا. وبينما كانت التدفقات الخا�صة 

الثلاثة  ال�صنوات  الحجم خلال  اليابان كبيرة  الخارجة من 

المن�صرمة، فلا يتوافر �صوى قدر ي�صير من المعلومات حول 

اإما  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  نحو  التدفقات  هذه  توجيه  مدى 

عمليات  تعزيز  خلال  من  مبا�صرة  غير  اأو  مبا�صرة  ب�صورة 

 
7
تجارة المناقلة.

ومن �صمن المناطق المتلقية للتدفقات، يبدو اأن اأوروبا 

المالية  التدفقات  ن�صف  نحو  على  ح�صلت  التي  ال�صاعدة 

�صوب الاأ�صواق ال�صاعدة منذ عام 2003، هي الاأكثر عر�صة 

الخ�صوم  اأن  ذلك  من  والاأهم   
8
التدفقات. اتجاه  لتحول 

بدلا  باليورو  البلدان مقومة  العديد من هذه  الخارجية في 

اأكثر مدعاة  اليورو �صتكون  الدولار. لذا فاإن زيادة قوة  من 

للخوف من زيادة قوة الدولار من الاآن  ف�صاعدا.

 راجع عدد اإبريل 2007 من تقرير الا�صتقرار المالي العالمي.
7

 راجع الاإطار 1-1 في عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي.  
8
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اأُجريت موؤخرا من اأن ازدياد قوة الروابط التجارية يوؤدي 

الاقت�صادية  الدورات  بين  التزامن  من  مزيد  حدوث  اإلى 

 واأن ازدياد التكامل المالي يوؤدي 
11

على م�صتوى البلدان،

الم�صتوى  على  )والا�صتهلاك(  الناتج  ارتباطات  زيادة  اإلى 

 
12

القُطْري.

حجم  اعتماد  كيفية  حول  �صوؤال  طرح  بنا  ويجدر 

ب�صفة  وهناك  المطبقة.  ال�صيا�صات  مناخ  على  التداعيات 

Kose and Yi, (2006). ويكون هذا الاأثر كبيرا على  راجع درا�صة 
 11

وجه التحديد في البلدان التي تتمتع بروابط تجارية قوية داخل ال�صناعة 

)راجع  القطاعية  الهياكل  في  الت�صابه  من  اأكبر  قدر  بينها  ويوجد  الواحدة 

 .)Calderón, Chong, and Stein, 2007 و  Imbs, 2004؛  درا�صتي 

لا  الاقليمية،  البينية  التجارة  اأحجام  تزايد  اأن  اإلى  اأخرى  درا�صات  وت�صير 

�صيما في �صكل التجارة داخل �صناعة واحدة، كان من العوامل المهمة في 

 )Kose, ال�صمالية  اأمريكا  داخل  الاقت�صادية  الدورات  تزامن  درجة  تف�صير 

 ،)Shin and Wang, 2003( واآ�صيا ، Meredith, and Towe, 2005(

 . )Böwer and Guillemineau, 2006( واأوروبا

راجع درا�صة Imbs (2004 and 2006). غير اأن هذا الاأثر يبدو اأقل 
 12

 )Kose, Prasad and كثيرا في البلدان النامية مقارنة بالبلدان ال�صناعية

 Jansen and Stockman (2004) درا�صة  وت�صير   .Terrones, 2003(

الا�صتثمار  يخ�س  فيما  اأقوي  بروابط  تتمتع  التي  البلدان  اأن  اإلى  كذلك 

الن�صف  في  ارتباطا  اأكثر  الاقت�صادية  دوراتها  كانت  المبا�صر،  الاأجنبي 

الثاني من الت�صعينات. 

خا�صة فر�صية طبيعية باأن نظام �صعر ال�صرف المعوم ربما 

الخارجية.  ال�صدمات  بع�س  عن  البلدان  عزل  في  ي�صاعد 

وتوؤكد النتائج اأن تداعيات النمو في منطقة اليورو تكون 

على  بالفعل(  اإح�صائية  دلالة  لها  )فلي�صت  كثيرا  اأقل 

)الجدول  المعوم  ال�صرف  �صعر  نظام  تعتمد  التي  البلدان 

4-6، العمود 2(. وت�صير النتائج ب�صاأن تداعيات النمو في 

)برغم عدم  الاتجاه  نف�س  اإلى  واليابان  المتحدة  الولايات 

 
13

وجود دلالة اإح�صائية لها(.

الم�صادة  العامة  المالية  ل�صيا�صة  اأي�صا  ويمكن 

ال�صدمات  اآثار  تقليل  في  ت�صاعد  اأن  الدورية  للاتجاهات 

التي  البلدان  فاإن  ال�صياق،  هذا  وفي  الكبيرة.  الخارجية 

يرتفع حجم ديون )اأو عجوزات( القطاع العام فيها، قد تجد 

التحرك  لها  تتيح  العامة  المالية  اأقل على �صعيد  م�صاحة 

اأكبر  تداعيات  انتقال  اإلى  يوؤدي  اإزاء ذلك، مما  والت�صرف 

اإليها. وبرغم هذا لا ت�صير الاأدلة التجريبية اإلى وجود روابط 

ارتباط  يوجد  التي  البلدان  باأن  النتائج  لهذه  بديل  تف�صير  لكن هناك 
 13

نظام  اتباع  تختار  قد  لها،  تتعر�س  التي  الاأ�صا�صية  ال�صدمات  بين  اأوثق 

درجة  زيادة  فاإن  ثم  ومن  المثلى«.  العملة  »منطقة  تخ�س  لاأ�صباب  الربط 

الت�صاوق بين حركات الناتج في البلدان التي تتبع نظام �صعر ال�صرف الثابت 

ربما تكون ناتجة جزئيا على اأقل تقدير عن زيادة الارتباط بين ال�صدمات 

ال�صدمات  اأثر  موازنة  على  ال�صيا�صات  قدرة  عدم  عن  ولي�س  الاأ�صا�صية، 

الخارجية. 

الجدول 4-5: النمو والتداعيات )1(

)مُعامِلات الانحدار الطولي(

متغير تابع:	 		
1
النمو في جميع البلدان 	___________________________ 	

)4( 	)3( 	)2( 	)1( الموا�صفة  الاإح�صائية	

متغيرات تف�صيرية

+ 	– 	 	***0.16 النمو في الولايات المتحدة	

**0.92 	 	 2
ن�صبة التجارة مع الولايات المتحدة

 التكامل المالي مع	

*0.31 	 	 	 2
الولايات المتحدة

**0.29 	 	 	 	 2
الموؤ�صر بعد عام 1987 

*0.34 	*0.40 	 	 *0.10 النمو في منطقة اليورو	

***1.1 	 	 2
ن�صبة التجارة مع منطقة اليورو

 التكامل المالي مع	

– 	 	 	 2
منطقة اليورو

– 	 	 	 	 2
الموؤ�صر بعد عام 1987 

+ 	*0.18 	 	 *0.11 النمو في اليابان	

+ 	 	 2
ن�صبة التجارة مع اليابان

 التكامل المالي	

– 	 	 	 2
مع اليابان

– 	 	 	 	 2
الموؤ�صر بعد عام 1987 

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

و***   * الرموز  وت�صير  التفا�صيل.  من  مزيد  على  للاطلاع   1-4 الملحق  راجع  ملاحظة: 

و**اإلى الدلالة الاإح�صائية عند م�صتويات 10% و5% و1% على التوالي.  وتُ�صخدم علامة )+ اأو 

-( فقط للمُعامِلات التي لي�صت لها دلالة اإح�صائية. وت�صمل الانحدارات الاأخرى: الاآثار الثابتة 

التجاري؛  التبادل  معدلات  ونمو  ال�صكان؛  ونمو  المبدئي؛  المحلي  الناتج  واإجمالي  القُطْرية؛ 

و�صعر الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )“ليبور”(؛ و�صوابط اآثار اأزمتي الديون وتكيلا في اأمريكا 

الفترة  في  الاأرجنتين  واأزمة   ،1998-1997 من  الفترة  في  اآ�صيا  �صرق  واأزمات  اللاتينية، 

الم�صاهدات = 3.741  البلدان = 130 و125 و111 و130؛ وعدد  من 2001-2002. عدد 

و3.312 و2.9000 و3.741. 

 عدا الولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان.
1

 متفاعلة مع معدل النمو الم�صار اإليه.
2

الجدول 4-6: النمو والتداعيات )2(
)مُعامِلات الانحدار الطولي(

متغير تابع: النمو في	 	
1 

جميع البلدان الاأخرى 	_______________________ 	
)6( 	)5( 	)1( الموا�صفة الاإح�صائية	

متغيرات تف�صيرية

*0.23 	***0.22 	***0.16 النمو في الولايات المتحدة	

– 	 	2
�صعر ال�صرف المعوم

– 	 	 	 2
الديون الكبيرة

– 	*0.24 	*0.10 النمو في منطقة اليورو	

*0.40– 	 	 2
�صعر ال�صرف المعوم

+ 	 	 	 2
الديون الكبيرة

*0.25 	*0.19 	*0.11 النمو في اليابان	

– 	 	 2
�صعر ال�صرف المعوم

– 	 	 	 2
الديون الكبيرة

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

الرموز  وت�صير  التفا�صيل.  من  مزيد  على  للاطلاع   1-4 الملحق  راجع  ملاحظة: 

التوالي.   على  م�صتويات 10% و5% و%1  عند  الاإح�صائية  الدلالة  اإلى  و***  و**   *
اإح�صائية. وت�صمل  لي�صت لها دلالة  التي  للمُعامِلات  اأو -( فقط  وتُ�صخدم علامة )+ 

الانحدارات الاأخرى: الاآثار الثابتة القُطْرية؛ واإجمالي الناتج المحلي المبدئي؛ ونمو 

لندن  بنوك  بين  ال�صائد  الفائدة  و�صعر  التجاري؛  التبادل  معدلات  ونمو  ال�صكان؛ 

)»ليبور«(؛ و�صوابط اآثار اأزمة الديون واأزمة تكيلا في اأمريكا اللاتينية، واأزمات �صرق 

اآ�صيا في الفترة من 1997-1998، واأزمة الاأرجنتين في الفترة من 2002-2001. 

عدد البلدان = 130 و107 و96؛ وعدد الم�صاهدات = 3.741 و2.935 و1.454.  

 ما عدا الولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان.
1

 متفاعلة مع معدل النمو الم�صار اإليه.
2



اأو العجوزات  وا�صحة بين حجم التداعيات وحجم الديون 

)الجدول 4-6، العمود 3(. ويتمثل اأحد التف�صيرات المحتملة 

اأن �صيا�صة المالية العامة ربما كانت بالفعل م�صايرة  في 

للاتجاهات الدورية في معظم البلدان النامية طوال فترة 

 . )Kaminsky, Reinhart, and Végh, 2004( العينة

المناطق؟  م�صتوى  على  التداعيات  حجم  يختلف  كيف 

ال�صابقة المتعلقة بالربط بين انتقال  النتائج  تم ا�صتخدام 

انتقال  ح�صاب  في  التجارية  الروابط  وهيكل  التداعيات 

اأن  النتيجة  من  ويتبين  مختلفة.  مناطق  في  التداعيات 

تاأثرا  الاأكثر  الكاريبي هي  وبلدان  اللاتينية  واأمريكا  كندا 

 ،)5-4 البياني  )ال�صكل  المتحدة  الولايات  في  بالنمو 

تربطها  التي  الكبيرة  التجارية  الاأوا�صر  اإلى  يرجع  مما 

بالولايات المتحدة. وفي المتو�صط، يرتبط انخفا�س النمو 

في الولايات المتحدة بنقطة مئوية واحدة مع تباطوؤ النمو 

بنحو 0.25 نقطة مئوية في اأمريكا اللاتينية ككل، وبنحو 

مئوية  نقطة   0.5 وبنحو  المك�صيك،  في  مئوية  نقطة   0.4

في كندا. كذلك تتاأثر اآ�صيا ال�صاعدة بقدر كبير بالنمو في 

الولايات المتحدة ، لكنها لا تتاأثر بالنمو في اليابان )مما 

اأو�صح  ب�صورة  اإفريقيا  وتتاأثر  الده�صة(.  على  يبعث  قد 

بالنمو في منطقة اليورو. واأخيرا، يرتبط النمو في الولايات 

في  بالنمو  نحو موجب  على  اليورو  منطقة  وفي  المتحدة 

الاقت�صادات الاأخرى المتقدمة. 

تحليل اأكثر ديناميكية

القُطْري  الانحدار  منهج  في  الق�صور  اأوجه  اأبرز  من 

ن�صبيا  ب�صيطة  تفاعلات  باإحداث  اإلا  ي�صمح  لا  اأنه  هو 

ي�صتخدم  تقدما  اأكثر  تحليل  وهناك  البلدان.  م�صتوى  على 

القُطْرية  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  نماذج  من  مجموعة 

التداعيات  اآثار  بين  الاأدق  بالف�صل  وي�صمح  والاإقليمية 

النمو  في  المتوقعة  غير  التغيرات  على  المترتبة  الم�صتقلة 

— وبعبارة اأخرى، على ا�صطرابات النمو — في مناطق 
ال�صوء  النماذج  هذه  وت�صلط  المختلفة،  الرئي�صية  العملات 

التداعيات  لانتقال  الديناميكي  النمط  على  خا�صة  ب�صفة 

اإلى اقت�صادات اأخرى.

هيكلي  نموذج  تقدير  يجري  التحديد،  وجه  وعلى 

منف�صل من �صتة متغيرات للانحدار الذاتي للمتجهات لكل 

بلد )اأو منطقة( في العينة. وينق�صم نموذج الانحدار الذاتي 

للمتجهات اإلى مجموعة اأجنبية خارجية المن�صاأ ومجموعة 

النمو  معدلات  الاأجنبية  المجموعة  وت�صمل   
14

قُطْرية.

اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات  في  ببع�صها  المرتبطة 

 Hoffmaister and Roldos درا�صتي  اإلى  التحليل  هذا  ي�صتند 
14
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واليابان، نظرا للاأوا�صر فيما بينها ولكن يُفتر�س اأنها لا 

وت�صمل  الاأخرى.  البلدان  في  بالتطورات  كبير  بقدر  تتاأثر 

المجموعة القُطْرية معدلات النمو، والت�صخم، ون�صبة التغير 

في اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية )القُطْرية(. وف�صلا على 

ذلك، ت�صتمل المعادلات في هذه المجموعة على المتغيرات 

و�صعر  التجاري؛  التبادل  معدلات  يلي:  كما  ال�صابطة 

الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )»ليبور«(؛ و�صوابط اأزمات 

والاأزمات  اللاتينية،  اأمريكا  في  تكيلا  واأزمات  الديون 

واأزمة   ،1998-1997 من  الفترة  في  الاآ�صيوية  المالية 

العينة  وت�صم   .2002-2001 من  الفترة  في  الاأرجنتين 

46 بلدا متقدما وناميا وكذلك المتو�صطات الاإقليمية ذات 

المتوافرة  وهي  �صنوية،  ربع  بيانات  وت�صتخدم   
15

ال�صلة،

 1-4 الملحق  )راجع   2005-1991 من  للفترة  عادة 

للاطلاع على التفا�صيل(. 

وب�صورة عامة، توؤثر تغيرات النمو في الولايات المتحدة 

البياني  )ال�صكل  اللاتينية  اأمريكا  في  النمو  على  بو�صوح 

4-6(. وت�صل التداعيات اإلى ذروتها بعد مرور ربع �صنة، 

وت�صير التقديرات اإلى اأنها تبداأ في الزوال بعد فترة تتراوح 

بين ثلاثة اإلى اأربعة اأرباع ال�صنة، وتلك فترة متاأخرة قليلا 

الاآثار  تف�صر  ولا  الاأ�صا�صية.  النمو  �صدمات  مع  بالمقارنة 

الديناميكية لا�صطرابات النمو في الولايات المتحدة �صوى 

حوالي 20% من اختلاف النمو في اأمريكا اللاتينية خلال 

16
اآفاق زمنية لاحقة تبلغ اأربعة اأرباع ال�صنة اأو اأكثر.

المتحدة  الولايات  في  النمو  ا�صطرابات  وتُحْدِث 

الاقت�صادات  على  الاأجل،  ق�صير  اأي�صا  لكنه  كبيرا،  اأثرا 

ال�صناعية الجديدة وبلدان اآ�صيان الاأربعة. وبالمقارنة مع 

ذلك، تُحْدِث ا�صطرابات النمو في اليابان اأثرا اأقل على هذه 

لا�صطرابات  الديناميكية  الاآثار  تف�صر  لا  وعادة  البلدان. 

النمو الخارجية هذه �صوى 10% اأو اأقل من الاختلاف الكلي 

في النمو خلال اآفاق زمنية لاحقة تبلغ اأربعة اأرباع ال�صنة 

 
17

اأو اأكثر.

واأخيرا، ترتبط ال�صدمات التي تواجه النمو في الولايات 

المتحدة اأي�صا ارتباطا موجبا بالنمو في اقت�صادات اأخرى 

متقدمة، ويكاد حجم التداعيات يت�صق مع الحجم الم�صاهد 

في الانحدارات الطولية. ويكون هذا الاأثر كبيرا، كما يمكن 

توقعه، ب�صفة خا�صة في كندا وفي البلدان الم�صدرة لل�صلع 

فرادى  لقيم  مرجحة  كمتو�صطات  الاقليمية  المتو�صطات  تركيب  يتم 
 15

الاأمريكي،  بالدولار  المحلي  الناتج  باإجمالي  الاأوزان  ترتبط  حيث  البلدان، 

م باأ�صعار �صرف تعادل القوى ال�صرائية.  مقوَّ

نتائج  اإلى   Hoffmaister and Roldos (2001)  درا�صة تو�صلت 
 16

مماثلة. 

 تو�صلت درا�صة Genberg (2006) اإلى وجود اآثار اأكبر للا�صطرابات 
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مثل اأ�صتراليا والنرويج. وبوجه عام، تت�صق النتائج النوعية 

الانحدارات  نتائج  مع  تماما  الديناميكي  التحليل  لهذا 

الطولية. ومع ذلك، تختلف التقديرات الكمية الدقيقة نتيجة 

العينة،  وتكوين  المتبعة،  المنهجيات  في  للاختلافات 

وفترات العينة. 

الطولية  الانحدارات  تحليل  يو�صح  عامة،  وب�صورة 

والانحدار الذاتي للمتجهات اأربع ر�صائل مهمة. اأولا، يمكن 

الكبرى  الاقت�صادات  )وفي  المتحدة  الولايات  في  للنمو 

الاأخرى( اأن ي�صبب انتقال تداعيات مهمة اإلى الاقت�صادات 

التداعيات  هذه  حجم  يكون  وبينما  والنامية.  المتقدمة 

الاإح�صائية(،  الناحية  من  كبير  )لكنه  عام  بوجه  معتدلا 

لل�صركاء  بالن�صبة  كبيرة  التداعيات  تكون  اأن  يمكن 

تحليل  ي�صير  وثانيا،  الاإقليمي.  الم�صتوى  على  التجاريين 

ازداد  ربما  التداعيات  حجم  اأن  اإلى  الطولية  الانحدارات 

تبدو  البلدان،  من  للعديد  بالن�صبة  وثالثا،  الوقت.  بمرور 

ا�صطرابات النمو الخارجية اأقل اأهمية من العوامل المحلية 

التحليل  ي�صير  ورابعا،  الكلي.  التقلب  حدوث  تف�صير  في 

ي�صاعد  اأن  يمكن  المرن  ال�صرف  �صعر  نظام  وجود  اأن  اإلى 

ال�صدمات  عن  الاقت�صادات  عزل  على  الحالات  بع�س  في 

الخارجية.  

تحديد العنا�صر الم�صتركة في تقلبات الدورات 

الاقت�صادية الدولية

الدورات  دفع  في  الم�صتركة  العنا�صر  اأهمية  مدى  ما 

وراءها؟  الاأ�صا�صية  القوى  هي  وما  الدولية  الاقت�صادية 

اإن للاإجابة على هذا ال�صوؤال انعكا�صات مهمة على تف�صير 

التزامن  �صديدة  الاقت�صادية  للدورات  الما�صية  الموجات 

— اأي موجات قوة ت�صاوق الحركة في الن�صاط الاقت�صادي 
على م�صتوى البلدان — وعلى احتمالات تكرار حدوث هذه 

اأ�صا�صية،  اأ�صباب  ثلاثة  هناك  تكون  اأن  ويمكن  الموجات. 

يمكن  اأولا،  الموجات.  هذه  حدوث  وراء  متنافية،  لي�صت 

�صدمات  حدوث  اإلى  الاأ�صا�س  في  الموجات  هذه  اإرجاع 

اأ�صعار  في  المتوقعة  غير  المفاجئة  كالتغيرات  م�صتركة 

النفط اأو التحركات الحادة في اأ�صعار الاأ�صول في المراكز 

انتقال  اإلى  اإرجاعها  يمكن  وثانيا،  الرئي�صية.  المالية 

في  تن�صاأ  التي  للا�صطرابات  نتيجة  العالمية  التداعيات 

اأحد الاقت�صادات الكبرى. وثالثا، قد ترجع هذه الموجات 

اإلى حدوث ا�صطرابات مترابطة قد تن�صاأ لعدة اأ�صباب منها 

تطبيق �صيا�صات مت�صابهة، على �صبيل المثال. 

ولا تتنا�صب المناهج المتبعة حتى الاآن في هذا الف�صل 

مع تحديد تلك العنا�صر الم�صتركة في الدورات الاقت�صادية 

القُطْرية. ولتناول هذه الم�صاألة، تم تقدير نموذج للعوامل 

تقلبات  في  الم�صتركة  العوامل  ير�صد  الديناميكية 

الخا�س،  والا�صتهلاك  الحقيقي،  الناتج  من  الفرد  ح�صة 

 93 في   2005-1960 من  الفترة  في  والا�صتثمارات 

اإلى  المتغيرات  هذه  في  التقلبات  النموذج  ويفكك   
18

بلدا.

اأربعة عوامل على وجه التحديد )للاطلاع على التفا�صيل 

راجع الملحق 2-4(: 

بين  العامة  الم�صتركة  العنا�صر  ير�صد  عالمي  عامل   ·
التقلبات على م�صتوى البلدان.

عوامل اإقليمية تر�صد العنا�صر الم�صتركة بين التقلبات   ·
هذا  ولاأغرا�س  معينة.  منطقة  في  للبلدان  الدورية 

الف�صل، تم تق�صيم العالم اإلى �صبع مناطق هي: اأمريكا 

واآ�صيا،  الاأوقيانو�س،  ومنطقة  واأوروبا،  ال�صمالية، 

اإفريقيا،  و�صمال  الاأو�صط  وال�صرق  اللاتينية،  واأمريكا 

واإفريقيا جنوب ال�صحراء. 

جميع  بين  الم�صتركة  العوامل  تغطي  قُطْرية  عوامل   ·
المتغيرات في بلد معين.

العوامل المتبقية )“المتفردة”( تر�صد عنا�صر التقلبات   ·
اإلى  اإرجاعها  يمكن  لا  التي  المتغيرات  فرادى  في 

العوامل الاأخرى. 

للعامل  الن�صبية  الم�صاهمات   )7-4( الجدول  ويبين 

في  والمتفردة  والقُطْرية،  الاإقليمية،  والعوامل  العالمي، 

التقلبات الدورية في كل منطقة. وجاءت النتائج الاأ�صا�صية 

كما يلي:

يقوم العامل العالمي عادة بدور اأكثر اأهمية في تف�صير   ·
مقارنة  ال�صناعية  البلدان  في  الاقت�صادية  الدورات 

ويعلل  النامية.  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  في  بدوره 

تقلبات  من   %15 من  اأكثر  المتو�صط  في  العامل  هذا 

الناتج في البلدان ال�صناعية، وي�صاهم عادة باأكثر من 

20% في البلدان ال�صناعية الاأكبر ن�صبيا. وفي المقابل، 

يُف�صر العامل العالمي اأقل من 10% من تقلبات الناتج 

في الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان النامية الاأخرى.

اأمريكا  اأهم العوامل في مناطق  العوامل الاإقليمية هي   ·
ال�صمالية واأوروبا واآ�صيا، حيث تف�صر اأكثر من 20% من 

التطورات  الاإقليمية  العوامل  وتر�صد  الناتج.  تقلبات 

المثال،  �صبيل  على  ذلك،  في  بما  المعروفة،  الاإقليمية 

 Kose, Otrok, and Whiteman درا�صة  اإلى  النموذج  هذا  ي�صتند 
 18

 .(2003)
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الف�صل 4        ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي

140

-1997 من  الفترة  في  الاآ�صيوية  المالية  الاأزمات 

.1998

تقوم  المتفردة  والعوامل  القُطْرية  العوامل  اأن  ويبدو   ·
و�صمال  الاأو�صط  ال�صرق  منطقتي  في  الاأدوار  باأهم 

اإفريقيا، واإفريقيا جنوب ال�صحراء، حيث تف�صر اأكثر من 

19
80% من اختلاف الناتج.

المقدَّر  العالمي  العامل  البياني )7-4(  ال�صكل  وي�صور 

الذروة  م�صتويات  مع   العامل  هذا  تزامن  مدى  ويو�صح 

والقاع الرئي�صية الم�صاهدة في نمو اإجمالي الناتج المحلي 

بما  م�صت،  عاما   45 اإلى  الممتدة  الفترة  طوال  العالمي 

 1975-1974 من  الفترة  في  الركود  فترتي  ذلك  في 

وبداية الثمانينات وفترة التباطوؤ في اأوائل القرن الحالي 

والانتعا�س العالمي في الفترة الاأخيرة. وف�صلا على ذلك، 

هناك قدر كبير من التداخل بين فترة تطور العامل العالمي 

والنمو في الولايات المتحدة، لا �صيما خلال فترات الركود 

الاقت�ساد  اآفاق  اإبريل 2005 من تقرير  الثاني من عدد  الف�صل  راجع 
 19

العالمي للاطلاع على تحليل مف�صل.

و�صل  الت�صعينات  بداية  في  لكن  المتحدة.  الولايات  في 

العامل العالمي اإلى القاع متاأخرا عن الناتج في الولايات 

المتحدة. ويت�صق ذلك مع التف�صير الذي ي�صير اإلى اأن الركود 

المتحدة  الولايات  في   1991-1990 من  الفترة  خلال 

يرجع اإلى تطورات انفردت بها الولايات المتحدة اأكثر من 

اأ�صرنا  كما  اأخرى،  بلدان  اإلى  بعد  فيما  وانتقلت  المعتاد، 

اآنفا. 

والاإقليمية  العالمية  العوامل  اأهمية  تغيرت  كيف 

تم  ال�صوؤال،  هذا  على  للاإجابة  الوقت؟  بمرور  والقُطْرية 

تقدير نموذج العوامل الديناميكية على مدى فترتين هما 

 وت�صير النتائج اإلى اأن 
20

1960-1985 و2005-1986.

اأهمية  اأقل  بدور  المتو�صط  في  يقوم  كان  العالمي  العامل 

في الفترة الاأخيرة )راجع الجدول 4-7(. وفي الوقت ذاته، 

اكت�صبت العوامل الاإقليمية مزيدا من الاأهمية في المناطق 

التي �صهدت ارتفاعا كبيرا في الروابط التجارية والمالية. 

الاإقليمي  العامل  كان  بالتحديد،  الاأخيرة  الفترة  وفي 

يف�صر اأكثر من ن�صف تقلبات الناتج في اأمريكا ال�صمالية، 

اأوروبا واآ�صيا، على  الناتج في  و38% و 41% من تقلبات 

الاأولى.  الفترة  و 10% خلال  بنحو %20  التوالي، مقارنة 

ح�صة  الاإقليمي  العامل  يف�صر  اللاتينية،  اأمريكا  في  ولكن 

اأقل من تقلبات الناتج خلال الفترة الثانية مقارنة بالفترة 

الاأولى، مما ي�صير اإلى اأن العوامل الاإقليمية الم�صتركة كانت 

مرتبطة في البداية بتراكم الديون الخارجية وما تبع ذلك 

من اأزمات الديون خلال الفترة ال�صابقة. 

وقد ظل مجموع م�صاهمة العوامل العالمية والاإقليمية 

معا في تقلبات الناتج مت�صابه في المتو�صط بين الفترتين 

ارتفع حجم م�صاهمة هذه  ال�صاعدة، حيث  اآ�صيا  با�صتثناء 

العالمية  العوامل  م�صاهمة  مجموع  اأن  وبما   
21

العوامل.

على  التحركات  ت�صاوق  لمدى  مقيا�س  هو  والاإقليمية 

من  يتبين  القُطْرية،  الاقت�صادي  الن�صاط  دورات  م�صتوى 

لم  ككل  القُطرية  الاقت�صادية  الدورات  اأن  النتائج  هذه 

ت�صبح بال�صرورة اأكثر تزامنا بوجه عام )الاإطار 3-4(. 

تر�صد هاتان الفترتان الفرعيتان انقطاع هيكلي في تقلب الناتج في 
 20

العديد من البلدان ال�صناعية. وبالاإ�صافة اإلى ذلك، فاإن نقطة الانقطاع هذه 

مواتية ب�صورة بديهية حيث كان هناك ارتفاع كبير في التدفقات التجارية 

والمالية على الم�صتوى الدولي منذ منت�صف الثمانينات.   

المالية  الاأزمة  تاأثير  كذلك  ير�صد  اآ�صيا  الاإقليمي في  العامل  اأن  يبدو   
21

ال�صرق اآ�صيوية. وحينما يُقَدَّر النموذج با�صتثناء عامي الاأزمة في �صرق اآ�صيا 

)1997 و1998(، يبدو اأن دور العامل الاإقليمي اأ�صبح اأقل اأهمية في الفترة 

الثانية، برغم اأنه لا يزال يف�صر حدوث ح�صة اأكبر من تقلبات الناتج مقارنة 

بالفترة الاأولى. 

الجدول 4-7: الم�صاهمات في تقلب الناتج
)متو�سطات غير مرجحة لكل منطقة؛ %(

العوامل 	_________________________________ 	
متفردة قُطْرية	 اإقليمية	 عالمية	 	

2005–1960  

16.6  14.8  51.7  16.9 اأمريكا ال�صمالية 

21.1  34.6  21.6  22.7 اأوروبا الغربية 

28.7  61.8  3.9  5.6 منطقة الاأوقيانو�س 

23.7  47.4  21.9  7.0 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

25.7  48.6  16.6  9.1 اأمريكا اللاتينية 

51.3  40.7  2.7  5.3 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

33.6  53.8  6.3  6.3 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 1985–1960  

16.5  15.7  36.4  31.4 اأمريكا ال�صمالية 

21.3  31.6  20.5  26.6 اأوروبا الغربية 

32.9  50.5  5.9  10.7 منطقة الاأوقيانو�س 

29.4  50.5  9.5  10.6 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

23.2  41.2  19.4  16.2 اأمريكا اللاتينية 

48.0  39.7  5.1  7.2 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

36.9  49.1  5.1  8.9 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 2005–1986  

24.0  8.2  62.8  5.0 اأمريكا ال�صمالية 

28.5  27.6  38.3  5.6 اأوروبا الغربية 

33.6  31.1  25.9  9.4 منطقة الاأوقيانو�س 

27.7  31.1  34.7  6.5 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان  

31.8  51.7  8.7  7.8 اأمريكا اللاتينية 

51.3  37.3  4.7  6.7 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

35.9  52.8  6.6  4.7 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

     الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

     ملاحظة: يبين الجدول جزء التباين في نمو الناتج الذي يرجع اإلى كل عامل. 



الذي  ال�صبعة  لبلدان مجموعة  التكميلي  التحليل  ويوؤكد 

ي�صتخدم بيانات ربع �صنوية، اأن العامل الم�صترك بين هذه 

البلدان كان يف�صر جزءا اأكبر من تقلبات الناتج خلال الفترة 

من 1973-1986 مقارنة بالفترتين من 1972-1960 

نف�س  وفي   
22

.)2-4 الملحق  )راجع   2006-1987 اأو 

الم�صترك  العامل  اأن  اإلى  التحليل  هذا  نتائج  ت�صير  الوقت 

اكت�صب اأهمية اأكبر ن�صبيا خلال الفترة من 2006-1987 

مقارنة باأهميته في الفترة من 1960-1972، مما يوؤيد 

مع  حجما  ازدادت  التداعيات  اأن  اإلى  يذهب  الذي  التف�صير 

اأخرى  نتيجة  وهناك  والمالي.  التجاري  التكامل  تزايد 

اأكثر  كان  العالمي  العامل  اأن  وهي  بالملاحظة  جديرة 

ا�صتمرارية خلال الفترة من 1973-1986 مقارنة بالفترة 

الا�صطرابات  اآثار  اأن  اإلى  ي�صير  مما   ،2006-1987 من 

اأمدا واأكبر  اأطول  ال�صبعة كانت  على جميع بلدان مجموعة 

حجما من حيث تاأثيرها الكلي. 

وبوجه عام، تت�صق هذه النتائج مع التف�صير باأن التزامن 

ال�صديد في الدورات الاقت�صادية الم�صاهد خلال ال�صبعينات 

اإلى حدوث ا�صطرابات م�صتركة  الثمانينات يرجع  واأوائل 

الاآثار  واإلى   — النفط  اأ�صعار  �صدمتي   — الحجم  كبيرة 

المترتبة على الا�صطرابات المرتبطة ببع�صها في البلدان 

المالية  ال�صيا�صة  موقف  �صيما  لا  الرئي�صية،  ال�صناعية 

والارتفاع  الثمانينات  اأوائل  في  الت�صخم  لمكافحة 

البلدان  في  الحقيقية  الفائدة  اأ�صعار  في  �صاحبه  الذي 

 واعتبارا من اأوا�صط الثمانينات، اأ�صبح تاأثير 
23

ال�صناعية.

تف�صير  في  اأهمية  اأقل  الم�صتركة  العالمية  الا�صطرابات 

العوامل  اكت�صبت  وحيث  الاقت�صادية.  الدورات  تقلبات 

ب�صكل  الثمانينات  اأوا�صط  منذ  متزايدة  اأهمية  الاإقليمية 

تزايد  م�صتويات  اأعلى  �صهدت  التي  المناطق  في  اأ�صا�صي 

فالتف�صير  البينية،  الاإقليمية  والمالية  التجارية  الروابط 

الطبيعي لذلك هو اأن الحجم المتزايد للتداعيات بداأ ي�صاهم 

Nadal- ؛ وCanova and de Nicoló (2003) راجع اأي�صا درا�صات
 22

Mon- ؛ وHelbling and Bayoumi (2003)؛ وDe Simone  (2002)
fort and others (2003)؛ و Canova, Ciccarelli, and Ortega )قيد 

 . Stock and Watson (2005)الاإ�صدار(؛  و

اأن تطبيق �صيا�صات اقت�صادية  اأجريت موؤخرا   تو�صح البحوث التي 
 23

الدورات  بين  التزامن  درجة  ارتفاع  اإلى  يوؤدي  اأن  يمكن  مت�صابهة  كلية 

 Darvas, Rose, and درا�صة  تثبت  المثال،  �صبيل  وعلى  الاقت�صادية. 

للبلدان  الاقت�صادية  الدورات  اأكبر بين  ارتباط  Szapáry (2005) وجود 
التي تت�صابه من حيث اأو�صاع ميزانياتها الحكومية، والمتغير البديل لها 

هو ن�صبة الفائ�س/العجز الحكومي اإلى اإجمالي الناتج المحلي. 
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التجارية  الروابط  في  ال�صريعة  الزيادات  خلفية  اإزاء 

والمالية، والتي تميل اإلى ت�صخيم انتقال التداعيات، قامت 

مجموعة كبيرة من البحوث الاقت�صادية التي اأجُريت موؤخرا  

القُطْرية  الاقت�صادية  الدورات  كانت  اإذا  ما  م�صاألة  بتحليل 

اأ�صبحت اأكثر تزامنا على الم�صتوى الدولي. وحيث اإن بع�س 

العوامل التي يوؤكد عليها هذا الف�صل — كانتقال تداعيات 

اإلى البلدان الاأخرى نتيجة للتطورات الدورية في الولايات 

جميع  على  توؤثر  التي  العالمية  ال�صدمات  اأو  المتحدة 

الدورات الاقت�صادية،  تدعم  كذلك تزامن   — الاقت�صادات 

بو�صوح  مرتبط  الف�صل  هذا  يتناوله  الذي  المو�صوع  فاإن 

هذا  في  التحليل  ولو�صع  النطاق.  وا�صعة  الق�صية  بهذه 

الف�صل �صمن �صياق اأو�صع، ي�صتعر�س هذا الاإطار الاأدلة التي 

التزامن وعلاقتها بتزايد  توافرت موؤخرا على تطور م�صاألة 

الروابط التجارية والمالية. 

العادة على  اأجريت موؤخرا في  التي  الاأبحاث  واعتمدت 

الناتج  ارتباطات  هو  الاأول  فالمقيا�س  للتزامن.  مقيا�صين 

الثنائية التي تر�صد الحركات المت�صاوقة في تقلبات الناتج 

لبلدين معا. وي�صتند المقيا�س الثاني على ح�صة التباين في 

الناتج التي يمكن اإرجاعها اإلى عوامل م�صتركة ا�صطناعية 

 وبخلاف المقيا�س 
1
)غير مُ�صاهدة(، كما ناق�س هذا الف�صل.

الاأول، تر�صد العوامل الم�صتركة نطاق الحركات المت�صاوقة 

مع بع�صها على م�صتوى عدد اأكبر من البلدان. 

الناتج  ارتباطات  اإلى  ا�صتندت  التي  البحوث  وتو�صلت 

الدولية  الاقت�صادية  الدورات  تزامن  ازدياد  اإلى  الثنائية 

خلال ال�صبعينات واأوائل الثمانينات حتى منت�صفها، ويرجع 

الحجم  كبيرة  الم�صتركة  ال�صدمات  اإلى  ذلك  في  ال�صبب 

الم�صاهدة خلال هذه الفترة، ثم تزامنت الدورات على نحو 

 ويرجع 
2
معتدل اإلى حد ما فيما بعد )راجع ال�صكل البياني(.

كبير  ب�صكل  الثمانينات  منت�صف  منذ  التزامن  انخفا�س 

واأيهان  هلبلنغ  توما�س  هما  الاإطار  لهذا  الرئي�صيان  الموؤلفان  ملاحظة: 

كو�صيه.

درا�صة  التوافق،  اإح�صاءات    )1( يلي:  ما  الاأخرى  المقايي�س  ت�صمل   
1

و)2(  التحول،  نقاط  تزامن  تقي�س  التي   )Harding and Pagan, 2002(

ت�صمح  اأنها  برغم  التكرارات،  نطاق  في  للارتباطات  المعادل  )وهو  التما�صك 

الارتباطات  من  العك�س  على  متغيرين،  بين  وتاأخر  �صبق  علاقات  بوجود 

ال�صاكنة(.  

ه الانتباه اإلى اأن التغيرات في ارتباطات الناتج الثنائية غالبا ما تكون  يوَجَّ
 2

 .  Doyle and Faust (2005) عليها  ركز  التي  النقطة  دلالة، وهي  ذات  غير 

ولكن كما ورد في درا�صة Stock and Watson (2005)  هناك بع�س الاأدلة 

اإلى انخفا�س التزامن مع اليابان، وبدرجة اأقل مع األمانيا 

)با�صتثناء البلدان الاأوروبية القارية(. وت�صلط هذه الم�صاهدة 

انفجار  مثل  القُطرية،  للاأحداث  يمكن  كيف  على  ال�صوء 

فقاعة اأ�صعار الاأ�صول في اليابان واإعادة توحيد األمانيا، اأن 

ت�صوب الاأثر المرتب على تزايد الروابط الاقت�صادية والمالية 

بالغمو�س. وعلى النقي�س من ذلك، كانت الارتباطات بين 

الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان النامية، اأو بين البلدان ال�صناعية 

عام  بوجه  م�صتقرة  النامية  والبلدان  ال�صاعدة  والاأ�صواق 

طوال الاأربعة عقود الما�صية.  

ولكن لا يزال متو�صط الارتباطات بين العديد من البلدان 

في  عليه  كان  مما  اأعلى  الثمانينات  اأواخر  منذ  ال�صناعية 

ال�صبعة، مع  على حدوث تغيرات كبيرة في ا�صتمرار وتقلب الناتج في مجموعة 

  
ما له من انعكا�صات على الحركات المت�صاوقة في الناتج.  

الاإطار 4-3: التداعيات وتزامن الدورات الاقت�صادية الدولية: من منظور اأو�صع

ÊÉãdG ™HôdG :1972 – ∫hC’G ™HôdG :1960

ÊÉãdG ™HôdG :1989 – ådÉãdG ™HôdG :1972
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 ويُرجِع البع�س هذا الارتفاع اإلى الزيادة الكبيرة 
3
ال�صتينات.

التي �صهدتها التدفقات التجارية والمالية عبر الحدود طوال 

 Kose, Otrok, and الاأربعين عاما المن�صرمة )مثل درا�صة

Whiteman, 2005(. ويدعم هذا التف�صير درا�صات تفح�س ما 

ارتباطات  الم�صتعر�صة في  القطاعية  اإذا كانت الاختلافات 

في  بالاختلافات  منتظم  نحو  على  مت�صلة  الثنائية  الناتج 

هذه  تو�صلت  عام،  وبوجه  والمالية.  التجارية  الروابط  قوة 

والمالية تحدث  التجارية  الروابط  ازدياد  اأن  اإلى  الدرا�صات 

اإلى  ا�صتنادا  التزامن. فعلى �صبيل المثال،  مع ارتفاع درجة 

الانحدارات الطولية على م�صتوى البلدان اأو م�صتوى المناطق، 

بينهما  يقوم  بلدين  كل  اأن  الدرا�صات  من  العديد  تقول 

الدورة  حركة  تت�صاوق  التجارية،  المبادلات  من  اأكبر  قدر 

 Frankel and الاقت�صادية فيهما بدرجة اأكبر )مثل درا�صة

 ،Baxter and Kouparitsas, 2005 ؛ ودرا�صةRose, 1998

والمراجع الم�صار اإليها في الدرا�صة(. وف�صلا على ذلك، تمثل 

الروابط المالية عاملا مهما في تف�صير الدرجات الاأعلى من 

 )Imbs, 2004 and التزامن في تقلبات الناتج والا�صتهلاك

يوؤدي  الا�صتهلاك حيث  تقلبات  توقع  يمكن  وبينما   .2006(

التكامل المالي اإلى تقليل مخاطر الدخل القُطْرية من خلال 

زيادة  لاأن  بغتة  تاأتي  الناتج  تقلبات  فاإن  الاأ�صول،  تنويع 

حيث  من  يوؤدي،  اأن  يمكن  بلدين  بين  التجاري  التكامل 

نتيجة  فيهما  الناتج  بين  الارتباطات  خف�س  اإلى  المبداأ، 

4
لزيادة التخ�ص�س.

العوامل  منهج  اإلى  ا�صتندت  التي  البحوث  وتو�صلت 

الم�صتركة اإلى اأدلة مت�صقة على اأن العوامل الدولية الم�صتركة 

كانت من اأهم الدوافع وراء الدورات الاقت�صادية في البلدان 

النامية  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  في  وكذلك  ال�صناعية، 

تقلبات  ح�صة  اأن  على  اأدلة  وهناك  اأقل.  بدرجة  الاأخرى 

�صهدت  قد  م�صتركة  عوامل  اإلى  اإرجاعها  يمكن  التي  الناتج 

اإيطاليا  )مثل  ال�صبعة  مجموعة  بلدان  بع�س  في  ارتفاعا 

وفق  المتحدة،  والولايات  المتحدة  والمملكة  وكندا  وفرن�صا 

  
5
.)Stock and Watson, 2005 ما جاء في درا�صة

نحو  ميل  وجود  اإلى   Bordo and Helbling (2004) درا�صة  تو�صلت   
3

زيادة التزامن، وذلك با�صتخدام عينة طويلة للبيانات ال�صنوية )2001-1980( 

تخ�س 16 بلدا �صناعيا.  

 Kalemli-Ozcan, Sorenson, and درا�صة  اأخرى،  درا�صات  راجع، بين   
4

 .Yosha (2003)

خلال  التزامن  مدى  بين   Stock and Watson (2005) درا�صة  تقارن   
5

الفترة الممتدة من 1984 اإلى 2002 والتزامن في الفترة من 1960 اإلى 1983. 

في  هناك  اإن    Kose, Otrok, and Whiteman (2005) درا�صة  وتقول 

المتو�صط عامل م�صترك بين مجموعة ال�صبعة يف�صر ات�صاع ح�صة الاختلافات في 

واأجُريت كذلك بحوث مكثفة تناولت م�صاألة ما اإذا كانت 

تزامن  درجة  ارتفاع  تف�صر  مهمة  اإقليمية  عوامل  هناك 

المُ�صاهدة داخل مناطق معينة، وذلك  الاقت�صادية  الدورات 

ومناطق  الاإقليمية  التجارية  التكتلات  ظهور  اإلى  بالنظر 

يبدو  وبالفعل،  الما�صيين.  العقدين  خلال  الم�صتركة  العملة 

اأن الزيادة ال�صريعة في تدفقات التجارة الاإقليمية البينية قد 

اأدت اإلى حدوث مزيد من التزامن بين الدورات الاقت�صادية 

 Böwer and درا�صتي  )راجع  اآ�صيا  و�صرق  اليورو  لمنطقة 

 
6
.)Shin and Wang, 2003 و  Guillemineau, 2006؛ 

وب�صورة اأعم، هناك قبول وا�صع النطاق لفكرة اإرجاع الدورات 

الاقت�صادي  التكامل  اإلى  الم�صتركة  الاأوروبية  الاقت�صادية 

واأدت   
7
المنطقة. في  الارتفاع  في  والاآخذ  العالي  والمالي 

اإلى  اأمريكا ال�صمالية للتجارة الحرة )نافتا( موؤخرا  اتفاقية 

الاقت�صادية  الدورات  تزامن  كبير في درجة  ارتفاع  حدوث 

 Kose, )درا�صة  المتحدة  والولايات  والمك�صيك  كندا  بين 

.)Meredith, and Towe, 2005

الخروج  �صعوبة  من  الرغم  على  القول،  وخلا�صة 

با�صتنتاجات قوية حول مدى حدوث التزامن، هناك بع�س 

البلدان  في  القُطْرية  الاقت�صادية  الدورات  اأن  على  الاأدلة 

بال�صتينات،  مقارنة  تزامنا  اأكثر  الاآن  اأ�صبحت  ال�صناعية 

ال�صبعينات  خلال  عليه  كانت  مما  تزامنا  اأقل  اأنها  برغم 

النمط يرجع  اأن هذا  الثمانينات. ويبدو  الاأول من  والن�صف 

اإلى عدة عوامل مجتمعة هي تزايد الروابط التجارية والمالية 

التزامن؛ وقلة حدوث  اإلى زيادة درجة  الحدود، فيميل  عبر 

القُطْرية  ال�صدمات  واكت�صاب  حقيقية؛  عالمية  �صدمات 

اأهمية اأكبر. 

الثمانينات مقارنة  ال�صبعة منذ منت�صف  لبلدان مجموعة  الاقت�صادية  الدورات 

بالفترة الممتدة من 1960 اإلى 1972. 

تزايد  اأدلة على  اإن هناك   Moneta and Rüffer (2006)  تقول درا�صة  
6

في  التزامن  اإرجاع  مع  واليابان(،  ال�صين  )با�صتثناء  اآ�صيا  �صرق  في  التزامن 

الاأ�صا�س اإلى تزامن ال�صادرات والا�صطرابات الم�صتركة، بما في ذلك اأ�صعار النفط 

و�صعر �صرف الين مقابل الدولار. 

راجع، بين درا�صات اأخرى، درا�صة Artis and Zhang (1997)؛ ودرا�صة 
7
 

  Artis, Krolzig, and Toroودرا�صة Lumsdaine and Prasad (2003)؛ 

الدورات  تزامن  على  التكامل  لانعكا�صات  تحليلهم  على  للاطلاع   ،(2004(

الاقت�صادية في البلدان ال�صناعية الاأوروبية. وبرغم هذا، ذهبت موؤخرا درا�صتا 

Artis (2004)  و Canova, Ciccarelli, and Ortega )قيد الاإ�صدار( للقول 

محددة  اأوروبية  اقت�صادية  دورة  اأي  وجود  اإلى  ت�صير  لا  التجريبية  الاأدلة  باأن 

منذ الت�صعينات. 

تحديد العنا�صر الم�صتركة في تقلبات الدورات الاقت�صادية الدولية
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المتزامنة مقارنة  الدورية  التقلبات  اأكبر في حدوث  بقدر 

 
24

بالا�صطرابات الم�صتركة.

كيف توؤثر الولايات المتحدة على الاقت�صاد 

العالمي — تحليل المحاكاة القائم على 

نموذج

يو�صح التحليل الذي اأُجري حتى الاآن اأن اآثار التداعيات 

على الم�صتوى الدولي كانت معتدلة في المتو�صط. غير اأن 

المتو�صط يخفي وراءه تجارب متنوعة تنوعا  المعدل  هذا 

الفترات.  انتقال تداعيات كبيرة جدا في بع�س  كبيرا، مع 

التداعيات  نطاق  اأن  اأولا،  لذلك.  محتملان  �صببان  وهناك 

الاأ�صا�صية  للا�صطرابات  الكلية  الاأحجام  على  يتوقف  لا 

فح�صب، واإنما هو اأي�صا يعتمد على طبيعتها حيث اإنها تحدد 

اأن  وثانيا،  لانتقالها.  المختلفة  للقنوات  الن�صبية  الاأهمية 

قنوات انتقال التداعيات ذاتها ربما تغيرت بمرور الوقت، 

اإلى التغير الكبير الذي طراأ  ويرجع ال�صبب في ذلك جزئيا 

على اإدارة ال�صيا�صة النقدية خلال العقود الاأخيرة. ولتقييم 

التداعيات المحتملة للتباطوؤ الحالي في الولايات المتحدة 

على نحو اأكمل، فمن المفيد اأن تكمل التحليل ال�صابق نتائج 

المحاكاة التي تقوم على نموذج هيكلي. ويُعنى هذا الق�صم 

المحتملة  العالمية  الاآثار  بمتابعة  الخ�صو�س  وجه  على 

في حالة ا�صطراب الطلب في الولايات المتحدة با�صتخدام 

الذي  العالمي«  الاقت�صاد  »نموذج  في  المحاكاة  نماذج 

التي  العوامل  الدولي، ويحاول عزل  النقد  و�صعه �صندوق 

يُرجح اأن توؤثر على حجم التداعيات.

من  العديد  على  العالمي  الاقت�صاد  نموذج  ويحتوي 

م�صتوى  على  �صريح  اأ�صا�س  لها  التي  التجارية  الروابط 

الاقت�صاد الجزئي، لذلك فاإنه منا�صب لتحليل اآثار ال�صدمات 

خلال  من  الانت�صار  على  الاأول  المقام  في  تنطوي  التي 

نموذج  ويمثل   
25

التجاري. بالتبادل  ال�صلة  ذات  القنوات 

هذه  تاأثير  كيفية  تحليل  اأ�صا�س  كذلك  العالمي  الاقت�صاد 

ال�صدمات على الرابط بين اأ�صعار الفائدة واأ�صعار ال�صرف 

وال�صيا�صة النقدية. ويق�صم النموذج العالم اإلى عدة مناطق، 

مما ي�صمح كذلك بتحليل كيفية اختلاف الا�صتجابات على 

م�صتوى المناطق. وقد اأُجريت عمليات المحاكاة با�صتخدام 

�صيغة جديدة لنموذج الاقت�صاد العالمي تق�صم العالم اإلى 

اأن ي�صبب قدرا  الاإقليمي من المرجح  التكامل  اآخر باأن  هناك احتمال 
 24

الا�صطرابات  )اأو  الاإقليمي  الم�صتوى  على  الم�صتركة  الا�صطرابات  من  اأكبر 

المترابطة نتيجة لحدوث تطورات مت�صابهة في �صيا�صات الاقت�صاد الكلي(. 

 للاطلاع على تفا�صيل الهيكل الاأ�صا�صي لنموذج الاقت�صاد العالمي، 
25

  Faruqee andو  Laxton and Pesenti (2003) درا�صات  راجع 

   .others (2005)

والمناطق  العملات  البلدان/مناطق  ت�صمل  تكتلات  خم�صة 

 )3( اليورو؛  منطقة   )2( المتحدة؛  الولايات   )1( التالية: 

العالم.  بلدان  باقي   )5( ال�صاعدة؛  اآ�صيا   )4( اليابان؛ 

لاأ�صعار  مرنة  نظما  تطبق  منها  منطقة  كل  اأن  ويُفتر�س 

على  وتطبق  الت�صخم«،  »ا�صتهداف  نظام  وتتبع  ال�صرف، 

الفائدة  لاأ�صعار  ا�صت�صرافية  �صيا�صات  قواعد  التحديد  وجه 

عمليات  وتُجرى   
26

المتوقع. الت�صخم  ت�صتهدف  الا�صمية 

على  تف�صيرها  ينبغي  ولا  تو�صيحية  لاأغرا�س  المحاكاة 

اأنها تنبوؤات. 

�صدمات الطلب والروابط التجارية

ت�صتك�صف اأول عملية للمحاكاة اأثر حدوث �صدمة قُطْرية 

المتحدة.  بالولايات  الخا�س  القطاع  في  للطلب  »بحتة« 

اإلى  المتحدة  الولايات  في  النمو  تباطوؤ  ذلك  عن  وينتج 

م�صتوى اأقل من الاتجاه طويل الاأجل يمتد لقرابة عامين، 

ويتم الو�صول اإلى اأدنى نقطة في الانكما�س بعد مرور �صتة 

اأرباع ال�صنة حيث ينخف�س اإجمالي الناتج المحلي بمقدار 

1.4% مقارنة بال�صيناريو الاأ�صا�صي )ال�صكل البياني 8-4، 

اإلى حدوث  المحلي  الطلب  انخفا�س  ويوؤدي  ين(.  اأول �صفَّ

الواردات  على  الطلب  مع  يتنا�صب  مما  باأكثر  انخفا�س 

اأجزاء  في  الواردات  مُكَوِّن  ن�صبة  ارتفاع  اإلى  ذلك  ويرجع 

تمت  التي  الدورية  للتقلبات  الح�صا�صة  المحلي  الطلب 

الاإ�صارة اإليها م�صبقا. ونتيجة لذلك، تتح�صن ن�صبة الح�صاب 

الجاري اإلى اإجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة 

بنحو نقطة مئوية واحدة. 

الولايات  في  الواردات  على  الطلب  انخفا�س  ويمثل 

بالتجارة،  ال�صلة  ذات  التداعيات  اآثار  م�صدر  المتحدة 

الولايات  خارج  النهائي  الطلب  خف�س  اإلى  يوؤدي  حيث 

مقارنة  ن�صبيا  �صغيرة  تكون  الاآثار  هذه  لكن  المتحدة. 

)ال�صكل  المتحدة  الولايات  في  الناتج  انخفا�س  بحجم 

ين(. ويرجع ذلك في الاأ�صا�س اإلى  البياني 4-8، اأدنى �صفَّ

�صغر ح�صة ال�صادرات اإلى الولايات المتحدة من اإجمالي 

في  الفروق  وتُعزى  المناطق.  جميع  في  المحلي  الناتج 

في  الفروق  اإلى  المناطق  م�صتوى  على  الناتج  ا�صتجابة 

المتحدة  الولايات  اقت�صاد  اأمام  التجاري  انك�صافها  حجم 

)راجع الجدول 2-4(.

من الناحية الفنية، فاإن دالة الا�صتجابة النقدية في نموذج الاقت�صاد 
 26

يجري  حيث  الت�صخم،  تنبوؤات  اإلى  ت�صتند  قاعدة  عن  عبارة  هي  العالمي 

تعديل اأ�صعار الفائدة ا�صتجابة لتنبوؤات الت�صخم لثلاثة اأرباع ال�صنة اللاحقة. 

وتمت معايرة وزن الت�صخم المتوقع لا�صترجاع تنبوؤات الت�صخم اإلى الهدف 

تدريجيا مع مراعاة انعكا�صات ذلك على الاقت�صاد الحقيقي )للاطلاع على 

ذات  والدرا�صات  الت�صخم  تنبوؤات  اإلى  ت�صتند  التي  القواعد  حول  مناق�صة 

  .)Laxton and Pesenti, 2003 ال�صلة راجع درا�صة



تغيرات  بالتجارة  ال�صلة  ذات  الكمية  الاآثار  وت�صاحب 

في الاأ�صعار الن�صبية. وي�صير الانخفا�س الاأكبر ن�صبيا على 

المتحدة  الولايات  �صلع  على  الطلب  في  العالمي  الم�صتوى 

المتحدة.  للولايات  الحقيقي  ال�صرف  �صعر  انخفا�س  اإلى 

التاأثير كبير الحجم، لكنه لي�س على م�صتوى الحجم  وهذا 

اأ�صواق  في  كبيرا  ا�صطرابا  ي�صبب  اأن  المتوقع  من  الذي 

عملات  �صرف  اأ�صعار  وتميل  المالية.  والاأ�صواق  العملات 

الاأمريكي  الدولار  مقابل  الارتفاع  اإلى  الاأخرى  البلدان 

بالقيم الحقيقية في المراحل المبكرة. ويرتبط مدى ارتفاع 

ارتباطا  مناطق  عدة  في  الفعلي  الحقيقي  ال�صرف  �صعر 

عك�صيا بالانك�صاف التجاري اأمام الولايات المتحدة. وفي 

بالقيم  ال�صرف  اأ�صعار  بالفعل  تنخف�س  قد  الاأمر،  حقيقة 

اأمام  انك�صافا  الاأكثر  المناطق  في  البداية  في  الحقيقية 

الولايات المتحدة وبالتالي تواجه اأكبر معدلات انخفا�س 

ينخف�س  حينما  العالم  م�صتوى  على  �صلعها  على  الطلب 

ال�صاعدة  )اآ�صيا  الواردات  على  المتحدة  الولايات  طلب 

وكذلك  الاأخرى.  بالمناطق  مقارنة  وذلك  البلدان(  وباقي 

تتوقف ا�صتجابة �صعر ال�صرف الحقيقي على اإطار ال�صيا�صة 

النقدية. وفي ظل نظم ا�صتهداف الت�صخم واأ�صعار ال�صرف 

�صعر  في  المبدئي  الارتفاع  حالات  معظم  تن�صاأ  المرنة، 

ال�صرف الحقيقي مقابل الدولار الاأمريكي نتيحة لارتفاع 

القيمة الا�صمية للعملة، وقد يحدث ذلك في جميع الحالات، 

اأ�صعار  فروق  انتقال  ح�صب  ال�صرف  اأ�صعار  تُعَدَّل  حيث 

الفائدة بين البلدان. 

م�صادر زيادة اآثار التداعيات

اعتدال  اإلى  المحاكاة  نتائج  ت�صير  عام،  وبوجه 

التداعيات في حالة حدوث �صدمة موؤقتة للطلب تنفرد بها 

حجم  بنف�س  تقريبا  �صتكون  اأنها  واإلى  المتحدة،  الولايات 

الذي  التجريبي  التحليل  في  المقدرة  التداعيات  متو�صط 

للخروج  اأدى  الذي  الاأ�صا�صي  ال�صبب  ويرجع  اآنفا.  اأجُري 

بهذه النتيجة اإلى الانخفا�س الن�صبي في حجم الانك�صاف 

المتحدة،  الولايات  اأمام  المناطق  من  للعديد  التجاري 

اإليها في النماذج  وهي �صبيهة بالنتائج التي تم التو�صل 

 وتوؤكد هذه النتائج الراأي الذي 
27

الاأخرى متعددة البلدان.

يتم الاإعراب عنه ب�صورة متكررة باأن �صدمات الطلب التي 

تنتقل من خلال الروابط التجارية فقط لا يمكن اأن ت�صبب 

في  المت�صاوقة  للتحركات  بكثير  الاأكبر  النطاق  حدوث 

الناتج والم�صاهدة خلال الموجات التاريخية المهمة، مثل 

 Masson, Symansky, and درا�صتي  المثال  �صبيل  على  راجع 
 2727

.Bryant and others (1988)؛ وMeredith (1990)
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الركود في بداية  ال�صبعينات، وفترتي  النفط خلال  اأزمات 

الثمانينات وفي عام 2001. ومن اأجل و�صع نموذج لاآثار 

التداعيات كبيرة الحجم، يتعين اإدخال الا�صطرابات التي 

توؤثر ب�صكل اأكبر على قرارات الاإنفاق المحلي. 

�صيناريو  على  يقوم  بديل  محاكاة  نموذج  بُني  وقد 

فيمكن  العالم.  اأنحاء  الا�صطرابات في مختلف  بين  يربط 

حدوث  اإلى  المتحدة  الولايات  في  الا�صطرابات  توؤدي  اأن 

يبدو  اأولا،  اأ�صباب.  لعدة  الاأخرى  البلدان  في  ا�صطرابات 

اأن لها تاأثيرا من خلال اإ�صارات مهمة تر�صلها، كما يتبين 

بثقة  البلدان فيما يتعلق  القوية على م�صتوى  الروابط  من 

اأن  الاأرجح  على  يبدو  كما  والم�صتهلكين.  الاأعمال  قطاع 

مع  ازداد  قد  البلدان  م�صتوى  على  التداعيات  هذه  انتقال 

وجود اأوا�صر تجارية اأوثق. وثانيا، يوؤدي التكامل ال�صديد 

بين  وثيق  ارتباط  حدوث  اإلى  الراأ�صمالية  الاأ�صواق  بين 

المالية، بما في ذلك، على �صبيل  الاأ�صواق  بع�س �صدمات 

فئات  على  المخاطر  علاوات  ا�صطرابات  تاأثير  المثال، 

 واأخيرا، فبينما كانت القرارات ب�صاأن 
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الاأ�صول الم�صابهة.

قلت  البلدان،  م�صتوى  على  تتزامن  ما  كثيرا  ال�صيا�صات 

ذلك  على  والدليل  الحالي،  المنعطف  في  الاأمر  هذا  اأهمية 

هو تزامن عمليات مكافحة الت�صخم في اأوائل الثمانينات. 

ولتو�صيح م�صاألة الارتباط  بين الا�صطرابات، تُعاد عمليات 

في  طلب  �صدمة  حدوث  افترا�س  مع  ال�صابقة،  المحاكاة 

اإدخال  ال�صابق، ولكن مع  الولايات المتحدة بنف�س الحجم 

في  بال�صدمة  ترتبط  الاأخرى  البلدان  في  طلب  �صدمات 

الولايات المتحدة. وتتحدد مُعامِلات الارتباط ح�صب ح�صة 

�صادرات  مجموع  في  المتحدة  الولايات  اإلى  ال�صادرات 

الثاني(.  ال�صف   ،9-4 البياني  )ال�صكل  المعنية  المنطقة 

وينتج عن ذلك حدوث انكما�س اأقوى كثيرا خارج الولايات 

المتحدة  الولايات  اإلى  ون�صبيا  المطلقة،  بالقيم  المتحدة، 

)عملية المحاكاة الاأولى مبينة في ال�صف الاأول من ال�صكل 

البياني 4-9(. ومن خلال ارتداد بع�س اآثار التداعيات اإلى 

الولايات المتحدة، فاإنها ت�صهد كذلك انكما�صا اأعمق، ولكن 

لي�س بهذا القدر الهائل. 

اأهمية دور ال�صيا�صة النقدية 

اآثار التداعيات في  اآخر وراء ارتفاع حجم  هناك �صبب 

بع�س الموجات ال�صابقة مقارنة بما جاء في ال�صكل البياني 

حدوث  في  الت�صبب  اإلى  حينئذ  الا�صطرابات  هذه  تميل  كذلك 
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المثال،  �صبيل  فعلى  الحدود.  عبر  التكامل  حجم  ازدياد  مع  اأكبر  تداعيات 

في  العالمي  التباطوؤ  فترة  خلال  الاأ�صهم  اأ�صعار  في  الحاد  الانخفا�س  اأدى 

في  الا�صتثماري  الاإنفاق  في  م�صاحب  انخفا�س  حدوث  اإلى   2001 عام 

في  حاد  تباطوؤ  حدوث  اإلى  بدوره  اأدى  مما  ماليا،  المتكاملة  الاقت�صادات 

الت�صنيع على م�صتوى العالم. 

الاقت�صاد  نموذج  في  المحاكاة  عمليات  اأن  وهو   ،)8-4(

العالمي بُنيت مع افترا�س وجود اإطار لا�صتهداف الت�صخم 

ا�صتهداف  ظل  وفي  العالمي.  الاقت�صاد  مناطق  جميع  في 

ا�صتجابة  خف�س  في  النقدية  ال�صيا�صة  ت�صاعد  الت�صخم، 

الناتج اإزاء �صدمات الطلب المعاك�صة، �صواء كانت اأجنبية 

مما  النقدية  ال�صيا�صة  قيود  تخفيف  خلال  من  محلية،  اأو 

تعديلات  حجم  يخف�س  وبالتالي  الاأ�صعار  بتعديل  يعجل 

الناتج اللازمة. وت�صاهم ا�صتجابة اأ�صعار ال�صرف في هذه 

التي  التداعيات  حجم  تقليل  اإلى  توؤدي  ثم  ومن  العملية، 

تترتب على �صدمات الطلب. 

ال�صبعينات  خلال  النقدية  ال�صيا�صة  اأطر  واختلفت 

القول  يمكن  اآنذاك  التطورات  فبا�صتعرا�س  والثمانينات، 

لمواجهة  منا�صبة  غير  الاأحيان  اأغلب  في  كانت  باأنها 

في  ذلك  اأ�صهم  وربما  حينذاك،  الكلي  الاقت�صاد  تحديات 

في  بينها  فيما  الارتباطات  وتزايد  الناتج  فجوات  ات�صاع 

ذلك الوقت. ولتو�صيح ذلك، تُعاد عمليات محاكاة �صدمات 

البياني  )ال�صكل  الدولي  الم�صتوى  على  المرتبطة  الطلب 

النقدية  ال�صيا�صة  اأن  افترا�س  مع  الثاني(،  ال�صف   ،9-4

في جميع مناطق العالم )بما في ذلك الولايات المتحدة( 

الولايات  في  الطلب  ل�صدمة  كثيرا  اأبطاأ  ب�صورة  ت�صتجيب 

الا�صمية  الفائدة  اأ�صعار  على  الاإبقاء  خلال  من  المتحدة 

البياني 4- )ال�صكل  ال�صنة  اأرباع  اأربعة  لفترة  تغيير  دون 

خف�س  اإلى  الطلب  انكما�س  ويوؤدي  الثالث(.  ال�صف   ،9

ارتفاع كبير في  يترتب عليه حدوث  الت�صخم، مما  معدل 

الفائدة  اأ�صعار  تغير  الحقيقية في ظل عدم  الفائدة  اأ�صعار 

الا�صمية. ويوؤدي ذلك اإلى تفاقم م�صاألة انكما�س الطلب في 

البلدان الاأخرى، مع ما ت�صهده الولايات المتحدة في الوقت 

بواقع  المحلي  الناتج  اإجمالي  في  انخفا�س  من  الحا�صر 

بعد  الاأ�صا�صي  بال�صيناريو  مقارنة   %1.5 من  بدلا   %2.5

انق�صاء �صتة اأرباع ال�صنة، ومع حدوث انخفا�صات مماثلة 

الحالة  هذه  في  التداعيات  وتت�صم  الاأخرى.  المناطق  في 

باأنها اأقوى مما جاء في جميع عمليات المحاكاة ال�صابقة، 

اإلى  بالن�صبة  المحلي  الناتج  اإجمالي  با�صتجابة  مقي�صة 

اإجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة. 

اإلى  اأي�صا  توؤدي  اأن  ال�صرف  اأ�صعار  ربط  لنظم  ويمكن 

الاأخرى.  البلدان  في  الناتج  ا�صطرابات  تداعيات  تفاقم 

وال�صبب في ذلك هو اأن البلدان التي تعتمد هذا النظام تاأخذ 

اأن  المرجح  من  ولي�س  الركيزة،  بلد  عن  النقدية  ال�صيا�صة 

الربط  الذي يتبع نظام  البلد  ال�صيا�صة ظروف  تنا�صب هذه 

في جميع الحالات. 

وفي ال�صياق الحالي، حينما يتم اإرخاء ال�صيا�صة النقدية 

ا�صتجابة لحدوث �صدمة طلب محلية في الولايات المتحدة، 

ومن المرجح اأن يوؤدي ربط العملات بالدولار الاأمريكي اإلى 

الذي يتبع نظام  البلد  النقدية في  اإرخاء مفرط للاأو�صاع 



ال�صلة  ذات  المعاك�صة  التداعيات  اآثار  تكن  لم  ما  الربط 

ال�صيا�صة  اإرخاء  في  الاإفراط  ومع  للغاية.  قوية  بالتجارة 

النقدية، يرتفع الناتج في البلد الذي يتبع نظام الربط في 

واأ�صعار  الحقيقية  الفائدة  اأ�صعار  لانخفا�س  نظرا  البداية، 

من  اأقل  )اإلى  ذلك  بعد  ينخف�س  لكنه  الحقيقية،  ال�صرف 

م�صاره متو�صط الاأجل( حيث يوؤدي ارتفاع معدل الت�صخم 

انتقال  في حالة  لكن  الحقيقي.  ال�صرف  �صعر  ارتفاع  اإلى 

الاأو�صاع  اإرخاء  يكون  ربما  حدة،  اأكثر  تجارية  تداعيات 

ا�صطراب  لمواجهة  الربط  نظام  اتباع  �صوء  في  النقدية 

لا�صتهداف  قاعدة  اعتماد  �صوء  في  بالاإرخاء  اأ�صبه  معين 
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الت�صخم.

ويو�صح الجدول الوارد اآنفا النقطة الاأ�صا�صية المتمثلة 

في اأن قواعد ال�صيا�صات النقدية الا�صت�صرافية التي ت�صاحبها 

مرونة في اأ�صعار ال�صرف، ت�صاعد في تخفيف اآثار �صدمات 

الطلب المعاك�صة على الناتج في العديد من المواقف. ومن 

ثم، ت�صتند نماذج المحاكاة في نموذج الاقت�صاد العالمي 

الكلي  الاقت�صاد  �صيا�صات  اأطر  الرئي�صية في  التغيرات  اإلى 

عالمي،  منظور  ومن  المن�صرم.  العقد  خلال  حدثت  التي 

النقدية  ال�صيا�صات  لاأطر  يمكن  اأنه  على  التاأكيد  يجدر 

الرامية اإلى تحقيق ا�صتقرار الاأ�صعار المحلية اأن ت�صهم في 

خف�س تقلبات النمو على الم�صتوى العالمي.

الملخ�ش والا�صتنتاجات 

قدم هذا الف�صل تحليلا لكيفية تاأثير اقت�صاد الولايات 

الدولية، وذلك  الاقت�صادية  الدورات  المتحدة على تقلبات 

انتقال  مدى  في  توؤثر  التي  العوامل  على  الوقوف  بغر�س 

الاأخرى.  البلدان  اإلى  المتحدة  الولايات  من  التداعيات 

التباطوؤ  تاأثير حالة  اأن محدودية  اإلى  التحليل  وي�صير هذا 

الراهنة في الولايات المتحدة على بلدان العالم حتى الاآن 

حدوث  اإلى  يرجع  التباطوؤ  هذا  لاأن  للده�صة،  مثارا  لي�صت 

قطاعي  في   — المتحدة  الولايات  بها  انفردت  تطورات 

ولي�س   — الاأ�صا�س  في  التحويلية  وال�صناعات  الاإ�صكان 

على  وثيقا  ارتباطا  ترتبط  نطاقا  اأو�صع  عوامل  عن  ناتج 

م�صتوى البلدان ال�صناعية الرئي�صية. 

الولايات  الذي ت�صهده  التباطوؤ  اإلى خ�صائ�س  وبالنظر 

الاأخرى  البلدان  اإلى  تداعياته  تنتقل  الاآن،  حتى  المتحدة 

في الاأ�صا�س من خلال قنوات الطلب، اأي من خلال التاأثير 

يف�صر ذلك، بالن�صبة لنوع الا�صطرابات التي ي�صتك�صفها هذا الق�صم، لماذا 
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يُذكر في حالة  اختلاف  اإلى حدوث  النقدية  ال�صيا�صة  قاعدة  اختيار  يوؤد  لم 

اآ�صيا ال�صاعدة مقارنة ببع�س المناطق الاأخرى. ولاأغرا�س التب�صيط، تفتر�س 

نماذج المحاكاة اإذا تطبيق قاعدة ال�صيا�صات ذاتها في جميع المناطق. 
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المتحدة،  الولايات  اإلى  الاأخرى  البلدان  �صادرات  على 

التي تميل في حد ذاتها اإلى اأن تكون متوا�صعة. وفي هذا 

ال�صدد، �صاعد �صغر حجم عن�صر الا�صتيراد ن�صبيا في قطاع 

الاإ�صكان على تخفيف اآثار التداعيات على البلدان الاأخرى. 

وعلى العك�س من ذلك، كان من المرجح اأن يزداد حجم اآثار 

اأو  الاأ�صول  اأ�صعار  تداعيات  اأي�صا  ت�صمنت  اإذا  التداعيات 

قنوات الثقة. 

اأنه ينبغي لمعظم  اإلى  وبوجه عام، ت�صير هذه العوامل 

اقت�صاد  عن  »الانف�صال«  على  قادرة  تكون  اأن  البلدان 

تباطوؤ  ظل  اإذا  القوي  النمو  وموا�صلة  المتحدة  الولايات 

على  معتدلا  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الن�صاط 

اأوا�صر  تربطها  التي  البلدان  اأن  برغم  المتوقع،  النحو 

محددة  قطاعات  في  المتحدة  بالولايات  وثيقة  تجارية 

اقت�صاد  �صهد  اإذا  ولكن  النمو.  تباطوؤ  من  �صيئا  ت�صهد  قد 

اأ�صد نتيجة لات�صاع نطاق تاأثير  المتحدة تباطوؤا  الولايات 

الم�صاعب التي يواجهها قطاع الم�صاكن اأكثر من المتوقع، 

ف�صوف ينتقل قدر اأكبر من اآثار التداعيات اإلى الاقت�صادات 

الاأخرى و�صتزداد حينئذ �صعوبة الانف�صال. ومع هذا، ففي 

ظل تزايد مرونة اأطر �صيا�صات الاقت�صاد الكلي في العديد 

قادرة  النقدية  ال�صيا�صات  تكون  اأن  ينبغي  البلدان،  من 

من  التي  الانكما�صية  الاآثار  اإزاء  اأمان  هام�س  توفير  على 

المحتمل اأن تترتب على الاأن�صطة الاقت�صادية. 

الانعكا�صات  عن  الا�صتنتاجات  هذه  اإلى  وبالاإ�صافة 

اإلى  الف�صل  هذا  تو�صل  الراهنة،  التباطوؤ  لفترة  العالمية 

نتائج اأخرى رئي�صية عن دور اقت�صاد الولايات المتحدة في 

تقلبات الدورات الاقت�صادية الدولية اأوردها فيما يلي. 

المتحدة  الولايات  عط�صت  »اإذا  الماأثور  القول  يزال  لا   ·
اأ�صيب العالم بنوبة برد« �صاريا حيث يبين التحليل اأن 

فترات الركود في الولايات المتحدة )وفي الاقت�صادات 

تداعيات  ت�صبب  اأن  يمكن  اأقل(  بقدر  الاأخرى  الكبرى 

كبيرة في الاقت�صادات المتقدمة والنامية. وبرغم ذلك 

فهي تنطوي كذلك على مبالغة لاأن التداعيات المقدرة، 

الناتج، تكون بوجه عام  مقي�صة بالانخفا�س في نمو 

المتحدة  الولايات  في  الناتج  انخفا�س  من  بكثير  اأقل 

ذاتها، لا �صيما في �صياق التباطوؤ في منت�صف الدورة. 

على  المتحدة  الولايات  اقت�صاد  تاأثير  اأن  يبدو  لا   ·
ذلك،  من  النقي�س  فعلى  زال.  قد  الاأخرى  الاقت�صادات 

ازدادت  قد  التداعيات  اأحجام  اأن  على  موؤ�صرات  توجد 

بمرور الوقت، لا �صيما في البلدان والمناطق المجاورة، 

اأن ازدياد حجم التكامل التجاري  بما يت�صق مع فكرة 

عبر  الا�صطرابات  اآثار  حجم  زيادة  اإلى  تميل  والمالي 

الحدود. 

الموجات  اأن  ال�صوء على  التحليل  اأعم، ي�صلط  وب�صورة   ·
في  التزامن  �صديدة  انخفا�صات  �صهدت  التي  الما�صية 

م�صتركة  ا�صطرابات  بحدوث  ات�صمت  العالمي،  النمو 

كانت اإما حقا عالمية بطبيعتها )مثل التغيرات المفاجئة 

في اأ�صعار النفط( اأو كانت مترابطة على م�صتوى البلدان 

)مثل �صيا�صات مكافحة الت�صخم في اأوائل الثمانينات( 

اأو كانت تنطوي على تحركات عالمية في اأ�صعار الاأ�صول 

اأ�صعار الاأ�صهم خلال  المتزامنة في  )مثل الانخفا�صات 

تكن  لم  اأخرى،  وبعبارة   .)2001-2000 من  الفترة 

التزامن  �صديدة  النمو  الما�صية لانخفا�صات  الموجات 

هذا  لها  ي�صع  كما  التداعيات  عن  الاأ�صا�س  في  ناتجة 

الف�صل تعريفا، لكنها جاءت نتيجة لحدوث ا�صطرابات 

م�صتركة )اأو مترابطة(. 

اإلى  الم�صتركة  العالمية  العوامل  اأهمية  وانخف�صت   ·
حدوث  وراء  كدوافع  الما�صيين  العقدين  خلال  ما  حد 

القُطْري.  الم�صتوى  على  الاقت�صادية  الدورة  تقلبات 

وفي الوقت ذاته، يبدو اأن العوامل الاإقليمية الم�صتركة 

بين الاقت�صادات التي تت�صم بارتفاع م�صتوى التكامل 

ال�صاعدة  واآ�صيا  الغربية  واأوروبا  ال�صمالية  اأمريكا  في 

التطورات  هذه  وترجع  الاأهمية.  من  مزيدا  اكت�صبت  قد 

اأ�صبحت  العالمية  الا�صطرابات  اأن  اإلى  المتناق�صة 

التجارة  حجم  ارتفع  بينما  حجما،  واأ�صغر  تكرارا  اأقل 

اأ�صرع  البينية والروابط المالية الاإقليمية عامة بوتيرة 

مما هي عليه خارج المناطق الجغرافية. وبوجه عام، 

الدورات  اأقل من  قدرا  العالمي  الاقت�صاد  �صي�صهد  ربما 

الاقت�صادية الدولية المتزامنة على الم�صتوى العالمي، 

بالمقارنة مع فترة ال�صبعينات واأوائل الثمانينات، ما 

بها  تميزت  التي  الم�صتركة  للا�صطرابات  يخ�صع  لم 

الموجات الما�صية. 

ويمكن اأن توؤدي ردود اأفعال ال�صيا�صات اإلى اعتدال اأو   ·
ت�صخيم اآثار التداعيات التي تنجم عن الا�صطرابات في 

الاأخرى(.  الكبرى  الاقت�صادات  )اأو  المتحدة  الولايات 

وفي �صياق اإطار ا�صتهداف الت�صخم، تميل ردود اأفعال 

ال�صيا�صة النقدية الا�صت�صرافية اإلى خف�س درجة ا�صتجابة 

كانت  �صواء  المعاك�صة،  الطلب  ا�صطرابات  مع  الناتج 

ردود  فاإن  ذلك،  من  النقي�س  وعلى  محلية.  اأو  اأجنبية 

اأفعال ال�صيا�صة النقدية التي لا تنظر اإلى الم�صتقبل اأو لا 

تتمتع بالمرونة بالقدر الكافي تواجه مخاطر ت�صخيم 

للدورة  القوية  الروابط  كانت  واإذا  التداعيات.  اآثار 

اإلى  ترجع  الثمانينات  اأوائل  في  الدولية  الاقت�صادية 

تعديل ال�صيا�صات النقدية المكافحة للت�صخم، فربما لن 



يُ�صتفاد من هذه الموجة في الوقت الحا�صر حيث اإنها 

لي�صت �صبيهة بالو�صع القائم. 
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الموؤلف الرئي�سي لهذا الملحق هو نيكولا �سباتافورا. 

يقدم هذا الملحق تفا�صيل منهجية الاقت�صاد القيا�صي 

الاقت�صادات  في  الا�صطرابات  اآثار  تقدير  في  الم�صتخدمة 

�صائر  في  الاأخرى  والمتغيرات  الناتج  على  الرئي�صية 

الاقت�صادات.

تحليل قُطْري عام

الق�صم  هذا  في  التحليل  بين  كبيرة  �صبه  اأوجه  هناك 

الفرعي، الذي يقوم على انحدارات النمو الطولية، وتحليل 

الاختلافات  واأحد   .Arora and Vambakidis (2006)
بيانات  با�صتخدام  التحليل  هذا  اإجراء  هو  بينهما  المهمة 

�صنوية بدلا من ا�صتخدام المتو�صطات لخم�س �صنوات؛ ويبدو 

الدورة  لتداعيات  اأكبر  اأهمية  المتبع هنا يمثل  المنهج  اأن 

الف�صل.  هذا  عليها  يركز  التي  اأجلا  الاأق�صر  الاقت�صادية 

التحليل  هذا  عليها  يركز  التي  النقطة  بين  ت�صابه  وهناك 

التي قدمت  الاأخرى  الدرا�صات  التي ركزت عليها  والنقاط 

برغم  البلدان،  بين  الناتج  ارتباطات  لمُحَدِّدات  تحليلا 
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اعتماده لمنهجية مختلفة عن منهجياتها.

والمتغير التابع في الانحدارات الطولية هو معدل نمو 

ح�صة الفرد من الناتج المحلي، مقي�صا بالدولارات المعدلة 

من  ماأخوذ  المتغير  وهذا  ال�صرائية؛  القوة  تعادل  ح�صب 

(Penn World Tables). وت�صمل  العالمية  جداول »بن« 

المتغيرات الم�صتقلة ما يلي: 

معدل نمو ح�صة الفرد من الناتج في الولايات المتحدة   ·
المعدلة  بالدولارات  مقي�صا  واليابان،  اليورو  ومنطقة 

“بن”  جداول  )الم�صدر:  ال�صرائية  القوة  تعادل  ح�صب 

العالمية(؛ 

الروابط التجارية مع الولايات المتحدة ومنطقة اليورو   ·
واليابان ح�صبما ورد تعريفها في متن الن�س )الم�صدر: 

�صندوق النقد الدولي، اإح�صاءات وجهة التجارة(؛ 

اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات  مع  المالية  الروابط   ·
متن  في  ف 

َّ
المُعَر المقيا�س  اإلى  بالاإ�صافة  واليابان: 

 )1( يلي:  كما  بديلين  مقيا�صين  ا�صتحداث  تم  الن�س، 

مجموع  زائدا  الخارجية  الاأ�صول  اإجمالي  مجموع 

اإلى  كن�صبة  المعني،  للبلد  الخارجية  الخ�صوم  اإجمالي 

 Calderón, Chong, and درا�صات  المثال  �صبيل  على  ذلك  ي�صمل 
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 .Imbs (2004 and 2006)؛ وStein (2007)

البلد  حيازات  اإجمالي   )2( المحلي؛  الناتج  اإجمالي 

المعني من اأ�صول الولايات المتحدة اأو منطقة اليورو اأو 

اإجمالي خ�صومه  اليابان، ح�صبما يكون ملائما، زائدا 

منطقة  اأو  المتحدة  الولايات  في  للمقيمين  الم�صتحقة 

اليورو اأو اليابان، كن�صبة مرة اأخرى من اإجمالي الناتج 

من  الماأخوذ  الثاني،  المقيا�س  يتوافر  ولا  المحلي. 

“الم�صح المن�صق لا�صتثمار الحافظة” (CPIS) المعني 
باأ�صول الحوافظ، اإلا لل�صنوات 1997 و2001 و2003 

المقيا�صين  هذين  من  اأي  دلالة  تثبت  ولم  و2004. 

البديلين؛

نظام �صعر ال�صرف: تم ت�صنيف النظام على اأنه “ثابت”،   ·
ح�صب نظام ت�صنيف Reinhart-Rogoff (2004)، اإذا 

اأو نظام  الربط؛  اأو بنظام  للعملة  كان مرتبطا بمجل�س 

اأو  اأو نطاق تقلب �صعر ال�صرف؛  �صعر ال�صرف الزاحف؛ 

نطاق زاحف معلن �صلفا؛ اأو نطاق زاحف بحكم الواقع 

اأو م�صاو لها. وتم ت�صنيف  اأ�صيق من ن�صبة  +/- %2 

جميع اأنظمة �صعر ال�صرف الاأخرى على اأنها “معوَّمة”. 

اأن هناك 66 بلدا،  للعينة  الكاملة  الفترة  واعتُبِر طوال 

في المتو�صط، تتبع نظام �صعر ال�صرف الثابت )منها 61 

بلدا ناميا(؛ واأن هناك 43 بلدا تتبع نظم �صعر ال�صرف 

م )منها 37 بلدان ناميا(؛  المعوَّ

ر�صيد دين القطاع العام؛ والعجز في القطاع العام. تم   ·
ت�صنيف اأر�صدة الديون على اأنها “كبيرة” اإذا تجاوزت 

40% من اإجمالي الناتج المحلي، و”�صغيرة” اإذا كانت 

الحدي للعجوزات عند  الم�صتوى  دون ذلك. وتم تحديد 

3% من اإجمالي الناتج المحلي. وجاء الم�صتوى الحدي 

في كلتا الحالتين متوافقا تقريبا مع الو�صط الح�صابي 

للعينة؛

ال�صكان  نمو  ومعدل  المبدئي؛  المحلي  الناتج  اإجمالي   ·
)الم�صدر: جداول “بن” العالمية(. 

التجاري؛  التبادل  معدلات  في  )اللوغاريتمي(  التغير   ·
ل�صتة  )“ليبور”(  ال�صائد بين بنوك لندن  الفائدة  و�صعر 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  )الم�صدر:  اأ�صهر 

العالمي(؛

اأمريكا  في  الديون  اأزمة  حدوث  على  الدالة  الموؤ�صرات   ·
اأمريكا  واأزمات تكيلا في  اللاتينية  في عام 1982،  

اللاتينية عام 1995، واأزمات �صرق اآ�صيا في الفترة من 

31
1997-1998، واأزمة الاأرجنتين في عام 2002.

اأريلانو-بوند  مُقَدِّر  اإلى  التقديرات  جميع  وت�صتند 

المقارنة،  ولاأغرا�س  الثابتة.  للاآثار   (Arellano-Bond)
اإلى   Arora and Vamvakidis (2006) تحليل  تو�صل 

 اإذا كان حدوث الاأزمات ذاتها نتيجة لتداعيات التطور في الاقت�صادات 
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المتقدمة، واأي اإجراء لتحييد اأثرها ب�صورة منف�صلة �صيقلل الحجم الحقيقي 

الاأمر  واقع  في  المقدمة  التقديرات  من  اأي  تت�صم  لا  هذا،  برغم  للتداعيات. 

بالح�صا�صية تجاه ا�صتبعاد موؤ�صرات الاأزمة. 
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الموا�صفات  معظم  وفي  التداعيات.  من  اأكبر  قدر  وجود 

مئوية  نقطة  بمقدار  النمو  ارتفاع  ت�صاحب  الاإح�صائية، 

النمو  في  زيادة  واأوروبا  المتحدة  الولايات  في  واحدة 

مقدارها نقطة مئوية واحدة وثلثي نقطة مئوية تقريبا في 

البلدان الاأخرى، على التوالي، )بينما لا يوجد لليابان تاأثير 

يُذكر(. 

تحليل اأكثر ديناميكية

للمتجهات  الذاتي  للانحدار  هيكلي  نموذج  تقدير  تم 

)اأو  بلد  لكل  متغيرات  �صتة  ي�صم  �صنوي  ربع  اأ�صا�س  على 

منطقة( في العينة. وينق�صم هذا الانحدار الذاتي للمتجهات 

قُطْرية.  ومجموعة  المن�صاأ  خارجية  اأجنبية  مجموعة  اإلى 

معدل  هي:  متغيرات  ثلاثة  الاأجنبية  المجموعة  فت�صمل 

نمو ح�صة الفرد من الناتج في الولايات المتحدة ومنطقة 

ح�صب  المعدلة  بالدولارات  مقي�صا  واليابان،  اليورو 

ثلاثة  القُطْرية  المجموعة  وت�صمل  ال�صرائية.  القوة  تعادل 

الناتج  الفرد من  )قُطْرية( هي: معدل نمو ح�صة  متغيرات 

القوة  تعادل  ح�صب  المعدلة  بالدولارات  مقي�صا  المحلي، 

ال�صرائية، والت�صخم في موؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين، والتغير 

الفعلي الحقيقي. وجميع  )اللوغاريتمي( في �صعر ال�صرف 

اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  من  ماأخوذة  المتغيرات  هذه 

الاقت�صاد العالمي.

القُطْرية  المعادلات  ت�صمل  ذلك،  اإلى  بالاإ�صافة 

الانحدارات الخارجية التالية: 

التجاري؛  التبادل  معدلات  في  )اللوغاريتمي(  التغير   ·
و�صعر الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )»ليبور«( )الم�صدر: 

قاعدة بيانات تقرير »اآفاق الاقت�صاد العالمي«(.

اأمريكا  في  الديون  اأزمة  حدوث  على  الدالة  الموؤ�صرات   ·
عام  من  الاأخير  الربع  اإلى  الثالث  الربع  من  اللاتينية 

اأمريكا اللاتينية من الربع  1982 ، واأزمات تكيلا في 

اإلى الربع الثاني من عام 1995، واأزمات �صرق  الاأول 

اآ�صيا من الربع الاأخير من عام 1997 اإلى الربع الاأول 

من عام 1998؛  واأزمة الاأرجنتين في الربع الاأول من 

عام 2002.

وتاأتي قيود التحديد كما يلي: 

فقط،  المن�صاأ  خارجية  الاأجنبية  المجموعة  تكون  اأن   ·
اأثر مرتد من الاقت�صادات  اأي  اأن  افترا�س  اإلى  ا�صتنادا 

اإلى  النامية  الاقت�صادات  و/اأو  المتقدمة  ال�صغيرة 

له  لي�صت  واليابان  اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات 

دلالة من الناحية الاقت�صادية. 

النمو  على  المتحدة  الولايات  في  النمو  �صدمات  توؤثر   ·
هي  وهذه  متزامن،  ب�صكل  واليابان  اليورو  منطقة  في 

الرابطة المتزامنة الوحيدة بين الثلاث مناطق. 

�صولي�صكي”  “ترتيب  تتبع  قُطْرية  مجموعة  كل   ·
هما  والت�صخم  النمو  حيث   ،(Cholesky ordering)

المتغيران الاأول والثاني. 
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ويجري تعديل جميع البيانات على اأ�صا�س مو�صمي. وتم 

المعلومات  معيار  با�صتخدام  الزمني  الفارق  اختيار طول 

البيزي ل�صوارتز (Schwarz’s Bayesian)؛ وي�صير ذلك في 

جميع الحالات تقريبا اإلى فارق زمني واحد، ومن المرجح 

اأن ذلك يرجع اإلى قِ�صر فترات العينة المتوافرة. 

ويركز تحليل النتائج على الاآثار الديناميكية ل�صدمات 

واليابان من  اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات  في  النمو 

خلال تحليل القطاع الم�صتعر�س لدوال الا�صتجابة النب�صية 

(IRF). وفي جميع دوال الا�صتجابة النب�صية، يتم تطبيع 
للتو�صل  المتحدة  الولايات  في  )الهيكلية(  النمو  �صدمات 

اإلى حدوث انخفا�س تراكمي للنمو في الولايات المتحدة 

ال�صنة.  اأرباع  اأربعة  مرور  بعد  واحدة  مئوية  نقطة  يبلغ 

وتنطبق التعليقات المت�صابهة في حالة �صدمات النمو في 

منطقة اليورو واليابان. والاأهم من ذلك في العينة اأن اآثار 

ت�صتمر  لا  ذاته  البلد  في  النمو  على  ال�صدمات  هذه  جميع 

اإلا لفترة ق�صيرة وتبداأ في الزوال بعد ربعي  في المتو�صط 

ال�صنة. )ال�صكل البياني 4-10(. وي�صير ذلك اإلى الحاجة اإلى 

النمو  ل�صدمات  المحتمل  الاأثر  يخ�س  فيما  الحذر  توخي 

الم�صتقبلية التي قد ت�صتمر لفترات اأطول. 

النمو  �صدمات  اآثار   )11-4( البياني  ال�صكل  وي�صور 

على  بلد  كل  نمو  على  المتحدة  الولايات  في  المعاك�صة 

اإلى  حدة في اأمريكا اللاتينية. ويوجه الانتباه بوجه عام 

محدودية القدرة على توخي الدقة في تقدير الاآثار الفردية 

البلدان  بع�س  عن  المتوافرة  العينات  فترات  لاأن  نظرا 

ق�صيرة ن�صبيا اإلى جانب الحاجة اإلى توافر موا�صفة قابلة 

الاقت�صادات.  من  وا�صعة  مجموعة  م�صتوى  على  للمقارنة 

على  مفرطة  ب�صورة  التركيز  الحكمة  من  يكون  لن  لذلك، 

كبيرة  التداعيات  اآثار  تبدو  ذلك،  ومع  القُطْرية.  النتائج 

ب�صفة خا�صة في المك�صيك والبرازيل. وتبلغ الاآثار ذروتها 

بوجه عام بعد مرور فترة ربع ال�صنة. ويت�صق انتقال الاآثار 

Canova (2003). ولا  بهذه ال�صرعة الفائقة مع تقديرات 

على  وا�صح  اأثر  اليورو  منطقة  في  النمو  ل�صدمات  يوجد 

النمو في اأمريكا اللاتينية )ال�صكل البياني 4-12(. وي�صور 

ال�صكلان البيانيان )4-13( و)4-14( اآثار �صدمات النمو 

نمو  على  التوالي،  على  واليابان،  المتحدة  الولايات  في 

التداعيات  وتبدو  ال�صاعدة.  اآ�صيا  في  حدة  على  بلد  كل 

على  الحجم  كبيرة  المتحدة  الولايات  من  انتقلت  التي 

وجه الخ�صو�س في منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة 

ومقاطعة  وكوريا  ال�صعبية  ال�صين  لجمهورية  التابعة 

ب�صكل  كبيرا  تاأثيرا  اليابان  توؤثر  بينما  ال�صينية،  تايوان 

خا�س على ماليزيا وتايلند. 
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ومن اأجل التاأكد من عدم تغير النتائج، اأجُريت محاولات 

لا�صتخدام موا�صفات بديلة مع ما يلي: )1( اأ�صعار الفائدة 

المحلية ق�صيرة الاأجل، بدلا من تغير �صعر ال�صرف الحقيقي، 

�صمن الانحدارات الداخلية؛ )2( الفروق في اأ�صعار �صندات 

الاأ�صواق ال�صاعدة، مقي�صة با�صتخدام موؤ�صر �صندات الاأ�صواق 

ال�صاعدة (EMBI) �صمن الانحدارات الخارجية. ولم تتاأثر 

اأهم النتائج النوعية بذلك. 

الملحق 4-2: العنا�صر الم�صتركة في 

تقلبات الدورات الاقت�صادية الدولية: 

و�صف نماذج العوامل الديناميكية 

الموؤلفان الرئي�سيان لهذا الملحق هم اأيهان كو�سيه وكري�ستوفر 

اأوتروك )م�ست�سار(. 

يقدم هذا الملحق معلومات اإ�صافية عن نماذج العوامل 

وراء  والدافع  الف�صل.  هذا  في  الم�صتخدمة  الديناميكية 

ا�صتخدام هذه النماذج في �صياق الف�صل هو اأنها م�صممة 

لا�صتخراج عدد قليل من العنا�صر الم�صتركة غير الم�صاهدة 

الزمنية  ال�صلا�صل  بين  الحركة  ت�صاوق  اأو  التغاير  من 

)الم�صاهدة( للاقت�صاد الكلي على م�صتوى البلدان. ويمكن 

ويُ�صار   — الم�صاهدة  غير  الم�صتركة  العنا�صر  اإلى  النظر 

القوى  هي  اأنها  اعتبار  على   — بالعوامل  عادة  اإليها 

اأخرى،  بعبارة  اأو  الاقت�صادي،  للن�صاط  الدافعة  الرئي�صية 

م�صتوى  على  الم�صترك،  الاقت�صادي  الن�صاط  موؤ�صرات 

اأو  العالمي(  الن�صاط  )مثل  باأكملها  البيانات  مجموعة 

على م�صتوى مجموعات فرعية للبيانات )مثل الن�صاط في 

32
منطقة اأو بلد محدد(.

ومن اأجل تحديد نطاق الحركات المت�صاوقة في الدورات 

نموذجين  تقدير  تم  وطبيعتها،  الدولية  الاقت�صادية 

�صنوي  نموذج  اأولهما  الديناميكية.  للعوامل  مختلفين 

لبلدان يبلغ عددها 93 بلدا، وثانيهما نموذج ربع �صنوي 

لبلدان مجموعة ال�صبعة. 

النموذج ال�صنوي للبلدان البالغ عددها 93

لكل  معادلات  مجموعة   93 ال�صنوي  النموذج  يت�صمن 

البالغ  البلدان  عينة  وتنق�صم  واحدة.  مجموعة  منها  بلد 

طرائق  بع�س  عت  وُ�صِ حيث  النماذج  هذه  ا�صتخدام  على  الاإقبال  تزايد   
32

التقدير الجديدة لاإجراء التحليل العاملي في مجموعات البيانات كبيرة الحجم 

)مثل درا�صات Stock and Watson, 2003؛ وForni and others, 2000؛ 

 .)Otrok and Whiteman, 1998و
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واأوروبا  ال�صمالية،  اأمريكا  مناطق:  �صبع  اإلى   93 عددها 

اللاتينية،  واأمريكا  واآ�صيا،  الاأوقيانو�س،  ومنطقة  الغربية، 

وال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا، واإفريقيا جنوب ال�صحراء. 

في  المنطقة  ح�صب  مجموعات  اإلى  البلدان  تق�صيم  ويفيد 

تحديد »العامل الاإقليمي«، اإذ من المرجح اأن تتاأثر البلدان 

ب�صورة  الاإقليمية  ال�صدمات  ببع�س  جغرافيا  المتقاربة 

مبا�صرة، بما في ذلك مثلا، ال�صدمات ذات ال�صلة بالمناخ. 

معادلات،  ثلاث  بلد  بكل  الخا�صة  المجموعة  وتت�صمن 

معادلة لنمو الناتج (Y)، ومعادلة لنمو الا�صتهلاك الخا�س 

(C)، ومعادلة لنمو الا�صتثمار الثابت الخا�س (I) . وتفكك 

اإلى عامل عالمي   I اأو   C اأو   Y النمو في  كل معادلة منها 

وعامل اإقليمي وعامل قُطْري ومكون متبق )متفرد(. وعلى 

وهو  الاأول،  البلد  معادلات  مجموعة  تاأتي  المثال،  �صبيل 

الولايات المتحدة (US)، في المنطقة الاأولى، وهي اأمريكا 

ال�صمالية (NA)، كما يلي: 

وتتكرر هذه المجموعة ذاتها لكل بلد في ال�صبع مناطق 

تحت هذا النظام. 

النظام  هذا  في  البلدان  جميع  بين  الم�صترك  والمكون 

في  الناتج  نمو  ح�صا�صية  وتتوقف  العالمي.  العامل  هو 

الت�صبع  على  العالمي  العامل  تجاه  النظام  في   j بلد  كل 

bj . وهناك كذلك عامل اإقليمي ير�صد الحركات 
Y,G العاملي

المت�صاوقة على م�صتوى البلدان في المنطقة الواحدة. 

الديناميكية  المت�صاوقة  الحركة  النموذج  وير�صد 

)حدود  بال�صلا�صل  الخا�صة  والحدود  للعوامل  بال�صماح 

ذاتي  انحدار  عمليات  تكون  اأن  اأعلاه(  المعادلات  في   c

)م�صتقلة(. ويعني ذلك اعتماد كل عامل اأو حد قُطري على 

الفارق الزمني الخا�س به، وعلى ابتكار التوزيع المتماثل 

والم�صتقل للمتغير  (ut). وعلى �صبيل المثال، فاإن عمليات 

الانحدار الذاتي للعامل العالمي هي: 

حيث φ(L) هي م�صفوفة متعددة الحدود لموؤثر التاأخر 

الت�صبعات  وجميع  طبيعيا.  توزيعا  وut موزع  الزمني 

العاملية )معاملات b في المجموعة الاأولى من المعادلات(، 

والم�صفوفات متعددة الحدود لموؤثر التاأخر الزمني م�صتقلة 

الاأ�صاليب  با�صتخدام  النموذج  تقدير  ويتم  بع�صها.  عن 

 Kose, Otrok, and درا�صتي  في  ورد  ح�صبما  البيزية 

 Otrok, Silos, and Whitemanو Whiteman (2003)
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 .(2003)
ي�صمى  ما  ح�صاب  يتم  عامل،  كل  اأهمية  ولقيا�س 

بتق�صيمات التباين التي تفكك مجموع تقلبات نمو الناتج 

�صيغة  وتُ�صتق  عامل.  كل  اإلى  تُعزى  للتقلب  مركبات  اإلى 

كل  على  التباين  اأداة  تطبيق  خلال  من  التباين  تفكيك 

معادلة في النظام. على �صبيل المثال فاإن المعادلة الاأولى 

هي: 

العوامل  بين  المنتجات  م�صتوى  على  حدود  توجد  ولا 

في  التباين  ويُعزى  بع�صها.  عن  اإح�صائيا  م�صتقلة  لاأنها 

العالمي  العامل  اإلى  الحقيقي  الناتج  الفرد من  نمو ح�صة 

كما يلي:

وتم تقدير النموذج للفترة من 1960-2005 ولفترتين 

فرعيتين هما 1960-1985 و2005-1986. 

التقدير كما يلي  المت�صمنة في  البلدان  وجاءت قائمة 

)ح�صب المنطقة(: 

اأمريكا ال�صمالية: الولايات المتحدة وكندا.  ·
منطقة الاأوقيانو�س: اأ�صتراليا ونيوزيلندا.  ·

وبلجيكا  والنم�صا  المتحدة  المملكة  الغربية:  اأوروبا   ·
ولك�صمبرغ  واإيطاليا  واألمانيا  وفرن�صا  والدانمرك 

وهولندا والنرويج وال�صويد و�صوي�صرا وفنلندا واليونان 

واآي�صلندا واآيرلندا والبرتغال واإ�صبانيا. 

اأمريكا اللاتينية: الاأرجنتين وبوليفيا والبرازيل و�صيلي   ·
الدومينيكية  والجمهورية  وكو�صتاريكا  وكولومبيا 

واإكوادور وال�صلفادور وغواتيمالا وهندورا�س والمك�صيك 

واأوروغواي  وبيرو  وباراغواي  وبنما  ونيكاراغوا 

وفنزويلا. 

في  للخطاأ  حد  تعتبر  )وهي  للعوامل  الابتكار  تباين  تطبيع  يجري   
33

التباين  اأ�صا�س  على  التطبيع  هذا  ويقوم  للعوامل(.  الذاتي  الانحدار  معادلة 

العامل )0.1 مقابل 0.01(.  الاأ�صا�صية ويحدد مقيا�س  الزمنية  ال�صل�صلة  في 

عمليات  اإلى  النظر  على  الاقت�صار  في  ال�صبب  هو  القيا�س  على  والاعتماد 

)العامل  منا�صب  نحو  على  المقي�صة  العوامل  �صيغ  اإلى  اأو  التباين  تفكيك 

م�صروبا في الت�صبع العاملي، كما يجري في احت�صاب التباين المبين فيما 

الو�صط  اأثر  تحييد  بعد  الناتج  نمو  بيانات  با�صتخدام  النموذج  ويُقدَّر  بعد(. 

الح�صابي مع ال�صماح بفترة انقطاع في عام 1986. 

الملحق 4-2: العنا�صر الم�صتركة في تقلبات الدورات الاقت�صادية الدولية: و�صف نماذج العوامل الديناميكية 
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اإيران  جمهورية  اإفريقيا:  و�صمال  الاأو�صط  ال�صرق   ·
العربية  والجمهورية  والاأردن  واإ�صرائيل  الاإ�صلامية 

ال�صورية وم�صر والجزائر والمغرب وتون�س وتركيا. 

اآ�صيا: اليابان وبنغلادي�س و�صري لانكا ومنطقة هونغ   ·
ال�صين  لجمهورية  التابعة  الخا�صة  الاإدارية  كونغ 

ال�صعبية والهند واإندوني�صيا وكوريا وماليزيا وباك�صتان 

والفلبين و�صنغافورة وتايلند وال�صين.

والكاميرون  وبوت�صوانا  اإفريقيا  جنوب  اإفريقيا:   ·
وغينيا  وبنن  الكونغو  وجمهورية  القمر  وجزر  وت�صاد 

الا�صتوائية واإثيوبيا وغابون وغامبيا وغانا وغينيا-

بي�صاو وغينيا وكوت ديفوار وكينيا ولي�صوتو ومدغ�صقر 

وموزامبيق  وموري�صيو�س  وموريتانيا  ومالي  وملاوي 

والنيجر ونيجيريا و�صي�صيل وال�صنغال وتنزانيا وتوغو 

واأوغندا وبوركينا فا�صو.

التباين  الجدولان )4-8( و)4-9( نتائج تفكيك  يبين 

في الا�صتهلاك والا�صتثمار الثابت الخا�س )راجع الجدول 

4-7 في متن الن�س للاطلاع على نتائج نمو الناتج(.

النموذج ربع ال�صنوي لبلدان مجموعة ال�صبعة

من  مجموعات  �صبع  من  ال�صنوي  ربع  النموذج  يتاألف 

المعادلات، لكل بلد مجموعة واحدة. وتت�صمن المجموعة 

 ،(Y) الخا�صة بكل بلد ثلاث معادلات، معادلة لنمو الناتج

لنمو  ومعادلة   ،(C) الخا�س  الا�صتهلاك  لنمو  ومعادلة 

الو�صف  في  ورد  ح�صبما   ، (I) الخا�س  الثابت  الا�صتثمار 

اآنفا. على �صبيل المثال، فاإن مجموعة معادلات البلد الاأول، 

وهو الولايات المتحدة (US) ، هي

ويتكرر نف�س ال�صكل لكل بلد في النظام. وتتطابق الافترا�صات 

الاأ�صا�صية لعمليات العوامل مع ما ورد اآنفا.

وقُدِّر النموذج للفترة الممتدة بين الربع الاأول من عام 

1960 حتى الربع الثالث من عام 2006، ولثلاث فترات 

فرعية هي: الربع الاأول من عام 1960 حتى الربع الثاني 

1
الجدول 4-8: الا�صتهلاك

)متو�سطات غير مرجحة لكل منطقة؛ %(

العوامل 	_________________________________ 	
متفردة قُطْرية	 اإقليمية	 عالمية	 	

2005–1960  

20.4   14.5  45.1  20.1 اأمريكا ال�صمالية 

33.7  33.0  9.1  24.3 اأوروبا الغربية 

54.7  35.4  6.0  3.9 منطقة الاأوقيانو�س 

50.6  30.0  12.8  6.7 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

42.4  39.8  11.6  6.2 اأمريكا اللاتينية 

55.1  39.2  3.2  2.5 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

56.1  39.0  4.0  0.9 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 1985–1960  

20.0  17.4  23.9  38.7 اأمريكا ال�صمالية 

32.5  31.4  10.2  26.0 اأوروبا الغربية 

56.2  34.6  4.7  4.6 منطقة الاأوقيانو�س 

46.8  37.2  8.2  7.9 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

36.9  35.2  16.2  11.8 اأمريكا اللاتينية 

48.1  40.4  6.5  5.0 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

55.9  35.4  7.5  1.2 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 2005–1986  

28.7  8.0  53.2  10.1 اأمريكا ال�صمالية 

41.4  22.3  29.5  6.8 اأوروبا الغربية 

49.4  35.5  9.2  5.9 منطقة الاأوقيانو�س 

44.2  24.5  26.4  4.9 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان  

48.8  41.6  5.6  4.0 اأمريكا اللاتينية 

56.1  36.0  4.8  3.1 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

47.8   41.2  6.6  4.5 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

     الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

     ملاحظة: يبين هذا الجدول جزء من التباين في نمو الا�صتهلاك الذي يرجع اإلى كل عامل.

الجدول 4-9: الا�صتثمار 
)متو�سطات غير مرجحة لكل منطقة؛   %(

العوامل 	_________________________________ 	
متفردة قُطْرية	 اإقليمية	 عالمية	 	

2005–1960  

21.2   37.0  38.9  2.9 اأمريكا ال�صمالية 

34.2  34.5  22.5  8.8 اأوروبا الغربية 

27.0  64.3  8.4  0.3 منطقة الاأوقيانو�س 

45.5  38.6  11.9  3.9 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

42.9  40.1  13.3  3.8 اأمريكا اللاتينية 

78.7  16.1  1.6  3.6 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

58.0  36.9  3.6  1.4 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 1985–1960  

23.9  34.9  32.0  9.2 اأمريكا ال�صمالية 

34.5  34.2  21.3  10.0 اأوروبا الغربية 

32.6  58.4  8.3  0.7 منطقة الاأوقيانو�س 

48.6  37.6  8.6  5.3 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان 

45.1  35.0  13.0  6.8 اأمريكا اللاتينية 

73.1  18.8  3.2  4.9 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

57.2  33.9  5.4  3.6 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 2005–1986  

25.3  22.8  44.8  7.1 اأمريكا ال�صمالية 

30.3  28.1  35.4  6.2 اأوروبا الغربية 

21.7  34.5  39.0  4.9 منطقة الاأوقيانو�س 

33.7  31.5  29.0  5.8 اآ�صيا ال�صاعدة واليابان  

41.2  51.8  3.8  3.2 اأمريكا اللاتينية 

68.4  23.4  4.2  4.1 اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

47.0   42.5  4.1  6.4 ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

     الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

     ملاحظة: يبين هذا الجدول جزء من التباين في نمو الا�صتثمار الذي يرجع اإلى كل عامل.

YUS,t = bUS
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الثالث من عام 1972 حتى  الربع  من عام 1972، ومن 

الثالث من عام  الربع  الثاني من عام 1986، ومن  الربع 

وترتبط   
34

 .2006 عام  من  الثالث  الربع  حتى   1986

الفترة الفرعية الاأولى بنظام بريتون وودز لاأ�صعار ال�صرف 

تاريخ  مع  الثانية  الفرعية  الفترة  نهاية  وتت�صق  الثابتة. 

ال�صنوية.  البيانات  تقديرات  في  الم�صتخدم  الانقطاع 

الثانية مجموعة  وف�صلا على ذلك، �صهدت الفترة الفرعية 

حادة  تقلبات  بحدوث  المرتبطة  الم�صتركة  ال�صدمات  من 

في  الانكما�صية  النقدية  وبال�صيا�صات  النفط  اأ�صعار  في 

البلدان ال�صناعية الرئي�صية. و�صهدت الفترة الفرعية الثالثة 

ارتفاعات هائلة في حجم التدفقات التجارية والمالية عبر 

الحدود. 

وجاءت النتائج كما هو مبين فيما يلي — بالاإ�صافة 

اإلى ما ورد في هذا الف�صل )الجدول 10-4(.

تف�صير  في  مهم  بدور  ال�صبعة  مجموعة  عامل  يقوم   ·
ي�صبب  حيث  باأكملها  للعينة  الاقت�صادية  الدورات 

القُطْرية  العوامل  اأن  الناتج. غير  التباين في  نحو ربع 

الدورات  في  التباين  حدوث  وراء  الرئي�صي  الدافع  هي 

 Kose, Otrok, and Whiteman (2005) درا�صة  تقدم 
 34

تواريخ  اختيار  حول  مف�صلة  مناق�صة  وتعر�س  النموذج  هذا  تفا�صيل 

الدرا�صات  اإلى  الاإ�صارة  ذلك  الفرعية، بما في  الفترات  تعرف  التي  الانقطاع 

ذات ال�صلة.

هذه  وتف�صر  ال�صبعة.  مجموعة  لبلدان  الاقت�صادية 

العوامل، في المتو�صط، اأكثر من 45% من تقلب الناتج 

على م�صتوى العينة باأكملها.

وعلى م�صتوى الفترات الفرعي، كان العامل العالمي هو   ·
اأكثر العوامل تاأثيرا في الفترة المتو�صطة. وكان العامل 

من  اأكثر  المتو�صط  في  يمثل  خا�صة  ب�صفة  العالمي 

30% من دوافع تباين الناتج خلال الفترة الممتدة من 

الربع الثالث من عام 1972 اإلى الربع الثاني من عام 

ترجع  الن�س،  متن  في  المناق�صة  جرت  وكما   .1986

الحجم  كبيرة  الم�صتركة  ال�صدمات  اإلى  النتيجة  هذه 

ن�صبيا واآثارها التي امتدت لفترة مطولة الم�صاهدة في 

هذه الفترة. 

اإلى  يُعزى  الذي  الناتج  تباين  في  ارتفاع  وحدث   ·
الفترة  من  اأ�صعاف  اأربعة  بمقدار  العالمي  العامل 

الاأولى اإلى الفترة الثالثة. ومن المحتمل اأن يكون ذلك 

الدورة  تداعيات  انتقال  قنوات  فعالية  لازدياد  نتيجة 

بالفترة  مقارنة  الاأخيرة  الفترة  خلال  الاقت�صادية 

تجارية  روابط  الاأخيرة  الفترة  �صاحبت  حيث  الاأولى، 

قلت  الفترتين،  هاتين  خلال  وفي  كثيرا.  اأوثق  ومالية 

اأهمية العوامل القُطْرية بينما اكت�صبت العوامل المتفردة، 

على ما يبدو، اأهمية اأكبر. 
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الجدول 4-10: الم�صاهمات في تقلبات الدورات 

الاقت�صادية في بلدان مجموعة ال�صبعة 

)متو�سطات غير مرجحة لمجموعة ال�سبعة؛ %(

العوامل 	________________________________ 	
متفردة قُطْرية	 مجموعة ال�صبعة	 	

1
الناتج  	
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1
الا�ستهلاك  	
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53.9 	39.3 	6.7 الربع الاأول 1960-الربع الثاني 1972	
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1
الا�ستثمار  	
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     الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي

كل  اإلى  يرجع  الذي  متغير  لكل  التباين  من  جزء  الجدول  هذا  يبين  ملاحظة:       

عامل.

  بالاأ�صعار الثابتة؛ المتغيرات في الفروق اللوغاريتمية.
1
     

المراجع
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5 ل
ص
�

ف
ل
ا

عولمة العمالة

تكاملا  العالم  اأرجاء  �صتى  في  العمل  اأ�صواق  �صهدت 

اأدت  فقد  الما�صيين.  العقدين  في  م�صتمر  ب�صكل  متزايدا 

التغيرات ال�صيا�صية والاإ�صلاحات الاقت�صادية اإلى اإحداث 

ال�صابقة،  ال�صرقية  الكتلة  تحول في ال�صين والهند وبلدان 

مما انطوى من الوجهة الفعلية على اإ�صراك قواها العاملة 

الوقت  وفي  المفتوحة.  ال�صوق  اقت�صادات  في  الكبيرة 

ذاته، اأدى تطور التكنولوجيا اإلى جانب الاإلغاء التدريجي 

للقيود على التجارة والتدفقات الراأ�صمالية عبر الحدود اإلى 

بعيدا عن  الاإنتاج وتوطينها  تفكيك عمليات  التمكين من 

الاأ�صواق الم�صتهدفة لمجموعة �صخمة من ال�صلع والخدمات 

ا�صتجابة  اأكثر  الاإنتاج  تتنامى با�صتمرار. واأ�صبح توطين 

بكثير لتكاليف العمالة الن�صبية عبر البلدان. وهناك اأي�صا 

زيادة م�صتمرة في تدفقات المهاجرين عبر الحدود، وذلك 

عن طريق م�صارات �صرعية واأخرى غير ر�صمية.

انتباه  العمل  ل�صوق  الم�صتمرة  العولمة  هذه  لفتت  وقد 

يتزايد  ب�صكل  الاإعلام  وو�صائل  ال�صيا�صات  �صانعي 

با�صتمرار وخ�صو�صا في الاقت�صادات المتقدمة. وال�صوؤال 

هذه  اإ�صافة  كانت  اإذا  ما  هو  �صواه  من  اأكثر  يتردد  الذي 

الموارد الكبيرة غير الم�صبوقة من العمالة الاآتية من بلدان 

معاك�صا  تاأثيرا  توؤثر  النامية  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

الاقت�صادات  في  العمالة  وتوظيف  التعوي�صات  على  

المتقدمة اأم لا.

والمثير،  المهم  ال�صوؤال  هذا  الف�صل  هذا  ويتناول 

كبيرة  عينة  في  النظر  طريق  عن  عري�صا  منهجا  ويتخذ 

قنوات  من  كاملة  ومجموعة  المتقدمة  الاقت�صادات  من 

المتناف�صة،  النهائية  المنتجات  )واردات  الاآثار  انتقال 

ونقل عمليات اإنتاج ال�صلع الو�صيطة اإلى الخارج، والهجرة 

الداخلة(، وذلك على عك�س معظم الدرا�صات ال�صابقة التي 

تركز على بلد واحد اأو اأكثر اأو على قناة واحدة من  قنوات 

انتقال الاآثار. ويركز هذا الف�صل على الق�صايا التالية:

· ما  هي �سرعة نمو عر�س العمالة العالمي، وما هي اأهم 
قنوات عولمة العمالة؟

· اإلى اأي حد يمكن تف�صير الاتجاهات الاأخيرة في ح�ص�س 
المتقدمة  الاقت�صادات  في  العمالة  وتعوي�صات  العمل 

قيا�صا  العالمي  العمالة  عر�س  في  الم�صتمر  بالتغير 

�صوق  واإ�صلاح  التكنولوجي  كالتغير  اأخرى  عوامل  اإلى 

العمل؟ وهل اختلف التاأثير في قطاع العمالة الماهرة 

عنه في قطاع العمالة غير الماهرة؟

الاقت�صادات  ت�صاعد  اأن  يمكن  التي  ال�صيا�صات  هي  ما   ·
زيادة  عن  الناجمة  التحديات  مواجهة  على  المتقدمة 

عولمة �صوق العمل؟

العالمية  العاملة  القوى  اأن  اإلى  الف�صل  هذا  يخل�س 

الما�صيين.  العقدين  في  اأ�صعاف  اأربعة  زادت  قد  الفعلية 

وت�صتفيد الاقت�صادات المتقدمة من هذه الموارد المتنامية 

من العمالة العالمية عن طريق قنوات مختلفة، بما في ذلك 

واردات ال�صلع النهائية، ونقل عمليات اإنتاج ال�صلع الو�صيطة 

اإلى الخارج، والهجرة الداخلة. وقد اأ�صهمت العولمة الم�صتمرة 

في العمالة في زيادة تعوي�صات العمالة في الاقت�صادات 

المتقدمة عن طريق اإعطاء دفعة للاإنتاجية والناتج، بينما 

اأفادت بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة اأي�صا من رفع الاأجور. ومع 

ذلك، تعتبر العولمة واحدا من عدة عوامل تحركت من اأجل 

الاقت�صادات  في  للعمل  الم�صتحقة  الدخل  ح�صة  تخفي�س 

المتقدمة، رغم اأن التغير التكنولوجي ال�سريع اأحدث تاأثيرا 

غير  العمالة  قطاعات  في  العمال  على  وخ�صو�صا  اأكبر، 

الماهرة. ويجد التحليل اأن البلدان التي اأ�صدرت اإ�صلاحات 

التجاري  الن�صاط  على  العمل  تكلفة  تخفي�س  اأجل  من 

اأقل  ت�صهد بوجه عام هبوطا  العمل  �صوق  وتح�صين مرونة 

الفترة  للبلدان في  الدخل. ومن المهم  العمل في  في ح�صة 

المقبلة تحقيق اأق�صى زيادة ممكنة فيما تحققه من منافع 

في  العمل  مع  التكنولوجي،  التغير  ومن  العمالة  عولمة 

الدخل.  على  التوزيعي  الاأثر  علاج  على  اأي�صا  ذاته  الوقت 

ولبلوغ هذه الغاية، ينبغي اأن ت�صعى ال�صيا�صات اإلى تح�صين 

اأداء اأ�صواق العمل؛ وزيادة فر�س التعليم والتدريب، والتاأكد 

وقاية  تتيح  ملائمة  اجتماعي  اأمان  �صبكات  وجود  من 

جوموت  فلوران�س  هما  الف�صل  لهذا  الرئي�صيان  الموؤلفان  ملحوظة: 

واإيرينا تيتل، بم�صاعدة من كري�صتيان دي غوزمان و�صتيفاني ديني�س. وقد 

قدم روبرت فين�صترا م�صاعدة ا�صت�صارية.
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تحول  عقبات  تن�صئ  لا  ولكنها  معاك�س  ب�صكل  المتاأثرين 

دون حدوث عملية الت�صحيح.    

ما مدى عولمة العمالة؟

الانفتاح  ر  اأثَّ كيف  هو  تناوله  ينبغي  �صوؤال  اأول 

ال�سرقية  الكتلة  وبلدان  والهند  ال�صين  في  الاقت�صادي 

على  الم�صتمرة  ال�صكانية  التطورات  جانب  اإلى  ال�صابقة، 

عر�س العمالة العالمي. وهو �صوؤال لي�س من ال�صهل الاإجابة 

عنه، لاأن قدرا كبيرا من الاإجابة يعتمد على الافترا�صات 

اإلى  المنتمية  العاملة  القوى  من  الجزء  ب�صاأن  المو�صوعة 

اأن  يحتمل  اأو  العالمية  ال�صوق  والموجود في  المعني  البلد 

ومن  العالمية.  ال�صوق  في  المناف�صة  مقدوره  في  يكون 

العاملة  للقوى  ترجيحي  وزن  اإعطاء  الب�صيطة  المناهج 

الناتج  اإجمالي  اإلى  البلد  هذا  �صادرات  ن�صبة  هو  بلد  لكل 

العالمي  العمالة  عر�س  ارتفع  المقيا�س،  وبهذا   
�
المحلي.

وعام   �980 عام  بين  الفترة  في  اأ�صعاف  اأربعة  الفعلي 

 �990 عام  بعد  الزيادة  هذه  معظم  حدث  وقد   ،2005

 وقد اأ�صهم �سرق اآ�صيا بحوالي ن�صف 
2
)ال�صكل البياني 5-�(.

الزيادة، وهو ما يرجع اإلى الزيادة الملحوظة في ال�صكان 

في �صن العمل وزيادة الانفتاح التجاري، بينما اأ�صهم كل 

من جنوب اآ�صيا وبلدان الكتلة الا�صتراكية ال�صابقة بزيادات 

العمالة  عر�س  في  المطلقة  الزيادة  معظم  اأن  ورغم  اأقل. 

اأقل تعليما )معرفون باأنهم غير  العالمي تاألف من عمال 

الحا�صلين على تعليم عال(، فاإن العر�س الن�صبي من ذوي 

التعليم العالي زاد بحوالي 50% في الخم�س وع�سرين �صنة 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  معظمه  جاء  ما  وهو  الاأخيرة، 

واأي�صا من ال�صين.

هذه  من  الا�صتفادة  المتقدمة  الاقت�صادات  مقدور  وفي 

الموارد المتنامية من العمالة العالمية عن طريق ا�صتيراد  

كانت  وقد  الداخلة.  الهجرة  طريق  وعن  والخدمات  ال�صلع 

التجارة ولا تزال هي اأهم القنوات، وهي ت�صهد نموا اأ�سرع، 

 Harrigan and Balaban هذا المنهج، الذي يتبع ما  ورد في درا�صة   
�

(1999)، يعتبر اأدق في حالة البلدان النامية المتخ�ص�صة في الاأن�صطة كثيفة 
كثيفة  �صادراتها  تعتبر  التي  المتقدمة  الاقت�صادات  حالة  في  منه  العمالة 

راأ�س المال ن�صبيا. ومن اأجل ت�صجيل ت�صدير العمالة عن طريق الهجرة، يمكن 

اإ�صافة الاأوزان الترجيحية للهجرة اإلى الاأوزان الترجيحية للتجارة. غير اأن 

هذه الاأوزان الترجيحية تعتبر �صغيرة جدا بوجه عام.  

  Freeman (2006) درا�صة  في  الواردة  التقديرات   من  هذا  يقترب   
2
 

ال�صابقة في  ال�سرقية  الكتلة  اأن اندماج ال�صين والهند وبلدان  والمتمثلة في 

الاقت�صاد العالمي �صاعف عدد العمال فيه. ويرجع الفرق اإلى ترجيح قوى 

العمل القطرية بن�صب ال�صادرات اإلى اإجمالي الناتج المحلي في تقديرات هذا 

الف�صل.
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الداخل لا  اإلى  الهجرة  اأن  اأهمية  اأقلها  لي�س  وذلك لاأ�صباب 

تزال خا�صعة لقيود �صديدة في معظم البلدان )ال�صكل  البياني 

النامية  البلدان  حالة  في  مماثلة  �صورة  وتبرز   .)2-5

ال�صادرات  ن�صبة  تعتبر  حيث  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  وبلدان 

اإلى اإجمالي الناتج المحلي بوجه عام اأعلى بكثير من ن�صبة 

 ومع ذلك، 
�
المهاجرين للداخل اإلى القوى العاملة المحلية.

ات�صعت الهجرة اإلى الداخل بقدر كبير في العقدين الاأخيرين 

في بع�س الاقت�صادات الاأوروبية الكبيرة )األمانيا واإيطاليا 

والمملكة المتحدة( وفي الولايات المتحدة. واأ�صبحت ح�صة 

المهاجرين في القوى العاملة في الولايات المتحدة تقترب 

الواردات  اأ�صبحت مقاربة لح�صة  ثم  الاآن من �5%، ومن 

في اإجمالي الناتج المحلي. اأما في غيرها من البلدان، فاإن 

ح�صة المهاجرين لا تزال اأقل بكثير من ح�صة الواردات من 

اإجمالي الناتج المحلي، ولكنها لي�صت كمية مهملة. 

منتجات  ح�صة  اأن  نجد  التجارة،  على  التركيز  وعند 

اإلى  التحويلية  ال�صناعات  واردات  في  النامية  البلدان 

الت�صعينات  اأوائل  منذ  ت�صاعفت  قد  المتقدمة  الاقت�صادات 

كبير  بقدر  ال�صين  اأ�صهمت  وقد   ،)�-5 البياني  )ال�صكل 

متزايدة  ح�صة  اأي�صا  النامية  البلدان  وت�صجل  ذلك.  في 

تعتبر،  التجارة  اأن  غير  العالمية،  الاأ�صواق  من  با�صتمرار 

ونظرا  الطرفان.  فيها  يك�صب  لعبة  الكلي،  الم�صتوى  على 

الكتلة  وبلدان  والهند  ال�صين  في  الاقت�صادي  للانفتاح 

وزادت  العالمية  الاأ�صواق  ات�صعت  فقد  ال�صابقة،  ال�سرقية 

الاقت�صادات  اأمام  كبير  بقدر  العالمية  الت�صدير  فر�س 

البلدان  فواردات  ال�صواء.  على  النامية  والبلدان  المتقدمة 

الاقت�صادات  واردات  من  اأ�سرع  بوتيرة  تنمو  النامية 

المتقدمة  الاقت�صادات  �صادرات  ح�صة  اأن  كما  المتقدمة، 

المتجهة اإلى البلدان النامية في ارتفاع م�صتمر )واإن لم يكن 

بنف�س �سرعة الزيادة في ح�صة تلك ال�صادرات في ورادات 

اأ�صعار  اأن  رغم  ذلك،  على  وف�صلا  ذاتها(.  النامية  البلدان 

اإلى  قيا�صا  هبوطيا  اتجاها  ت�صهد  وال�صادرات  الواردات 

اأ�صعار المنتجات، فاإن ن�صب التبادل التجاري للاقت�صادات 

المتقدمة �صهدت تح�صنا، وذلك بمعدل تراكمي بلغ 7% منذ 

في  كبير  تح�صن  حدث  اأنه  ذلك  في  ما  واأبرز   .�980 عام 

ن�صب التبادل التجاري لدى اليابان في الن�صف الاأول من 

الثمانينات. غير اأن الهبوط الكبير في اأ�صعار الواردات في 

هذا الوقت جاء لاأ�صباب اأهمها قوة الارتفاع في قيمة الين 

يكن  ولم  هبوطا،  ت�صهد  فيه  النفط  اأ�صعار  كانت  وقت  في 

مبا�سرا  ارتباطا  مرتبطا  الواردات  اأ�صعار  الهبوط في  ذلك 

بالعولمة.

اإلى  المهاجرين  على  الداخل  اإلى  المهاجرين  ر�صيد  بيانات  تقت�سر   
2
 

اقت�صادات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.
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 2

 πNGódG ¤EG Iôé¡dG §°Sƒàe øª°V áLQóe ÒZ á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh IQƒaÉ¨æ°Sh Góæ∏jRƒ«fh

 ¤EG Iôé¡dG §°Sƒàe øª°V ÚàLQóe ÒZ á«cÉaƒ∏°ùdG ájQƒ¡ª÷Gh É«°ShQh .äÉfÉ«ÑdG Oƒ«b ÖÑ°ù H

.äÉfÉ«ÑdG Oƒ«b ÖÑ°ùH êQÉÿG

 ÉeCG .IóëàŸG  äÉj’ƒdGh Góæch É«dGÎ°SCG øe πc ádÉM ‘ êQÉÿG ‘ IOƒdƒŸG á∏eÉ©dG iƒ≤dG
 3

 ∞«XƒJ á°üM ¤EG  Ò°ûJ  äÉfÉ«ÑdG  ¿EÉa  ,IóëàŸG  áµ∏ªŸGh èjhÔdGh  Góædƒgh É«dÉ£jEG  ádÉM ‘

 .ádÉª©dG ∞«XƒJ ´ƒª› ‘ á«ÑæLC’G ádÉª©dG

ما مدى عولمة العمالة؟

163



الف�صل 5         عولمة العمالة
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قوة  تكمن   ،4-5 البياني  ال�صكل  من  يُرى  وكما 

والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  �صادرات  ديناميكية 

النامية في منتجات العمالة الماهرة وغير الماهرة اأي�صا: 

من  العالمية  ال�صادرات  في  النامية  البلدان  ح�صة  اأن  اإذ 

�صهدت  الماهرة  العمالة  تنتجها  التي  والخدمات  ال�صلع 

ال�صين   وقد قادت 
4
ال�صنوات الاأخيرة. ارتفاعا م�صتمرا في 

الطريق، مما يعك�س نموها القوي جدا وتحركها �صوب �صلع 

كثيفة العمالة الماهرة بدرجة اأكبر في �صلة �صادراتها. اأما 

�صلة �صادرات الهند فهي اأي�صا ت�صهد تغيرا �سريعا م�صتمرا 

في  الهند  ثقل  ولكن  المهارات،  كثيفة  الخدمات  �صوب 

التجارة العالمية لا يزال �صغيرا.

هناك فئة من التجارة لقيت اهتماما كبيرا في ال�صنوات 

فتخفي�س  الو�صيطة.  ال�صلع  في  التجارة  وهي  الاأخيرة 

الحواجز اأمام التجارة والتدفقات الراأ�صمالية عبر الحدود، 

قد  والات�صالات،  النقل  في  التكنولوجي  التقدم  جانب  اإلى 

ا على المن�صاآت نقل اأجزاء من عملياتها الاإنتاجية اإلى  ي�سرَّ

مواقع خارجية اأقل تكلفة، وهي عملية ي�صار اإليها بعبارة 

 (offshore outsourcing) »التعهيد الخارجي الاأجنبي«

الاإنجليزية.  باللغة  التب�صيط  �صبيل  على   “offshoring” اأو 

فاإن  ال�صائدة،  الت�صورات  بع�س  عك�س  وعلى  ذلك،  ومع 

المدخلات المتعاقد على اإنتاجها في الخارج، والتي ت�صل 

)والباقي هو  الواردات  اإلى حوالي ن�صف مجموع  ح�صتها 

واردات المنتجات النهائية(، ت�صهد نموا اأبطاأ بع�س ال�صيء 

 OECD, التقرير  اأي�صا  )راجع  التجارة  مجموع  نمو  من 

التعهيد الخارجي  فاإن نطاق  ذلك،  2006a). وف�صلا على 
)ال�صكل  ككل  الاقت�صاد  في  جدا  محدودا  يزال  لا  الاأجنبي 

التحويلية  ال�صناعات  واردات  اأ�صهمت  فقد  البياني 5-5(. 

بحوالي  الطاقة(  )با�صتبعاد  الخدمات  ومدخلات  الو�صيطة 

5% من اإجمالي الناتج وحوالي �0% من مجموع المدخلات 

الو�صيطة في الاقت�صادات المتقدمة عام �200، وهي اأحدث 

 ولم ت�صهد هذه الح�ص�س �صوى 
5
�صنة تتوافر عنها بيانات.

 تقا�س �صادرات العمالة الماهرة ب�صادرات ال�صلع والخدمات المنتجة 
4
 

في قطاعات العمالة الماهرة، اأي القطاعات التي تكون فيها ح�صة العمال 

اأكبر في القوى العاملة لديها. وتعتبر النتائج بوجه عام ثابتة عند  المهرة 

ا�صتبعاد القطاعات ذات العمالة ن�صف الماهرة وفي تركيزها بدلا من ذلك 

العمالة  ذات  والقطاعات  المهارات  منخف�صة  العمالة  ذات  القطاعات  على 

عالية المهارات )للاطلاع على التفا�صيل، راجع الملحق 5-�(. وبا�صتخدام  

ت�صنيف اأكثر تنقيحا للمنتجات موزعة ح�صب كثافة المهارة، ت�صتنتج درا�صة 

Rodrik (2006) اأن �صلة �صادرات ال�صين تعتبر من حيث مهارة العمالة 
اأكثر كثافة مما يتوقع عند النظر اإلى م�صتوى التنمية لدى ال�صين.    

مجموع  اإلى  ن�صبة  الم�صتوردة  الو�صيطة  ال�صلع  قيا�س  ال�صائع  من   
5
 

الاأجنبي.غير  الخارجي  التعهيد  كثافة  تقدير  اأجل  من  الو�صيطة  المدخلات 

ن�صبة  الم�صتوردة  الو�صيطة  ال�صلع  نقي�س  اأن  اأكبر  بقدر  الملائم  من  يبدو  اأنه 

ال�صلع  اإن  العمالة وراأ�س المال(، حيث  اإلى مجموع المدخلات )بما في ذلك  

الو�صيطة  المدخلات  محل  فقط  لي�س  تحل  اأن  يمكن  الم�صتوردة  الو�صيطة 

المحلية، بل اأي�صا محل العمالة وراأ�س المال الداخليين.
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 اأما ح�صة المدخلات 
�
زيادة محدودة منذ اأوائل الثمانينات.

المتعاقد على اإنتاجها في الخارج في اإجمالي الناتج فهي 

تتراوح بين �2% في هولندا وحوالي 2-�% في الولايات 

المتحدة واليابان. وبذلك يعتبر التعهيد الخارجي الاأجنبي 

ما  وهو  واليابان،  المتحدة  الولايات  في  ن�صبيا  محدودا 

يتوافق اأي�صا مع انخفا�س درجة الانفتاح التجاري عادة 

في الاقت�صادات الكبيرة.

اأكثر  هو  التحويلية  ال�صناعات  قطاع  كان  وقد 

القطاعات تاأثرا بالتعهيد الخارجي الاأجنبي لاأن منتجاته 

التي تتوافر عنها  البلدان  للتداول. ففي حالة  اأكثر قابلية 

ال�صبعة،  مجموعة  بلدان  )وهي  طويلة  بيانات  �صلا�صل 

ال�صناعات  مدخلات  ح�صة  زادت  وهولندا(،  واأ�صتراليا 

ال�صناعات  مخرجات  اإجمالي  في  الم�صتوردة  التحويلية 

التحويلية من �% في عام �980 اإلى �0% في عام �200، 

وكان الارتفاع اأقوى بع�س ال�صيء في ال�صنوات الاأحدث في 

تراوحت   ،200� عام  وفي   .)�-5 البياني  )ال�صكل  العينة 

كثافة التعهيد الخارجي الاأجنبي في ال�صناعات التحويلية 

بين 4% في اليابان وبين ن�صبة مرتفعة بلغت حوالي %25 

ككل  للاقت�صاد  الخدمات  مدخلات  واردات  اأما  كندا.  في 

فتظل منخف�صة حيث تبلغ �% من اإجمالي الناتج، رغم اأن 

كثافة التعهيد الخارجي الاأجنبي في مجال الخدمات زادت 

في ال�صنوات الاأخيرة في عدد من البلدان، بما في ذلك كندا 

7
واألمانيا وهولندا.

ومن اللافت للاهتمام اأن الارتفاع في التعهيد الخارجي 

الاأجنبي في الاقت�صادات المتقدمة جاء مدفوعا في معظمه 

غير  المدخلات  ولي�س  المهارة  كثيفة  المدخلات  بواردات 

تف�صير  ت�صاعد على  قد  المهارة. وهناك عدة عوامل  كثيفة 

هذه النتيجة. اأولها اأن ال�صلع التي جرى العمل على اإنتاجها 

من  المن�صوجات(  )مثل  الماهرة  غير  العمالة  قطاعات  في 

اأن يتم ا�صتيرادها ك�صلع نهائية لا ك�صلع و�صيطة،  الاأرجح 

المتقدمة  للاقت�صادات  الن�صبية  الميزة  مع  يتفق  ما  وهو 

في  الم�صاركة  القطاعات  اأما   
8
المهارة. كثيف  الاإنتاج  في 

الارتفاع في واردات ال�صلع الو�صيطة فهي قطاعات المعدات 

يعك�س  وهو  عار�صا،  اأمرا   2002-200� الفترة  في  الا�صتواء  يعتبر   
�
 

التباطوؤ في التجارة العالمية المرتبط بالركود العالمي.

الاأجنبي  التعهيد الخارجي  ب�صاأن  التفا�صيل    للاطلاع على مزيد من 
7
 

ودرا�صة    ،Jensen and Kletzer (2005) درا�صة  راجع  الخدمات،  في 

Amiti and Wei (2005). وتخل�س الدرا�صة الاأخيرة اأي�صا اإلى اأن التعهيد 
في  نموا  �صهد  اأنه  رغم  جدا،  محدودا  يظل  الخدمات  في  الاأجنبي  الخارجي 

ال�صنوات الاأخيرة.

 تعتبر ح�صة ال�صلع الو�صيطة الم�صتوردة في مجموع واردات المنتجات 
8
 

قطاعات العمالة غير الماهرة اأدنى من الح�صة المقابلة في المنتجات كثيفة 

المهارة، حيث تبلغ الن�صبتان �7% و�8% على التوالي.
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 äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh  …OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æŸ  á©HÉàdG  Database)
 (World  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh  ;áª¶æŸG  ¢ùØæd  á©HÉàdG  (STAN Industrial Database)  á«YÉæ°üdG

 äÉYƒaóŸG ¿Gõ«e äGAÉ°üMEG ôjô≤Jh ;‹hódG ∂æÑdG øY IQOÉ°üdG ,Integrated Trade Solution)

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN øY QOÉ°üdG ,(Balance of Payments Statistics)
.óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh óæ¡dGh Ú°üdGh ¢ûjOÓ¨æH

 1

.É«côJh á«cÉaƒ∏°ùdG ájQƒ¡ª÷Gh É«fÉehQh GóædƒHh ÉjQÉ¨ægh á«µ«°ûàdG ájQƒ¡ª÷G
 2

 .Ójhõæah hÒHh ∂«°ùµŸGh É«Ñeƒdƒch »∏«°Th πjRGÈdGh ÚàæLQC’G
 3

.É«fGõæJh ¿GOƒ°ùdGh É«≤jôaEG ÜƒæLh Üô¨ŸGh É«Hƒ«KEGh öüe
 4

ما مدى عولمة العمالة؟
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الف�صل 5         عولمة العمالة
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والمنتجات  الاأخرى؛  والمعدات  والاآلات  الاإلكترونية؛ 

ينبغي  اأنه  غير  واللدائن.  المطاط  ومنتجات  الكيماوية 

اأن  المرجح  من  الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  اأن  يلاحظ  اأن 

اإنتاج كثيفة المهارات على الاأقل في  ينطوي على مراحل 

قطاعات العمالة الماهرة هذه، رغم اأن البيانات المتوافرة 

لا ت�صمح بتاأكيد ذلك. وثانيا، اأن جُلَّ واردات الاقت�صادات 

المتقدمة )من المنتجات النهائية والو�صيطة( لا يزال ياأتي 

من اقت�صادات متقدمة اأخرى، ومن المرجح اأن ت�صتمل على 

المهارة.  كثيفة  غير  منتجات  لا  المهارة  كثيفة  منتجات 

ذات  العالمي  العمالة  عر�س  اأن  الذكر،  �صلف  كما  وثالثا، 

التعليم العالي زاد قيا�صا اإلى عر�س العمالة الاأقل تعليما.

كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في 

الاقت�صادات المتقدمة؟

يوؤدي النمو ال�سريع في عر�س العمالة العالمي وظهوره 

الاأ�صواق  بلدان  �صادرات  في  الم�صتمرة  الزيادة  خلال  من 

ال�صاعدة والبلدان النامية اإلى �صوؤال حول كيفية تاأثير هذه 

الاتجاهات على العمال في الاقت�صادات المتقدمة. فلكون 

النامية  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  من  ال�صادرات 

فاإن  الماهرة،  غير  العمالة  وخ�صو�صا  العمالة،  كثيفة 

نظرية التجارة التقليدية تتنباأ باأن اندماج هذه البلدان في 

الاقت�صادات  في  يمار�س  اأن  �صاأنه  من  العالمي  الاقت�صاد 

)م�صححا  العمال  اأجور  على  هبوطيا  �صغطا  المتقدمة 

تتلقاها  التي  الح�صة  فاإن  ثم  ومن  الاإنتاجية(.  �صوء  في 

العمالة من الدخل القومي — وهي ما ي�صمى ح�صة العمل 

الاإ�صارة  اأن تهبط. وكي يت�صح ذلك، تجدر  يتوقع لها   —
ن�صبة  باعتبارها  عنها  التعبير  يمكن  العمل  ح�صة  اأن  اإلى 

متو�صط  اإلى  العمالة  تعوي�صات  من  الواحد  العامل  ح�صة 

اإنتاجية العامل.  

العمال في  ي�صبح  اأن  الاإمكان  يزال في  ذلك، فلا  ومع 

الاقت�صادات المتقدمة اأف�صل حالا اإذا كانت الاآثار الاإيجابية 

»الفطيرة«(  مجموع  حجم  )اأي  الاقت�صاد  دخل  على 

والمتحققة من تعزيز الاإنتاجية اأكبر من الاأثر ال�صلبي على 

الح�صة الم�صتحقة للعمالة في هذا الدخل. وت�صير الكتابات 

الغزيرة التي توثق المكا�صب المتحققة من التجارة )راجع، 

مثلا، درا�صة Lewer and Van den Berg, 2003؛ ودرا�صة 

دخل  في  الزيادة  اأن  اإلى   )Berg and Krueger, 2003
الاقت�صاد المعني قد تكون كبيرة في الواقع. وترى درا�صة 

Grossman and Rossi- درا�صة  هي  موؤخرا،  �صادرة 

المتحقق  الاإنتاجية  تعزيز  اأثر  اأن   ،Hansberg (2006)
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 øe »ÑæLC’G »LQÉÿG ó«¡©àdG äÉ«∏ªY :5-5 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 1áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G

 âª¡°SCG ,2003 ΩÉY »Øa .áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ‘ GóL GOhófi »ÑæLC’G »LQÉÿG ó«¡©àdG ¥É£f ∫Gõj ’

 øe %5 ‹GƒëH ábÉ£dG ±ÓîH äÉeóÿGh á«∏jƒëàdG äÉYÉæ°üdG øe »ÑæLC’G »LQÉÿG ó«¡©àdG äÓNóe

 ó«¡©àdG iƒà°ùe ¢VÉØîfG Èà©jh .§°SƒàŸG ‘ á£«°SƒdG äÓNóŸG ´ƒª› øe %10 ‹GƒMh œÉædG ‹ÉªLEG

 .¿ÉHÉ«dGh IóëàŸG äÉj’ƒdG Éªgh ,⁄É©dG ‘ øjOÉ°üàbG ÈcCG ‘ GóL Éë°VGh »ÑæLC’G »LQÉÿG

IóëàŸG äÉj’ƒdG

IóëàŸG áµ∏ªŸG

¿ÉHÉ«dG

É«fÉŸCG

É°ùfôa

  (OECD,  …OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe øY IQOÉ°üdG äÉLôîŸGh äÓNóŸG ∫hGóL :QOÉ°üŸG

 äÉeóÿG ‘ á«dhódG IQÉéàdG äÉfÉ«H IóYÉbh ,(2006h 2002h 1995 ΩGƒYC’G äGQGó°UEG) Input-Output Tables)
  (STANá«YÉæ°üdG äÉfÉ«ÑdG IóYÉbh ,áª¶æŸG ¢ùØæd á©HÉàdG(STAN International Trade in  Services Database) 
  (Groningen Growth and  Development  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh  ;áª¶æŸG  ¢ùØæd  á©HÉàdGIndustrial Database) 

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;Centre, 60-Industry Database (September 2006)
 áª¶æe  øY  IQOÉ°üdG  äÉLôîŸGh  äÓNóŸG  ∫hGóL  ΩGóîà°SÉH  áHƒ°ùfi  »ÑæLC’G  »LQÉÿG  ó«¡©àdG  ¢ù«jÉ≤e

 1

 øY 2003 ΩÉY ¤EG 2001 ΩÉY øe  IOó‡ áŒÉædG á«æeõdG π°SÓ°ùdGh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG
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 …OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh  ¿hÉ©àdG  áª¶æŸ  á©HÉàdG  ,(STAN Industrial Database)  á«YÉæ°üdG

 ó«¡©àdG  äÓNóe äÉfÉ«H ‘ ô¶ædG  ≈∏Y ÉföüàbG  óbh ;Groningen 60-Industry  Database  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh
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 3
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.»ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J



من التجارة في ال�صلع الو�صيطة يمكن اأن يكون اأكبر حتى 

مما يتحقق من التجارة في ال�صلع النهائية لاأن التجارة في  

الاأثر على المناف�صة في حالة  اإلى  اإ�صافة  الو�صيطة،  ال�صلع 

القطاعات  الاإنتاج على  المنتِجة، تقلل تكاليف  القطاعات 

التعهيد  اآثار  على  التجريبية  الاأدلة  اأن  غير  الم�صتخدِمة. 

9
الخارجي الاأجنبي على الاإنتاجية تعتبر اأدلة متباينة.

اإلى ح�صة  اأولا  النظر  عند  البيانات؟  تو�صحه  الذي  ما 

العمل، هناك هبوط وا�صح منذ الثمانينات بين الاقت�صادات 

اأقوى  الهبوط  ويعتبر   
�0

.)7-5 البياني  )ال�صكل  المتقدمة 

تعوي�صات  ح�صة  حالة  في  منه  العمل  ح�صة  حالة  في 

فئات  ح�صة  انخفا�صا في  يعك�س  الدائمين، مما  العاملين 

فئات  )ت�صمل  العاملة  القوى  مجموع  في  الاأخرى  العمال 

العمل،  واأرباب  اأنف�صهم،  العاملين لح�صاب  الاأخرى  العمال 

الهبوط  هذا  من  جزء  ويعتبر   
��

الاأ�سرة(. ل�صالح  والعمال 

والذي  العمالة  ح�ص�س  في  الزيادة  م�صار  في  التحول  هو 

واليابان  اأوروبا  في  وخ�صو�صا  ال�صبعينات،  في  حدث 

�2
.)Blanchard, 1998 درا�صة(

الخارجي  التعهيد  اآثار  على  يذكر  تجريبي  دليل  الاآن  حتى  يوجد  لا   
9
 

بع�س  وهناك   .)Olsen, 2006 درا�صة  )راجع  الاإنتاجية  على  الاأجنبي 

الخارجي  التعهيد  من  الاإنتاجية  على  اإيجابية  اآثار  تحقق  اأن  على  الدلائل 

المن�صاآت  انخراط  درجة  على  يعتمد  التحويلية  ال�صناعات  على  الاأجنبي 

المعنية عالميا بالفعل.غير اأن انخراطها عالميا قد يكون قريبا بالفعل من 

اإمكانية  اأن  اإلى  ي�صير  مما  المتقدمة،  الاقت�صادات   في  المثلى  الم�صتويات 

الخدمات  الاأجنبي في  الخارجي  التعهيد  الاإنتاجية من  تحقيق مكا�صب في 

حتى  المتحققة  الاإنتاجية  على  الاإيجابية  الاآثار  اأن  ويبدو  اأكبر.  تكون  قد 

التعهيد الخارجي الاأجنبي في الخدمات تعتبر �صغيرة بوجه عام  الاآن من 

في م�صانع ال�صناعات التحويلية، ولكنها اأكبر بقدر ما في من�صاآت قطاعات 

التعهيد  اأن  اإلى   Amiti and Wei (2006) درا�صة  وتخل�س  الخدمات. 

الاإنتاجية  على  كبيرا  اإيجابيا  اأثرا  يُحدِث  الخدمات  في  الاأجنبي  الخارجي 

واأن التعهيد الخارجي الاأجنبي في ال�صناعات التحويلية يُحدِث اأثرا اإيجابيا 

اأقل بقدر ما على الاإنتاجية في حالة الولايات المتحدة.    

 توفر الح�صابات القومية بيانات ح�صة تعوي�صات العاملين الدائمين 
�0

لفئات  العمالة  دخل  منف�صل  ب�صكل  تحدد  لا  ولكنها  الدخل  مجموع  في 

العمال الاأخرى )العاملون لح�صاب اأنف�صهم، واأرباب العمل، والعمال ل�صالح  

وفي   .)Gollin, 2002 )درا�صة  للت�صحيح  اإجراءت  عدة  وهناك  الاأ�سرة(، 

حالة الاأ�صباب المتعلقة بمدى توافر البيانات، تم تو�صيع  بيانات تعوي�صات 

اأن  بافترا�س  الاأخرى  العمال  فئات  تعوي�صات  ببيانات  الدائمين  العاملين 

اأجر  من  عليه  تح�صل  ما   حيث  من  كعاملين  مماثلة  الاأخرى  الفئات  تلك 

الاأخرى  الاإجراءات  ا�صتخدام  عند  ثابتة  النتائج  وت�صبح  الواحد.  للعامل 

)راجع  الملحق 5-�(. 

  عند التركيز على الولايات المتحدة التي تتوافر بيانات عنها منذ عام 
�� 

القومي  الدخل  الدائمين في  العاملين  تعوي�صات  اأن ح�صة  يبدو  لا   ،�9�0

مرتبطا  يكون  اأن  يمكن  هذا  كان  )واإن  التاريخية  بالم�صتويات  منخف�صة 

القوى  مجموع  في  الدائمين  العاملين  ح�صة  في  الارتفاع  منها  بعوامل 

العاملة(. 

في  العمل  ح�صة  ارتفاع  اأن    Blanchard (1998) درا�صة  ترى   
�2

 

العمالة  عر�س  في  ال�صالب  بالانتقال  مدفوعا  كان  ال�صبعينات  في  اأوروبا 

عندما لم  يحدث ت�صحيح في الاأجور بال�سرعة الكافية اإزاء التباطوؤ في نمو 

اإنتاجية عوامل الاإنتاج الاأ�صا�صية. ولكن بمرور الوقت حدث ت�صحيح هبوطي 

العمالة، مما مار�س  �صغطا هبوطيا على الاأجور واأعاد ح�صة  في توظيف 

العمل �صوب م�صتواها ال�صابق )واإن كان ذلك عند م�صتوى بطالة اأعلى(. اأما 
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كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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الف�صل 5         عولمة العمالة
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وقد جاء الهبوط في ح�صة العمل منذ عام �980 اأكثر 

مئوية(  نقاط   �0 )حوالي  واليابان  اأوروبا  في  و�صوحا 

الولايات  الاأنغلو�صاك�صونية، بما في ذلك  مقارنة بالبلدان 

اأوروبا،   وداخل   
��

مئوية(. نقاط   4-� )حوالي  المتحدة 

وف�صلا  وهولندا.  واآيرلندا  النم�صا  في  هبوط  اأكبر  ي�صاهد 

العمل  الهبوط في ح�صة  يُعزى معظم  اأن  على ذلك، يمكن 

وهو  الماهرة،  غير  العمالة  قطاعات  في  الانخفا�س  اإلى 

الهبوط الذي كان اأكثر و�صوحا في اأوروبا واليابان منه في 

البلدان الاأنغلو�صاك�صونية. ويعك�س هذا الهبوط مزيجا من 

التخفي�س في ح�صة العمل داخل كل قطاع وانتقال الناتج 

العمالة  قطاعات  اإلى  الماهرة  غير  العمالة  قطاعات  من 

الماهرة )راجع ال�صكل البياني 5-7(. ومن الناحية الاأخرى، 

ت�صهد ح�صة العمل في الدخل في قطاعات العمالة الماهرة 

الاأنغلو�صاك�صونية  البلدان  في  وخ�صو�صا  م�صتمرا  ارتفاعا 

التركيز  المهم  ومن  مئوية.  نقاط   5 بحوالي  زادت  حيث 

على اأن هذه النتائج ترتبط بح�ص�س العمال من الدخل في 

بح�ص�س  ولي�س  الماهرة  وغير  الماهرة  العمالة  قطاعات 

العمال المهرة وغير المهرة اأنف�صهم من الدخل، وذلك نظرا 

لطبيعة البيانات المتاحة.

الكلية، فاإن تعوي�صات  العمل  الهبوط في ح�صة  ورغم 

جميع  في  تو�صعا  ت�صهد  الحقيقية  بالقيمة  العمالة 

وتيرة  ت�صارع  مع   �980 عام  منذ  المتقدمة  الاقت�صادات 

نمو  الاتجاه  هذا  ويعك�س  الت�صعينات.  منت�صف  منذ  النمو 

ح�صة  في  المتحققة  الزيادات  وكذلك  العمالة  توظيف 

قوة  زيادة  مع  الحقيقية،  التعوي�صات  من  الواحد  العامل 

وزن توظيف العمالة في البلدان الاأنغلو�صاك�صونية وزيادة 

في  الحقيقية  التعوي�صات  من  الواحد  العامل  ح�صة  وزن 

اأوروبا )ال�صكل البياني 5-8(. غير اأن نمو توظيف العمالة 

انتع�س منذ منت�صف الت�صعينات متجاوزا وتيرة النمو في 

ولكن  الحقيقية.  التعوي�صات  من  الواحد  العامل  ن�صيب 

غير  العمالة  قطاعات  في  العمالة  تعوي�صات  في  النمو 

الماهرة ات�صم بالبطء ال�صديد )ال�صكل البياني 5-9(. ورغم 

الولايات  في  ثابتا  ظل  الماهرة  غير  العمالة  توظيف  اأن 

من  الواحد  العامل  ح�صة  في  الزيادات  فاإن  المتحدة، 

الثمانينات فهو  العمل منذ منت�صف  الذي يحدث في ح�صة  الهبوط الجديد 

نتيجة لل�صدمة المعاك�صة في الطلب على العمالة: اأي  اأنه عند ر�صيد معين  

للاأجور وراأ�س المال قامت المن�صاآت بتخفي�س تدريجي للتوظيف. وقد ياأتي 

تكنولوجيات متحيزة �صد  يلي: تطبيق  الانتقال من عدة م�صادر كما  ذلك 

العمالة ول�صالح راأ�س المال اأو حدوث انتقال في توزيع الريوع لغير �صالح 

العمال.   

والدانمرك  اليورو  منطقة  بلدان  اأوروبا  ت�صمل  الف�صل،  هذا  لاأغرا�س   
��

 

والمملكة  وكندا  اأ�صتراليا  الاأنغلو�صاك�صونية  البلدان  ت�صمل  بينما  والنرويج، 

المتحدة والولايات المتحدة.
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العمالة  قطاعات  في  هزيلة  جاءت  الحقيقية  التعوي�صات 

غير الماهرة، وات�صعت فجوة الك�صب بين قطاعات العمالة 

 .%25 بن�صبة  الماهرة  غير  العمالة  وقطاعات  الماهرة 

التعوي�صات  من  الواحد  العامل  ن�صيب  �صهد  اأوروبا،  وفي 

الحقيقية في قطاعات العمالة غير الماهرة نموا يتفق بوجه 

عام مع النمو المتحقق في قطاعات العمالة الماهرة، ولكن 

العمالة غير الماهرة تقل�س  العمالة في قطاعات  توظيف 

ل�صالح توظيف العمالة في قطاعات العمالة الماهرة )بل 

 
�4

اإنه انكم�س في الواقع بن�صبة تراكمية بلغت %�5(.

واإذا انتقلنا اإلى بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة، نجد الدرا�صات 

النظرية تتنباأ باأن عولمة العمالة من �صاأنها اأن تحقق منافع 

الم�صتويات  �صوب  الاأجور  تقارب  �صكل  في  للعمال  كبيرة 

البيانات  وتوؤكد  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  المتحققة 

الاأجور  اأن  التحويلية  ال�صناعات  قطاع  من  الماأخوذة 

الحقيقية في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة، وخ�صو�صا في اآ�صيا، 

تقترب تدريجيا من الاأجور الحقيقية المتحققة في الولايات 

الحقيقية  الاأجور  وت�صهد  البياني �0-5(.  )ال�صكل  المتحدة 

)م�صححة في �صوء القوة ال�سرائية( تقاربا �سريعا، وتعتبر 

التنمية  بداأت  التي  الاآ�صيوية  البلدان  في  ن�صبيا  مرتفعة 

التابعة  قبل غيرها )منطقة هونغ كونغ الاإدارية الخا�صة 

ومقاطعة  و�صنغافورة  وكوريا  ال�صعبية  ال�صين  لجمهورية 

تايوان ال�صينية(. اأما الاأجور في البلدان الاآ�صيوية الاأخرى، 

اأبطاأ واإن  ال�صين، فاإنها ت�صهد تقاربا بوتيرة  بما في ذلك 

وتوؤكد   
�5

الاأخيرة. ال�صنوات  في  الوتيرة  هذه  ت�صارعت 

ارتفاع دخول  اأ�صهمتا في  والهجرة  التجارة  اأن  الدرا�صات 

على  الاأدلة  كانت  واإن  النامية،  البلدان  في  المواطنين 

الاإطار  )راجع  متباينة  اأدلة  تعتبر  التفاوت  على  تاأثيرها 

بانعكا�صات  المتعلقة  للاأدلة  مناق�صة  على  للاطلاع   �-5

العولمة على اأ�صواق العمل في البلدان النامية(.

تعوي�صات العمالة وعولمة العمالة: بحث 

تجريبي

لا تتعدى عولمة العمالة كونها واحدة من القوى التي 

في   المتقدمة  الاقت�صادات  في  العمل  اأ�صواق  على  اأثرت 

العقدين الاأخيرين، رغم اأن هذا يدعو اإلى الده�صة. فالتغير 

اأن  يمكن  اآخر  محوريا  تطورا  يعتبر  ال�سريع  التكنولوجي 

تكون له انعكا�صات مهمة على النتائج المتحققة في اأ�صواق 

 تخل�س درا�صة Katz and Autor (1999)  اإلى وجود تغيرات مماثلة 
�4

 

في الفجوة بين العمال الذين يكت�صبون دخلا عاليا والعمال الذين يكت�صبون 

دخلا منخف�صا في حالة الولايات المتحدة والبلدان الاأوروبية. 

ال�صائد  الم�صتوى  تقاربا �صوب  اأي�صا  اآ�صيا  العمل في  اإنتاجية  ت�صهد   
�5

 

في الولايات المتحدة )راجع عدد  �صبتمبر �200 من تقرير اآفاق الاقت�صاد 
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كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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تكنولوجيا  ثورة  اأن  ذلك   .)��-5 البياني  )ال�صكل  العمل 

�صملت  تكنولوجية  ثورة  وهي  والات�صالات،  المعلومات 

بالثورة   Blinder (2006) درا�صة  ت�صبِّهها  الاأغرا�س  كل 

ال�صناعية الثالثة، اأدت اإلى تن�صيط تراكم راأ�س المال )راجع 

العالمي(  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   200� �صبتمبر  عدد 

ومالت ل�صالح العمالة الماهرة — والتي تعتبر متكاملة 

معها بدرجة اأكبر — مقارنة بالعمالة غير الماهرة. كذلك 

حققت التكنولوجيا تقدما في مجالات اأخرى كما يعبر عنه 

الارتفاع القوي في التطبيقات الم�صمولة ببراءات الاختراع 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  اقت�صادات  في 

الاقت�صادي، وخ�صو�صا منذ اأوائل الت�صعينات.

اأ�صواق  �صيا�صات  في  اأي�صا  اأخرى  تغيرات  حدثت  وقد 

اإ�صلاحات ما�صية في طريقها  العمل والمنتجات. وهناك 

تخفي�س  اتجاه  في  عام  بوجه  ولكن  �صنوات،  عدة  منذ 

تكلفة العمل على الن�صاط التجاري وتعزيز مرونة الاأ�صواق. 

تعتبر  تطورات  اأربعة  العمل  اأ�صواق  �صيا�صات  �صهدت  وقد 

البياني  ال�صكل  جديرة بالذكر على وجه الخ�صو�س )راجع 

�صخاء  في  الوا�صحة  الزيادة   )�( يلي:  كما  وهي   )��-5

اإحلال  اأوروبا )مقي�صة بمتو�صط معدل  البطالة في  اإعانات 

البلدان  في  الطفيف  الهبوط  عك�س  على  وذلك  الدخل(، 

ال�سريبة  فرق  في  العام  الهبوط   )2( الاأنغلو�صاك�صونية؛ 

ال�صافي  والاأجر  المن�صاأة  التي تتحملها  الاأجور  تكلفة  بين 

الولايات المتحدة،  العامل، وخ�صو�صا في  يتقا�صاه  الذي 

حيث هبط بحوالي �0 نقاط مئوية منذ عام �995؛ )�( 

العمالة  لتوظيف  الت�سريعية  الحماية  في  الكبير  الهبوط 

وتنظيم اأ�صواق المنتجات، وخ�صو�صا في اأوروبا واليابان، 

 )4( �صديدة؛  تقييدية  �صيا�صات  بمواقف  بداأت  وكلتاهما 

حماية  درجة  في  البلدان  بين  الكبيرة  الفروق  ا�صتمرار 

توظيف العمالة، حيث توجد حماية منخف�صة في الولايات 

وحماية  الاأنغلو�صاك�صونية  البلدان  من  وغيرها  المتحدة 

الدرا�صات  واليابان. وقد ركزت  اأوروبا  ن�صبيا في  مرتفعة 

Bassanini and Duval, 2006؛  )درا�صة  اأخيرا  ال�صادرة 

في  التخفي�صات  على  ال�صوء   )Annett, 2006 ودرا�صة 

المن�صاأة  تتحملها  التي  الاأجور  تكلفة  بين  ال�سريبة  فروق 

والتخفي�صات  العامل،  يتقا�صاه  الذي  ال�صافي  والاأجر 

اأ�صواق المنتجات من القيود،  اإعانات البطالة، وتحرير  في 

اأهم  باعتبارها  العمالة  وزيادة محدودية حماية توظيف 

وهبوط  العمالة  توظيف  نمو  في  اأ�صهمت  التي  العوامل 

هذه  تاأثير  بين  الت�صابك  فك  ال�صعب  ومن   
��

البطالة.

 يمكن اأن توؤثر بع�س التغيرات اأي�صا على ح�صة العمل بطرق مماثلة، 
��

 

وخ�صو�صا اإذا كانت مرونة الاإحلال بين العمالة وراأ�س المال عالية. فعلى 

�صبيل المثال، توؤدي الزيادة في معدل اإحلال اإعانات البطالة اإلى زيادة اأجر 

القبول وتوؤدي في المدى الق�صير جدا  اإلى ارتفاع ح�صة العمل. ولكن عندما 

اأن  العمل ويمكن  العمالة، تهبط ح�صة  يحدث ت�صحيح هبوطي في توظيف 
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  (OECD, National Accounts  áª¶æŸG ¢ùØf øY IQOÉ°üdG  á«eƒ≤dG äÉHÉ°ù◊G äGAÉ°üMEGh  Statistics)
 ;áª¶æŸG  ¢ùØæd  á©HÉàdG (STAN Industrial Database)   á«YÉæ°üdG  äÉfÉ«ÑdG  IóYÉbh  ,Statistics)
 (United Nations, National  2004 ΩÉ©d  IóëàŸG  ·C’G  øY IQOÉ°üdG  á«eƒ≤dG  äÉHÉ°ù◊G  äGAÉ°üMEGh

  .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;Accounts Statistics (2004))
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  2

 Góædƒgh  É«dÉ£jEGh  GóædôjBGh  É«fÉŸCGh  É°ùfôah  Góæ∏æah  ∑ô‰GódGh  Éµ«é∏Hh  É°ùªædG  ÉHhQhCG  πª°ûJ
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 .ójƒ°ùdGh É«fÉÑ°SEGh ∫É¨JÈdGh èjhÔdGh



وعولمة  التكنولوجي  التغير  لاأن  وخ�صو�صا  المتغيرات، 

التعوي�صات  على  يوؤثرا  اأن  لهما  نتوقع  اأن  يمكن  العمالة 

متغيرات  تاأثير  ويت�صم  مماثلة.  بطرق  العمل  ح�صة  وعلى 

قد  المتغيرات  هذه  لاأن  وخ�صو�صا  بالت�صابك،  ال�صيا�صات 

توؤثر اأي�صا على ح�صة العمل تاأثيرا غير مبا�سر عن طريق 

تي�صير اأو عرقلة تكيف الاقت�صاد المعني مع عولمة العمالة 

والتقدم التكنولوجي.

في  قيا�صيا  اقت�صادا  نموذجا  الق�صم  هذا  وي�صتخدم 

العمالة  وعولمة  العمالة  تعوي�صات  بين  العلاقة  تحليل 

— مقي�صة باأ�صعار التجارة، والتعهيد الخارجي الاأجنبي، 
والهجرة — مع �صبط تاأثير التقدم التكنولوجي والتغيرات 

اأ�صواق العمل. ويربط النموذج الموثوق الذي  في �صيا�صات 

على  ويُ�صتخدم  متينة  قيا�صي  اقت�صاد  اأ�ص�س  اإلى  يرتكز 

التجارة  عن  موؤخرا  ال�صادرة  الدرا�صات   في  وا�صع  نطاق 

)راجع على �صبيل المثال درا�صة Feenstra, 2004؛  ودرا�صة 

بين  يربط   ،)Kohli, 1991 ودرا�صة  Harrigan, 1998؛ 
ح�صة العمل ون�صبة راأ�س المال اإلى العمل واأ�صعار الواردات 

 
�7

المحلية(. الاأ�صعار  اإلى  قيا�صا  عنها  )معبرا  وال�صادرات 

وي�صجل المتغيران الاأخيران اآثار عولمة التجارة، وهي كما 

يلي: اأن الهبوط في اأ�صعار الواردات يتوقع له اأن يوؤدي اإلى 

تخفي�س ح�صة العمل، حيث اإن الواردات الاآتية من البلدان 

كثيفة  واردات  تعتبر  م�صتمرا  تزايدا  ت�صهد  والتي  النامية 

الهبوط  يحقق  اأن  يُتوقع  ذلك،  من  العك�س  وعلى  العمالة؛ 

في اأ�صعار ال�صادرات منفعة للعمالة قيا�صا اإلى راأ�س المال 

ب�صبب ارتفاع كثافة راأ�س المال في �صادرات الاقت�صادات 

ي�صمل  كي  الموثوق  النموذج  تو�صيع  تم  وقد  المتقدمة. 

الاأجنبي، وح�صة المهاجرين في  التعهيد الخارجي  كثافة 

القوى العاملة المحلية، وح�صة راأ�س المال في تكنولوجيا 

وتدابير  المال،  راأ�س  مجموع  من  والات�صالات  المعلومات 

وقد   
�8

القُطرية. الثابتة  والاآثار  العمل،  اأ�صواق  �صيا�صات 

راأ�س  بين  الاإحلال  مرونة  كانت  اإذا  الاأولي  م�صتواها  دون  ما  اإلى  تنخف�س 

اأما   .)Blanchard, 1998 )درا�صة  الكافي  بالقدر  عالية  والعمالة  المال 

زيادة في  العمل، كحدوث  تكلفة  زيادة  اإلى  توؤدي  التي  الاأخرى  ال�صدمات  

ال�صافي  والاأجر  المن�صاأة  تتحملها  التي  الاأجور  تكلفة  بين  ال�سريبة  فرق 

الذي يتقا�صاه العامل اأو حدوث زيادة في حماية توظيف  العمالة، فيمكن 

اأن فر�س قيود �صارمة على  اآثار مماثلة. ورغم  لها   اأن تكون   نتوقع   اأن 

يتوقع  اأنه   الوا�صح  لي�س  من  فاإنه  الريوع،  ي�صبب ظهور  المنتجات  اأ�صواق 

له اأن يوؤثر على توزيع هذه  الريوع بين العمالة وراأ�س المال  ومن ثم على 

ح�صة العمل.     

 تم ا�صتقاق معادلات ح�ص�س عوامل الاإنتاج من تعظيم دالة الاإيرادات 
�7

 

)على م�صتوى الاقت�صاد المعني ككل(، واعتبار الموارد الطبيعية في عوامل  

والطاقة  وال�صادرات،  الواردات  اأ�صعار  )وهي  القطاعية  والاأ�صعار  الاإنتاج 

راجع  التفا�صيل،  من  مزيد  على  وللاطلاع  معطيات.  بمثابة  الا�صتيعابية( 

الملحق  5-�.

اإلى  توؤدي  اأن  اأنها  يمكن  هو  المتغيرات  لاإدراج هذه  النظري  المبرر   
�8

 

)درا�صة   القومي(  الناتج  )اإجمالي  الاإيرادات  دالة  الاإنتاج في  لعوامل  انتقال 

.) Feenstra, 2004
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 Góæch  Éµ«é∏Hh  É°ùªædG  áeó≤àŸG  äGOÉ°üàb’G  πª°ûJ  ,IQÉ¡ŸG  iƒà°ùe  Ö°ùM  π«∏ëàdG  ¢VGôZC’

  1

 IóëàŸG áµ∏ªŸGh ójƒ°ùdGh  ∫É¨JÈdGh èjhÔdGh ¿ÉHÉ«dGh  É«dÉ£jEGh  É«fÉŸCGh  É°ùfôah Góæ∏æah ∑ô‰GódGh

 »µjôeC’G  Q’hódÉH  »∏ëŸG  œÉædG  ‹ÉªLEG  äÉfÉ«H  á∏°ù∏°S  ΩGóîà°SÉH  áëLôe  ;IóëàŸG  äÉj’ƒdGh

.»ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J äÉfÉ«H IóYÉb øe IPƒNCÉŸGh

 .IóëàŸG áµ∏ªŸGh Góæc á«fƒ°ùcÉ°Sƒ∏¨fC’G äGOÉ°üàb’G πª°ûJ ,IQÉ¡ŸG iƒà°ùe Ö°ùM π«∏ëàdG ¢VGôZC’
 2

 É°ùfôah Góæ∏æah ∑ô‰GódGh Éµ«é∏Hh É°ùªædG ÉHhQhCG  πª°ûJ ,IQÉ¡ŸG iƒà°ùe Ö°ùM π«∏ëàdG ¢VGôZC’
 3

.ójƒ°ùdGh ∫É¨JÈdGh èjhÔdGh É«dÉ£jEGh É«fÉŸCGh

كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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الاقت�صادات  من   �8 ت�صم  قائمة  على  النموذج  تقدير  تم 

المتقدمة الاأع�صاء في منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

ح�صة  حالة  في   ،2002-�982 الفترة  في  الاقت�صادي 

في  الدخل  في  العمل  ح�ص�س  حالة  وفي  الكلية  العمل 

الملحق  )راجع  الماهرة  وغير  الماهرة  العمالة  قطاعات 

5-� للاطلاع على مزيد من التفا�صيل(. وينبغي اأن ي�صار 

العولمة  اآثار  الت�صابك بين  اأنه لا يمكن فك  اإلى  البداية  في 

في  وخ�صو�صا  كامل،  غير  ب�صكل  اإلا  التكنولوجيا  واآثار 

ويو�صع  والات�صالات،  النقل  في  التكنولوجي  التقدم  حالة 

هذا النموذج ب�صكل �صا�صع فر�س الاإنتاج في ظل العولمة. 

)وفي  الواردات  اأ�صعار  في  الهبوط  من  جزء  فاإن  وبالمثل، 

بع�س الاأحيان اأ�صعار ال�صادرات( يمكن عزوه اإلى تحركات 

الاإنتاجية في اإنتاج تكنولوجيا المعلومات والات�صالات.

وت�صير النتائج الم�صتخرجة من تقدير هذا النموذج اإلى 

اأن عولمة العمالة، والتغير التكنولوجي، و�صيا�صات اأ�صواق 

العقدين  في  العمل  ح�ص�س  على  جميعها  اأثرت  العمل 

من  كل   تحرك  فقد   
�9

.)�2-5 البياني  )ال�صكل  الما�صيين 

عولمة العمالة والتقدم التكنولوجي �صوب تخفي�س ح�صة 

التقدم  حالة  في  ما  بقدر  اأكبر  تاأثير  تحقق  مع  العمل، 

اأ�صواق  �صيا�صات  في  للتغيرات  كان  بينما  التكنولوجي، 

ولكنه  العمل  ح�صة   على   اأ�صغر  تاأثير  عام  بوجه  العمل 

 وتوؤدي كل قناة من قنوات عولمة العمالة 
20

تاأثير موجب.

الاأجنبي،  الخارجي  والتعهيد  التجارة،  )اأ�صعار  منفردة 

ال�صنوي في ح�صة  التغير  العوامل في متو�صط  اأي من  اإ�صهام  يعتبر    
�9

 

العمل في فترة العينة هو حا�صل �سرب معامِله في متو�صط التغير ال�صنوي 

فيه ذاته في نف�س الفترة.

 ركزت معظم الدرا�صات على تف�صير الهبوط  في الاأجر الن�صبي )اأو ح�صة 
20

 

في  م�صح  على  )للاطلاع  المتحدة   الولايات  في  المهرة  غير  للعمال  العمل( 

 .)Feenstra, 2004 Freeman, 1995  ودرا�صة  ال�صاأن، راجع درا�صة  هذا 

اأكثر  فتعتبر  الكلية  العمل  ح�صة  تطور  تف�صير  تحاول  التي  الدرا�صات  اأما 

للمهارات  المتحيز  التكنولوجي  التغير  اأن  الدرا�صات  معظم  وت�صتنتج  ندرة. 

Harri- درا�صة )مثلا،  بالتجارة  مقارنة  الاأجور  لتفاوت  اأهم  �صببا   يعتبر 

درا�صتا  اأما   .)Harrigan and Balaban,1999 ودرا�صة   gan, 1998؛ 
التجارة والتقدم  اأن دور  اإلى  Feenstra (2004 and 2007)  فتخل�صان 
التكنولوجي مهم  على حد �صواء في  تف�صير  تفاوت الاأجور الذي ي�صهد تزايدا 

اأن  اإلى    Guscina (2006) درا�صة  تخل�س  حديث،  اإ�صهام  وفي  م�صتمرا. 

ح�ص�س العمل عبر البلدان تتاأثر على حد �صواء بالتقدم التكنولوجي ودرجة 

الانفتاح. وتخل�س درا�صة  Harrison (2002)  اأي�صا  اإلى اأن العولمة تميل 

اإلى تخفي�س ح�صة العمل. وهناك  فرع اآخر من تلك الدرا�صات يبحث ما اإذا 

كانت العولمة تزيد مرونة الطلب على العمل اإزاء الاأجور اأم لا، ويخل�س اإلى 

نتائج متباينة )راجع، على �صبيل المثال، درا�صة Slaughter, 2001 وتقرير 

اآثارها  اأن  OECD, 2006a(. وهناك ميل في درا�صات الهجرة تخل�س اإلى 
 Greenwood, )درا�صة  �صغيرة  تعتبر  المواطنين  وتوظيف  الاأجور  على 

  .)OECD, 2006b ؛ وتقريرHunt, and Kohli, 1996
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 äÉYÉæ°üdG QƒLCG ‘ ¢†jƒ©àdG :10-5 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G ‘ á«∏jƒëàdG

 áàHÉãdG QÉ©°SC’ÉH äGQ’hódÉH IóëàŸG äÉj’ƒdG ‘ á«∏jƒëàdG äÉYÉæ°üdG QƒLCG øe %)

(á«FGöûdG  iƒ≤dG ∫OÉ©J óæY

 GójGõJ ó¡°ûJ É«°SBG ‘ IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G ¿Gó∏H ‘ á«∏jƒëàdG äÉYÉæ°üdG ‘ á«Ñ°ùædG QƒLC’G ¿CG ºZQ

 πãe ,Iójó÷G á«YÉæ°üdG äGOÉ°üàb’G ‘ ¿ƒµj Ée í°VhCG ¿Éc ¢†jƒ©àdG ¿EÉa ,ΩÉY ¬LƒH Gôªà°ùe

 ≈∏Yh .á«Ñ©°ûdG Ú°üdG ájQƒ¡ª÷ á©HÉàdG á°UÉÿG ájQGOE’G ≠fƒc ≠fƒg á≤£æeh IQƒaÉ¨æ°Sh ÉjQƒc

.¿CÉ°ûdG Gòg ‘ ÜQÉ≤àdG øe GÒÑc GQób ó¡°ûJ ⁄ á«æ«JÓdG ÉµjôeCG äGOÉ°üàbG ¿EÉa ,∂dP øe ¢ùµ©dG

 äÉfÉ«H IóYÉbh ;UNIDO, Industrial Statistics  Database (2006) äÉfÉ«ÑdG IóYÉb :QOÉ°üŸG

 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, Pesquisa  h  ;(CEIC Asia Database)
.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN  äÉHÉ°ùMh ; Industrial Mensat
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  4

πeÉ©dG √É°VÉ≤àj …òdG ‘É°üdG

               (πª©dG áØ∏µJ øe %)

IóëàŸG äÉj’ƒdG
 
2
ÉHhQhCG

 á«fƒ°ùcÉ°Sƒ∏¨fC’G ¿Gó∏ÑdG

                          
1
iôNC’G

¿ÉHÉ«dG

 äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ ∫Éª°SCGQ :11-5 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

πª©dG ¥Gƒ°SCG äGöTDƒeh ,´GÎN’G äGAGôHh ,ä’É°üJ’Gh

 äGOÉ°üàb’G ‘ πª©dG ¥Gƒ°SCG ≈∏Y äôKCG »àdG iƒ≤dG øe §≤a IóMGh É¡fƒc ádÉª©dG áŸƒY hó©J ’

 πª©dG ¥Gƒ°SCG äÉ°SÉ«°S ‘ äGÒ¨àdGh ™jöùdG »LƒdƒæµàdG Ò¨àdÉa .Ú«°VÉŸG øjó≤©dG ‘ áeó≤àŸG

 á≤≤ëàŸG èFÉàædG ≈∏Y áª¡e äÉ°SÉµ©fG É¡d ¿ƒµJ ¿CG πªàëj IÒÑc iôNCG äGQƒ£J Èà©J äÉéàæŸGh

.πª©dG ¥Gƒ°SCG ‘

 ;Jorgenson and Vu (2005)  á°SGQOh  ;Bassanini and Duval, 2006  á°SGQO  :QOÉ°üŸG

 …OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æe øY IQOÉ°üdG ,É«LƒdƒæµàdGh Ωƒ∏©dG  äGAÉ°üMEGh

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;(OECD, Science and Technology Statistics)
.IóëàŸG áµ∏ªŸGh Góæ∏jRƒ«fh Góæch É«dGÎ°SCG

 1

 èjhÔdGh  Góædƒgh  É«dÉ£jEGh  GóædôjBGh  É«fÉŸCGh  É°ùfôah  Góæ∏æah  ∑ô‰GódGh  Éµ«é∏Hh  É°ùªædG
 2

.äÉfÉ«ÑdG Oƒ«b ÖÑ°ùH ¿Éfƒ«dG êQóJ ⁄h .Göùjƒ°Sh ójƒ°ùdGh É«fÉÑ°SEGh ∫É¨JÈdGh

 ´GÎN’G  äGAGôH  Öàµeh ,»HhQhC’G  ´GÎN’G  äGAGôH  Öàµe iód  á∏é°ùŸG  ´GÎN’G  äGAGôH
 3

 áæ°ùH  á°ù«≤e)  »µjôeC’G  ájQÉéàdG  äÉeÓ©dGh  ´GÎN’G  äGAGôH  Öàµe  øe  áMƒæªŸGh  ,ÊÉHÉ«dG

.(Ö∏W ∫hCG  Ëó≤J áæ°S …CG ,ájƒdhC’G

 ,ºFGódG πeÉ©dG √É°VÉ≤àj …òdG ‘É°üdG ôLC’Gh πª©dG ÜQ É¡∏ªëàj »àdG πª©dG áØ∏µJ ÚH ¥ôØdG
 4

   .πª©dG áØ∏µJ øe %

والهجرة( دورا �صغيرا ن�صبيا في تف�صير الهبوط في ح�صة 

العمل.

وقد اأ�صهمت عولمة العمالة في  الهبوط الذي حدث في 

اآثار مماثلة  البلدان، مع تحقق  العمل  في معظم  ح�ص�س 

 ومع 
2�

بوجه عام في البلدان الاأنغلو�صاك�صونية وفي اأوروبا.

ذلك، فاإن اأثر عولمة العمالة في البلدان الاأنغلو�صاك�صونية 

تاأثرت  فقد  مختلفة.  بعوامل  مدفوعا  ياأتي  اأوروبا  وفي 

الخارجي  التعهيد  هما  بعاملين  اأوروبا  في  العمل  ح�صة 

الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  جاء  بينما  والهجرة،  الاأجنبي 

في حالة البلدان الاأنغلو�صاك�صونية كعامل اأقل اأهمية بقدر 

الكبيرة  الاقت�صادات  تاأثرت  اأوروبا،  داخل  وبالمثل  ما. 

بالهجرة بدرجة اأكبر مقارنة بالتعهيد الخارجي الاأجنبي، 

وهناك  ال�صغيرة.  الاقت�صادات  على  العك�س  ي�صدق  بينما 

مكون اآخر من مكونات العولمة — وهو  التغير في اأ�صعار 

التجارة — كان له بوجه عام اأثر �صاف �صغير على ح�صة 

هبوطيا  �صغطا  اأحدثت  العولمة  اأن  رغم  ثم،  ومن  العمل. 

الواردات،  اأ�صعار  الهبوط في  العمل عن طريق  على ح�صة 

فاإن هذا الاأثر عوَّ�س عنه ب�صكل عام حدوث هبوط مماثل 

العمل  لح�صة  دفعة  اأعطى  ما  وهو  ال�صادرات،  اأ�صعار  في 

نظرا لكون �صادرات الاقت�صادات المتقدمة �صادرات كثيفة 

راأ�س المال. وفي البلدان الاأوروبية الكبيرة واليابان، تمثَّل 

التجارة  اأ�صعار  في  التغيرات  من  المتحقق  الاأثر  �صافي 

اأن  يرجح  ما  وهو  العمل،  لح�صة  دفعة  اإعطاء  في  بالفعل 

ال�صلع  في  اأقوى  بدرجة  ال�صادرات  ز  لتركُّ انعكا�صا  يكون 

كثيفة راأ�س المال. 

العمل في  اأقل في ح�صة  اأ�صباب حدوث هبوط  وتكمن 

الدور الذي  البلدان الاأنغلو�صاك�صونية مقارنة باأوروبا في 

يقوم به التغير التكنولوجي و�صيا�صات اأ�صواق العمل لا في 

الفرق في تاأثير عولمة العمالة. فالتغير التكنولوجي اأ�صهم 

بدرجة  ولكن  المجموعتين،  في  العمل  ح�صة  تخفي�س  في 

اأقل في البلدان الاأنغلو�صاك�صونية. وعلى وجه الخ�صو�س، 

والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا  في  المال  راأ�س  اأ�صهم 

في الولايات المتحدة في زيادة ح�صة العمل، مما يمكن اأن 

البلدان  اأكثر  هي  المتحدة  الولايات  لكون  انعكا�صا  يكون 

والات�صالات.  المعلومات  تكنولوجيا  ا�صتخدام  في  تقدما 

 من اللازم توخي �صيء من  الحذر عند تف�صير هذه النتائج، حيث اإنها 
2�

 

ت�صتند  اإلى معامِلات الانحدار التي تعتبر واحدة في جميع البلدان وت�صتند 

اإلى متو�صطات التغيرات ال�صنوية في المتغيرات والتي تعتبر متعلقة بحالة 

كل بلد على حدة.    

كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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ي�صتعر�س هذا الاإطار الاأدلة على اآثار الهجرة والتجارة 

على اأ�صواق العمل والدخل في البلدان النامية.

الهجرة

تنظر  غزيرة  وتجريبية  نظرية  درا�صات  هناك  اأن  رغم 

في تاأثير الهجرة على بلدان الوجهة، فلي�س هناك كثير من 

 وهذا مما 
�
الاأبحاث عن الهجرة واأثرها على بلدان الم�صدر.

يبعث على الده�صة لاأن ح�ص�س القوى العاملة التي تغادر 

اأعلى  تعتبر  كمهاجرين،  الم�صدر  بلدان  فرادى  من  العديد 

ب�صبب  العاملة  القوى  في  المتنا�صبة  التغيرات  من  بكثير 

ذكر  �صبيل  وعلى  المتلقية.  البلدان  من  العديد  لدى  الهجرة 

وبليز  بربادو�س  في  العاملة  القوى  انخف�صت  قليلة،  اأمثلة 

ب�صبب  اأكثر  اأو   %20 بن�صبة  وجامايكا  وغيانا  وال�صلفادور 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان  اإلى  الهجرة 

 في حين ي�صكل المهاجرون حوالي �5% من 
2
الاقت�صادي،

الح�صة  هذه  وتعتبر  المتحدة،  الولايات  في  العاملة  القوى 

البلدان الاأخرى الاأع�صاء في  اأقل من ذلك بكثير في معظم 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

عمن  معلومات  الم�صدر  بلدان  ت�صجل  لا  عام،  وبوجه 

اأخرى في  المك�صيك وبلدانا  اأن  الخارج. غير  اإلى  يهاجرون 

معظم  في  المهاجرون  منها  يذهب   — اللاتينية  اأمريكا 

حالة  درا�صات  تمثل   — المتحدة  الولايات  اإلى  الاأحوال 

الاأمريكية  البيانات  م�صادر  ا�صتخدام  يمكن  لاأنه  مثالية 

غرار  وعلى  الم�صدر.  بلدان  على  الهجرة  تاأثير  تحليل  في 

ذلك، ت�صع درا�صة Cardarelli and Ueda (2004) تقييما 

بلدان  رفاهية  على  المتحدة  الولايات  اإلى  الهجرة  لتاأثير 

رعايا  يحققه  الذي  الدخل  مقيا�س  وبا�صتخدام  الم�صدر. 

تلك  تقدر  معي�صتهم،  مكان  عن  النظر  ب�صرف  المعني  البلد 

الدرا�صة اأن رفاهية ال�صكان المولودين في المك�صيك كانت، 

اإجمالي  اإليه  اأعلى بن�صبة 20% مما قد ي�صير  في المتو�صط، 

 .200�-�994 الفترة  في  للبلد  وحده  المحلي  الناتج 

فر�س  اأن  اأي�صا   Cardarelli and Ueda درا�صة  وت�صتنتج 

المواطنين  رفاهية  زادت  المتحدة  الولايات  اإلى  الهجرة 

ملحوظة: الموؤلفة الرئي�صية لهذا الاإطار هي برات�صي مي�صرا

م�صوح  على  للاطلاع    Borjas (1994 and 1995) درا�صة   راجع   
�
 

للدرا�صات التجريبية عن الهجرة.

الولايات  المتحدة، وقد  اإلى  العمال الخارجة في معظمها   تتجه تدفقات 
2
 

الولايات   طبقت     ،�9�5 عام  وفي    .2000 وعام   �970 عام  بين  حدثت 

اإلى  الدخول  اأ�صا�س  غير  الذي  القانون  وهو  والجن�صية،  الهجرة  قانون  المتحدة 

الولايات المتحدة من الح�ص�س القطرية اإلى جمع �صمل الاأ�سرة. وقد اأحدث هذا 

تغيرا حادا في تكوين الهجرة، حيث اأدى اإلى زيادة ح�صة المهاجرين من البلدان 

النامية.  

في  وخ�صو�صا  اأخرى،  نامية  بلدان  عدة  في  المولودين 

جامايكا  )مثلا،  الكاريبي  البحر  ومنطقة  اللاتينية  اأمريكا 

وفيتنام.  الفلبين  وفي  وال�صلفادور(  ونيكاراغوا  وهايتي 

المهاجرين  من  البلد  اإلى  للتحويلات  الكبير  التدفق  ويمثل 

الذين يعي�صون في الخارج واحدة من قنوات مكا�صب الدخل 

الح�صابات  هذه  في  المدرجين  النامية  البلدان   لمقيمي  

)راجع عدد اإبريل 2005 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(. 

ورغم اأن التحويلات ال�صنوية في حالة المك�صيك بلغت حوالي 

�% من اإجمالي الناتج المحلي في  الفترة 200�-�990، 

المحلي في  الناتج  اإجمالي  اأكثر من �0% من  فاإنها بلغت 

حالتي  ال�صلفادور وجامايكا في نف�س الفترة. 

وبالتركيز على العمال الذين ظلوا في بلدانهم الاأ�صلية، 

الولايات  اإلى  الهجرة  اأثر   Mishra (2007) درا�صة   تبحث 

البيانات  با�صتخدام  المك�صيك  في  الاأجور  على  المتحدة 

المتحدة  والولايات  المك�صيك  في  التعدادات  من  الماأخوذة 

في الفترة �970-2000. وتخل�س  هذه الدرا�صة اإلى وجود 

وذلك  المك�صيك،  في  الاأجور  للهجرة على  اأثر قوي وموجب 

العمال  عدد  في   %�0 ن�صبته  انخفا�س  حدوث  يلي:  كما 

بالتعليم  )محددة  معينة  مهارة  مجموعة  في  المك�صيكيين 

مجموعة  في  الاأجر  متو�صط  زيادة  اإلى  يوؤدي  والخبرة( 

 Aydemir and درا�صة  )تخل�س   %4 بحوالي  المهارة 

على  التاأثير  ويختلف  ماثلة(.  نتيجة  اإلى   Borjas, 2006

المختلفة،  التعليم  مجموعات   بين  هائلا  اختلافا  الاأجور 

حيث توجد اأكبر زيادة في حالة من يك�صبون الاأجور الاأعلى 

)اأي الحا�صلين على تعليم يتراوح بين �2 �صنة و�5 �صنة( 

ب�صبب ارتفاع معدل الهجرة في حالة هذه المجموعة. ومن 

بلدانهم  في  يظلون  الذين  العمال  فئات  جميع  اأن  رغم  ثم 

يمكن  الهجرة  فاإن  اأعلى،  اأجور  �صكل  في  ت�صتفيد  الاأ�صلية 

في  الاأجور  بين  التفاوت  لزيادة  جزئي  كتف�صير  تفيد  اأن 

�
المك�صيك.

ال�صدور(  )و�صيكة   Hanson (2007a) درا�صة  وتوؤكد 

المك�صيك.  في  الاأجور  على  للهجرة  الاإيجابي  الاأثر  وجود 

فهذه الدرا�صة تبحث التغيرات في توزيع دخل العمالة عبر 

�صهدت  فترة  وهي  الت�صعينات،  فترة  في  المك�صيك  اأقاليم 

الدرا�صة  تلك  المك�صيكي. وتخل�س  �صريعة للاقت�صاد  عولمة 

اإلى اأن متو�صط الك�صب في ال�صاعة في الولايات التي �صهدت 

  ت�صهم الهجرة بما يقرب من �7% من الزيادة في الاأجور الن�صبية  لخريجي 
�
 

المدار�س الثانوية )�2 �صنة من التعليم( و�4% من الزيادة في الاأجور الن�صبية 

للحا�صلين على قدر من التعليم الجامعي )  بين �� و�5  �صنة من التعليم( في 

الفترة بين عام �990 وعام 2000. 

الاإطار 5-1: الهجرة  والتجارة: كيف يوؤثران على البلدان النامية؟

كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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بن�صب  ارتفع  الت�صعينات  عقد  في  �صريعة  خارجة  هجرة 

تتراوح بين �% و9% قيا�صا اإلى الولايات التي �صهدت هجرة 

خارجة بطيئة.

ورغم  الاأعلى  الاأجور  من  ي�صتفيدون  العمال  اأن  ورغم 

فاإن  الداخلة،  التحويلات  تدفقات  من  ت�صتفيد  العائلات  اأن 

يتحملون  العمال  هوؤلاء  يوظفون  الذين  المال  راأ�س  مالكي 

اأن  هناك  اإلى  اأن التقديرات ت�صير  بوجه عام  خ�صارة. غير 

مكا�صب �صنوية كلية محدودة من حيث الرفاهية في حالة 

المك�صيك. ومع ذلك، يمكن اأن توؤدي الهجرة اإلى خ�صارة في 

اإليه هجرة  توؤدي   ما  الح�صبان  في  يوؤخذ  عندما  الرفاهية 

العمال ذوي المهارات العالية  من هبوط في اإنتاجية العمال 

الذين يظلون في بلدانهم الاأ�صلية. فعلى �صبيل المثال، يمثل 

الموؤهلون عاملا خارجيا  الاأطباء والباحثون والمهند�صون 

اإيجابيا ل�صالح بقية ال�صكان، وهذا العامل الخارجي ي�صيع 

حدوث   Mishra (2006) درا�صة  وتقدر  يهاجرون.  عندما 

الذين يظلون في  العمال  لدى  الاإنتاجية  خ�صائر كبيرة في 

معدلات  في  جدا   الكبير  الارتفاع  ب�صبب  الاأ�صلية  بلدانهم 

البحر  بلدان   من  العالية  المهارات  ذوي  بين  الهجرة 

 Gupta, Pattillo, and Wagh درا�صة  وتورد  الكاريبي. 

(2007) اأي�صا معدلا عاليا لهجرة العمال المهرة من بلدان 
في  ذلك  اآثار  من  واحد  ويتمثل  ال�صحراء.  جنوب  اإفريقيا 

البلدان،  ال�صحة في هذه  الب�صرية في قطاع  الموارد  نق�س 

ال�صحية  الرعاية  المهرة في مجال  المتخ�ص�صين  اإن  حيث 

يح�صلون على وظائف في بلدان منظمة التعاون والتنمية  

في الميدان الاقت�صادي ذات الطلب المرتفع.   

التجارة 

الانفتاح  اأن  يو�صح  الاأبحاث  من  كبير  عدد  هناك 

التجاري في البلدان النامية اأدى اإلى زيادة الدخول الكلية 

 Berg and Krueger, 2003 ومعدلات النمو )راجع درا�صة

للاطلاع على م�صح في هذا ال�صاأن(. وبا�صتخدام الانحدارات 

المقارنة بين البلدان والانحدارات الطولية، خل�صت درا�صات 

عديدة اإلى اأن الانفتاح التجاري يعتبر متغيرا تف�صيريا مهما 

لم�صتوى ح�صة الفرد في اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي اأو 

اأن  اإلى  الفرد فيه، حيث ي�صير وزن الاأدلة  معدل نمو ح�صة 

هذه النتيجة ت�صدق حتى عندما يوؤخذ في الح�صبان الطابع 

الداخلي للانفتاح التجاري وبعد �صبط تاأثير محددات مهمة 

اأخرى كنوعية الموؤ�ص�صات والعامل الجغرافي.

وعلى العك�س من ذلك، لا تزال الاآثار التوزيعية الداخلية 

لاإ�صلاح التجارة في البلدان النامية مو�صوعا لجدل مكثف 

 Goldberg للاطلاع على م�صح في هذا ال�صاأن، راجع درا�صة(

الموثوق  النموذج  ويتنباأ  ال�صدور(.  و�صيكة   and Pavcnik

الم�صتخدم في تحليل اآثار تحرير التجارة على اأ�صواق العمل 

تحرير  باأن   — �صتولبر-�صامويل�صون  نظرية  وهو   —
التجارة �صوف ينقل الدخل �صوب واحد من عوامل الاإنتاج 

 وفي حالة البلدان النامية، ي�صير هذا 
4
الوفيرة للبلد المعني.

اأن تحرير التجارة �صوف يفيد ب�صورة رئي�صية العمالة  اإلى 

البلدان  من  العديد  فاإن  ذلك  ومع  الوفيرة.  الماهرة  غير 

وكولومبيا  والبرازيل  الاأرجنتين  ذلك  في  بما  النامية، 

وال�صين والهند والمك�صيك، �صهدت فجوة في الاأجور مت�صعة 

الماهرة  غير  والعمالة  الماهرة  العمالة  بين  م�صتمر  ب�صكل 

5
اإبان فترات اإ�صلاح التجارة في الثمانينات والت�صعينات.

وبطبيعة الحال، فاإن ارتفاع التفاوت بين الاأجور لا يعني 

بال�صرورة وجود تاأثير �صلبي للاإ�صلاحات التجارية )حيث 

اإن تلك الاإ�صلاحات جاءت في العادة م�صحوبة باإ�صلاحات  

الدرا�صات   ومن ثم، فاإن 
�
البلدان(. داخلية مهمة في معظم 

تحديد  محاولة  على  ركزت  الما�صي  العقد  في  ال�صادرة 

التوزيعية  والنتائج  التجارة  تحرير  بين  ال�صببية  الرابطة 

اأ�صا�صيتان هما منهج  المتحققة. وقد ا�صتخدمت منهجيتان 

ما  يبحثان  وهما  الاإقليمي،  والمنهج  ال�صناعة  م�صتوى 

اأكبر  بقدر  تعر�صت  التي  المناطق  اأو  ال�صناعات  كانت  اإذا 

المتحققة  النتائج  اأكبر في  التجارة �صهدت تغيرات  لتحرير 

المنهجين  اأن من عيوب هذين  اأم لا. غير  العمل  اأ�صواق  في 

اأنهما لا يمكن اأن يحددا مبا�صرة �صوى الفروق الن�صبية بين 

من  مختلفة  مجموعة   Davis and Mishra (2007) درا�صة  تناق�س   
4
 

�صتولبر– نموذج  اإليها   ي�صتند  التي  الافترا�صات  كون   تف�سر  التي   الاأ�صباب 

�صامويل�صون  قد تكون من الب�صاطة بما لا يجعلها ت�صدق على عالم الواقع. ومن  

اأن نمط  التجارة يعتمد على وفرة عوامل الاإنتاج  الاأ�صباب الممكنة وراء ذلك  

“المحلية” لا العالمية لدى البلد المعني، وذلك كما يلي: من ال�سروري مقارنة 
وفرة عوامل الاإنتاج لدى البلد المعني مع ما يناظرها  لدى البلدان الاأخرى التي 

تنتج نف�س مجموعة  ال�صلع. فمثلا، تعتبر المك�صيك اأقل وفرة من حيث المهارة 

قيا�صا اإلى الولايات المتحدة ولكنها تعتبر اأكثر  وفرة من حيث المهارة قيا�صا 

اإلى ال�صين. وعندما ان�صمت المك�صيك اإلى الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة 

في منت�صف الثمانينات، فتحت حدودها اأمام العالم الاأقل وفرة في المهارات، 

وهو ما قد يف�سر ارتفاع التفاوت في الاأجور في اأواخر الثمانينات.   

البلدان.  بفرادى  المتعلقة  الدرا�صات  باختلاف  المهارة  تعريف  يختلف   
5
 

اإلى  ا�صتنادا  المهارة  تعرف  الاأ�سر  م�صوح  بيانات  ت�صتخدم  التي  فالدرا�صات 

م�صتوى تعليم رب الاأ�سرة، بينما الدرا�صات التي ت�صتخدم بيانات على م�صتوى 

الم�صنع اأو المن�صاأة تميز في العادة بين عمال الاإنتاج والعمال الم�صتغلين  بغير 

الاإنتاج اأو بين العمال ذوي الياقات الزرقاء والعمال ذوي الياقات البي�صاء. 

 هناك تف�صيرات اأخرى للارتفاع الم�صتمر في فجوات الاأجور ت�صمل التغير 
�
 

الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  زيادة  اأو  المهارة  ل�صالح   المنحاز  التكنولوجي 

كان   )واإن  النامية  البلدان  منظور  من  ن�صبيا  المهارات  كثيفة  تعتبر  لاأن�صطة 

التعهيد الخارجي الاأجنبي قد ين�صاأ في ذاته باتفاق تجارة حرة مع واحد من 

)درا�صة  الجمركية(  التعريفات  تخفي�س  اإلى  يوؤدي  المتقدمة،مما  الاقت�صادات 

  .)Feenstra, 2007

الاإطار 5-1: )تتمة(



اأثر تكنولوجيا المعلومات والات�صالات المعاك�س على  اأما 

الطلب على العمالة فيبدو اأنه يكون اأقوى في المراحل الاأولى 

من تطبيق تكنولوجيا المعلومات والات�صالات قبل حدوث 

التكيف اللازم من حيث التعليم الذي يتلقاه العمال.

اأثر  العمل  اأ�صواق  �صيا�صات  في  للتغيرات  كان  ولقد 

الاأنغلو�صاك�صونية،  البلدان  في  العمل  ح�صة  على  اإيجابي 

في  المتو�صط  في  بكثير  محدودية  اأكثر  اأثر  لها  كان  ولكن 

الكبيرة  الاأوروبية  الاقت�صادات  في  وخ�صو�صا  اأوروبا، 

والتي يقدر في حالتها اأن �صيا�صات العمالة اأ�صهمت بالفعل 

في هبوط ح�صة العمل. وياأتي اإ�صهام �صيا�صات اأ�صواق العمل 

مدفوعا في المقام الاأول بالتغيرات في فرق ال�سريبة بين 

تكلفة الاأجور التي تتحملها المن�صاأة والاأجر ال�صافي الذي 

البلد  على  الحا�صل  التاأثير  ولي�س  ال�صناعات  اأو  المناطق 

7
ككل.

مختلف  من  الماأخوذة  القيا�صي  الاقت�صاد  اأدلة  وتعتبر 

التجارية  الاإ�صلاحات  تاأثير  كيفية  ب�صاأن  متباينة  البلدان 

عبر  العمل  اأ�صواق  في  المتحققة  الن�صبية  النتائج  على 

 Topalova (2005) المناطق وال�صناعات. وتخل�س درا�صة

  Edmonds, Pavcnik, and Topalova (2007) ودرا�صة 

لتحرير  تعر�صا  اأكثر  كانت  التي  الهند  مقاطعات  اأن  اإلى 

واقترن  الفقر،  حدة  في  اأبطاأ  انخفا�صا  �صهدت  الواردات 

ذلك با�صتثمار اأقل في راأ�س المال الب�صري وهبوط اأقل في 

مقيا�س  با�صتخدام  الاأخرى،  الناحية  ومن  الاأطفال.  عمالة 

اأن  اإلى   Hanson (2007) درا�صة  تخل�س  للانفتاح،  اأو�صع 

)مقي�صة  للعولمة  اأكبر  التي تعر�صت بقدر  المك�صيك  ولايات 

المبا�صر، والواردات، وتجميع  بح�ص�س الا�صتثمار الاأجنبي 

ال�صادرات، في اإجمالي الناتج المحلي على م�صتوى الولاية( 

التي  الولايات  اإلى  قيا�صا  العمل  دخل  في  ارتفاعا  �صهدت 

كان تعر�صها اأقل في الت�صعينات.

التجارة  تحرير  اأثر  على  التجريبية  الاأدلة  وتعتبر 

الاأخرى  هي  ال�صناعة  م�صتوى  على  الاأجور  على 

 تعتبر درا�صة Porto (2006)  واحدة  من الدرا�صات التي ت�صتخدم نموذج 
7
 

بالاأثر  المتعلق  الطموح  ال�صوؤال  عن  الاإجابة  اأجل  من  للتجارة  عاما  توازن 

في  التجارة  اإ�صلاحات  �صياق  في  وذلك  التفاوت،  على  التجارة  لتحرير  الكلي 

الاأرجنتين. وي�صتخدم النموذج من اأجل تن�صيط اأثر تغيرات ال�صيا�صات التجارية 

على توزيع رفاهية الاأ�سر )ح�صة الفرد الواحد في الاأ�سرة من نفقاتها(. وتخل�س 

تلك الدرا�صة اإلى وجود اأدلة على تحيز ل�صالح الفقراء ناتج عن الاإ�صلاح. ففي 

المتو�صط، ك�صبت الاأ�سر الفقيرة  اأكثر من  الاإ�صلاحات مقارنة بالاأ�سر متو�صطة 

الدخل. غير اأن عيب  هذا المنهج هو  اأن تنبوؤات  النموذج تعتمد اعتمادا بالغا 

مرونات   )مثلا،  معروفة  غير  العادة  في   تعتبر  التي  المعلمات  تقديرات  على 

ال�صلا�صل  بيانات  مع  يت�صق  ب�صكل  تقديرها  ال�صعب  ومن  الاأجور-الاأ�صعار( 

الزمنية للاأجور والاأ�صعار عندما تكون هناك �صيا�صات اأخرى عديدة قد طالها 

  Goldberg and Pavcnik  التغيير اإلى جانب  ال�صيا�صة التجارية )راجع درا�صة

و�صيكة ال�صدور للاطلاع على مناق�صة لهذه الدرا�صة(.  

  فمثلا،  لا تخل�س الدرا�صات اإلى وجود علاقة 
8
متباينة.

م�صتوى  على  والاأجور  التجارية  ال�صيا�صة  بين  مهمة 

 Pavcnikدرا�صة( والمك�صيك  البرازيل  في   ال�صناعة  

and others, 2004؛ ودرا�صة Feliciano, 2001(، بينما 
داخل  الجمركية  التعريفات  تخفي�س  اأن  اإلى  خل�صت 

القطاع ارتبط بتخفي�س مهم في الاأجور في ذلك القطاع 

 )Goldberg and Pavcnik, 2005 في كولومبيا )درا�صة

 Goh ولكنه ارتبط بزيادة في الاأجور في بولندا )درا�صة

من  الماأخوذة  الاأدلة  وجاءت   .)and Javorcik, 2007
الجمركية  التعريفات  في  التغيرات  اآثار  ب�صاأن  الهند 

Topalova, 2005؛  درا�صة  )ارجع  متباينة  الاأجور  على 

 Kumar and Mishra  ؛ ودرا�صةDutta, 2004 ودرا�صة

و�صيكة ال�صدور(. وبالنظر اإلى اأن القطاعات التي �صهدت 

هي  كانت  الجمركية   التعريفات  في  تخفي�س  اأكبر  

القطاعات التي لديها  اأكبر ح�صة من العمال غير المهرة، 

فاإن  الدرا�صات على م�صتوى ال�صناعة  ت�صير بذلك  اإلى 

الاأجور  التجارة على فجوة  لتحرير  اآثار متباينة  وجود 

الكلية بين العمال المهرة والعمال غير المهرة، وذلك كما 

يلي: ارتبطت اإ�صلاحات التجارة بزيادة فجوة الاأجور في 

كولومبيا، وربما ارتبطت تلك الاإ�صلاحات بعدم حدوث 

تغير في فجوة الاأجور في البرازيل والمك�صيك، وحدوث  

انخفا�س في التفاوت  بين الاأجور في بولندا.

اإلى زيادة  وختاما، توؤدي الهجرة والتجارة من ناحية 

الدخل الكلي للبلدان النامية )متى اأدرج فيه دخل المهاجرين 

اإلى الخارج(. ومن الناحية الاأخرى، تعتبر الاأدلة الموجودة 

على تاأثير العولمة على التفاوت اأدلة  متباينة، وخ�صو�صا 

في حالة التجارة. ومن ال�صروري اإجراء المزيد من البحث 

من اأجل الو�صول اإلى فهم كامل لهذه الق�صايا المهمة.

 ت�صتخدم هذه الدرا�صات منهجية من خطوتين. الاأولى، اأنها ت�صتخدم م�صوح 
8
 

باعتبارها  معرفة  ال�صناعة”  م�صتوى  على  الاأجور  “علاوات  تقدير  في  الاأ�سر 

ال�صناعة المعنية بعد  اإلى  العامل  انت�صاب  الذي يف�سره  العمال  اأجور  الجزء من 

�صبط تاأثير الخ�صائ�س الم�صاهدة للعمال )مثلا، التعليم والخبرة، وما اإلى ذلك(. 

ال�صناعة  م�صتوى  على  المقدرة  الاأجور  لعلاوات  انحدارا  تجري  اأنها  والثانية، 

على مقايي�س الاإ�صلاح التجاري موزعة ح�صب ال�صناعة.  

كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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الف�صل 5         عولمة العمالة
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الهبوط  اأما   
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البطالة. اإعانات  واإحلال  العامل  يتقا�صاه 

الاأنغلو�صاك�صونية،  البلدان  في  هذا  ال�سريبة  فرق  في 

العمل،  ح�صة  اأفاد  فقد  المتحدة،  الولايات  في  وخ�صو�صا 

بينما ت�سررت ح�صة العمل في اأوروبا من جراء الارتفاع 

في معدلات اإحلال اإعانات البطالة. 

واإذا انتقلنا اإلى النظر اإلى قطاعات العمالة الماهرة وغير 

الماهرة كل على حدة، فاإننا نجد اأن التغير التكنولوجي هو 

في  الدخل  في  العمل  ح�صة  على  اأثرت  التي  العوامل  اأهم 

قطاعات العمالة غير الماهرة في فترة العينة، فيما يتجاوز 

الماهرة  العمالة  قطاعات  �صوب  العمالة  توظيف  انتقال 

)ال�صكل البياني 5-��(. وتت�صق هذه النتيجة مع الاعتقاد 

تكنولوجيا  معدات  من  وغيرها  الكمبيوتر  اأجهزة  باأن 

غير  العمالة  عن  كبديل  تعمل  والات�صالات  المعلومات 

الماهرة.  العمالة  مع  التكامل  اإلى  تميل  ولكنها  الماهرة، 

العمالة في حدوث  اأ�صهمت عولمة   الاأخرى،  الناحية  ومن 

العمالة  قطاعات  في  الدخل  في  العمل  ح�صة  في  هبوط 

العمل في  اأكبر من ذلك بكثير في ح�صة  الماهرة، وهبوط 

مع  هذا  ويتفق  الماهرة.  غير  العمالة  قطاعات  في  الدخل 

النتائج ال�صابق التو�صل اإليها والتي تتمثل في اأن الزيادة 

في التعهيد الخارجي الاأجنبي جاءت في معظمها مدفوعة 

الماهرة لا  العمالة  الاأجنبي لمدخلات  الخارجي  بالتعهيد 

مدخلات العمالة غير الماهرة. غير اأنه كان هناك ما يكفي 

العمالة  توظيف  انتقال  في  متمثلا  ويزيد  ذلك  لمعادلة 

العمالة  قطاعات  اإلى  الماهرة  غير  العمالة  قطاعات  من 

الماهرة، ومن ثم زادت بالفعل ح�صة العمل في الدخل في 

2�
قطاعات العمالة الماهرة زيادة محدودة.

لا  العمالة  ح�ص�س  على  الاآثار  الحال، فاإن  وبطبيعة 

تعطي في ذاتها �صورة كاملة لكيفية تاأثر رفاهية العمال 

توؤثر  العوامل  فهذه  التكنولوجي.  والتغير  العولمة  بقوى 

اآثار مهمة للمتغيرات الاأخرى، وهي ت�سريعات حماية   لم تكن هناك 
22

 

النقابات  ع�صوية  وكثافة  المنتجات،  اأ�صواق  وت�سريعات  العمالة،  توظيف 

بع�س  كانت  اإذا  فيما  البحث   اأجل  من  التحليل  تو�صيع  تم  وقد  العمالية. 

العمالة  عولمة  تاأثير  تقليل  اأو  ت�صخيم  اإلى  تميل  العمل  اأ�صواق  موؤ�ص�صات 

العمالة  توظيف  حماية  ت�سريعات  اأن   ورغم  لا.  اأم  التكنولوجي  والتقدم  

ال�صارمة لا يبدو اأنها في ذاتها توؤثر على اأي نحو، فاإن هناك بع�س الاأدلة 

على  العولمة  تحدثها  التي  المعاك�صة  الاآثار  تزيد  اأن  اإلى  تميل  اأنها  على 

ح�ص�س العمل. وبذلك فاإن وجود �صوق عمل اأكثر مرونة يمكن اأن ي�صهم في 

الحد من  الهبوط  الذي ت�صببه العولمة في ح�صة العمل الكلية.  

 ا�صتفاد  العمال في قطاعات العمالة غير الماهرة اأي�صا من التغيرات 
2�

 

اأ�صواق  تنظيم  اأن  ورغم  ال�صيء.  بع�س  اأقل  بقدر  العمل  اأ�صواق  �صيا�صات  في 

يفيد  اأنه  يبدو  فاإنه  الكلية،  العمل  ح�صة  على  يذكر  لا  تاأثير  له  المنتجات 

فاإن  ثم،  ومن  الماهرة.  غير  العمالة  قطاعات  في  الدخل  من  العمل  ح�صة 

�صلبي  اأثر  له  كان  العينة  فترة  في  المنتجات  اأ�صواق  في  التنظيم  تخفي�س 

على ح�صة الدخل هذه.
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اأي�صا على الناتج وعلى مجموع تعوي�صات العمالة. وتعني 

ال�صلع  اأ�صعار  في  الهبوط  اأن  النموذج  هذا  تطبيق  نتائج 

التجارية في الاقت�صادات المتقدمة ولَّد في المتو�صط زيادة 

بلغت حوالي �% في الناتج وفي مجموع تعوي�صات العمالة 

 وبذلك، رغم هبوط ح�صة 
24

بالقيمة الحقيقية في 25 �صنة.

العمل، اأدت عولمة العمل كما يبرهن عليها رِخ�س الواردات 

في الاقت�صادات المتقدمة اإلى زيادة »حجم الفطيرة« التي 

في  �صاف  مك�صب  اإلى  اأدى  مما  المواطنين،  كل  يتقا�صمها 

)ال�صكل  الحقيقية.  بالقيمة  العمالة  تعوي�صات  مجموع 

 
25

البياني �4-5(.

القيا�صي  الاقت�صاد  تحليل  ي�صير  �صبق،  لما  وتلخي�صا 

يمثلان  التكنولوجي  والتغير  العمالة  عولمة  اأن  اإلى 

ح�ص�س  في  الم�صاهد  الهبوط  وراء  مهمين  عاملين 

في  ال�سريع  فالتقدم  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  العمل 

تكنولوجيا المعلومات والات�صالات كان له اأثر قوي جدا 

�صيا�صات  دور  اأما  الماهرة.  غير  العمالة  قطاعات  على 

اأ�صواق العمل فقد اختلف بين البلدان، حيث كانت الاآثار 

المتحدة  الولايات  في  م�صتوياتها  اأعلى  عند  الاإيجابية 

بينما كانت اأقل م�صتوى من ذلك في المتو�صط في اأوروبا 

)وكانت �صلبية في بع�س البلدان(. واأخيرا، فاإن المناف�صة 

العالمية  اأدت اإلى تخفي�س اأ�صعار التجارة الدولية. واأدى 

تعوي�صات  مجموع  حجم  زيادة  اإلى  الواردات  رِخ�س 

العمال  اأن  يعني  مما  الحقيقية،  الدائمين  العاملين 

�صاركوا في المنافع المتحققة من زيادة حجم “الفطيرة” 

الاقت�صادية، رغم هبوط ح�صتهم منها.

با�صتقاق مرونات  النموذج  ي�صمح  يلي:  الزيادة كما   تم ح�صاب هذه 
24

 

تعوي�صات العمالة اإزاء تغيرات الاأ�صعار كما يلي: في  المتو�صط، يوؤدي حدوث 

تعوي�صات  مجموع  رفع  اإلى  للواردات  الن�صبي  ال�صعر  في    %� يبلغ  هبوط 

في   %� يبلغ   هبوط  حدوث  يوؤدي  بينما   %0.5 بن�صبة  الحقيقية  العمالة 

ال�صعر الن�صبي لل�صادرات اإلى تخفي�س مجموع  تعوي�صات العمالة الحقيقية 

متو�صطات  اإلى  المرونات  هذه  �صم  ويعني   .%0.4 هي  بقليل   اأقل  بن�صبة 

زيادة  حدوث  والواردات  لل�صادرات  الاأ�صعارالن�صبية  في  الفعلية  التغيرات 

�صنوية في تعوي�صات العمالة يبلغ متو�صطها حوالى 0.2% في المتو�صط في 

اأما  �صنة(.   25 في  مركبة  حُ�صِبت  اإذا   %� حوالى  )اأو  المتقدمة  الاقت�صادات 

اأ�صعار التجارة فهي مجرد الفرق  الزيادة في الناتج التي يعنيها التغير في 

كن�صبة  والتغير  الحقيقية  العمالة  تعوي�صات  في  مئوية  كن�صبة  التغير  بين 

مئوية في ح�صة العمل )وهو �صغير جدا في هذه الحالة(.      

الاإمكانيات  على  العولمة  لتاأثير  ال�صامل  التقييم  اأن  يُذكر  اأن  ينبغي   
25

 

في  ياأخذ  واأن  العمالة  تعوي�صات  يتخطى  اأن  يجب  العمال  لدى  المالية 

عدد  )راجع  المبا�سرة  وغير  المبا�سرة  الاأ�صول  ملكية  في  الزيادة  الح�صبان 

�صبتمبر �200  من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي(. 
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كيف اأثرت عولمة العمالة على العمال في الاقت�صادات المتقدمة؟
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الملخ�ص والانعكا�صات على م�صتوى 

ال�صيا�صات

العالمية  العاملة  القوى  حجم  في  هائلة  زيادة  حدثت 

اإلى  ي�صير  مقيا�س  وهناك  الما�صيين،  العقدين  في  الفعلية 

هذا  ي�صتمر  اأن  المتوقع  ومن  اأ�صعاف،  اأربعة  زادت  اأنها 

التو�صع في ال�صنوات المقبلة. وتتوقع الاأمم المتحدة حدوث 

العالم  العمل في  �صن  ال�صكان في  ن�صبته 40% في  ارتفاع 

بحلول عام 2025، و�صوف ت�صتمر درجة الانفتاح التجاري 

في الارتفاع خ�صو�صا في الخدمات. والواقع اأن التوقعات 

الاأولية ت�صير اإلى اأن عر�س العمالة العالمي الفعلي قد ي�صل 

 
2�

اإلى اأكثر من ال�صعف مرة اأخرى بحلول عام 2050.

وفي مقدور الاقت�صادات المتقدمة اأن ت�صتفيد من موارد 

وتعتبر  والهجرة.  الواردات  طريق  عن  العالمية  العمالة 

اإلى  واأ�سرعها تو�صعا، مما يعود  القنوات  اأهم  التجارة هي 

عوامل من اأهمها اأن الهجرة تظل مقيدة جدا في العديد من 

البلدان. ولا تزال كثافة التعهيد الخارجي الاأجنبي لاإنتاج 

عك�س  على  ككل  الاقت�صاد  في  �صغيرة  الو�صيطة  ال�صلع 

التحويلية  ال�صناعات  قطاع  اأن  رغم  ال�صائعة،  الت�صورات 

تاأثر اأكثر من �صواه ب�صبب زيادة قابلية منتجاته للتبادل. 

التعهيد  ظل  في  المنتجة  الو�صيطة  ال�صلع  واردات  اأما 

بوتيرة  نموا  الاأخرى  هي  ت�صهد  فاإنها  الاأجنبي  الخارجي 

اأبطاأ بع�س ال�صيء من وتيرة نمو مجموع التجارة. 

ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  عمال  اندماج  حقق  وقد 

العالمية منافع مهمة  العاملة  القوى  النامية في  والبلدان 

في  الكبير  للات�صاع  نظرا  وذلك  المتقدمة  للاقت�صادات 

الح�صول  اإمكانية  الاندماج  ذلك  واأتاح  الت�صدير.  فر�س 

زيادة  من  ال�سركات  ومكن  اأرخ�س،  م�صتوردة  �صلع  على 

كفاءة الت�صغيل، وجاء هذا بمثابة دفعة للاإنتاجية والناتج، 

واأ�صهم في رفع تعوي�صات العمالة الحقيقية. اأما في حالة 

اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة، فاإن اندماج العمالة الم�صتمر 

في ال�صوق العالمية اأفاد العمال نظرا للارتفاع ال�سريع في 

الاأجور في ال�صناعات التحويلية.

المتحدة  الاأمم  لتوقعات  المتو�صط  المتغير  اإلى  التوقع  هذا  ي�صتند   
2�

 

غير  ال�صادرات  ن�صبة  اأن  افترا�س  واإلى  العمل  �صن  في  لل�صكان  المختلفة 

بالمعدل  الزيادة  في  ت�صتمر  �صوف  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  النفطية 

 World تقرير  ويوفر   .)�-5 الملحق  )راجع  الاأخيرة  ال�صنوات  في  الم�صاهد 

)Bank (2006   اأي�صا توقعات للقوى العاملة في العالم حتى عام 20�0، 

ويتوقع اأنه رغم اأن الاأغلبية العظمى من القوى العاملة في العالم �صوف تظل 

من  اأ�سرع  بوتيرة  المهرة  العمال  ينمو عر�س  اأن  المرجح  فاإن  ماهرة،  غير 

وتيرة نمو عر�س العمال غير المهرة.      

ومع  ذلك، فاإن عولمة العمالة اأحدثت تاأثيرا �صلبيا على 

ح�صة الدخل الم�صتحقة للعمالة في الاقت�صادات المتقدمة 

عدة  من  واحدا  كونه  يعدو  لا  ذلك  اأن  غير  العمل(.  )ح�صة 

الما�صيين.  العقدين  في  العمل  ح�صة  على  اأثرت  عوامل 

فالتغير التكنولوجي ال�سريع — وخ�صو�صا في قطاعات 

المعلومات والات�صالات — كان له تاأثير اأكبر، وخ�صو�صا 

على ح�صة العمل في قطاعات العمالة غير الماهرة. ويت�صق 

هذا بوجه عام مع النتائج التي اأو�صحتها درا�صة م�صتركة 

حديثة بين مكتب العمل الدولي ومنظمة التجارة العالمية 

)في العام الحالي(. 

واإزاء هذه الخلفية، فاإن عولمة العمالة التي ت�صهد زيادة 

جميعها  تثير  الم�صتمرة  التكنولوجية  والتغيرات  م�صتمرة 

الاقت�صادات  في  ال�صيا�صات  �صانعي  اأمام  مهمة  تحديات 

المتقدمة، اإذ يجب عليهم اأن ي�صعوا اإلى تعزيز المنافع التي 

هذا  ويعني  المتنامية.  العالمية  العمالة  موارد  تحققها 

المرونة  التجارة، مع �صمان  م�صار تحرير  الا�صتمرار على 

الكافية في الاقت�صادات المحلية في نف�س الوقت من اأجل 

لها.  والا�صتجابة  العولمة  �صغوط  مع  التكيف  من  التمكن 

كامل  اإدراك  هناك  يكون  اأن  ذاته  الوقت  في  المهم  ومن 

ت�صكل  اأن  ال�سروري  ومن  للت�صحيح،  ال�صلبية  للاآثار 

العمل  اأ�صواق  بعولمة  �صلبا  يتاأثرون  دعما لمن  ال�صيا�صات 

اأن  ال�سروري  من  عام،  وبوجه  التكنولوجية.  والتغيرات 

تتخذ التحركات على م�صتوى ال�صيا�صات اأبعادا ثلاثة كما 

يلي:

من  البلدان  من  عدد  ا�صتفاد  العمل:  �صوق  اأداء  تح�صين   ·
اتخاذ  طريق  عن  وذلك  العولمة،  �صغوط  مع  التكيف 

تكلفة  بين  ال�سريبة  فرق  تخفي�س  اإلى  ترمي  خطوات 

الذي  ال�صافي  والاأجر  المن�صاأة  تتحملها  التي  الاأجور 

يتقا�صاه العامل، من اأجل تمكين العمال من الح�صول 

عدم  و�صمان  اأجورهم،  اإجمالي  من  اأكبر  ن�صيب  على 

ت�صبب معدلات اإحلال اإعانات البطالة في تثبيط العمال 

عن ال�صعي اإلى الح�صول على عمل. ومن العوامل المهمة 

اأي�صا مدة اإعانات البطالة و�سروط توافر فر�س العمل 

 Bassanini ودرا�صة  Annett, 2006؛  درا�صة  )راجع 

and Duval, 2006(. وف�صلا على ذلك، فاإن ال�صيا�صات 
التي توؤدي اإلى زيادة مرونة الاقت�صاد، ومن ثم تمكن 

مجالات  من  اأكبر  ب�صهولة  العمالة  انتقال  من  العمال 

ت�صاعد  المتو�صعة،  مجالاته  اإلى  المتقل�صة  الاقت�صاد 

اتباعها  يمكن  مناهج  عدة  وهناك  التكيف.  عملية  في 

من  تبين  كما  وذلك  حدة،  على  بلد  كل  حالة  بح�صب 

البلدان التي نجحت في الاإ�صلاح في  مجموعة تجارب 

غرب اأوروبا )راجع الاإطار 2-2(. ويجب اأي�صا ت�صميم 



مجموعات برامج الاإ�صلاح مع اأخذ الاآثار على المالية 

العامة في الاعتبار.

تنمية  ال�صروري  من  والتدريب:  التعليم  فر�ص  زيادة   ·
التكنولوجي  التغير  مواكبة  اأجل  من  العمال  مهارات 

في  العاملون  تمكن  وقد  الابتكار.  وموا�صلة  ال�صريع 

اأكبر  بكفاءة  التكيف  من  الماهرة  العمالة  قطاعات 

تكنولوجيا  ثورة  اأحدثتها  التي  المتغيرة  الظروف  مع 

المعلومات والات�صالات، مقارنة بنظرائهم في قطاعات 

العمالة غير الماهرة. ف�صلا على ذلك، فاإن البلدان التي 

المعلومات والات�صالات  اإلى اعتماد تكنولوجيا  �صبقت 

وتدريب العمال في هذا الميدان، �صهدت هبوطا اأقل في 

جاهزين  العمال  يكون  اأن  ويجب  لديها.  العمل  ح�صة 

للتناف�س مع موارد العمالة المهرة المتزايدة في بلدان 

عن  وف�صلا  اآ�صيا.  في  وخا�صة  ال�صاعدة،  الاأ�صواق 

تعتبر  والتدريب،  التعليم  على  الاإنفاق  في  الزيادات 

نوعية هذا الاإنفاق اأمرا بالغ الاأهمية. وتو�صح التجارب 

اأجل   من  اأهدافه  وتحديد  التدريب  تقييم  المهم  من  اأنه 

تعظيم تاأثيره. 

فترة  خلال  الاجتماعية  الحماية  كفاية  من  التاأكد   ·
التكيف: وي�صمل ذلك توفير موارد كافية لدعم الدخول 

حتى تت�صنى الوقاية من عواقب التغيير ولي�س الحيلولة 

دون حدوثه، وجعل الرعاية ال�صحية اأقل اعتمادا على 

ا�صتمرار العمل، وزيادة اإمكانية تحويل منافع التقاعد 

الاأخير  العن�سر  هذا   �صاأن  ومن  البلدان.  بع�س  في 

انتقال  اأي�صا تعزيز مرونة الاقت�صاد عن طريق تي�صير 

العمال من قطاعاته المتقل�صة اإلى قطاعاته المتو�صعة. 

ولي�س من الوا�صح بنف�س الدرجة ما اإذا كانت التدابير 

الموجهة ب�صكل محدد ل�صالح العمال الم�سرحين ب�صبب 

التجارة الدولية تعتبر مرغوبة اأم لا )راجع على �صبيل 

اأما كون هوؤلاء العمال   .)OECD, 2005 المثال تقرير 

قد يواجهون عقبات خا�صة في الاندماج من جديد في 

�صوق العمل، حيث اإنهم يكونون في اأغلب الاأحيان اأكبر 

وتكون مهاراتهم مرتبطة على وجه  تعليما  واأقل  �صنا 

حجة  هو  فاإنما  متقل�صة،  مهن  اأو  ب�صناعات  التحديد 

ل�صالح اتخاذ تلك التدابير. ويمكن اأي�صا اأن يوؤدي تقليل 

الدعم  اإلى زيادة  العمال  التي يتحملها هوؤلاء  الخ�صائر 

يكون  قد  اأنه  غير  الدولي.  الاقت�صادي  التكامل  لعملية 

من ال�صعب )حتى من الوجهة المفاهيمية( التمييز بين 

الوظائف  وفقدان  العولمة  الناجم عن  الوظائف  فقدان 

الناجم عن عوامل اأخرى، حيث اإن معظم اأ�صواق العمل 

تت�صم بمعدلات دوران مرتفعة واختلاف في الك�صب من 

�صنة اإلى اأخرى. واإذا كان هناك �صخاء اأكبر في المعاملة 

بما  التجارة،  ب�صبب  الم�سرحون  العمال  يلقاها  التي 

مكملة  باإعانات  تزويدهم  المثال  �صبيل  على  ذلك  في 

للاأجور، فاإنه ينبغي هيكلة تلك التعوي�صات على نحو 

اإ�صعاف الحوافز على ال�صعي الجاد للح�صول  يتحا�صى 

على وظائف جديدة. 

الملحق 5-1: م�صادر البيانات والطرق 

الم�صتخدمة

الموؤلفان الرئي�صيان لهذا الملحق هما فلورن�ص جوموت واإيرينا 

تيتل.

تعاريف المتغيرات وم�صادر البيانات

تكوين  ب�صاأن  التفا�صيل  من  مزيدا  الق�صم  هذا  يوفر 

المتغيرات الم�صتخدمة في هذا الف�صل وم�صادر البيانات.

الت�صنيف القطاعي

الاقت�صاد  حالة  في  التحليل  يتم  الف�صل،  هذا  طوال 

المهارات.  فئة  ح�صب  الاقت�صاد  تق�صيم  حالة  وفي  الكلي 

وي�صتند ت�صنيف التجارة والعمالة اإلى فئات ح�صب مهارة 

العمالة، اإلى كثافة مهارة العمالة في القطاع المعني. ومن 

ثم، فاإن �صادرات قطاعات العمالة الماهرة هي �صادرات 

العادة قطاعات كثيفة  التي تنتجها في  ال�صلع والخدمات 

المهارة. اأما ح�صة العمالة الماهرة فهي الح�صة في الدخل 

المهارة.  كثيفة  القطاعات  في  للعمال  الم�صتحقة  القومي 

ومن عيوب هذا المنهج اأنه لا ي�صجل التغيرات التي تحدث 

بين العمال المهرة وغير المهرة داخل القطاعات. غير اأنه 

توافر  ب�صبب عدم  تنقيحا  اأف�صل  منهج  ا�صتخدام  يت�صن  لم 

البيانات المقارنة بين البلدان عن اأجور عمال القطاعات 

في  )المهرة(  العمال  واأجور  المهرة(  )غير  الاإنتاجية 

اأجل  من  �صيلزم  كان  ما  وهو  الاإنتاجية،  غير  القطاعات 

حالتي  في  العمالة  وتعوي�صات  العمل  ح�ص�س  ح�صاب 

العمال المهرة وغير المهرة.

وي�صتند ت�صنيف القطاعات اإلى قطاعات عمالة ماهرة 

وقطاعات عمالة غير ماهرة اإلى ح�صة العمال المهرة في 

ال�صخ�س  يعتبر  حيث  المعني،  القطاع  في  العاملة  القوى 

وبيانات  الثانوي.  التعليم  على  حا�صلا  كان  اإذا  ماهرا 

متو�صط جزء العمالة الماهرة في كل قطاع )عبر  �� اقت�صادا 

الميدان الاقت�صادي في  التعاون والتنمية في  في منظمة 

 Jean درا�صة  من  ماأخوذة   )�998 اإلى   �994 من  الفترة 

and Nicoletti (2002). وي�صنف هذا الف�صل �8 قطاعا 
الماهرة  غير  العمالة  قطاعات  هما  عري�صتين  فئتين  اإلى 
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الثالثة  المنقحة  ال�صيغة  )من  الماهرة  العمالة  وقطاعات 

 )International الموحد  الدولي  الت�صنيف ال�صناعي  من 

 ،(Standard Industrial Classification, Revision 3)
على النحو الوارد في الجدول 5-�. ولاختبار قوة النتائج، 

تم اأي�صا ا�صتخدام تق�صيم بديل ذي ثلاث فئات، وهو يميز 

بين قطاعات العمالة منخف�صة المهارة وقطاعات العمالة 

متو�صطة المهارة وقطاعات العمالة عالية المهارة. ويو�صح 

العمل )ون�صيب  اأنماط ح�ص�س  اأن  البياني �5-5  ال�صكل 

العامل الواحد من تعوي�صات العمالة الحقيقية( وتوظيف 

العمالة في حالة المجملين الاأ�صيق، وهما قطاعات العمالة 

منخف�صة المهارة وقطاعات العمالة عالية المهارة، تعتبر 

ماثلة للاأنماط ال�صائدة في حالة المجملين الاأو�صع وهما 

قطاعات العمالة الماهرة وقطاعات العمالة غير الماهرة.

تعوي�صات العمالة وح�ص�ص العمل

تو�صيع  طريق  عن  العمالة  تعوي�صات  ح�صاب  تم 

تعوي�صات العاملين الدائمين بدخل فئات العمال الاأخرى 

اأنف�صهم واأرباب العمل والعاملون  )وهم العاملون لح�صاب 

 Gollin (2002) درا�صة  في  ورد  ما  وباتباع  للاأ�صرة(. 

ولاأ�صباب تتعلق بمدى توافر البيانات، افتر�س هذا الف�صل 

الذي  الاأجر  الاأخرى تك�صب نف�س متو�صط  العمال  اأن فئات 

يك�صبه العاملون الدائمون. ومن ثم فاإن تعوي�صات العمالة 

هي حا�صل �صرب تعوي�صات العاملين الدائمين في ن�صبة 

الجدول 5-1: ت�صنيف القطاعات ح�صب كثافة مهارة العمالة

الت�صنيف البديلالت�صنيف الرئي�صي

قطاعات العمالة منخف�صة المهارةقطاعات العمالة غير الماهرة

     الزراعة     الزراعة

     التعدين      التعدين

     الاأغذية والتبغ      الاأغذية والتبغ

     المن�صوجات والملاب�س والجلود      المن�صوجات والملاب�س والجلود

     الاأخ�صاب     الاأخ�صاب  

    المنتجات غير المعدنية الاأخرى     المنتجات غير المعدنية  الاأخرى

     المعادن والمنتجات المعدنية      المعادن والمنتجات المعدنية

     الت�صييد      معدات النقل

     ال�صناعات التحويلية الاأخرى

   قطاعات العمالة متو�صطة المهارة     الت�صييد

    الورق والن�صر    التجارة و الفنادق والمطاعم

    معدات النقل

    ال�صناعات التحويلية الاأخرىقطاعات العمالة الماهرة

    المرافق  العامة  الورق والن�صر

    التجارة و الفنادق والمطاعم  الوقود والكيماويات والمطاط

    النقل والات�صالات  الاآلات والمعدات

 المرافق  العامة

قطاعات العمالة عالية المهارة  النقل والات�صالات

  الوقود والكيماويات والمطاط  خدمات الاأعمال

  الاآلات والمعدات الخدمات الاجتماعية وال�صخ�صية

  خدمات الاأعمال

 الخدمات الاجتماعية وال�صخ�صية

الم�صادر: منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي؛ وتقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي.
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مجموع التوظيف اإلى مجموع العاملين الدائمين.

على  بياناتها  المتوافرة  غير  الاأخرى،  الت�صحيح  اإجراءات 

الفرعية  المجموعة  في  مماثلة  اأنماط  اإلى  وا�صع،  نطاق 

الف�صل والتي تتوافر بياناتها  الم�صتخدمة في هذا  للعينة 

ا�صتعرا�س  على  للاطلاع   ،Gollin, 2002 درا�صة  )راجع 

بيانات  م�صتوى  الت�صحيح على  تطبيق هذا  تم  وقد  عام(. 

المجملات وبيانات القطاعات. وعند عدم توافر البيانات 

تم  التوظيف،  بمجموع  اأو  بالعاملين  المتعلقة  القطاعية 

ا�صتخدام الاإجراء التالي:

اإلى  التوظيف  مجموع  ن�صبة  اأن  موؤداه  افترا�س  ع  وُ�صِ  ·
الم�صجلة   الن�صبة  نف�س  هي  الدائمين  العاملين  مجموع 

اأي  عن  متوافرة  تكن  لم  اإذا  اأو،  ال�صابقة  ال�صنوات  في 

هذا  متو�صط  ت�صاوي  اأنها  موؤداه  افترا�س  ع  وُ�صِ �صنة،  

القطاع بين بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي؛

· تم تقييد مجموع العمال غير الدائمين بين القطاعات من 
طريق  عن  الكلي  الاقت�صاد  مجموع  اإلى  الو�صول  اأجل 

قيا�س العدد المتنا�صب المحت�صب للعمال غير الدائمين.

ف المتغيرات كما يلي: تعوي�صات العمالة الحقيقية 
َّ
وتُعر

هي تعوي�صات العمالة مخف�صة بموؤ�سر اأ�صعار  الم�صتهلكين 

الماأخوذ من قاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

تعوي�صات  ن�صبة  باعتبارها  العمل  ح�صة  حُ�صِبت  وقد 

 وح�صة 
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العمالة اإلى القيمة الم�صافة بالاأ�صعار الاأ�صا�صية.

هي  الماهرة(  )غير  الماهرة  العمالة  قطاعات  في  العمل 

ن�صبة تعوي�صات العمالة في قطاعات العمالة الماهرة )غير 

الماهرة( اإلى القيمة الم�صافة في الاقت�صاد ككل.

واأهم م�صدر للبيانات هو قاعدة بيانات التحليل الهيكلي 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة  التابعة   (STAN)
الاقت�صادي. غير اأنه تم ا�صتخدام عدة م�صادر اأخرى من اأجل 

ملء البيانات الناق�صة وتمديد ال�صل�صلة اإلى اأحدث �صنة ممكنة. 

وفيما يتعلق بتعوي�صات العاملين الدائمين والقيمة الم�صافة، 

القومية  الح�صابات  اإح�صاءات  الاأخرى  الم�صادر  ت�صمل 

ال�صادرة عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي 

واإح�صاءات   ،(OECD National Accounts Statistics)
 United) المتحدة  الاأمم  عن  ال�صادرة  القومية  الح�صابات 

هيفر  وموؤ�ص�صة   ،(Nations National Accounts Statistics
وفي  اليابان(.  حالة  )في   (Haver Analytics) اأناليتك�س 

حالة البيانات المتعلقة بمجموع التوظيف والعاملين، تمثلت 

الم�صادر الاإ�صافية الم�صتخدمة في قاعدة بيانات اإح�صاءات 

التوظيف واأ�صواق العمل التابعة لمنظمة التعاون والتنمية في 

 (OECD Employment and Labor الميدان الاقت�صادي

العمل  اإح�صاءات  بيانات  وقاعدة   Market Statistics)
 .(ILO Labor Statistics) الدولية  العمل  لمنظمة  التابعة 

اقت�سرت  البيانات،  توافر  بمدى  المتعلقة  للاأ�صباب   ونظرا 

تم ا�صتبعاد كوريا من العينة لاأن بع�س دخل العاملين لح�صاب اأنف�صهم 
27

 

مدرج بالفعل �صمن تعوي�صات العاملين الدائمين، مما يجعل من الم�صتحيل 

 .)Young 1995 and 2003 تطبيق الت�صحيح )راجع اأي�صا درا�صتي

باأ�صعار  الم�صافة   القيمة  تقا�س  حيث  اليابان  هما  الا�صتثناءان   
28

 

المنتجين، والولايات المتحدة حيث تقا�س بالاأ�صعار ال�صوقية.

منظمة  في  الاأع�صاء  المتقدمة  الاقت�صادات  على  الح�صابات 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

اأجور ال�صناعات التحويلية

في  التحويلية  ال�صناعات  اأجور  بيانات  اأُخِذت 

قاعدة  من  النامية  والاقت�صادات  المتقدمة  الاقت�صادات 

الاأمم  لمنظمة  التابعة  ال�صناعية  الاإح�صاءات  بيانات 

 (UNIDO Industrial ال�صناعية  للتنمية  المتحدة 

دولارات  اإلى  تحويلها  تم  وقد   .Statistics Database)
با�صتخدام  ال�سرائية  القوى  تعادل  اأ�صا�س  على  ثابتة 

تعادل  عند  ال�سرف  واأ�صعار  الم�صتهلكين  اأ�صعار  موؤ�سرات 

القوى ال�سرائية والماأخوذة من قاعدة بيانات تقرير اآفاق 

فهي  بال�صين  الخا�صة  البيانات  اأما  العالمي.  الاقت�صاد 

.(CEIC Asia) ماأخوذة من قاعدة بيانات �سركة

الهجرة

تقرير  من  ماأخوذة  الاأجنبية  العاملة  القوى  بيانات 

 (Trends in International الدولية  الهجرة  اتجاهات 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  عن  ال�صادر   Migration)
الميدان الاقت�صادي )طبعة عام �200 فيما يتعلق بجميع 

الولايات  حالة  في  اأما  المتحدة(.  الولايات  اإلا  البلدان 

المتحدة، فاإن البيانات ماأخوذة من مكتب التعداد الاأمريكي 

العمال  اإح�صاءات  ومكتب   (U.S. Census Bureau)
الاأمريكي (U.S. Bureau of Labor Statistics). وتخ�س 

والمملكة  والنرويج  وهولندا  باإيطاليا  المتعلقة  البيانات 

المتحدة توظيف العمالة الاأجنبية ولا تخ�س القوى العاملة. 

وت�صير البيانات المتعلقة باأ�صتراليا وكندا والولايات المتحدة 

القوى  اإلى  ولي�س  الخارج  في  المولودة  العاملة  القوى  اإلى 

المتاحة  البيانات  �صلا�صل  تمديد  تم  وقد  الاأجنبية.  العاملة 

ا�صتنادا اإلى ما �صبق با�صتخدام معدلات النمو الماأخوذة من 

المولودين في  ال�صكان  )اأو  الاأجانب  ال�صكان  ر�صيد  بيانات 

عند  المتحدة(  والولايات  وكندا  اأ�صتراليا  حالة  في  الخارج 

توافرها، اأما البيانات الناق�صة فقد تم ا�صتيفاوؤها.

ماأخوذة   2000 وعام   �990 لعام  الهجرة  وبيانات 

وهي   ،Docquier and Marfouk (2005) درا�صة  من 

ت�صير اإلى بيانات ر�صيد المهاجرين اإلى اقت�صادات منظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

التجارة والتعهيد الخارجي الأجنبي

بيانات التجارة الم�صتخدمة في هذا الف�صل ماأخوذة من 

الكلية لكميات  مجموعة مختلفة من الم�صادر. فالبيانات 

تقرير  بيانات  قاعدة  من  ماأخوذة  واأ�صعارها  التجارة 

المتعلقة  البيانات  ذلك  في  بما  العالمي،  الاقت�صاد  اآفاق 

بمجملات ال�صلع والخدمات غير النفطية. وبيانات التجارة 

القطاعية المتعلقة بالاقت�صادات المتقدمة )الم�صتخدمة  في 

وغير  الماهرة  العمالة  لقطاعات  التجارة  بيانات  تركيب 

 STAN) الماهرة( ماأخوذة من قاعدة البيانات ال�صناعية

Industrial Database) التابعة لمنظمة التعاون والتنمية 
التحويلية(  ال�صناعات  حالة  )في  الاقت�صادي  الميدان  في 

 (STAN ومن قاعدة بيانات التجارة الدولية في الخدمات

(International Trade in Services Database التابعة 
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لذات المنظمة )في حالة الخدمات(. وفيما يتعلق بالبلدان 

النامية، تم الح�صول على البيانات القطاعية للتجارة من 

 World Integrated Trade Solution قاعدة البيانات 

اإح�صاءات  تقرير  ومن  التحويلية(  ال�صناعات  حالة  )في 

 (Balance of Payments Statistics) ميزان المدفوعات

الخدمات(.  حالة  )في  الدولي  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر 

التحويلية  ال�صناعات  منتجات  في  التجارة  وبيانات 

التعاون  منظمة  في  الاأع�صاء  المتقدمة  للاقت�صادات 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي ح�صب بلد الم�صدر ماأخوذة 

 STAN Bilateral( الثنائية  التجارة  بيانات  قاعدة  من 

بيانات  اأما  المنظمة.  لذات  التابعة   (Trade Database
الخدمات الخا�صة بالهند فقد تم تمديدها  بالا�صتفادة من 

.(CEIC Asia) قاعدة بيانات �سركة

ويعتبر التعهيد الخارجي الاأجنبي هو التعاقد الخارجي 

مع �سركات قائمة في مواقع خارج البلد المعني على اإنتاج 

اأجنبية  �سركات  ال�سركات  تلك  تكون  وقد  و�صيطة،  �صلع 

الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  ويقا�س  م�صتقلة.  اأو  منت�صبة 

بواردات مدخلات ال�صلع الو�صيطة، وذلك على النحو الوارد في 

جداول المدخلات والمخرجات ال�صادرة عن منظمة التعاون 

 �995 الاأعوام  )طبعات  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية 

ال�صناعة  اأن  الجداول  هذه  وتفتر�س  و�200(.  و2002 

مع  يتنا�صب  بقدر  معين  منتَج  واردات  ت�صتخدم  المعنية 

الواردات”(  )“فر�س تنا�صب  الكلي لهذا المنتَج  ا�صتخدامها 

 ،(“the import proportionality assumption”)
وتعتبر هذه الح�صة هي ح�صة الاقت�صاد ككل من الواردات 

هذا  في  الم�صتخدم  المقيا�س  ي�صمل  ولا  المحلي.  الطلب  في 

عدا  والخدمات  التحويلية  ال�صناعات  مدخلات  اإلا  الف�صل 

ما  لقطاع  الم�صتوردة  الو�صيطة  المدخلات  وتقا�س  الوقود. 

اإما باإجمالي ناتج ذلك القطاع اأو بمجموع ا�صتخدامه لل�صلع 

الو�صيطة، ثم يتم تجميع كثافات التعهيد الخارجي الاأجنبي 

القطاعية ا�صتنادا اإلى الاأوزان الترجيحية القطاعية لاإجمالي 

الناتج. واأخيرا، يتم ا�صتيفاء بيانات الكثافة الكلية للتعهيد 

الخارجي الاأجنبي في حالة ال�صنوات الناق�صة بياناتها.

وفي حالة ال�صنوات اللاحقة على �صنة 2000، تم تمديد 

الاقت�صادي  الميدان  والتنمية في  التعاون  بيانات منظمة 

والمخرجات  للمدخلات  متوافر  جدول  اأحدث  با�صتخدام 

)وهو جدول عام 2000 في حالة معظم البلدان( وتحديث 

بيانات اأن�صبة الواردات في كل فئة من المدخلات الو�صيطة. 

با�صتخدام  الو�صيطة  المدخلات  لبيانات  تقريب  وتم و�صع 

ح�صة الواردات في الطاقة الا�صتيعابية المحلية )الا�صتهلاك 

)القطاع(. وبيانات  الفئة من المنتجات  لتلك  والا�صتثمار( 

البيانات  قاعدة  من  ماأخوذة  القطاع  ح�صب  الواردات 

التابعة   (STAN Industrial Database) ال�صناعية 

في  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة 

التحويلية، وماأخوذة من قاعدة بيانات  حالة ال�صناعات 

  (STAN International الخدمات  في  الدولية  التجارة 

لذات المنظمة  التابعة   Trade in Services Database)
في حالة الخدمات. وبيانات القيمة الم�صافة ح�صب القطاع 

)الم�صتخدمة في ح�صاب الطاقة الا�صتيعابية( ماأخوذة من 

مزيج من البيانات من قاعدة البيانات ال�صناعية التابعة 

لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي، وقاعدة 
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النهائية والخدمات  ال�صلع  واردات  بيانات  وتم تركيب 

كمتبق عن طريق طرح المدخلات الو�صيطة الم�صتوردة من 

مجموع الواردات.

عر�ص العمالة العالمي

تم ح�صاب عدة مقايي�س لعر�س العمالة العالمي، بما في 

العاملة في  العالم والقوى  العمل في  �صن  ال�صكان في  ذلك 

بال�صادرات.  مرجحة  العالم  في  العاملة  القوى  ثم  العالم، 

وي�صعى هذا المقيا�س الاأخير اإلى قيا�س تواجد عر�س عمالة 

البلدان في ال�صوق الدولية، ويتم ح�صابه باعتباره مجموع 

البلدان بحيث يكون كل منها مرجحا  العاملة عبر  القوى 

بن�صبة �صادرات البلد غير النفطية اإلى اإجمالي الناتج المحلي 

)درا�صة Harrigan and Balaban, 1999(. وتم تحديد حد 

واحد  قيمته  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  ال�صادرات  لن�صبة 

�صحيح من اأجل و�صع حد اأق�صى للوزن الترجيحي للبلدان 

المتخ�ص�صة في تجارة اإعادة الت�صدير. وبيانات ال�صكان في 

�صن العمل وبيانات القوى العاملة ماأخوذة من  م�صادرة 

مختلفة، بما في ذلك قاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي، وقاعدة بيانات تقرير موؤ�سرات التنمية الب�سرية 

ال�صادر عن البنك الدولي، وقاعدة بيانات تقرير التوقعات 

 (United Nations المتحدة  الاأمم  ال�صادر عن  ال�صكانية 

�سركة  بيانات  وقاعدة   ،Population Projections)
(CEIC Asia). وتم ح�صاب عر�س العمالة العالمي ح�صب 
المتعلقة  البيانات  مجموعة  با�صتخدام  التعليم  م�صتوى 

بتح�صيل التعليم لل�صكان في �صن �5 �صنة فاأكثر والواردة 

في درا�صة Barro-Lee (2000). ونفتر�س هنا اأن ح�صة 

القوى العاملة ذات التعليم الاأعلى هي نف�صها تقريبا ح�صة 

الاأعلى.  التعليم  ذوي  من  فاأكثر  �صنة  �صن �5  ال�صكان في 

وفيما يتعلق بال�صنوات من �200 اإلى 2005، تم ا�صتكمال 

بيانات هذه الح�صة ب�صكل خطي في حالة كل بلد.

وت�صتند توقعات عر�س العمالة العالمي للفترة �200-

اإلى توقعات الاأمم المتحدة لل�صكان في �صن العمل.   2050

في  العاملة  القوى  م�صاركة  معدل  يتقارب  اأن  ويُفتر�س 

لم�صاركة  الحالي  المعدل  مع   2050 عام  بحلول  بلد  كل 

القوى العاملة ال�صائد في الولايات المتحدة. اأما الافترا�س 

اأن تظل معدلات م�صاركة القوى العاملة عند  البديل، وهو 

عر�س  توقعات  على  كثيرا  يوؤثر  فلا  الحالية،  م�صتوياتها 

اإلى  ال�صادرات  ن�صبة  توقعات  وت�صتند  العالمي.  العمالة 

بفرادى  الخا�صة  التوقعات  اإلى  المحلي  الناتج  اإجمالي 

حتى  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  في  والواردة  البلدان 

العام  للاتجاه  الممثلة  الزيادة  اإلى  وت�صتند   ،20�2 عام 

الناتج المحلي  اإجمالي  اإلى  ال�صادرات  الم�صاهدة في ن�صبة 

هذه  ووفق  اللاحقة.  ال�صنوات  في  العالم  م�صتوى  على 

القوى  في  التراكمي  النمو  يتراوح  اأن  يمكن  الافترا�صات، 

العاملة العالمية المرجحة بال�صادرات في الفترة 2005-

 تم تجميع الكثافات القطاعية للتعهيد الخارجي الاأجنبي با�صتخدام الاأوزان 
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الترجيحية للقيمة الم�صافة، وذلك نظرا اإلى نق�س البيانات المتعلقة باإجمالي الناتج 

وال�صلا�صل   التاريخية  ال�صلا�صل  و�صل  ذلك  بعد  تم  ثم  اللاحقة.  لل�صنوات  القطاعي 

الممددة، وذلك با�صتخدام معدلات النمو.



متغير  )وفق   %�20 هو  منخف�س  م�صتوى  بين   2050

التوقعات ال�صكانية المنخف�س( وبين م�صتوى مرتفع يبلغ 

�90% )وفق متغير التوقعات ال�صكانية المرتفع(. 

بيانات ر�صيد راأ�ص المال وبيانات راأ�صمال تكنولوجيا 

المعلومات والت�صالت

 Fajnzylber and Lederman (1999) تعتبر درا�صة

للاقت�صاد  المال  راأ�س  ر�صيد  بيانات  �صل�صلة  م�صدر  هي 

ككل. وتمثل مجموعة البيانات هذه تمديدا ل�صل�صلة بيانات 

 Nehru and درا�صة  قدرتها  التي  المال  راأ�س  ر�صيد 

Dhareshwar (1993) عن طريق اإ�صافة التدفق ال�صنوي 
لاإجمالي تكوين راأ�س المال الثابت وافترا�س معدل  اهتلاك 

يبلغ 4% يطبق على ر�صيد راأ�س المال القائم من قبل. 

�صل�صلة   Jorgenson and Vu (2005) درا�صة  وتوفر 

بيانات عن الا�صتثمار في تكنولوجيا المعلومات با�صتخدام 

الكمبيوتر  باأجهزة  المتعلقة  الوطني  الاإنفاق  بيانات 

واللا�صلكية.   ال�صلكية  الات�صالات  ومعدات  والبرمجيات 

وتطبق طريقة الجرد الم�صتمر معدلات اهتلاك مختلفة من 

اأجل تقدير ر�صيد راأ�صمال تكنولوجيا المعلومات. وتفتر�س 

الطريقة الم�صتخدمة في هذه الدرا�صة معدل اهتلاك هند�صيا 

حالة  في  �صنوات   7 يبلغ  افترا�صيا  وعمرا   %��.5 يبلغ 

وعمرا   %��.5 يبلغ  اهتلاك  ومعدل  الكمبيوتر،  اأجهزة 

ومعدل   البرمجيات،  حالة  في  �صنوات   5 يبلغ  افترا�صيا 

اهتلاك يبلغ ��% وعمرا افترا�صيا يبلغ �� �صنة في حالة 

معدات الات�صالات ال�صلكية واللا�صلكية.

موؤ�شرات �صيا�صات اأ�صواق العمل

 Bassanini and Duval (2006) درا�صة  وفرت 

يلي  وفيما  والمنتجات.  العمل  اأ�صواق  �صيا�صات  موؤ�سرات 

تعاريف هذه الموؤ�سرات: 

· متو�صط معدل اإحلال اإعانات البطالة هو متو�صط معدلات 
الدخل  مدد  لحالات  المناظرة  البطالة  اإعانات  اإحلال 

دخل  وت�صمل هذه حالتي  المتعددة.  والبطالة  والاأ�سرة 

الاإنتاج(،  عمال  ك�صب  متو�صط  من  و%�7   ،%�00(

الاأعزب،  العامل  )حالة  بالاأ�سرة  تتعلق  حالات  وثلاث 

الزوجة  وحالة  زوجة،  يعول  الذي  العامل  وحالة 

العاملة(، وثلاث مدد بطالة )ال�صنة الاأولى من البطالة، 

وال�صنتان الثانية والثالثة من البطالة، وال�صنتان الرابعة 

ماأخوذة  الاأ�صلية  والبيانات  البطالة(.  من  والخام�صة 

  (Benefits andوالاأجور المنافع  بيانات  قاعدة  من 

(Wages Database التابعة لمنظمة التعاون والتنمية 
في الميدان الاقت�صادي.

· فرق ال�سريبة بين تكلفة الاأجور التي تتحملها المن�صاأة 
حالة  في  العامل  يتقا�صاه  الذي  ال�صافي  والاأجر 

العمل  رب  على  العمالة  تكلفة  بين  الفرق  هو  العمالة، 

في  العامل   يتقا�صاه  الذي  المناظر  ال�صافي  والاأجر 

حالة الاأ�سرة المكونة من زوج وزوجة ولها عائل واحد 

وطفلان، والتي تك�صب �00% من متو�صط ك�صب العامل 

الدخل  وبذلك فهو مجموع �سريبة  الاإنتاج.  في مجال 

الاجتماعي  ال�صمان  ا�صتراكات  وجميع  ال�صخ�صي 

العمالة.  تكلفة  المعبر عنها كن�صبة مئوية من مجموع 

والبيانات الاأ�صلية ماأخوذة من قاعدة بيانات ال�سرائب 

التابعة   (Taxing Wages Database) الاأجور  على 

لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

· ت�سريع حماية التوظيف هو الموؤ�سر الموجز الذي و�صعته 
منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي لمدى  

الاأ�صلية  البيانات  اأما  التوظيف.  حماية  ت�سريع  �صدة  

اآفاق توظيف  فهي ماأخوذة من عدد 2004 من تقرير 

 (OECD Employment Outlook (2004)) العمالة 

ال�صادر عن المنظمة ذاتها.

· تنظيم اأ�صواق المنتجات هو الموؤ�سر الموجز الذي و�صعته 
الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة 

للعوائق التنظيمية اأمام المناف�صة في اأ�صواق المنتجات 

الغاز،  )هي  التحويلية  غير  ال�صناعات  من  �صبع  في 

واللا�صلكية،  ال�صلكية  والات�صالات  والبريد،  والكهرباء، 

وال�صحن  الركاب  وخدمات  للركاب،  الجوي  والنقل 

بال�صكك الحديدية، والنقل البري(. اأما البيانات الاأ�صلية 

 Conway and others درا�صة  من  ماأخوذة   فهي 

.(2006)
العمال  ح�صة  العمالية  النقابات  ع�صوية  كثافة  تقي�س   ·
الاأ�صلية  البيانات  اأما  العمالية.  النقابات  اإلى  المنت�صبين 

توظيف  اآفاق  تقرير  من   2004 عدد  من  ماأخوذة  فهي 

العمالة  OECD Employment Outlook (2004) ال�صادر 

عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.

المنهج الاقت�صادي القيا�صي

يعر�س هذا الق�صم النموذج الم�صتخدم في بحث العلاقة 

بين  العولمة وح�صة العمل ويورد نتائج التقديرات.

المنهجية

هذا  في  الم�صتخدم  القيا�صي  الاقت�صاد  منهج  ي�صتند 

الف�صل اإلى النموذج الذي يتكرر ا�صتخدامه في الكتابات التي 

Feenstra, 2004؛ ودرا�صة  التجارة )راجع درا�صة  تتناول 

وي�صتخدم    .)Kohli, 1991 ودرا�صة  Harrigan, 1998؛ 
للعوامل  ثابتة  كميات  ذات  للاإيرادات  دالة  النموذج 

المن�صاأ  خارجية  واأ�صعارا  المال(  وراأ�س  العمل  حالة  )في 

الا�صتيعابية  والطاقة  والواردات  )لل�صادرات  للمنتجات 

على  تعمل  المن�صاآت  اأن  النموذج  هذا  ويفتر�س  المحلية(. 

واأن  تناف�صية،  الاأ�صواق  جميع  واأن  ربح،  اأق�صى  تحقيق 

عوامل الاإنتاج تنتقل بحرية بين المن�صاآت. ودالة الاإيرادات 

دالة متجان�صة خطيا وهي مقعرة من حيث كميات العوامل 

ومحدبة من حيث اأ�صعار المنتجات. وهي في العادة محددة 

باعتبارها �صكلا لوغاريتميا مت�صاميا مرنا وماأخوذة من 

.)Christensen, Jorgenson, and Lau, 1975) درا�صة
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المت�صامية،  اللوغاريتمية  الاإيرادات  دالة  وبا�صتخدام 

الاإنتاج  وعوامل  المنتجات  ح�ص�س  على  الح�صول  يمكن 

كما يلي:  

حيث S هي ح�ص�س المنتجات، و R هي ح�ص�س عوامل 

الاإنتاج، و p هي اأ�صعار المنتجات، و v هي كميات عوامل 

الاإنتاج، و z هي متغيرات الانتقال. فمتغير الانتقال ي�صجل 

الاإيرادات،  دالة  تنقل  اأن  لها  يتوقع  اأن  يمكن  عوامل  اأي 

الخارجي  التعهيد  اأو  التكنولوجي  التقدم  مقايي�س  مثلا 

 Feenstra درا�صة  اإليه  اأ�صارت  الذي  النحو  على  الاأجنبي، 

القيود  من  لعدد  الح�ص�س  معادلات  وتخ�صع   .(2004)
لدالة  الخطي  والتجان�س  التماثل  من  تن�صاأ  المعادلات  عبر 

الاإيرادات المناظرة.

التقديرات  ركزت  الف�صل،  هذا  مو�صوع  اإلى  وبالنظر 

العمل. وتم اعتماد   الاأول على معادلات ح�صة  المقام  في 

الاإح�صائية  الموا�صفة  باعتبارها  التالية  المعادلة 

الاأ�صا�صية للتحليل:    

اأ�صعار ال�صادرات واأ�صعار  حيث PE  و  PM و  PA  هي 

هي    L و  التوالي،  على  الا�صتيعابية،  والطاقة  الواردات 

الخارجي  التعهيد  X هو  و  المال؛  راأ�س  K  هو  و  العمالة؛ 

هو    KICT و   المهاجرين؛  توظيف  هو   LM و  الاأجنبي؛ 

وت�صتخدم  والات�صالات.  المعلومات  تكنولوجيا  راأ�صمال 

التجان�س  قيود  فر�س  في  والكميات  الن�صبية  الاأ�صعار 

متغيرات  �صوء  في  العمل  ح�ص�س  ت�صحيح  وتم  اللازمة. 

الدائمين(،  )غير  العمال  من  الاأخرى  العمال  فئات  دخل 

الاأمريكي  بالدولار  المال  راأ�س  ور�صيد  الاأ�صعار  وقي�صت 

في عام 2000، وتم عر�س متغيرات ر�صيد العمالة ح�صب 

توظيف العمالة. ويقا�س التعهيد الخارجي الاأجنبي بح�صة 

المدخلات  مجموع  في  الم�صتوردة  الو�صيطة  المدخلات 

توظيف  ح�صة  باعتبارها  الهجرة  وت�صجل  الو�صيطة، 

المهاجرين في مجموع التوظيف المحلي، ويدرج راأ�صمال 

تكنولوجيا المعلومات والات�صالات في النموذج باعتباره 

والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا  راأ�صمال   ح�صة 

من  مزيد  اأعلاه  ورد  )وقد  المال  راأ�س  ر�صيد  مجموع  في 

راأ�صمال  اأثر  وعُرِ�س  المقايي�س(.  هذه  ب�صاأن  التفا�صيل 

كي  تربيعية  بدالة  والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا 

تعك�س العلاقات غير الخطية المحتملة المرتبطة بالحاجة 

اإلى تعلم التكنولوجيا الجديدة، وهي كما يلي: من المرجح 

اأن يكون الاأثر العك�صي على الاأجور وتوظيف العمالة عند 

اللازمة   للمهارات  العمال  اكت�صاب  قبل  م�صتوياته  اأعلى 

تقدير  وتم  فعال.  ب�صكل  الجديدة  المعدات  مع  للتعامل 

النموذج على جدول من �8 بلدا في الفترة 2002-�982 

الموا�صفة   تمديد  وتم  القطرية.  الثابتة  الاآثار  با�صتخدام 

ل�صيا�صات  مقايي�س  عدة  ت�صمل  كي  الاأ�صا�صية  الاإح�صائية 

اأ�صواق العمل، بما في ذلك فرق ال�صريبة بين تكلفة الاأجور 

يتقا�صاه  الذي  ال�صافي  والاأجر  المن�صاأة  تتحملها  التي 

تنظيم  وموؤ�صرات  البطالة،  منافع   اإحلال  ومعدل  العامل، 

العمالة،  توظيف  حماية  وت�صريعات  المنتجات،  اأ�صواق 

 
�0

وكثافة ع�صوية النقابات العمالية.

التقدير  دقة  مدى  ب�صاأن  المحتملة  المخاوف  ومن 

اأ�صعار  وهي   — العمالة  بعولمة  المرتبطة  المتغيرات  اأن 

قد   — والهجرة  الاأجنبي،  الخارجي  والتعهيد  التجارة، 

تكون خارجية  المن�صاأ. ومن غير المرجح اأن تكون اأ�صعار 

يكون  التي  البلدان  حالة  في  المن�صاأ  خارجية  التجارة 

تُحدِث  وقد   
��

الكافي. بالقدر  كبيرا  الاقت�صادي  حجمها 

ال�صائعة  الثالثة  العوامل  اأو  العك�صية  ال�صببية  العلاقة 

على  والهجرة  الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  اآثار  في  تحيزا 

تقديرا  ا�صتخدمنا  التخوف،  هذا  ولمعالجة  العمل.  ح�صة 

للمتغيرات الم�صاعدة تعك�س فيه المتغيرات اأو�صاع العر�س 

والطلب المحلي والخارجي، وكذلك فترات تاأخر المتغيرات 

التي يحتمل اأن تكون خارجية المن�صاأ كمتغيرات م�صاعدة. 

الم�صاعدة  المتغيرات  قائمة  �صملت  التحديد،  وجه  وعلى 

المحلي؛  الناتج  اإجمالي  في  الحكومي  الا�صتهلاك  ح�صة 

ال�صكان؛  مجموع  و)لوغاريتم(  الا�صتهلاك؛  �صريبة  و�صعر 

المرجح  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  و)لوغاريتم( 

ال�صادرات  ح�صب  المعدل  العمالة  وتوظيف  بال�صادرات؛ 

مقيا�س  )وهو  الخارجي  العالم  في  بالم�صافات  المرجح 

)لوغاريتمات(  تاأخر  وفترات  العالمي(؛  العمالة  لعر�س 

الاأجنبي؛  الخارجي  والتعهيد   للتجارة؛  الن�صبية  الاأ�صعار 

والهجرة. 

واإ�صافة اإلى معادلة ح�صة العمل الكلية، تم اأي�صا تقدير 

منظومة من معادلات ح�صة العمل في حالة العمال المهرة 

وغير المهرة، وذلك كما يلي:  

 تم اأي�صا ا�صتك�صاف موا�صفة اإح�صائية ت�صمل حدود التفاعل بين هذه 
�0

 

والتقدم  العمالة  عولمة  مقايي�س  وبين  ال�صيا�صات  م�صتوى  على  المتغيرات 

التكنولوجي.

 يمكن اأن يتاأثر �صعر الا�صتيعاب اأي�صا بالتغيرات في ح�صة العمل، وهو 
��

 

ما يعك�س تغيرات تكاليف العمل للوحدة الواحدة. 

       piyiSi = –––– = ai + ∑aij lnpj + ∑gij lnvj + ∑ϕijzj        G
       wiviRi = –––– = bi + ∑gij lnpj + ∑bij lnvj + ∑φijzj   ,        G

                      pE                   pM                   LRL = bL + gELln––– + gMLln––– + bLLln––– 
                      pA                   pA                   K       

                       LM               KICT                KICT+ φLXX + φLM ––– + φLC –––– + φLC2(––––)2+ eL,
                        L                  K                      K       



  

الماهرة  العمالة  اإلى  التوالي  على   U و   S ت�صير  حيث 

نف�س  هي  الاأخرى  المتغيرات  وتعتبر  الماهرة،  وغير 

باأن  التجان�س  قيد  وي�صلم  اأعلاه.  الواردة  المتغيرات 

في  المال  راأ�س  اإلى  العمالة  ن�صبة  )لوغاريتم(  معامِلات 

حالة العمالة غير الماهرة في المعادلة الاأولى وفي حالة 

العمالة الماهرة في المعادلة الثانية هي نف�س المعامِلات. 

وتم تو�صيع هذه المنظومة كي ت�صمل الاآثار القطرية الثابتة 

ومقايي�س �صيا�صات اأ�صواق العمل، وتم تقديرها بالمربعات 

ال�صغرى ذات المراحل الثلاث المكررة با�صتخدام المتغيرات 

الم�صاعدة الم�صار  اإليها اأعلاه. 

نتائج التقدير

ح�صة  معادلة  من  التقدير  نتائج   2-5 الجدول  يورد 

العمل الكلية. وتعتبر معظم المتغيرات ذات دلالة اإح�صائية 

ولها الاإ�صارات المتوقعة، وذلك كما يلي:

والاأ�صعار  لل�صادرات  الاأعلى  الن�صبية  الاأ�صعار  ترتبط   ·
الن�صبية الاأعلى للواردات بح�صة عمالة اأقل. ويت�صق هذا 

راأ�س  كثيفة  المتقدمة  الاقت�صادات  �صادرات  كون  مع 

متزايد  ب�صكل  تاأتي  التي  وارداتها  وكون  ن�صبيا  المال 

من البلدان النامية كثيفة العمل ن�صبيا.

ارتباطا  مرتبطان  والهجرة  الاأجنبي  الخارجي  التعهيد   ·
الاأثر  زيادة  مع  يت�صق  ما  وهو  العمل،  بح�صة  �صالبا 

ال�صلبي من عر�س العمالة العالمي المتزايد على الطلب 

على العمالة المحلية. وتعتبر معامِلات هذه المتغيرات 

بالقيمة  ما  بقدر  اأكبر  الم�صاعدة  المتغيرات  انحدار  في 

عك�صية،  �صببية  علاقة  وجود  اإلى  ي�صير  مما  المطلقة، 

وهي كما يلي: ح�صة العمل الاأقل، والتي تعك�س تكاليف 

التعهيد الخارجي  الواحدة، تجعل  اأقل في الوحدة  عمل 

الاأجنبي اأقل جاذبية للمن�صاآت المحلية وتجعل الهجرة 

اأقل جاذبية للعمال الاأجانب. 

· يبدو اأن التقدم التكنولوجي له اأثر غير خطي على ح�صة 
العمل، وهو ما يت�صق مع الفكرة القائلة باأن المبتكرات 

في  تخلق  العمل  عن�سر  في  الاقت�صاد  اإلى  توؤدي  التي 

البداية حاجة اإلى المزيد من التعلم لدى العمال، ولكنها  

يكون مطلوبا  اإنتاجيتهم في وقت لاحق ح�صبما  تعزز 

من المهارات اللازمة. 

ال�سريبة  فروق  اأن  نجد  ال�صيا�صات،  متغيرات  بين  من   ·
الاأعلى بين تكلفة الاأجور التي تتحملها المن�صاأة والاأجر 

ال�صافي الذي يتقا�صاه العامل ومعدلات اإحلال اإعانات 

البطالة هما فقط اللذان يرتبطان بح�صة العمل الاأقل، 

مما يعك�س جوانب الجمود في اأ�صواق العمل والنا�صئة من 

 واإ�صافة اإلى ذلك، اأ�صارت الموا�صفة 
�2

هذه ال�صيا�صات.

الاإح�صائية غير الخطية التي ت�صتمل على حدود تفاعل 

مع متغيري عولمة العمالة والتقدم التكنولوجي اإلى اأن 

اآثار  يزيد  اأن  اإلى  العمالة يميل  ت�سريع حماية توظيف 

هذين المتغيرين على ح�صة العمالة.

وجه  وعلى  والمنتجات،  العمل  باأ�صواق  المتعلقة  الاأخرى  المتغيرات   
�2

 

اأ�صواق  تنظيم  وموؤ�سر  العمالة  توظيف  حماية  ت�سريعات  موؤ�سر  التحديد 

دالة  تكن  لم   العمالية،  النقابات  ع�صوية  كثافة  ومقيا�س  المنتجات، 

اإح�صائيا، ولذلك تم  ا�صتبعادها من الموا�صفة الاإح�صائية النهائية.  

الجدول  5-2: تاأثير عولمة العمالة والتغير 

التكنولوجي على ح�ص�ص العمل

تقدير الاآثار 		
الثابتة )مع 	

تقدير تقدير	 )ا�صتبعاد	 		
المتغيرات الاآثار	 �صيا�صات	  المتغير التابع:	

الم�صاعدة الثابتة	 اأ�صواق  العمل(	 ح�صة العمل	

***0.165– 	***0.113– 	***0.117– )لوغاريتم( �صعر ال�صادرات  الن�صبي	

***0.138 	***0.087 	**0.076 )لوغاريتم( �صعر الواردات  الن�صبي	

0.025– 	0.015 	**0.055 )لوغاريتم(  ن�صبة العمالة اإلى راأ�س المال	

***0.285– 	*0.156– 	*0.196– التعهيد الخارجي  الاأجنبي	

***0.746– 	***0.553– 	***0.627– الهجرة	

راأ�صمال تكنولوجيا المعلومات 

***3.517– 	***2.643– 	***2.871–     والات�صالات	

مربع راأ�صمال تكنولوجيا المعلومات 

***55.598 	***44.962 	***56.407      والات�صالات	

فرق ال�صريبة بين تكلفة الاأجور

   التي تتحملها المن�صاأة والاأجر 

***0.002– 	*0.002– 	.	.	.    ال�صافي الذي  تقا�صاه العامل	

***0.001– 	***0.001– 	.	.	. اإعانات البطالة	

نعم نعم	 نعم	 الاآثار الثابتة	

208 	225 	231 الم�صاهدات	

0.62 	0.61 ل التحديد	 معامِِ

***151.63 	.	.	. 	.	.	. اختبار  اأندر�صون	

6.61 	.	.	. 	.	.	. اختبار هان�صن	

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

     ملحوظة: علامة النجمة الواحدة * ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية عند م�صتوى �0%؛ وعلامة النجمتين ** 

ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 5%؛ وعلامة الثلاث نجوم *** ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 

�%. وتعتبر الاأخطاء المعيارية ثابتة عند اختلاف التباين ومن ناحية الارتباط الذاتي.  

الملحق 5-�: م�صادر البيانات والطرق الم�صتخدمة
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                            pk                           Lk  RS = bS +
k=
∑
E,M

gkS ln––– +
k=
∑
S,U

bSk ln––– + φSXX
                             pA                          K       

             LM              KICT                KICT+ φSM ––– + φSC –––– + φSC2(––––)2+ eS              L                 K                      K       

                             pk                          Lk  RU = bU +
k=
∑
E,M

gkU ln––– +
k=
∑
S,U

bkU ln––– + φUXX
                             pA                           K       

             LM              KICT                KICT+ φUM ––– + φUC –––– + φUC(––––)2+ eU,
               L                 K                     K       



الف�صل 5         عولمة العمالة
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القيم  ا�صتبعاد  عند  عام  بوجه  ثابتة  النتائج  وتعتبر 

ال�صاذة )والمحددة من حيث تاأثيرها على القيم المتنباأ بها 

وم�صفوفة تقديرات الاختلاف والتباين( وا�صتبعاد فرادى 

 وهي اأي�صا ثابتة عند تق�صيم �صعر الواردات اإلى 
��

البلدان.

�صعر الواردات النفطية و�صعر الواردات غير النفطية )ورغم 

اأن �صعر النفط يمكن اأن يكون له اأثر ذو دلالة اإح�صائية على 

اإدراج  فاإنه يعتبر �صغيرا في حجمه(. وعند  العمل،  ح�صة 

تكنولوجيا  راأ�صمال  ر�صيد  معامِلات  ت�صبح  الزمن  اآثار 

الخارجي  والتعهيد  ومربعه،  والات�صالات،  المعلومات 

الاأجنبي، ذات دلالة اإح�صائية. ولا يعتبر هذا اأمرا م�صتغربا، 

حيث اإن اآثار الزمن ت�صتخدم في اأغلب الاأحيان في الدرا�صات 

على  الحا�صل  التكنولوجي  التقدم  اأثر  لت�صجيل  التجريبية 

العامة.  العالمية  الاتجاهات  العالمي وغيره من  الم�صتوى 

الوقت،  بمرور  هابط  نمط  وجود  عن  الزمن  اآثار  وتك�صف 

راأ�صمال  ر�صيد  في  للنمو  ال�صلبي  الاأثر  مع  يت�صق  ما  وهو 

الخارجي  والتعهيد  والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا 

  توؤكد اأ�صكال الارتباط الجزئي التي تو�صح الارتباط بين ح�صة العمل 
��

 

اأن  الاأخرى،  التف�صيرية  المتغيرات  اأثر   �صبط  بعد  م�صتقل،  متغير  كل  وبين 

العلاقات المقدرة  تعتبر ثابتة جدا.   

من  اأقوى  معاملات  وتعتبر  العمل.  ح�صة  على  الاأجنبي 

الزمن عندما تقا�س كح�صة من  اآثار  ا�صتمالها على  حيث 

الا�صتثمار لا كح�صة من ر�صيد راأ�س المال. وبالمثل، يعتبر 

قطاعات  مدخلات  في  الاأجنبي  الخارجي  التعهيد  مُعامِل 

من  الزمن  اآثار  على  ا�صتماله  في  اأقوى  الماهرة  العمالة 

مُعامِل مجموع التعهيد الخارجي الاأجنبي.

من  الماأخوذة  التقدير  نتائج   �-5 الجدول  في  وترد 

معادلات ح�صة العمل في حالتي قطاعات العمالة الماهرة 

الاأول  العمودان  العمالة غير الماهرة. ويحتوي  وقطاعات 

والثاني على تقديرات الاآثار الثابتة الم�صتقلة للمعادلتين، 

حالة  في  المنظومة  تقدير  الاأو�صطان  العمودان  ويعر�س 

عولمة  من  لكل  اأن  ويبدو  المعادلات.  بين  القيود  فر�س 

على  ما  بقدر  مختلفة  اآثارا  التكنولوجي  والتقدم  العمالة 

ح�ص�س العمال في قطاعات العمالة الماهرة وغير الماهرة. 

فعولمة العمالة لها اأثر اأقوى بقدر ما على قطاعات العمالة 

الخارجي  التعهيد  زيادة  مع  مثلا  يتفق  ما  وهو  الماهرة، 

الاأجنبي الحا�صل في قطاعات العمالة الماهرة. اأما التغير 

تاأثيرا �صلبيا على مجموعتي قطاعات  التكنولوجي فيوؤثر 

في  قوة  اأقل  الاأثر  ولكن  الماهرة،  وغير  الماهرة  العمالة 

الجدول 5-3: تاأثير عولمة العمالة والتغير التكنولوجي على ح�ص�ص العمل الماهر وغير الماهر

التقدير بطريقة المربعات تقدير		 	 	
ال�صغرى ذات المراحل الثلاث المتغيرات الم�صاعدة	 تقدير الاآثار الثابتة	 	_________________________ 	________________________ 	________________________ 	

ح�صة العمل ح�صة العمل	 ح�صة العمل	 ح�صة العمل		 ح�صة العمل	 ح�صة العمل		 	
غير الماهر الماهر	 غير الماهر	 الماهر	 غير الماهر	 الماهر	 المتغير التابع		

لوغاريتم: 

***0.058– 	***0.115– 	***0.060– 	***0.117– 	***0.049– 	***0.072– �صعر ال�صادرات  الن�صبي	

***0.044 	***0.097 	***0.041 	***0.089 	**0.031 	***0.053 �صعر الواردات  الن�صبي	

***0.163– 	***0.156 	***0.210– 	**0.075 	***0.203– 	**0.093 ن�صبة العمل الماهر اإلى راأ�س المال	

***0.143 	***0.163– 	***0.177 	***0.098– 	***0.181 	***0.089– ن�صبة العمل غير الماهر اإلى راأ�س المال	

0.043– 	***0.191– 	0.052– 	***0.203– 	0.016– 	*0.134– التعهيد الخارجي  الاأجنبي	

***0.216– 	***0.663– 	**0.225– 	***0.678– 	**0.162– 	***0.507– الهجرة	

راأ�صمال تكنولوجيا المعلومات 

***1.409– 	***2.046– 	**1.099– 	*1.413– 	*0.922– 	0.808–    والات�صالات	

مربع راأ�صمال تكنولوجيا 

***17.860 	***38.688 	*13.346 	***29.792 	10.458 	*22.358      المعلومات والات�صالات	

فرق ال�صريبة بين تكلفة الاأجور 

   التي تتحملها المن�صاأة والاأجر 

***0.001– 	***0.002– 	***0.001– 	***0.002– 	**0.001– 	0.001– ال�صافي الذي يتقا�صاه العامل	

***0.000– 	***0.001– 	**0.000– 	***0.001– 	*0.000– 	**0.001– اإعانات البطالة	

**0.002 	0.000 	**0.002 	0.001 	0.002 	0.000 تنظيم اأ�صواق  المنتجات	

نعم نعم	 نعم	 نعم	 نعم	 نعم	 الاآثار الثابتة	

		 	 202 			 	 202 			 	 202 			 	 202 			 	 219 			 	 219 الم�صاهدات	

.	.	. 	.	.	. 	.	.	. 	.	.	. 	0.94 	0.53 معامِل التحديد	

.	.	. 	.	.	. 	***140.83 	***140.83 	.	.	. 	.	.	. اختبار اأندر�صون	

.	.	. 	.	.	. 	8.4 		 7.7 	.	.	. 	.	.	. اختبار هان�صن	

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

     ملحوظة: علامة النجمة الواحدة * ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية عند م�صتوى �0%؛ وعلامة النجمتين ** ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية عند م�صتوى 5%؛ وعلامة الثلاث نجوم *** ت�صير اإلى دلالة اإح�صائية 

عند م�صتوى �%. وتعتبر الاأخطاء المعيارية ثابتة عند اختلاف التباين ومن ناحية الارتباط الذاتي .		



حالة قطاعات العمالة الماهرة، وهو ما يت�صق مع  العلاقة 

غير الخطية الراجعة اإلى �سروط التعلم، كما �صلفت الاإ�صارة. 

غير اأنه ينبغي معاملة هذه النتائج باعتبارها نتائج اأولية 

في طابعها الاأعم بقدر ما، وذلك نظرا لاأن الت�صنيف ح�صب 

المهارة ي�صتند اإلى القطاعات الاقت�صادية العري�صة.

ح�ص�س  في  التغير  في  العوامل  مختلف  واإ�صهامات 

باعتبارها  مح�صوبة  الرئي�صي  الن�س  في  المو�صحة  العمل 

في  م�سروبا  المعني  المتغير  في  ال�صنوي  التغير  متو�صط 

مجموعات  بين  والمتو�صطات  المناظر.  المعامِل  تقدير 

البلدان مرجحة بعدد ال�صنوات التي  تتوافر فيها البيانات 

عن كل بلد، وبذلك فاإن البلدان التي تتوافر عنها  بيانات 

المتو�صطات.  هذه  في  اأكبر  ترجيحي  وزن  لها  يعطى  اأكثر 

في  البلدان  بين  الفروق  باإدراج  الاإ�صهامات  هذه  وت�صمح 

كامل  ب�صكل  تعك�س  لا  كانت  واإن  العوامل،  مختلف  دور 

التنافر بين البلدان، حيث اإن المعاملات المقدرة هي نف�س 

المعاملات في حالة جميع البلدان في العينة. 

ح�صابات المرونات

هذا  في  الم�صتخدم  القيا�صي  الاقت�صاد  نموذج   ي�صمح 

العوامل  مختلف  اآثار  يتجاوز  ما  اإلى  بالو�صول  الف�صل 

على ح�صة العمل عن طريق ح�صاب مرونات ح�صة العامل 

الواحد في تعوي�صات العمالة، ومرونات توظيف  العمالة 

.)Kohli, 1991 اإزاء هذه العوامل )درا�صة

الواحد في  العامل  وقد تم الح�صول على مرونة ح�صة 

اعتبار  �صوء  )في  التجارة  اأ�صعار  اإزاء  العمالة  تعوي�صات 

توظيف العمالة كمعطاة( كما يلي:  

  RL  وحيث يتم تقدير ح�صتي الناتج ، i = E, M حيث 

و  Si عند م�صتوى المتو�صط الح�صابي لكل بلد. ويتم الح�صول 

على مرونات توظيف العمالة فيما يتعلق باأ�صعار التجارة 

تعوي�صات  من  الواحد  العامل  ن�صيب  اعتبار  �صوء  )في 

العمالة كمعطاة( كما يلي:

حيث   

ويوؤدي �صم هاتين المرونتين اإلى الح�صول على مرونة 

مجموع تعوي�صات العمالة اإزاء اأ�صعار التجارة، وذلك كما 

يلي: 

 

هذه  اأن  اإلى  ن�صير  اأن  المهم  ومن   .i = E, M حيث 

المرونات م�صتقة من النموذج الذي يفتر�س اأ�صعارا ثابتة، 

ومن ثم فاإن التعديلات الممكنة  في الاأ�صعار غير ماأخوذة 

�4
في الح�صبان في هذه الح�صابات.

مجموع  في  مئوية  كن�صب  الفعلية  التغيرات  ولح�صاب 

اأ�صعار  في  التغيرات  عن  والناتجة  العمالة  تعوي�صات 

التغيرات  متو�صط  في  المرونات  هذه  �صرب  تم  التجارة، 

بلد.   كل  في   للتجارة  الن�صبية  الاأ�صعار  في  مئوية  كن�صبة 

التي  ال�صنوات  بعدد  البلدان  عبر  المتو�صطات  ترجيح  وتم 

تتوافر فيها البيانات عن كل بلد، وبذلك فاإن البلدان التي 

تتوافر عنها بيانات اأكثر يعطى لها وزن ترجيحي اأكبر في 

الن�س  في  النتائج  لهذه  تو�صيح  ويرد  المتو�صطات.  هذه 

الرئي�صي.
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مناق�صة المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي لتقرير 

اآفاق الاقت�صاد العالمي، مار�س 2007 

التو�سع  قوة  با�ستمرار  التنفيذيون  المديرون  رحب 

الاقت�سادي العالمي خلال عام 2006، م�سيرين اإلى و�سول 

م�ستوى  اإلى  العالم  مناطق  معظم  في  الاقت�سادي  الن�ساط 

يعادل التوقعات اأو يتجاوزها. وبالن�سبة للم�ستقبل، اأعرب 

المديرون عن اعتقادهم باأن التو�سع العالمي �سوف ي�سهد 

ال�سغوط  واأن   2008 و   2007 عامي  في  طفيفا  تباطوؤا 

يُتوقع  اأنه  وذكروا  ال�سيطرة.  قيد  تظل  �سوف  الت�سخمية 

الاقت�سادات  في  توازنا  اأكثر  ت�سبح  اأن  الطلب  لمكونات 

تو�سع  تحقيق  مع   ،2007 عام  خلال  الكبرى  المتقدمة 

طفيف لا يتجاوز 2% في كل من الولايات المتحدة ومنطقة 

ا�ستمرار  يتوقعون  اإنهم  المديرون  وقال  واليابان.  اليورو 

النمو القوي في بلدان الاأ�سواق ال�ساعدة والبلدان النامية، 

واإن تراجعت �سرعته اإلى حد ما. 

وتبدو المخاطر المحيطة بهذا ال�سيناريو المحوري اأكثر 

تقرير  من  عدد  اآخر  مناق�سة  عند  عليه  كانت  مما  توازنا 

كانت  واإن   ،2006 �سبتمبر  في  العالمي  الاقت�ساد  اآفاق 

راأى  ال�سياق،  الاأرجح. وفي هذا  ال�سلبية لا تزال هي  الكفة 

في  حدثت  التي  الا�سطرابات  اأن  عام  ب�سكل  المديرون 

ال�سوق موؤخرا تمثل ت�سحيحا تاليا لارتفاع اأ�سعار الاأ�سول 

لا ي�ستوجب تعديلا جوهريا في الاآفاق الاإيجابية المتوقعة 

اأقل تفاوؤلا بما  العالمي. وكان بع�ض المديرين  للاقت�ساد 

يمكن اأن تنتهي اإليه المخاطر على اآفاق الاقت�ساد، فاأ�ساروا 

المالية،  الاأ�سواق  ا�ستقرار  ب�ساأن  المخاوف  ت�ساعد  اإلى 

وتباطوؤ الاإنتاجية وانعكا�ساته على النمو، وا�ستمرار اأجواء 

الغمو�ض المحيطة بتطورات اأ�سعار النفط وغيره من ال�سلع 

�سرورة  على  �سددوا  المديرين  جميع  اأن  غير  الاأ�سا�سية. 

توخي اليقظة الم�ستمرة. 

وناق�ض المديرون مخاطر التطورات ال�سلبية التي تواجه 

اأن  الخ�سو�ض  هذا  في  معظمهم  واأكد  العالمي.  الاقت�ساد 

اأن  يمكن  الاأمريكي  الم�ساكن  �سوق  في  الجاري  الت�سحيح 

يترك اأثرا متناميا على الاقت�ساد العالمي ككل. كذلك �سدد 

المديرون على اأن ا�ستمرار الارتفاع في درجة تقلب الاأ�سواق 

المالية يمكن اأن يت�سبب في زيادة ابتعاد الم�ستثمرين عن 

اإ�سارة العديد منهم اإلى  الاأ�سول والاأ�سواق الخطرة — مع 

احتمال زيادة التقلب في الاأ�سواق — ودعوا اإلى الحر�ض 

اأقر  كذلك  الاأ�سواق.  بها  تمر  التي  التطورات  مراقبة  في 

المديرون باإمكانية ظهور ال�سغوط الت�سخمية مجددا حين 

يبداأ تاأثير القيود المفرو�سة على ا�ستخدام الموارد، واأكدوا 

الانخفا�ض  بعد  الارتفاع  اإلى  النفط  اأ�سعار  عودة  احتمال 

الذي �سجلته في الاآونة الاأخيرة — نظرا لا�ستمرار التوترات 

الجغرافية ال�سيا�سية و�سعف الطاقة الاإنتاجية الاإ�سافية. 

العالمية  الاختلالات  زوال  اإمكانية  اإلى  كذلك  واأ�ساروا 

الكبيرة الراهنة على نحو غير منظم.  

الاعتبارات  اأحد  باأن  اعتقادهم  عن  المديرون  واأعرب 

المهمة في تقييم المخاطر المحيطة باآفاق الاقت�ساد العالمي 

هو تحديد ما اإذا كان قادرا على موا�سلة الم�سي على م�سار 

النمو المرتفع حتى اإذا تعر�ض الاقت�ساد الاأمريكي لتباطوؤ 

اأكثر حدة — اأو ما اإذا كانت اآفاق الاقت�ساد العالمي يمكن 

اأن تنف�سل عن م�سار الاقت�ساد الاأمريكي، لا �سيما في �سوء 

الن�ساط موؤخرا في  الذي ترتب على فتور  التاأثير المحدود 

الولايات المتحدة. وفي هذا ال�سياق، رحب المديرون بتحليل 

خبراء ال�سندوق لانتقال التداعيات على النمو عبر البلدان 

المختلفة، واأرجعوا التاأثير العالمي المحدود حتى الاآن اإلى 

عدة عوامل، من اأهمها اأن التباطوؤ الاقت�سادي في الولايات 

فيه  ي�سكل  الذي  الم�ساكن  قطاع  في  مُرَكزا  كان  المتحدة 

الا�ستيراد عن�سرا محدودا ن�سبيا، واأن اأ�سباب التباطوؤ كانت 

تاأثر  عاما  حدثا  ولي�ست  المتحدة  الولايات  على  مقت�سرة 

به العديد من البلدان في نف�ض الوقت. ومع ذلك، فقد لاحظ 

عدد منهم اأن ازدياد التكامل الذي عززته العولمة عمل على 

ت�سخيم التداعيات التي يمكن اأن تنتقل بين البلدان، واأنه 

اإذا  اأن يكون التاأثير بالغا على النمو العالمي  من المرجح 

ما ازدادت حدة التباطوؤ في الاقت�ساد الاأمريكي. غير اأنهم 

اأدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�صة المجل�س لتقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي في 26 مار�س 2007.

ق
ح

مل
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اأقروا باأن قوة تاأثير التداعيات على كل بلد تتوقف على قوة 

وحجم  المتحدة  الولايات  مع  والمالية  التجارية  علاقاته 

مواطن ال�سعف التي يتعر�ض لها اقت�ساده المحلي.   

الاقت�صادات المتقدمة

�سهده  الذي  الملحوظ  التباطوؤ  اإلى  المديرون  اأ�سار 

الاقت�ساد الاأمريكي على مدار العام الما�سي، والذي يرجع 

في الاأ�سا�ض اإلى الت�سحيح الذي حدث في �سوق الم�ساكن في 

الوقت الذي ا�ستمر فيه الا�ستهلاك الخا�ض قويا حتى الاآن. 

الولايات  في  الن�ساط  يكت�سب  اأن  المتوقع  فمن  ذلك  ومع 

المتحدة زخما جديدا في الفترة القادمة مع ارتفاع معدلات 

اإلى الم�ستويات الممكنة  النمو خلال عام 2007 وعودتها 

اإزاء  قلقهم  عن  اأعربوا  المديرين  اأن  غير   .2008 عام  في 

التمويل  �سوق  في  ال�سعوبات  تزايد  على  الاأخيرة  الدلائل 

العقاري الموجه لاأ�سحاب الجدارة الائتمانية المنخف�سة، 

وهو ما يمكن اأن يبداأ في فر�ض اأعباء على قطاعات اأخرى 

�سوق  في  الهبوط  تعمق  اإذا  وخ�سو�سا  الاقت�ساد،  في 

الم�ساكن واأ�سبحت معايير الائتمان اأكثر ت�سددا بوجه اأعم. 

ومن هذا المنطلق، راأى المديرون اأن اآثار التراجع في ن�ساط 

قطاع الم�ساكن لم تت�سح بالكامل بعد، واأن هبوط الن�ساط 

التوقعات  اإليه  ت�سير  اأ�سد مما  بعمق  المتحدة  الولايات  في 

الت�سخم  يزال  فلا  ا�ستبعاده.  ينبغي  لا  وارد  احتمال  هو 

الاأ�سا�سي مرتفعا رغم انكما�ض ال�سغوط الت�سخمية اإلى حد 

المرتفعة  م�ستوياتها  عن  النفط  اأ�سعار  انخفا�ض  عقب  ما 

المنهج  المديرون  اأيد  وقد  الما�سي.  العام  في  الم�سجلة 

ال�سهور  في  الاأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  اعتمده  الذي 

الاأخيرة والذي اأبقى بموجبه اأ�سعار فائدة ال�سيا�سة النقدية 

الا�ستجابة  لاإ�سدار  ا�ستعداد  على  باأنه  علما  تغيير،  دون 

النمو  بين  المخاطر  توازن  في  تحول  اأي  طراأ  اإذا  اللازمة 

على  اإ�سارات  من  ورد  بما  المديرون  ورحب  والت�سخم. 

تحقيق  ت�ستهدف  �سوف   2008 المالية  ال�سنة  ميزانية  اأن 

المالية  ال�سنة  بحلول  الفيدرالية  الميزانية  في  التوازن 

طموحا  الاأكثر  للهدف  تف�سيلهم  عن  اأعربوا  واإن   ،2012

فائ�ض  ا�ستبعاد  مع  التوازن  هذا  تحقيق  في  يتمثل  الذي 

المتوخى  ال�سبط  دعم  يلزم  و�سوف  الاجتماعي.  ال�سمان 

في اأو�ساع المالية العامة باإجراء اإ�سلاحات لاإر�ساء نظام 

الفيدرالي  ال�سحي  التاأمين  وبرنامج  الاجتماعي  ال�سمان 

(Medicare) وبرنامج الاإعانة الطبية (Medicaid) على 
م�سار قابل للا�ستمرار في المدى الطويل.

المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  بت�سارع  المديرون  ورحب 

اأن  وراأوا   ،2006 عام  في  اليورو  منطقة  في  الحقيقي 

واأعرب  بالتوازن.  تت�سم  المتوقعة  الاآفاق  على  المخاطر 

المديرون عن اعتقادهم باأن مواجهة ال�سغوط الت�سخمية 

تبرر مزيدا من التراجع الحذر عن منهج التو�سع النقدي الذي 

اعتمده البنك المركزي الاأوروبي، �سريطة اإحراز التقدم في 

المديرون بما تحقق من  المتوقع. ورحب  الانتعا�ض ح�سب 

تقدم �سروري نحو �سبط اأو�ساع المالية العامة، ولكنهم 

ب�سبب  الو�سيكة  وال�سغوط  القوي  الدوري  التو�سع  اأن  راأوا 

في  طموحا  اأكثر  بجهد  القيام  يتطلبان  ال�سكان  �سيخوخة 

اإجراء مزيد من  اأهمية  اأي�سا على  هذا الخ�سو�ض. و�سددوا 

الاإ�سلاحات على �سعيد ال�سيا�سات في اإطار جدول اأعمال 

ل�سبونة بغية تعزيز احتمالات التو�سع الاقت�سادي الم�ستمر 

تعزيز  اإلى  الرامية  الخطوات  �سيما  لا  الطويل،  المدى  على 

الاإنتاجية وزيادة ا�ستخدام العمالة. وقد اأو�سحت التجارب 

الاأخيرة اأي�سا اأهمية اإجراء اإ�سلاحات متكاملة في �سوقي 

اأو�ساع  العمل و�سبط  المنتجات والخدمات لزيادة فر�ض 

المالية العامة من خلال �سبط النفقات.

فترة  الياباني  الاقت�ساد  بتجاوز  المديرون  ورحب 

 .2006 عام  منت�سف  في  بها  مر  التي  العابرة  التباطوؤ 

اأيدوا  فقد  ال�سفر،  من  قريبا  يزال  لا  الت�سخم  كان  ولما 

بوجه عام المنهج الحذر الذي اعتمده بنك اليابان المركزي 

لرفع اأ�سعار الفائدة منذ اإلغاء �سيا�سة الفائدة ال�سفرية في 

العام الما�سي، واقترحوا عدم التخلي عن ال�سيا�سة النقدية 

التو�سعية اإلا بالتدريج وبعد اأن تتوافر اأدلة توؤكد ا�ستمرار 

التو�سع الاقت�سادي القوي. وذكر المديرون اأي�سا اأن زيادة 

التي  الاأجل  متو�سطة  الت�سخم  اأهداف  ب�ساأن  الو�سوح 

توقعات  تثبيت  �ساأنه  من  المركزي  اليابان  بنك  حددها 

المفاجئ  التفكيك  مخاطر  من  الحد  مع  الخا�ض،  القطاع 

للمراكز الا�ستثمارية في تجارة مناقلة الين والذي يقترن 

بتحركات حادة في اأ�سعار ال�سرف اأو حجم تدفقات روؤو�ض 

الاأموال. ويبدو اأن �سبط اأو�ساع المالية العامة ي�سير بخطى 

�سباقة على خطط الحكومة الرامية اإلى تحقيق فائ�ض اأولي 

بحلول ال�سنة المالية 2011، ولكن ال�سرورة �سوف ت�ستلزم 

تكثيف الجهود في هذا المجال بما يتجاوز الخطة الحالية 

م�سار  اإلى  الدين  ب�سافي  الو�سول  بغية  المتو�سط  للمدى 

اإحراز المزيد من التقدم  اأي�سا  هبوطي م�ستمر. ومن المهم 

�سيعود  الذي  النمو  تعزيز  اأجل  من  الهيكلي  الاإ�سلاح  في 

باأثره الاإيجابي على الاقت�ساد العالمي ككل.  

الاأ�صواق ال�صاعدة 

والبلدان النامية الاأخرى

اآ�سيا  في  الاقت�سادي  الاأداء  بقوة  المديرون  رحب 

ال�ساعدة، حيث قادت م�سيرة التو�سع القوي كل من ال�سين 
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اأن المنطقة  واأعرب معظم المديرين عن ثقتهم في  والهند. 

الاقت�ساد  ي�سيب  تباطوؤ  اأي  اأمام  ال�سمود  على  قادرة 

الاأمريكي، واإن حذر اآخرون من اإمكانية اأن تكون تداعيات 

التي  الو�سيطة  ال�سلع  �سحنات  لاأن  نظرا  كبيرة  التباطوؤ 

تمثل  المتحدة  الولايات  اإلى  المطاف  نهاية  في  تتوجه 

ن�سبة متنامية من التجارة الاإقليمية البينية. وعلى خلفية 

الفوائ�ض المتزايدة في الح�ساب الجاري لدى بع�ض بلدان 

المرونة  درجات  اختلاف  اإلى  المديرون  اأ�سار  المنطقة، 

التي تت�سم بها اأ�سعار ال�سرف في بلدان المنطقة المختلفة. 

�ساأنه  الرينمينبي من  زيادة مرونة  اأن  واعتبر كثير منهم 

اأ�سا�سها  على  تدار  ماأمونة  قاعدة  اإر�ساء  في  الم�ساهمة 

احتواء  على  الم�ساعدة  مع  ال�سين،  في  النقدية  ال�سيا�سة 

الفائ�ض المتزايد في الح�ساب الجاري ال�سيني.

اللاتينية تجاوز  اأمريكا  النمو في  اأن  ولاحظ المديرون 

5% في عام 2006، تدعمه قوة البيئة الخارجية و�سلامة 

ال�سيا�سات الاقت�سادية ب�سكل عام. ورغم اأنه من المرجح اأن 

تتراجع وتيرة النمو اإلى حد ما في العامين القادمين، فقد 

الاقت�سادية  الاأ�سا�سيات  تقوية  اإن  بقولهم  المديرون  علق 

تمكين  �ساأنهما  من  الكلية  الاقت�سادية  ال�سيا�سة  وتح�سين 

بلدان اأمريكا اللاتينية من الحفاظ على نموها المرتفع حتى 

اأكثر حدة  بدرجة  المتحدة  الولايات  الن�ساط في  تباطاأ  اإذا 

من المتوقع. ومع ذلك، فلا تزال المنطقة معر�سة لمخاطر 

الاأ�سا�سية، وهو ما ين�سئ تحديات  ال�سلع  اأ�سعار  انخفا�ض 

العديد من بلدان المنطقة عن  ال�سيا�سات في  على م�ستوى 

طريق ما يفر�سه من �سغوط على موازين المالية العامة 

اأهمية  اإلى  المديرون  اأ�سار  كذلك  الجارية.  والح�سابات 

لزيادة  اأكبر  فر�سة  اإعطاء  في  العامة  المالية  اإ�سلاحات 

الاإنفاق على البرامج الاجتماعية الموجهة اإلى الم�ستحقين. 

ومن الاأولويات في هذا ال�سدد اأي�سا اإجراء اإ�سلاحات لرفع 

م�ستوى الاإنتاجية المخيب للاآمال في المنطقة.  

ال�ساعدة،  اأوروبا  في  النمو  بقوة  المديرون  ورحب 

ي�سهده  اأن  يرجح  الذي  المعتدل  التراجع  اإلى  م�سيرين 

التو�سع الاقت�سادي في عام 2007 ا�ستجابة لتباطوؤ النمو 

تدبير  على  البلدان  معظم  قدرة  ورغم  الغربية.  اأوروبا  في 

ح�ساباتها  في  المتزايد  العجز  لتمويل  ب�سهولة  الموارد 

الجارية، فقد نبه المديرون اإلى اأن تدهور الاأو�ساع المالية 

العالمية يمكن اأن يحد من التدفقات الراأ�سمالية الداخلة في 

وتيرة  تباطوؤ  اإلى  الانتباه  المديرون  لفت  كذلك  الم�ستقبل. 

مما  الاأوروبي،  الاتحاد  في  الجدد  الاأع�ساء  لدى  الاإ�سلاح 

التقارب  لتي�سير  الهيكلية  الاإ�سلاحات  اأهمية  يوؤكد مجددا 

ال�سل�ض والمتوا�سل بين بلدان الاتحاد. 

كومنولث  في  الاقت�سادي  الاأداء  اأن  المديرون  ولاحظ 

ال�سلع  اأ�سعار  ارتفاع  على  مرتكزا  يزال  لا  الم�ستقلة  الدول 

عام.  ب�سكل  اإيجابية  تبدو  النمو  اآفاق  واأن  الاأ�سا�سية، 

واأعربوا عن قلقهم اإزاء ا�ستمرار معدل الت�سخم المرتفع في 

الداخلة  الراأ�سمالية  التدفقات  قوة  ب�سبب  البلدان  كثير من 

زيادات  فيه  اأ�سهمت  الذي  الاأمر  المحلي،  الطلب  ونمو 

الاإنفاق العام الكبيرة التي تجاوزت �سرعتها نمو الاإيرادات. 

الاإنفاق  تقييد  زيادة  ينبغي  اأنه  المديرون  راأى  وبالتالي، 

بع�ض  في  يتطلب  الاأمر  واأن  النقدية،  ال�سيا�سة  وت�سديد 

ال�سغوط  لاحتواء  ال�سرف  اأ�سعار  مرونة  زيادة  الحالات 

الت�سخمية. اأما الحفاظ على زخم النمو القوي الذي تحقق 

اإلى  تهدف  اإ�سلاحات  يتطلب  ف�سوف  الاأخيرة  الاآونة  في 

جذب الا�ستثمارات الخا�سة لتنويع م�سادر النمو بعيدا عن 

ت�سدير ال�سلع الاأولية.

تواجه  التي  المختلفة  بالتحديات  المديرون  اأقر  واإذ 

بلدان اإفريقيا جنوب ال�سحراء، فقد رحبوا با�ستمرار التو�سع 

احتمالات  جانب  اإلى  ككل،  المنطقة  في  الم�ساهَد  القوي 

الوقت،  نف�ض  وفي   .2007 عام  في  اأ�سرع  نمو  تحقيق 

الاقت�سادات  تعر�ض  جوانب  على  ال�سوء  المديرون  �سلط 

ال�سلع  اأ�سعار  ل�سدمات  المنطقة  في  للنفط  الم�سدرة  غير 

الاأ�سا�سية اأو لمزيد من الارتفاعات في اأ�سعار النفط. و�سوف 

الكلي �سروريا  الاقت�سادي  الا�ستقرار  على  الحفاظ  يكون 

ال�سوق،  اقت�سادات ن�سطة تعمل وفق قواعد  لت�سجيع قيام 

النمو  اأداء  في  موؤخرا  تحقق  الذي  التح�سن  على  وللحفاظ 

في المنطقة. و�سدد المديرون على الا�ستفادة التي يمكن اأن 

التجارة،  تتحقق لمعظم بلدان المنطقة بالتقدم في تحرير 

ووفاء  منها،  الواردة  لل�سادرات  الاأ�سواق  فتح  وزيادة 

تعهدت  التي  المعونة  بالتزامات  المتقدمة  الاقت�سادات 

الاأهداف  تحقيق  في  التقدم  لم�سيرة  الدعم  �سبيل  على  بها 

تدابير  اتخاذ  ي�سهم  و�سوف  الجديدة.  للاألفية  الاإنمائية 

لتقوية الموؤ�س�سات وتح�سين مناخ الاأعمال في اإعطاء دفعة 

لاأن�سطة القطاع الخا�ض والحد من اعتماد المنطقة الكبير 

حتى الاآن على ال�سادرات ال�سلعية.
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البلدان  حظيت  المرتفعة،  النفط  اأ�سعار  ا�ستمرار  ومع 

الم�سدرة للنفط في ال�سرق الاأو�سط بعام اآخر من النمو القوي 

والح�سابات  العامة  المالية  في  قوية  باأر�سدة  م�سحوبا 

في  مواتية  الاقت�ساد  اآفاق  اأن  المديرون  وراأى  الجارية. 

المنطقة ككل، كما رحبوا بخطط الا�ستثمار العام بين دول 

المنطقة  تزال  فلا  ذلك،  ومع  الخليجي.  التعاون  مجل�ض 

�سديدة الاعتماد على قطاع الهيدروكربونات، بينما ي�سهم 

تزايد ال�سكان في ارتفاع معدلات البطالة. وفي هذا ال�سياق، 

الا�ستثمارات  ت�سجيع مزيد من  اأهمية  المديرون على  �سدد 

الخا�سة في القطاع النفطي لموازنة م�سادر النمو وزيادة 

مناخ  تح�سين  اأي�سا  بمكان  الاأهمية  ومن  العمل.  فر�ض 

بين  التوافق  يحقق  بما  التعليم  نظم  وتعديل  الاأعمال 

القطاع  واحتياجات  العمل  �سوق  في  المتوافرة  المهارات 

الخا�ض. وفي البلدان الم�سدرة للنفط في الم�سرق العربي، 

ت�سارع النمو في عام 2006 مع تو�سع الا�ستثمار الاأجنبي 

المبا�سر وتح�سن البيئة الخارجية ككل. 

من  كثيرا  يواجه  الذي  التحدي  اإلى  المديرون  واأ�سار 

يتمثل  والذي  النامية،  والبلدان  ال�ساعدة  الاأ�سواق  بلدان 

في الا�ستفادة من فر�سة التدفقات الراأ�سمالية القوية لدعم 

الا�ستثمار، مع تجنب التقلبات الكبيرة في القدرة التناف�سية 

اأ�سار  واإذ  العمومية.  الميزانية  ال�سعف في  وتراكم جوانب 

المديرون اإلى عدم وجود و�سفة ب�سيطة يمكن تطبيقها في 

متوازنة  مناهج  اتباع  اأهمية  اأبرزوا  فقد  الحالات،  جميع 

ومرنة في اإدارة الاقت�ساد الكلي بحيث تتنا�سب مع ظروف 

على  التاأثير  �ساأنها  من  التي  الاإجراءات  وتتجنب  بلد  كل 

مديرين  عدة  واأقر  الاأ�سواق.  في  ت�سوهات  اإحداث  اأو  الثقة 

اأي�سا باأنه حتى البلدان التي تعتمد اأطرا موثوقة لل�سيا�سات 

وتحظى بموؤ�س�سات ونظم مالية قوية قد تتعر�ض لتدفقات 

من  تنتفع  اأن  يمكن  ثم  ومن  ومتقلبة  كبيرة  راأ�سمالية 

التي  الممكنة  ال�سيا�سات  بدائل  ب�ساأن  ال�سندوق  م�سورة 

ت�سمم ح�سب ظروف كل منها في �سياق م�ساورات المادة 

الرابعة. 

الق�صايا متعددة الاأطراف

الم�ستركة بين �سانعي  الم�سوؤولية  المديرون على  �سدد 

نمو  لتحقيق  اللازمة  الركائز  على  الحفاظ  في  ال�سيا�سات 

عالمي قوي، موؤكدين اأهمية الاإجراءات التي تتخذها البلدان 

من  التخل�ض  تي�سير  بغية  ال�سيا�سات  �سعيد  على  الكبرى 

العنا�سر  ومن  منظم.  ب�سكل  الكبيرة  العالمية  الاختلالات 

المدخرات  لزيادة  جهود  بذل  المنهج  هذا  مثل  في  المهمة 

في الولايات المتحدة، بما في ذلك من خلال زيادة �سبط 

الداعمة  الاإ�سلاحات  ودفع عجلة  العامة؛  المالية  اأو�ساع 

الاإ�سلاحات  من  مزيد  واإجراء  اليورو؛  منطقة  في  للنمو 

المالية  اأو�ساع  �سبط  فيها  بما  اليابان،  في  الهيكلية 

وزيادة  الا�ستهلاك  لت�سجيع  مبادرات  واتخاذ  العامة؛ 

المرونة بما يتيح ارتفاع اأ�سعار العملات في بع�ض اأنحاء 

المديرون  وقال  ال�سين.  وخ�سو�سا  ال�ساعدة،  اآ�سيا  من 

وزيادة  النفط  اأ�سعار  انخفا�ض  يوؤدي  اأن  المتوقع  من  اإنه 

الاإنفاق اإلى تخفي�ض الفوائ�ض الخارجية في بلدان ال�سرق 

الاأو�سط الم�سدرة للنفط، واإن ظل من الممكن موا�سلة زيادة 

الا�ستيعابية.  الطاقة  بها  ت�سمح  التي  الحدود  في  الاإنفاق 

واأ�سار عدد قليل من المديرين اأي�سا اإلى اإمكانية اأن ت�ساعد 

زيادة �سرائب الطاقة في الولايات المتحدة على الحد من 

الاختلالات وتخفي�ض العواقب ال�سلبية على البيئة. وفي هذا 

ال�سياق، اأحاط المديرون علما بما اأعلنته الاإدارة الاأمريكية 

موؤخرا من اأنها تهدف اإلى كبح ا�ستهلاك الغازولين.

واأ�سار المديرون اإلى تحليل خبراء ال�سندوق الذي خل�ض 

اأن تقوم بدور مهم  اأ�سعار ال�سرف الحقيقية يمكن  اأن  اإلى 

في عملية الت�سحيح لدى البلدان ذات الفوائ�ض والعجوزات 

تحليل  وهو   — الجاري  الح�ساب  في  والم�ستمرة  الكبيرة 

ي�ستند اإلى فترات تاريخية تراجعت فيها اختلالات الح�ساب 

الاأمريكية.  التجارة  �سلوك  في  اأعمق  بحث  واإلى  الجاري 

تكون  اأن  يجب  ال�سرف  �سعر  تغيرات  اأن  اأكدوا  اأنهم  غير 

ال�سيا�سات لاإعادة توازن  م�سحوبة باإجراءات على �سعيد 

اأن  مديرين  عدة  راأى  المنطلق،  هذا  ومن  المحلي.  الطلب 

اآفاق  لدرا�سات  وعمليا  مكملا  عن�سرا  يمثل  التحليل  هذا 

الاقت�ساد العالمي ال�سابقة حول اأهمية تعديلات ال�سيا�سة 

اأ�سعار ال�سرف في ت�سوية الاختلالات.  المحلية وتحركات 

اأن  يمكن  التي  العنا�سر  اأحد  باأن  عموما  المديرون  واأقر 

ت�سجيع  اإلى  الرامية  ال�سيا�سات  في  حا�سم  بدور  ت�سهم 

الت�سوية ال�سل�سة للاختلالات العالمية الكبيرة هو ا�ستعداد 

جميع ال�سلطات في المناطق الكبرى لاإتاحة الفر�سة اأمام 

مة  تعديل اأ�سعار ال�سرف الحقيقية، لا �سيما اإذا لم تكن معوَّ

اأن يكون  اإمكانية  اإلى  بحرية. وبينما ي�سير تحليل الخبراء 

اأ�سعار  لتغيرات  ا�ستجابة  اأكثر  الاأمريكي  التجاري  العجز 
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ال�سرف مما يتبين في الدرا�سات الاقت�سادية الكلية ب�سكل 

عام، فقد اأعرب المديرون عن عدم اقتناعهم بهذا الا�ستنتاج 

قائلين اإنه ينبغي القيام ببحوث وتحليلات اإ�سافية حول 

الخروج  قبل  بديلة  منهجيات  با�ستخدام  المو�سوع  هذا 

�سددوا  الاآخرين  المديرين  اأن بع�ض  با�ستنتاج قاطع. غير 

على اأهمية النتيجة التي خل�ض اإليها الخبراء.

ال�سندوق  خبراء  بتحليل  المديرون  ورحب   

الدولية  التجارة  في  ال�سريع  النمو  بداأ  كيف  يو�سح  الذي 

وا�ستخدام التكنولوجيات الجديدة يحددان الملامح المميزة 

ل�سوق عمل عالمية تزداد تكاملا يوما بعد يوم. وي�سهم هذا 

دَر  التكامل في تعزيز النمو والدخل في كل من البلد الَم�سْ

والبلد الم�سيف، واإن كان يوؤثر في نف�ض الوقت على التوزيع 

النهائي للدخول ومن ثم فقد يكون عن�سرا غير مبا�سر في 

الخطوات  تت�سمن  اأن  وينبغي  الحمائية.  التوجهات  ظهور 

التكنولوجيا والتجارة  الم�ساندة للمت�سررين من تطورات 

تح�سين نظم التعليم، وزيادة مرونة اأ�سواق العمل، واإيجاد 

نظم للرعاية الاجتماعية توفر الحماية من تاأثير التغيرات 

الاقت�سادية، ولكنها لا تعيق حدوثها. 

ورحب المديرون بما تحقق من اإحياء جولة مفاو�سات 

اإعطاء  الممكن  فمن  الاأطراف.  متعددة  التجارية  الدوحة 

المتو�سط  المدى  على  العالمي  الاقت�ساد  لاآفاق  دفعة 

طريق  عن  ناجحة،  بنتائج  المفاو�سات  انتهت  ما  اإذا 

الاأطراف والحد من مخاطر  القواعد متعددة  زيادة تعزيز 

من  التخل�ض  احتمالات  تعزيز  اأي�سا  ويمكن  الحمائية. 

الاختلالات العالمية بالتدريج عن طريق اتخاذ مبادرات 

منظم  ب�سكل  الموارد  توزيع  اإعادة  اأمام  العقبات  لاإزالة 

مبادرات  ذلك  في  بما  ال�سرف،  اأ�سعار  لتحركات  وفقا 

الاإ�سلاح التجاري.
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وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

الفترا�صات،  هي  اأق�صام  خم�صة  من  ويتاألف  اقت�صادية، 

وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  هو  وما 

البلدان، والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�صات  تلخي�صا  الأول  الق�صم  ويت�صمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2008-2007،  تقوم عليها 

وال�صيناريو متو�صط الأجل للفترة 2009–2012. ويحتوي 

على  طراأت  التي  للتغيرات  موجزا  و�صفا  الثاني  الق�صم 

الق�صم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  والجداول  البيانات  قاعدة 

الثالث و�صفا عاما للبيانات وللاأعراف المتبعة في ح�صاب 

ويلخ�ص  المختلفة.  البلدان  لمجموعات  المجمعة  الأرقام 

الق�صم الرابع ت�صنيف البلدان �صمن المجموعات المختلفة 

الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

وتاأتي الجداول الإح�صائية في الق�صم الرئي�صي والأخير 

المعلومات  اأ�صا�ص  البيانات على  اأعدت  الملحق، حيث  من 

التي�صير  �صبيل  وعلى   .2007 مار�ص  نهاية  حتى  المتاحة 

فقط، تظهر الأرقام الخا�صة بعام 2007 وما بعده بنف�ص 

ولما  التاريخية؛  البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة 

كانت هذه الأرقام مجرد توقعات، فيجب األ تعتبر م�صاوية 

للبيانات التاريخية في درجة الدقة.   

الافترا�ضات 

يُفتر�ص اأن تظل اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية في 

المتو�صطة  م�صتوياتها  عند  ثابتة  المتقدمة  القت�صادات 

خلال الفترة من 26 يناير اإلى 23 فبراير 2007. وتعني 

اأن  و2008   2007 لعامي  بالن�صبة  الفترا�صات  هذه 

متو�صط �صعر الدولر الأمريكي مقابل وحدة حقوق ال�صحب 

الدولر  �صعر  ومتو�صط  و1.500،   1.495 يبلغ  الخا�صة 

الأمريكي مقابل اليورو يبلغ 1.30 و1.31، ومتو�صط �صعر 

الين مقابل الدولر الأمريكي يبلغ 120.4 و 119.2، على 

التوالي.  

 60.75 يبلغ  اأن  فيفتر�ص  النفط،  �صعر  متو�صط  اأما 

للبرميل  دولرا  و64.75   2007 عام  في  للبرميل  دولرا 

في عام 2008.

كذلك يفتر�ص اأن ت�صتمر ال�صلطات الوطنية في تطبيق 

افترا�صات  اأ-1  الإطار  وي�صف  الحالية.  ال�صيا�صات  نف�ص 

التوقعات  اإليها  ت�صتند  التي  تحديدا  الأكثر  ال�صيا�صات 

الخا�صة ببع�ص القت�صادات المتقدمة المختارة. 

يبلغ  اأن  المفتر�ص  من  الفائدة،  لاأ�صعار  وبالن�صبة 

متو�صط �صعر الإقرا�ص ال�صائد بين بنوك لندن )ليبور( على 

الودائع لمدة �صتة اأ�صهر بالدولر الأمريكي 5.3% في عام 

الفائدة  اأ�صعار  ومتو�صط   ،2008 عام  في  و%5.1   2007

عام  في   %3.8 باليورو  اأ�صهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على 

الفائدة  اأ�صعار  ومتو�صط   ،2008 عام  في  و%3.7   ،2007

على الودائع لمدة �صتة اأ�صهر بالين الياباني 0.9% في عام 

2007، و1.2% في عام 2008. 

مجل�ص  قرر  اليورو،  عملة  با�صتحداث  يتعلق  وفيما 

التحاد الأوروبي في 31 دي�صمبر 1998 اأن تكون اأ�صعار 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

اعتبارا  التالي  النحو  ا�صتخدامه على  اأقرت  التي  الأع�صاء 

من اأول يناير 1999:

       1 يورو      = 13.7603 �صلن نم�صاوي

= 40.3399 فرنك بلجيكي

=  1.95583 مارك األماني 

= 5.94573 ماركا فنلندية    

= 6.55957 فرنك فرن�صي 

 
1
= 340.750 دراخمة يونانية

= 0.787564 جنيه اآيرلندي 

= 1.936.27 ليرة اإيطالية 

= 40.3399 فرنك لك�صمبرغ

= 2.20371 غيلدر هولندي

= 200.482 اإ�صكودو برتغالي 

2
= 239.640 تولر �صلوفيني

= 166.386 بيزيتا اإ�صبانية

اأكتوبر 1998 من تقرير  راجع الإطار 5-4 في عدد 

مف�صل  و�صف  على  للاطلاع  العالمي  القت�صاد  اآفاق 

لكيفية تحديد اأ�صعار التحويل. 

ما هو الجديد 

البلد  �صلوفينيا  اأ�صبحت   ،2007 عام  يناير  اأول  في 

�صمن  الآن  وهي  اليورو  لمنطقة  تن�صم  التي  ع�صر  الثالثة 

اإلى منطقة  ان�صمامها  قبل  لليونان  بالن�صبة  التحويل  �صعر   تم تحديد 
1
 

اليورو في اأول يناير 2001.

  تم تحديد �صعر التحويل بالن�صبة ل�صلوفينيا قبل ان�صمامها اإلى منطقة 
2

اليورو في اأول يناير 2007. 

الملحق الاإح�ضائي
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الاإطار اأ-1: افترا�ضات ال�ضيا�ضة الاقت�ضادية التي ت�ضتند اإليها التوقعات الخا�ضة باقت�ضادات متقدمة مختارة

الأجل  ق�صيرة  العامة  المالية  �سيا�سة  افترا�سات  ت�صتند 

المعلنة  الميزانيات  اإلى  العالمي  القت�صاد  اآفاق  تقرير  في  الم�صتخدمة 

الوطنية  ال�صلطات  افترا�صات  بين  الفروق  لحت�صاب  معدلة  ر�صميا، 

والنتائج  الكلي  بالقت�صاد  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  �صندوق  وخبراء 

للمدى  العامة  المالية  توقعات  وتت�صمن  العامة.  للمالية  المتوقعة 

ال�صيا�صات،  �صعيد  على  تنفيذها  الخبراء  رجح  التي  التدابير  المتو�صط 

كافية  معلومات  ال�صندوق  لخبراء  فيها  تتوافر  ل  التي  الحالت  وفي 

بتنفيذ  الخا�صة  والتوقعات  الميزانية  ب�صاأن  ال�صلطات  نوايا  لتقدير 

ال�صيا�صات، يفتر�ص عدم تغير الر�صيد الأولي الهيكلي ما لم يذكر خلاف 

في  ا�صتخدامها  يتم  محددة  لفترا�صات  عر�صا  يلي  فيما  ونقدم  ذلك. 

بع�ص القت�صادات المتقدمة )راجع اأي�صا الجداول 12-14 في الملحق 

العامة  المالية  بموازين  الخا�صة  البيانات  على  للاطلاع  الإح�صائي 

1
والأر�صدة الهيكلية(.

م�صروع  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  المتحدة:  الولايات 

الميزانية لل�صنة المالية 2008 الذي قدمته الإدارة الأمريكية للكونغر�ص 

في 5 فبراير 2007، المعدل لمراعاة الفروق بين التوقعات القت�صادية 

الكلية وافترا�صات خبراء ال�صندوق ب�صاأن )1( زيادة النفقات في مجال 

الدفاع ا�صتنادا اإلى تحليل مكتب الميزانية بالكونغر�ص؛ )2( تخفي�ص اأبطاأ 

في معدل نمو الإنفاق ال�صتن�صابي؛ )3( اإ�صلاح ال�صريبة الدنيا البديلة 

اإن�صاء  عدم  اأي�صا  التوقعات  وتفتر�ص   .2008 المالية  ال�صنة  بعد  فيما 

 .)personal retirement accounts( ح�صابات تقاعد �صخ�صية

اأن  العامة،  للمالية  الأجل  متو�صطة  التوقعات  تفتر�ص  اليابان: 

الجتماعي(  ال�صمان  )با�صتثناء  العامة  الحكومة  واإيرادات  نفقات 

ميزان  تحقيق  في  المتمثل  الحالية  الحكومة  هدف  ح�صب  عُدلت  قد 

الحادي  القرن  من  الثاني  العقد  اأوائل  بحلول  العامة  للمالية  اأولي 

والع�صرين.

كن�صبة مئوية من  الممكن  الناتج  ناق�ص  الفعلي  الناتج  الناتج هي    فجوة 
1

الممكن.  الناتج  كن�صبة مئوية من  الهيكلية  الأر�صدة  الممكن. ويعبر عن  الناتج 

توافق  ما  اإذا  �صيتحقق  الذي  الميزانية  مركز  هو  للميزانية  الهيكلي  والر�صيد 

الر�صيد  في  التغيرات  فاإن  لذلك  الممكن.  الناتج  مع  الفعلي  الناتج  م�صتوى 

الهيكلي للميزانية ت�صمل اآثار التدابير الموؤقتة للمالية العامة، واأثر التقلبات في 

اأ�صعار الفائدة وتكاليف خدمة الدين والتقلبات الأخرى غير الدورية في ر�صيد 

خبراء  تقديرات  اإلى  للميزانية  الهيكلي  الر�صيد  ح�صابات  وت�صتند  الميزانية. 

)راجع  والنفقات  الإيرادات  ومرونة  الممكن  المحلي  الناتج  لإجمالي  ال�صندوق 

اآفاق القت�صاد العالمي، الملحق الأول(. ويُعرَّف  اأكتوبر 1993 من تقرير  عدد 

�صافي الدين باأنه اإجمالي الدين ناق�صا الأ�صول المالية للحكومة العامة التي 

ت�صمل اأ�صول نظام تاأمين ال�صمان الجتماعي. وتخ�صع تقديرات فجوة الناتج 

والر�صيد الهيكلي للميزانية لهوام�ص عدم يقين كبيرة.  

اتفاق  �صياق  في  المعلنة  التدابير  التوقعات  تعك�ص  األمانيا: 

المالية  ر�صيد  خف�ص  اإلى  ترمي  والتي  الحكومي،  الئتلاف 

الناتج المحلي في  اإجمالي  اأقل من 1.5% من  اإلى  العامة الكلي 

اإ�صلاح  2007. وتت�صمن التوقعات خ�صارة في الإيرادات ب�صبب 

الرعاية  نفقات  في  تغيرا  تت�صمن  ول  ال�صركات  دخل  �صرائب 

ال�صحية حيث اإن مناق�صات اإ�صلاح الرعاية ال�صحية تاأجلت حتى 

عام 2007. 

فرن�صا: ت�صتند تقديرات 2006 اإلى اأحدث التقديرات الر�صمية 

المبدئية.   الميزانية  قانون  اإلى   2007 عام  توقعات  وت�صتند 

وتت�صمن التوقعات متو�صطة الأجل توقعات ال�صلطات للاإيرادات 

ال�صريبية كما ين�ص عليها تحديث برنامج ال�صتقرار عن الفترة 

2008-2010، ولكنها تفتر�ص اختلافا في الإنفاق )تباطوؤ اأقل 

عدم  مع  تتما�صى  ب�صورة  ال�صريبية  غير  الإيرادات  وفي  حدة( 

 ،2012-2011 للفترة  بالن�صبة  اأما  ال�صيا�صات.  افترا�ص  تغير 

ونمو  ال�صريبية  ال�صيا�صات  تغير  عدم  ال�صندوق  خبراء  يفتر�ص 

توقعات  كل  وتُعدل   .2010 لتوقعات  وفقا  الحقيقي  الإنفاق 

الخا�صة  ال�صندوق  خبراء  افترا�صات  ح�صب  العامة  المالية 

بالقت�صاد الكلي. 

اإلى   2007 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  اإيطاليا: 

ح�صب  المعدلة  الميزانية،  تدابير  لتاأثير  ال�صندوق  خبراء  تقدير 

ومن  المتوقع.  من  اأف�صل  كان  الذي   2006 عام  ميزانية  ر�صيد 

عام 2008، يُفتر�ص ثبات الر�صيد الأولي الهيكلي م�صتبعدا منه 

التدابير التي ل تتكرر.  

اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  المتحدة:  المملكة 

المعلومات المقدمة في تقرير عام 2006 ال�صابق على الميزانية. 

اإح�صائية  بيانات  اآخر  التوقعات  تت�صمن  ذلك،  اإلى  وبالإ�صافة 

 (Office for National الوطنية  الإح�صاءات  اأ�صدرها مكتب 

 (Statistics، بما في ذلك النتائج الأولية للميزانية حتى نهاية 
الربع الثالث من عام 2006. 

وتقديرات   2006 عام  ميزانية  اإلى  التوقعات  ت�صتند  كندا: 

اأ�صدرتها  اإح�صائية  بيانات  اآخر  وتت�صمن  ال�صندوق،  خبراء 

)Statistics Canada(، بما في ذلك  الكندية  موؤ�ص�صة الإح�صاء 

الثالث  الربع  المقاطعات والأقاليم حتى نهاية  نتائج ميزانيات 

من عام 2006.  

نهاية  حتى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  اأ�صتراليا: 

2010/2009 اإلى تقرير منت�صف العام عن الآفاق القت�صادية 

 .2006 عام  من  دي�صمبر  في  المن�صور  العامة  المالية  واآفاق 

ويفتر�ص خبراء ال�صندوق عدم تغير ال�صيا�صات في المدة المتبقية 

من فترة التنبوؤ.

النم�صا: ت�صتند اأرقام المالية العامة لعام 2006 اإلى تقديرات 

التالية  لعام 2007 والأعوام  التوقعات  للنتائج. وتعد  ال�صلطات 

توقعات خبراء ال�صندوق التي ت�صتند اإلى ال�صيا�صات الم�صتخدمة 

حاليا. 
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بلجيكا: ت�صتند التوقعات لعام 2007 اإلى المعلومات المقدمة 

في تقرير الميزانية لعام 2007 المعدلة ح�صب افترا�صات خبراء 

لعام  وبالن�صبة  الكلي.  القت�صاد  لأو�صاع  الدولي  النقد  �صندوق 

2007 على وجه التحديد، فاإن توقعات خبراء ال�صندوق ت�صتبعد 

في  �صريحة  ب�صورة  تُو�صح  لم  والتي  تتكرر  ل  التي  التدابير 

ويفتر�ص  المحلي(.  الناتج  اإجمالي  من   %0.3 )تمثل  الميزانية 

من  المتبقية  المدة  في  ال�صيا�صات  تغير  عدم  ال�صندوق  خبراء 

فترة التنبوؤ.   

الدانمرك: بالن�صبة للفترة 2007-2011، تت�صمن التوقعات 

الموقعة في يونيو من عام 2006  الرعاية الجتماعية  اتفاقية 

المالية  خطة  من  الجوهرية  الخ�صائ�ص  بع�ص  اإلى  بالإ�صافة 

ح�صب  التوقعات  تُعدل  كما  ال�صابقة،  الأجل  متو�صطة  العامة 

القت�صاد  لأو�صاع  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  افترا�صات 

الكلي. وت�صير التوقعات اإلى ا�صتمرار تحقيق فوائ�ص في الميزانية 

تتما�صى مع اأهداف ال�صلطات الخا�صة با�صتمرارية المالية العامة 

على المدى البعيد وتخفي�ص الدين. 

المعدلة  عام 2007  ميزانية  اإلى  التوقعات  ت�صتند  اليونان: 

وبالن�صبة  القت�صادي.  للنمو  ال�صندوق  خبراء  افترا�صات  ح�صب 

لعام 2008 والأعوام التالية، يُفتر�ص ثبات الإيرادات ال�صريبية 

ا�صتمرار  يُفتر�ص  بينما  المحلي،  الناتج  اإجمالي  من  كن�صبة 

التجاه ال�صعودي في م�صاهمات التاأمين الجتماعي، ويُفتر�ص 

ثبات  كذلك  ويُفتر�ص  الأوروبي.  التحاد  تحويلات  انخفا�ص 

اإجمالي  من  كن�صبة  وا�صع  نطاق  على  النفقات  مجموع  ن�صبة 

الناتج المحلي.

لجمهورية  التابعة  الخا�صة  الاإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

 2010-2007 للفترة  المالية  توقعات  تتفق  ال�صعبية:  ال�صين 

مع ا�صتراتيجية ال�صلطات متو�صطة الأجل المو�صحة في ميزانية 

اإلى   2012-2011 توقعات  ت�صتند  كما   ،2008/2007 عام 

متو�صط  ال�صندوق  خبراء  ت�صور  عليها  يعتمد  التي  الفترا�صات 

الأجل للاقت�صاد الكلي.   

التي  الميزانية  اإلى   2007 عام  توقعات  ت�صتند  كوريا: 

خبراء  افترا�صات  ح�صب  ال�صئ  بع�ص  معدلة  ال�صلطات،  و�صعتها 

التوقعات مع  ال�صندوق. وبالن�صبة للفترة 2008-2012، تتفق 

خطط ال�صلطات الخا�صة بالميزانية. 

عام  ميزانيتي  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  هولندا: 

ال�صتقرار،  لبرنامج  الأخير  والتحديث   2008 وعام   2007

ح�صب  المعدلة  ال�صلطات  قدمتها  التي  الأخرى  والتوقعات 

افترا�صات خبراء ال�صندوق الخا�صة باأو�صاع القت�صاد الكلي.

نهاية  حتى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  نيوزيلندا: 

2011/2010 اإلى تقرير “م�صتجدات القت�صاد والمالية العامة” 

الن�صف   (Half Year Economic and Fiscal Update)
التوقعات،  فترة  لبقية  وبالن�صبة   .2006 دي�صمبر  ل�صهر  �صنوي 

يفتر�ص خبراء ال�صندوق عدم تغير ال�صيا�صات. 

اإلى   2007 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  البرتغال: 

 2008 عام  توقعات  وت�صتند  ال�صلطات.  و�صعتها  التي  الميزانية 

والأعوام التالية اإلى »برنامج ال�صتقرار والنمو الحالي« الذي اأعدته 

ال�صلطات. 

بالنفقات  الخا�صة  الميزانية  توقعات  معظم  ت�صتند  �صنغافورة: 

بالن�صبة لل�صنة المالية 2007/2006 اإلى توقعات ال�صلطات الخا�صة 

الإيرادات ب�صورة متما�صية  تنمو  بينما  العامة،  والمالية  بالميزانية 

مع الن�صاط القت�صادي. وبعد ذلك، تفتر�ص التوقعات ر�صيد ميزانية 

ثابت )كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي(.  

اإ�صبانيا: ت�صتند توقعات المالية العامة حتى نهاية عام 2009 

الأخير  التحديث  في  المحددة  وال�صيا�صات   ،2007 عام  ميزانية  اإلى 

-2006 للفترة  الوطنية  ال�صلطات  اأعدته  الذي  ال�صتقرار  لبرنامج 

اأو�صاع  ب�صاأن  ال�صندوق  خبراء  افترا�صات  ح�صب  المعدلة   2009

اإح�صائية،  بيانات  اآخر  من  الم�صتقاة  والمعلومات  الكلي،  القت�صاد 

والإعلانات الر�صمية. وفي ال�صنوات اللاحقة تفتر�ص توقعات المالية 

العامة عدم تغير ال�صيا�صات. 

التي  المعلومات  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  ال�صويد: 

اإلى  وبالإ�صافة  اأكتوبر 2006.  المعلنة في 16  الميزانية  ت�صمنتها 

عن  ال�صادرة  الإح�صائية  البيانات  اأحدث  التوقعات  تت�صمن  ذلك، 

المكتب الإح�صائي الوطني في ال�صويد(Statistics Sweden) ، بما 

في ذلك النتائج الأولية للميزانية حتى نهاية دي�صمبر 2006. 

ح�صابات  اإلى   2012-2007 الفترة  توقعات  ت�صتند  �صوي�صرا: 

الح�صابات  توازن  ل�صتعادة  تدابير  تت�صمن  والتي  ال�صندوق،  خبراء 

الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�صمان الجتماعي.  

وت�صتند افترا�سات ال�سيا�سة النقدية اإلى اإطار ال�صيا�صة النقدية 

المعمول به في كل بلد. ويعني هذا في معظم الحالت اتخاذ موقف 

غير م�صاير للاتجاه العام على مدى الدورة القت�صادية: وطبقا لهذا 

الموقف، �صوف ترتفع اأ�صعار الفائدة الر�صمية عندما تفيد الموؤ�صرات 

نطاقه  اأو  معدله  يتجاوز  �صوف  المتوقع  الت�صخم  باأن  القت�صادية 

الت�صخم  باأن  الموؤ�صرات  تفيد  عندما  تنخف�ص  و�صوف  المقبول، 

اأو النطاق، واأن نمو الناتج المتوقع  المتوقع لن يتجاوز هذا المعدل 

الم�صتغلة  الإنتاجية غير  الطاقة  الممكن واأن هام�ص  المعدل  اأقل من 

اأن يبلغ �صعر  المفتر�ص  في القت�صاد كبير. وعلى هذا الأ�صا�ص، من 

الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )ليبور( على الودائع بالدولر الأمريكي 

في   2008 عام  في  و%5.1   2007 عام  في   %5.3 اأ�صهر  �صتة  لمدة 

الأجل  ق�صيرة  الفائدة  لأ�صعار  المتوقع  الم�صار  ويعبر  المتو�صط. 

بالدولر الأمريكي عن الفترا�ص ال�صمني في اأ�صعار الفائدة الآجلة 

ال�صائدة. ويفتر�ص اأن يبلغ متو�صط �صعر الفائدة على الودائع باليورو 

اأ�صهر 3.8% في عام 2007 و3.7% في عام 2008 في  لمدة ثلاثة 

المتو�صط. اأما متو�صط �صعر الفائدة على الودائع بالين الياباني لمدة 

اأن يبلغ 0.9% في عام 2007 و1.2% في  المتوقع  اأ�صهر فمن  �صتة 

التي  التغييرات   1-1 الجدول  ويلخ�ص  المتو�صط.  في   2008 عام 

ورد  بما  مقارنة  الفائدة  باأ�صعار  الخا�صة  الفترا�صات  على  اأدخلت 

في عدد �صبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.  
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 2007 يناير  اأول  وفي  المتقدمة؛  القت�صادات  مجموعة 

في  جديدين  ع�صوين  ورومانيا  بلغاريا  اأ�صبحت  اأي�صا 

التحاد الأوروبي، لي�صل حجم المجموعة اإلى 27 ع�صوا. 

العالمي  القت�صاد  اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  ت�صمل  ولم 

جزر الأنتيل الهولندية بعد قرار الجزر الخم�ص بالن�صحاب 

من التحاد ولن يعد لها وجود في يونيو عام 2007. وتم 

تعديل بلدان المجموعة الم�صدرة للوقود لتعك�ص التحديث 

تعادل  اأوزان  تحديث  تم  كما  الت�صنيف؛  لمعايير  الدوري 

القوة ال�صرائية لتعك�ص اأحدث معامل التحويل لتعادل القوة 

ال�صرائية الم�صتمدة من البنك الدولي. 

البيانات والاأعراف المتبعة 

القت�صاد  اآفاق  لتقرير  الإح�صائية  القاعدة  تتاألف 

من  العالمي(  الاقت�صاد  اآفاق  بيانات  )قاعدة  العالمي 

وتت�صارك  بلدا.   182 بـ  الخا�صة  والتوقعات  البيانات 

المناطق  واإدارات  البحوث  اإدارة  البيانات  هذه  حفظ  في 

اإدارات  تقوم  حيث  الدولي،  النقد  ب�صندوق  الجغرافية 

بالبلدان  الخا�صة  التوقعات  بتحديث  الجغرافية  المناطق 

عالمية  افترا�صات  اأ�صا�ص  على  منتظمة  ب�صفة  الأع�صاء 

مت�صقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�صائية  الهيئات  اأن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�صارك  الدولية  المنظمات  فاإن  الم�صتخدمة، 

المنهجيات  بين  التوافق  لتحقيق  الإح�صائية  الق�صايا 

الأطر  ذلك  بما في  الوطنية،  الإح�صاءات  لإعداد  المختلفة 

واإجراءات  والت�صنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية 

القت�صادية.  الإح�صاءات  اإنتاج  في  الم�صتخدمة  التقدير 

وت�صمل قاعدة بيانات اآفاق القت�صاد العالمي المعلومات 

الواردة من الهيئات الوطنية والمنظمات الدولية.

الإح�صاءات  معايير  في  كبير  تح�صن  تحقق  وقد 

القت�صادية والتحليل القت�صادي نتيجة لإجراء المراجعة 

لعام  الموحد   (SNA) القومية  الح�صابات  لنظام  ال�صاملة 

1993، وكل من دليل ميزان المدفوعات، الطبعة الخام�صة 

 ،(MFSM) ودليل الاإح�صاءات النقدية والمالية   ،(BPM5)

 (GFSM  2001 لعام  الحكومة  مالية  اإح�صاءات  ودليل 

 وكانت م�صاركة 
3
(2001 التي اأعدها �صندوق النقد الدولي.

 نظام الح�صابات القومية ل�صنة 1993، )بروك�صل/ لك�صمبرغ ونيويورك 
3 

و�صندوق  الأوروبية  الجماعة  مفو�صية  اإعداد   )1993 ووا�صنطن،  وباري�ص 

والأمم  القت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد 

ال�صندوق فعالة في جميع هذه الم�صروعات، وخا�صة دليل 

والمالية  النقدية  الاإح�صاءات  ودليل  المدفوعات،  ميزان 

يوليه  ما  يعك�ص  مما  الحكومة،  مالية  اإح�صاءات  ودليل 

للبلدان  الخارجية  بالمراكز  خا�ص  اهتمام  من  ال�صندوق 

وا�صتقرار القطاع المالي والأو�صاع المالية للقطاع العام. 

القطرية  البيانات  بداأت عملية تعديل  الأدلة،  اإ�صدار  وعند 

بجدية وفقا للتعاريف الجديدة. وعلى الرغم من هذا، فاإن 

تحقيق التطابق التام مع الأدلة يتوقف في نهاية المطاف 

قُطرية  بيانات  الوطنية  الإح�صاءات  معدي  تقديم  على 

اآفاق  تقرير  في  الواردة  التقديرات  فاإن  ثم،  ومن  معدلة. 

هذه  مع  فقط  جزئيا  متوائمة  تزال  ل  العالمي  الاقت�صاد 

الأدلة. 

في  موؤخرا  تحققت  التي  التح�صينات  مع  وتم�صيا 

األغت  القت�صادية،  الإح�صاءات  بيانات  اإبلاغ  معايير 

القائمة على  التقليدية  الطريقة  عدة بلدان ب�صكل تدريجي 

المتغيرات  م�صتويات  ح�صاب  في  الثابتة  الأ�صا�ص  �صنة 

اإلى  الحقيقية، ومعدل نموها وتحولت  الكلية  القت�صادية 

ال�صل�صلة.  بنظام  الترجيح  بطريقة  الإجمالي  النمو  ح�صاب 

هياكل  في  موؤخرا  حدثت  التي  الكبيرة  للتغيرات  ونتيجة 

مراجعة  اإلى  المعنية  البلدان  ا�صطرت  القت�صادات،  هذه 

اإجمالي  م�صتويات  قيا�ص  في  لديها  المتبعة  الطريقة 

الناتج المحلي ومعدل نموه. ونتيجة للانتقال اإلى اأ�صلوب 

الترجيح بنظام ال�صل�صلة في ح�صاب النمو الكلي با�صتخدام 

المعلومات عن الأ�صعار الجارية، تمكنت البلدان من قيا�ص 

بالتغلب  وذلك  اأدق  بطريقة  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو 

 وتُتبع 
4
على م�صاألة تحيز البيانات الجديدة نحو الرتفاع.

في  ال�صل�صلة  بنظام  الترجيح  منهجية  الحالي  الوقت  في 

اإعداد البيانات القت�صادية الكلية الحقيقية لكل من األبانيا 

وقبر�ص  وكندا  وبلجيكا  واأذربيجان  والنم�صا  واأ�صتراليا 

وفنلندا  اليورو  ومنطقة  والدانمرك  الت�صيكية  والجمهورية 

واإيطاليا  واآيرلندا  واآي�صلندا  واليونان  واألمانيا  وجورجيا 

ومالطة  ولك�صمبرغ  وليتوانيا  وكازاخ�صتان  واليابان 

وهولندا ونيوزيلندا والنرويج والبرتغال ورو�صيا و�صلوفينيا 

والوليات  المتحدة  والمملكة  و�صوي�صرا  وال�صويد  واإ�صبانيا 

الخام�صة،  الطبعة  المدفوعات-  ميزان  ودليل  الدولي؛  والبنك  المتحدة 

النقدية  الاإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  اإعداد �صندوق  )وا�صنطن، 1993( 

اإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  اإعداد �صندوق  )وا�صنطن، 2000(  والمالية، 

مالية الحكومة، )وا�صنطن، 2001( اإعداد �صندوق النقد الدولي.

 Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting:     راجع 
4

 The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues
 in  Economics and Finance (Federal Reserve Bank of
 New York), Vol. 1 (December).
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الأعوام  قبل  المتوافرة  البيانات  ت�صتند  ولكن  المتحدة. 

)بلجيكا(  و1995  )اأذربيجان(  و1994  )األبانيا(   1996

و1995 )قبر�ص(  و1995 )الجمهورية الت�صيكية( و1995 

)اليونان(  و2000  )األمانيا(  و1991  اليورو(  )منطقة 

و2000  )لك�صمبرغ(   و1995  )كازاخ�صتان(  و1995 

و1995  )رو�صيا(  و1995  )بولندا(  و1995  )مالطة( 

غير  قومية  ح�صابات  اإلى  )اإ�صبانيا(،  و1995  )�صلوفينيا( 

منقحة وتظل خا�صعة للمراجعة في الم�صتقبل. 

من�صقا  نظاما  الأوروبي  التحاد  اأع�صاء  اعتمد  وقد 

لإعداد الح�صابات القومية ي�صار اإليه با�صم النظام الأوروبي 

جميع  فاأ�صبحت   ،(ESA 1995)  1995 لعام  للح�صابات 

النظام  هذا  اأ�صا�ص  على  تقدم  القومية  الح�صابات  بيانات 

في  تقدم  تحقق  وقد   .1995 عام  من  اعتبارا  الجديد 

بيانات  على  الوطنية  ال�صلطات  تجريها  التي  المراجعة 

ولكنها  الجديد  النظام  مع  تتوافق  حتى   1995 قبل  ما 

الحالت، تم  الحالت. وفي هذه  لم تكتمل بعد في بع�ص 

تعديل البيانات التاريخية لتقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

البيانات،  �صلا�صل  في  انقطاعات  حدوث  لتجنب  بعناية 

للاتحاد  القومية  الح�صابات  بيانات  م�صتخدمي  اأن  غير 

اإلى  الحذر  توخي  لهم  ينبغي   1995 عام  قبل  الأوروبي 

اأن تنتهي الهيئات الإح�صائية الوطنية تماما من مراجعة 

البيانات التاريخية. راجع الإطار 1-2 بعنوان »التعديلات 

في الأ�صاليب المنهجية للح�صابات القومية« في عدد مايو 

2000 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

وت�صمل البيانات المجمعة لمجموعات البلدان الواردة 

اأو  كلية  مجاميع  اإما  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  في 

بلد على حدة.  الخا�صة بكل  للبيانات  متو�صطات مرجحة 

ويعبر عن متو�صطات معدلت النمو التي تغطي عدة �صنوات 

ذلك.  خلاف  يذكر  لم  ما   
5
مركبة �صنوية  تغير  بمعدلت 

وت�صتخدم متو�صطات مرجحة ح�صابيا لجميع البيانات ما 

عدا الت�صخم ونمو النقود في مجموعة البلدان الأخرى من 

اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية التي ت�صتخدم لها متو�صطات 

هند�صية. وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�صو�ص: 

الفائدة  واأ�صعار  ال�صرف  لأ�صعار  المجمعة  الأرقام   ·
مجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلت 

المحلي  الناتج  باإجمالي  مرجحة  المختلفة  البلدان 

المحول اإلى دولرات اأمريكية باأ�صعار ال�صرف ال�صائدة 

في ال�صوق )متو�صط ال�صنوات الثلاث ال�صابقة( كح�صة 

من اإجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

والتوظيف،  ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  متو�صطات   
5
 

الإنتاج،  عوامل  واإنتاجية  والت�صخم،  للفرد،  المحلي  الناتج  واإجمالي 

الأ�صا�صية، تح�صب بمعدلت تغير �صنوية مركبة  ال�صلع  واأ�صعار  والمعاملات، 

الح�صابي  المتو�صط  اأ�صا�ص  على  ح�صابه  فيتم  البطالة  معدل  با�صتثناء 

الب�صيط. 

المتعلقة  الأخرى  للبيانات  المجمعة  الأرقام   ·
بالقت�صاد المحلي، �صواء كانت معدلت نمو اأو ن�صب، 

بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج  باإجمالي  مرجحة 

المحلي  الناتج  اإجمالي  من  كح�صة  ال�صرائية  القوى 

6
العالمي اأو اإجمالي الناتج المحلي للمجموعة.

بالقت�صاد  المتعلقة  للبيانات  المجمعة  الأرقام   ·
الفترة  طوال  ع�صوا  بلدا   13( اليورو  لمنطقة  المحلي 

كلها، ما لم يذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات 

الواردة من م�صادر وطنية با�صتخدام اأوزان ترجيحية 

لعام  الأوروبية  النقد  اأ�صعار �صرف وحدة  اإلى  ت�صتند 

 .1995

العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلت  المجمعة  الأرقام   ·
اإجمالي  من  كح�صة  العاملة  القوى  بحجم  مرجحة 

حجم القوى العاملة للمجموعة. 

الخارجي هي  بالقت�صاد  الخا�صة  المجمعة  الأرقام   ·
تحويلها  بعد  البلدان  فرادى  لبيانات  كلية  مجاميع 

ال�صرف  اأ�صعار  بمتو�صطات  اأمريكية  دولرات  اإلى 

ال�صائدة في ال�صوق في ال�صنوات الم�صار اإليها بالن�صبة 

لبيانات ميزان المدفوعات وباأ�صعار ال�صرف ال�صائدة 

المقوم  للدين  بالن�صبة  ال�صنة  نهاية  في  ال�صوق  في 

بعملات اأخرى بخلاف الدولر الأمريكي. اأما الأرقام 

التجارة  واأ�صعار  اأحجام  في  للتغيرات  المجمعة 

كن�صب  للتغيرات  ح�صابية  متو�صطات  فهي  الخارجية 

مئوية في كل بلد مرجحة بقيم ال�صادرات اأو الواردات 

اأو  بالدولر الأمريكي كح�صة من اإجمالي ال�صادرات 

المجموعة  واردات  اأو  اأو �صادرات  العالمية  الواردات 

)في ال�صنة ال�صابقة(.

فاإن  وال�صرقية،  الو�صطى  اأوروبا  لبلدان  وبالن�صبة 

المعاملات الخارجية المحررة بعملات غير قابلة للتحويل 

بالأ�صعار  الأمريكي  الدولر  اإلى  تحول   )1990 )حتى 

ال�صمنية للدولر الأمريكي/الروبل المح�صوبة على اأ�صا�ص 

�صعر �صرف العملة الوطنية لكل بلد من هذه البلدان مقابل 

الدولر والروبل. 

با�صتثناء  الميلادية،  لل�صنوات  البيانات  كل  وت�صير 

اأ�صتراليا  المالية:  ال�صنوات  ت�صتخدم  حيث  التالية  البلدان 

وم�صر  )يوليو/يونيو(؛  وبنغلادي�ص  )يوليو/يونيو(؛ 

)يوليو/يونيو(؛ جهورية اإيران الإ�صلامية )مار�ص/فبراير(؛ 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2004 اإبريل  عدد  في  اأ-2  الإطار  راجع   
6

اإلى  الم�صتندة  المنقحة  الترجيحية  للاأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي 

تعادل القوى ال�شرائية، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير اآفاق 

 Anne-Marie Gulde and Marianne  الاقت�صاد العالمي. وراجع اأي�صا

 Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based Weights
 for the World Economic Outlook”, in Staff Studies for the World
 Economic Outlook (International Monetary Fund, December

.1993), pp.106-23
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الجدول )اأ( – ت�ضنيف البلدان ح�ضب المجموعات الم�ضتخدمة في تقرير اآفاق الاقت�ضاد العالمي وح�ض�ضها من 
1
المجموع الكلي لاإجمالي الناتج المحلي، وال�ضادرات من ال�ضلع والخدمات، وعدد ال�ضكان في عام 2006 

)% من اإجمالي المجموعة اأو العالم(

�صادرات اإجمالي  عدد    

عدد ال�صكان ال�صلع والخدمات  الناتج المحلي  البلدان   

القت�صادات 	 القت�صادات		 	 القت�صادات	 		
العالم المتقدمة	 العالم	 المتقدمة	 العالم	 المتقدمة	 	__________________ 	___________________ 	___________________ 	
15.3  100.0  67.3  100.0  52.0  100.0  30 الاقت�ضادات المتقدمة 

4.7  30.6  9.8  14.5  19.7  37.8 الوليات المتحدة  

5.0  32.3  29.0  43.1  14.7  28.2  13 منطقة اليورو 

1.3  8.4  8.9  13.2  3.9  7.4 األمانيا  

1.0  6.4  4.3  6.4  2.9  5.6 فرن�صا  

0.9  6.0  3.5  5.2  2.7  5.2 اإيطاليا  

0.7  4.5  2.2  3.2  1.8  3.5 اإ�صبانيا  

2.0  13.0  5.0  7.4  6.3  12.1 اليابان  

0.9  6.2  4.6  6.8  3.2  6.2 المملكة المتحدة  

0.5  3.3  3.1  4.7  1.7  3.4 كندا  

2.2  14.5  15.8  23.5  6.4  12.4  13 اقت�صادات اأخرى متقدمة 

للتذكرة 

11.3  74.0  39.2  58.3  40.4  77.6  7 القت�صادات المتقدمة الرئي�صية 

1.3  8.4  9.2  13.7  3.4  6.5  4 القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة 

البلدان الأخرى 	 البلدان الأخرى		 	 البلدان الأخرى	 		
من اأ�صواق 	 من اأ�صواق	 	 من اأ�صواق	 		

�صاعدة 	 �صاعدة	 	 �صاعدة	 		
وبلدان 	 وبلدان	 	 وبلدان	 		

العالم نامية	 العالم	 نامية	 العالم	 نامية	 	__________________ 	___________________ 	___________________ 	
 البلدان الاأخرى من اأ�ضواق 

84.7  100.0  32.7  100.0  48.0  100.0  143 �ضاعدة وبلدان نامية 

المجموعات الاقليمية 

12.9  15.3  2.5  7.7  3.4  7.0  48 اإفريقيا   

11.8  13.9  1.9  5.8  2.6  5.4  45 جنوب ال�صحراء  

8.7  10.2  0.9  2.8  1.4  2.9  43 ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا 

2.9  3.4  4.3  13.2  3.4  7.1  14 اأوروبا الو�صطى وال�صرقية 

4.4  5.2  3.3  10.1  3.8  8.0  13  
2

كومنولث الدول الم�صتقلة 

2.2  2.6  2.3  6.9  2.6  5.4 رو�صيا  

52.3  61.7  12.6  38.6  27.0  56.3  23 اآ�صيا النامية  

20.5  24.3  7.2  21.9  15.1  31.4 ال�صين  

17.4  20.6  1.3  4.1  6.3  13.1 الهند   

14.3  16.9  4.1  12.6  5.6  11.7  21 ما عدا ال�صين والهند 

3.7  4.4  4.7  14.5  2.8  5.9  13 ال�صرق الأو�صط 

8.5  10.1  5.2  15.9  7.6  15.7  32 ن�صف الكرة الغربي 

2.9  3.4  1.1  3.3  2.6  5.4 البرازيل  

1.6  1.9  1.8  5.5  1.8  3.7 المك�صيك  

المجموعات التحليلية 

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير 

9.3  11.0  8.7  26.5  6.4  13.3  23 الوقود   

75.3  89.0  24.0  73.5  41.6  86.7  120 غير الوقود 

3.5  4.1  0.7  2.3  0.8  1.7  21 منها: منتجات اأولية   

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي 

54.7  64.6  15.9  48.5  26.0  54.1  121 بلدان المركز المدين ال�صافي 

11.7  13.8  1.2  3.8  2.9  6.1  34 منه: تمويل ر�صمي  

 بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب

تجربة خدمة الدين 

 بلدان عليها متاأخرات و/اأو 

16.1  19.0  2.5  7.6  4.9  10.2  51 اأعيدت جدولة ديونها خلال 2005-2001   

38.6  45.6  13.4  40.9  21.1  43.9  70 بلدان المركز المدين ال�صافي الأخرى 

مجموعات اأخرى 

7.0  8.3  0.4  1.2  1.0  2.0  30 البلدان الفقيرة المثقلة بالديون  

5.5  6.5  5.4  16.6  3.8  7.8  19 ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

 ت�صتند ح�ص�ص اإجمالي الناتج المحلي اإلى تقدير اإجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�صب تعادل القوى ال�صرائية. ويُعبِّر عدد البلدان التي تمثل كل مجموعة عن البلدان 
1

التي تم ت�صمين بياناتها في اإجمالي المجموعة.

تدخل منغوليا، وهي لي�صت بلدا ع�صوا في كومنولث الدول الم�صتقلة، في هذه المجموعة لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
 2
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)اإبريل/مار�ص(؛  وميانمار  )يوليو/يونيو(؛  وموري�صيو�ص 

)يوليو/يونيو(؛  ونيوزيلندا  )يوليو/يونيو(؛  ونيبال 

وباك�صتان )يوليو/يونيو(؛ و�صاموا )يوليو/يونيو(؛ وتونغا 

)يوليو/يونيو(.  

ت�ضنيف البلدان 

موجز ت�ضنيف البلدان

تُ�صنف بلدان العالم في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

بتق�صيمها اإلى مجموعتين رئي�صيتين: القت�صادات المتقدمة 

 وبدل 
7
والبلدان الأخرى من اأ�صواق �صاعدة وبلدان نامية.

اأو غير  من العتماد على معايير جامدة، �صواء اقت�صادية 

لتي�صير  الوقت  بمرور  الت�صنيف  تم تطوير هذا  اقت�صادية، 

البيانات  تنظيم  خلال  من  القت�صادي  التحليل  عملية 

ب�صكل منطقي معقول. وي�صمل الجدول )اأ( ا�صتعرا�صا عاما 

لهاتين المجموعتين المعياريتين في تقرير اآفاق الاقت�صاد 

ومتو�صط  مجموعة  كل  بلدان  عدد  يت�صمن  كما  العالمي، 

اأ�صهم المجموعتين بالن�صبة لإجمالي الناتج المحلي الكلي 

من  ال�صادرات  واإجمالي  ال�صرائية  القوى  بتعادل  المقوم 

ال�صلع والخدمات وعدد ال�صكان. 

هاتين  في  حاليا  مدرجة  غير  بلدان  ب�صعة  وهناك 

ال�صندوق، ولذلك  اأع�صاء في  لأنها غير  اإما  المجموعتين، 

ل يقوم ال�صندوق بمتابعة اقت�صاداتها، اأو لعدم ا�صتكمال 

البلدان  تدرج  لم  البيانات  نق�ص  وب�صبب  بياناتها.  قواعد 

اأفغان�صتان  جمهورية  المجمعة:  الأرقام  في  التالية 

التقرير في جميع الحالت  الم�صتخدم في هذا  “بلد”   ل ي�صير م�صطلح 
7

وي�صمل هذا  الدوليين.  والعرف  للقانون  وفقا  دولة  ي�صكل  اإقليمي  اإلى كيان 

يتم  ولكن  دول  ت�صكل  ل  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ص  اأي�صا  الم�صطلح 

الحتفاظ ببيانات اإح�صائية عنها على اأ�صا�ص منف�صل وم�صتقل. 

ال�صلام،  دار  وبروني  والهر�صك،  والبو�صنة  الإ�صلامية، 

واإريتريا، والعراق وليبريا و�صربيا، وال�صومال، وتيمور- 

لي�صتي. وتعتبر كل من كوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية 

بينما  ال�صندوق،  في  الأع�صاء  غير  للبلدان  مثال  ال�صعبية 

تعد �صان مارينو، وهي من القت�صادات المتقدمة، واأروبا 

وبالو  الموحدة  ميكرونيزيا  ووليات  مار�صال  وجزر 

وجمهورية الجبل الأ�صود، وهي من البلدان النامية، اأمثلة 

لقت�صادات لم ت�صتكمل قواعد بياناتها بعد.

الخ�ضائ�ص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا للت�ضنيف المتبع في 

تقرير اآفاق الاقت�ضاد العالمي  

الاقت�ضادات المتقدمة

يورد الجدول )ب( اأ�صماء القت�صادات المتقدمة البالغ 

في  اقت�صادات  �صبعة  اأكبر  وت�صكل  اقت�صادا.   30 عددها 

وهي  المحلي،  الناتج  اإجمالي  حيث  من  المجموعة  هذه 

واإيطاليا  وفرن�صا  واألمانيا  واليابان  المتحدة  الوليات 

والمملكة المتحدة وكندا، المجموعة الفرعية للاقت�صادات 

ال�صبعة.  بمجموعة  عادة  تعرف  والتي  الرئي�صية  المتقدمة 

كذلك ت�صنف بلدان منطقة اليورو )13 بلدا( والاقت�صادات 

فرعيتين.  كمجموعتين  الجديدة  ال�صناعية  الاآ�صيوية 

وتغطي البيانات المجمعة في الجداول عن منطقة اليورو 

تو�صع  رغم  ال�صنوات  كل  في  الحاليين  الأع�صاء  البلدان 

الع�صوية بمرور الوقت.

 1991 في  باألمانيا  الخا�صة  البيانات  وت�صير 

ال�صرقية  واألمانيا  الغربية  األمانيا  اإلى  اللاحقة  وال�صنوات 

توجد  ول  ال�صابقة(،  الديمقراطية  األمانيا  جمهورية  )اأي 

عام  قبل  لما  متنا�صقة  اأو  موحدة  اقت�صادية  بيانات 

الجدول ) ب(- الاقت�ضادات المتقدمة ح�ضب المجموعات الفرعية

مجموعات فرعية اأخرى 	__________________________________________________________________________________________ 	
القت�صادات المتقدمة	 القت�صادات الآ�صيوية	 	 	 	

اقت�صادات اأخرى متقدمة 	الرئي�صية	 ال�صناعية الجديدة	 منطقة اليورو		 مناطق العملات الرئي�ضية	

كوريا اأ�صتراليا		 كندا		 منطقة هونغ كونغ	 اآيرلندا		 النم�صا		 الوليات المتحدة	

نيوزيلندا		 قبر�ص		 فرن�صا		 		1
			الإدارية الخا�صة اإيطاليا		 بلجيكا		 منطقة اليورو	

النرويج		 الدانمرك		 األمانيا		 كوريا		 لك�صمبرغ	 فنلندا	 اليابان	

�صنغافورة
	
منطقة هونغ كونغ اإيطاليا		 �صنغافورة		 هولندا			 فرن�صا	 	

ال�صويد 		1
			الإدارية الخا�صة اليابان		 مقاطعة تايوان		 البرتغال	 األمانيا		 	

�صوي�صرا	 اآي�صلندا		 المملكة المتحدة		 			ال�صينية		 �صلوفينيا	 اليونان	 	
مقاطعة تايوان اإ�صرائيل	 الوليات المتحدة		 	 اإ�صبانيا		 		 			

	ال�صينية 	 		 	 	 	 	 	 	

في اأول يوليو 1997، اأعيدت هونغ كونغ اإلى جمهورية ال�صين ال�صعبية واأ�صبحت منطقة اإدارية خا�صة تابعة لل�صين.
 1
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معبر  بيانات  تقدم  التي  الجداول  فاإن  ثم،  ومن   .1991

األمانيا  على  تنطبق  ال�صنوي  للتغير  مئوية  عنها كن�صبة 

الغربية حتى نهاية 1991، وعلى األمانيا الموحدة اعتبارا 

من �صنة 1992 وما بعدها. وب�صفة عامة، تغطي بيانات 

الح�صابات القومية والن�صاط القت�صادي والمالي المحلي 

حتى نهاية عام1990 األمانيا الغربية فقط، في حين ت�صير 

البيانات المتعلقة بالحكومة المركزية وميزان المدفوعات 

اإلى األمانيا الغربية حتى نهاية يونيو 1990 ثم اإلى األمانيا 

الموحدة بعد ذلك.

ويورد الجدول )ج( اأ�صماء البلدان الأع�صاء في التحاد 

متقدمة  كاقت�صادات  م�صنفة  جميعها  ولي�صت  الأوروبي، 

في تقرير اآفاق القت�صاد العالمي.

البلدان الاأخرى من اأ�ضواق �ضاعدة وبلدان نامية

�صاعدة  اأ�صواق  من  الأخرى  البلدان  مجموعة  ت�صم 

الم�صنفة  غير  البلدان  جميع  بلدا(   143( نامية  وبلدان 

كاقت�صادات متقدمة. 

لمجموعة  الاإقليمية  التق�صيمات  كبير  حد  اإلى  وتتفق 

نامية—  وبلدان  �صاعدة  اأ�صواق  من  الأخرى  البلدان 

الدول  وكومنولث  وال�صرقية،  الو�صطى  واأوروبا  اإفريقيا، 

الكرة  ون�صف  الاأو�صط،  وال�صرق  النامية،  واآ�صيا  الم�صتقلة، 

الغربي— مع التق�صيمات الإقليمية الم�صتخدمة في تقرير 

الإح�صاءات المالية الدولية (IFS) ال�صادر عن ال�صندوق. 

العربية  والجماهيرية  م�صر  تندرج  الت�صنيفين،  كلا  وفي 

الليبية �صمن منطقة ال�صرق الاأو�صط ولي�ص �صمن اإفريقيا. 

العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  ي�صير  ذلك،  اإلى  بالإ�صافة 

في بع�ص الأحيان اإلى المجموعة الإقليمية لبلدان ال�صرق 

عبر  ممتدة  وهي   (MENA) اإفريقيا  و�صمال  الاأو�صط 

بمجموعة  وتعرف  الأو�صط.  وال�صرق  اإفريقيا  في  مناطق 

البلدان الأع�صاء في جامعة الدول العربية بالإ�صافة اإلى 

جمهورية اإيران الإ�صلامية )راجع الجدول د(. 

وبلدان  �صاعدة  اأ�صواق  من  الأخرى  البلدان  وت�صنف 

المعايير  وتعك�ص  تحليلية.  معايير  ح�صب  اأي�صا  نامية 

واأي  البلدان  تلك  لدى  الت�صدير  اإيرادات  تكوين  التحليلية 

دخل اآخر من الخارج، وترتيبات اأ�صعار ال�صرف، والتمييز 

المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين 

ال�صافي، كما توجد معايير مالية ت�صتند اإلى م�صدر التمويل 

الجدول )ج(- الاتحاد الاأوروبي

رومانيالتفيافنلنداالنم�صا

الجمهورية ال�صلوفاكيةليتوانيافرن�صابلجيكا

�صلوفينيالك�صمبرغاألمانيابلغاريا

اإ�صبانيامالطةاليونانقبر�ص

ال�صويدهولنداهنغارياالجمهورية الت�صيكية

المملكة المتحدةبولندااآيرلنداالدانمرك

البرتغالاإيطاليااإ�صتونيا

الجدول )د( -  بلدان ال�شرق الاأو�ضط و�ضمال اإفريقيا

الجمهورية العربية المغرب	 الأردن	 الجزائر	

عمان     ال�صورية الكويت	 البحرين	

تون�ص قطر  لبنان	 جيبوتي	

الإمارات العربية المملكة العربية  ليبيا	 م�صر	

			ال�صعودية     المتحدة موريتانيا	 جمهورية اإيران	

الإ�صلامية            ال�صودان                     جمهوربة اليمن

الجدول )هـ( – البلدان الاأخرى من اأ�ضواق �ضاعدة 

وبلدان نامية ح�ضب المنطقة والم�ضدر الرئي�ضي 

لاإيرادات الت�ضدير

الوقود

غير الوقود، منها	منتجات 

اأولية

بوت�صواناالجزائراإفريقيا

بوركينا فا�صواأنغول

بورونديجمهورية الكونغو

ت�صادغينيا ال�صتوائية

 جمهورية الكونغو.	غابون

			الديمقراطية
غينيانيجيريا

غينيا-بي�صاوال�صودان

ملاوي

موريتانيا

ناميبيا

النيجر

�صيراليون

زامبيا

زمبابوي

كومنولث 

الدول الم�ضتقلة

منغوليااأذربيجان

طاجيك�صتانرو�صيا

اأوزبك�صتانتركمان�صتان

بابوا غينيا الجديدةاآ�ضيا النامية

جزر �صليمان

البحرينال�ضرق الاأو�ضط 

جمهورية اإيران الإ�صلامية

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�صعودية

الجمهورية العربية	ال�صورية

الإمارات العربية	المتحدة

الجمهورية اليمنية

ن�ضف الكرة 

الغربي

�صيلياإكوادور

�صورينام   ترينيداد وتوباغو

فنزويلا
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	 	 اإفريقيا

	 المغرب العربي	

	* الجزائر	

* 	 	 المغرب

* 	 	 تون�ص

	 	 جنوب ال�ضحراء

* 	 	 جنوب اإفريقيا

	 	 القرن الاإفريقي

* 	 	 جيبوتي

* 	• 	 	 اإثيوبيا

* 	 	 ال�صودان

	 البحيرات الكبرى	

* 	• 	 	 بوروندي

* 	* 	 جمهورية الكونغو الديمقراطية	

* 	 	 كينيا

* 	• 	 	 رواندا

* 	• 	 	 تنزانيا

* 	* 	 	 اأوغندا

	 	 الجنوب الاإفريقي

* 	 	 اأنغول

	* بوت�صوانا	

• 	 	 جزر القمر

* 	 	 لي�صوتو

* 	• 	 	 مدغ�صقر

* 	• 	 	 ملاوي

* 	 	 موري�صيو�ص

* 	* 	 	 جمهورية موزامبيق

	* ناميبيا	

* 	 	 �صي�صيل

* 	 	 �صوازيلند

* 	* 	 	 زامبيا

* 	 	 زمبابوي

	 غرب وو�ضط اإفريقيا	

* 	 	 الراأ�ص الأخ�صر

* 	* 	 	 غامبيا

* 	• 	 	 غانا

* 	* 	 	 غينيا

* 	* 	 	 موريتانيا

	* نيجيريا	

* 	* 	 �صان تومي وبرين�صيبي	

* 	• 	 	 �صيراليون

منطقة فرنك الاتحاد 

	     المالي الاإفريقية	

* 	* 	 	 بنن

* 	• 	 	 بوركينا فا�صو

* 	* 	 	 الكاميرون

• 	 جمهورية اإفريقيا الو�صطى	

* 	* 	 	 ت�صاد

* 	• 	 	 جمهورية الكونغو

* 	 	 كوت ديفوار

* 	 	 غينيا ال�صتوائية

• 	 	 غابون

* 	* 	 	 غينيا-بي�صاو

* 	* 	 	 مالي

* 	• 	 	 النيجر

* 	* 	 	 ال�صنغال

	• 	 	 توغو

	 اأوروبا الو�ضطى وال�ضرقية	

* 	 	 األبانيا

* 	 	 بلغاريا

* 	 	 كرواتيا

* 	 	 الجمهورية الت�صيكية

* 	 	 اإ�صتونيا

* 	 	 هنغاريا

* 	 	 لتفيا

* 	 	 ليتوانيا

* 	 جمهورية مقدونيا اليوغو�صلافية ال�صابقة	

* 	 	 مالطة

* 	 	 بولندا

* 	 	 رومانيا

* 	 	 الجمهورية ال�صلوفاكية

* 	 	 تركيا

 كومنولث الدول	

2
الم�ضتقلة

* 	 	 اأرمينيا

* 	 	 اأذربيجان

* 	 	 بيلارو�ص

* 	 	 جورجيا

* 	 	 كازاخ�صتان

* 	 	 جمهورية قيرغيز�صتان

* 	 	 مولدوفا

• 	 	 منغوليا

	* رو�صيا	

• 	 	 طاجيك�صتان

	* تركمان�صتان	

	* اأوكرانيا	

	* اأوزبك�صتان	

	 	 اآ�ضيا النامية

• 	 	 بوتان

• 	 	 كمبوديا

	* ال�صين	

* 	 	 فيجي

* 	 	 اإندوني�صيا

	* كيريباتي	

* 	 جمهورية لو الديمقراطية ال�صعبية	

	* ماليزيا	

* 	 	 ميانمار

* 	 	 بابوا غينيا الجديدة

* 	 	 الفلبين

* 	 	 �صاموا

• 	 	 جزر �صليمان

* 	 	 تايلند

• 	 	 تونغا

* 	 	 فانواتو

• 	 	 فييت نام

	 	 جنوب اآ�ضيا

• 	 	 بنغلادي�ص

* 	 	 الهند

* 	 	 ملديف

• 	 	 نيبال

• 	 	 باك�صتان

• 	 	 �صري لنكا

الجدول )و( – البلدان الاأخرى من اأ�ضواق �ضاعدة وبلدان نامية ح�ضب المنطقة، والمركز الخارجي ال�ضافي، 

والبلدان الفقيرة المثقلة بالديون

	البلدان المركز الخارجي	 البلدان	 المركز الخارجي		 		
الفقيرة 	ال�صافي	 الفقيرة		 ال�صافي	 	___________________ 	 	___________________ 	
المثقلة بلدان المركز		 بلدان المركز		 المثقلة	 بلدان المركز		 بلدان المركز		 		
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	
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المركز  بلدان  حالة  في  الدين  خدمة  وتجربة  الخارجي 

ال�صافي. ويو�صح الجدولن )هـ( و )و( بالتف�صيل  المدين 

نامية  وبلدان  �صاعدة  اأ�صواق  من  الأخرى  البلدان  تكوين 

في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

اإيرادات  على م�صدر  القائم  التحليلي  المعيار  ويميز   

للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  فئات  بين  الت�صدير 

الدولية (SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات 

الدولية -  الأولية غير الوقود )الت�صنيف الموحد للتجارة 

�صفر و1 و2 و4 و68(. 

الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

والبلدان  ال�صافي،  المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي، 

الفقيرة المثقلة بالديون )بلدان »هيبيك«(. وتميز بلدان 

ماليين  معيارين  اأ�صا�ص  على  ال�صافي  المدين  المركز 

وتجربة  الخارجي  التمويل  م�صدر  هما:  اإ�صافيين 

المثقلة  الفقيرة  البلدان  مجموعة  وتتاألف   
8
الدين. خدمة 

�صندوق  يرى  التي  البلدان  من  »هيبيك«(  )بلدان  بالديون 

من  للا�صتفادة  موؤهلة  اأنها  الدولي  والبنك  الدولي  النقد 

مبادرة  با�صم  والمعروفة  بالديون  المتعلقة  مبادرتهما 

بهدف  وذلك  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان 

تخفيف اأعباء الديون الخارجية عن جميع البلدان الموؤهلة 

للا�صتفادة من المبادرة لت�صل ديونها اإلى م�صتوي »يمكن 

 
9
ال�صتمرار في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة معقولة.

المتاأخرات  لتراكم  بلدا   51 تعر�ص   ،2005–2001 الفترة  اأثناء   
8

ديون  اأو  الر�صمية  الديون  لإعادة جدولة  اتفاقات  باإبرام  قام  اأو  الخارجية 

عليها  بلدان  با�صم  هذه  البلدان  مجموعة  اإلى  وي�صار  التجارية.  البنوك 

متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 2005-2001. 

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, راجع
�

 and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income Countries:
 The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51
 (Washington: International Monetary Fund, November
                            1999).

	 	 ال�ضرق الاأو�ضط

	* البحرين	

	* جمهورية اإيران الإ�صلامية	

	* الكويت	

	* ليبيا	

	* عمان	

	* قطر	

	* المملكة العربية ال�صعودية	

	* الإمارات العربية المتحدة	

	* جمهورية اليمن	

	 	 الم�ضرق العربي

* 	 	 م�صر

* 	 	 الأردن

* 	 	 لبنان

* 	 	 الجمهورية العربية ال�صورية

	 ن�ضف الكرة الغربي	

* 	 	 المك�صيك

	 	 اأمريكا الجنوبية

* 	 	 الأرجنتين

* 	 	 البرازيل

* 	• 	 	 بوليفيا	

* 	 	 �صيلي

* 	 	 كولومبيا

* 	 	 اإكوادور

• 	 	 باراغواي

• 	 	 بيرو

• 	 	 اأوروغواي

	* فنزويلا	

	 	 اأمريكا الو�ضطى

* 	 	 كو�صتاريكا

• 	 	 ال�صلفادور

* 	 	 غواتيمال

* 	* 	 	 هندورا�ص

* 	* 	 	 نيكاراغوا

* 	 	 بنما

	 	 الكاريبي

* 	 	 اأنتيغوا وبربودا

* 	 	 جزر البهاما

* 	 	 بربادو�ص

* 	 	 بليز

* 	 	 دومينيكا

• 	 	 الجمهورية الدومينيكية

• 	 	 غرينادا

* 	* 	 	 غيانا

* 	* 	 	 هايتي

* 	 	 جامايكا

* 	 	 �صانت كيت�ص ونيف�ص

* 	 	 �صانت لو�صيا

 �صانت فن�صنت	

• 	 	 وجزر غرينادين

* 	 	 �صورينام

	* ترينيداد وتوباغو	

الجدول )و( )تتمة(

	البلدان المركز الخارجي	 البلدان	 المركز الخارجي		 		
الفقيرة 	ال�صافي	 الفقيرة		 ال�صافي	 	___________________ 	 	___________________ 	
المثقلة بلدان المركز		 بلدان المركز		 المثقلة	 بلدان المركز		 بلدان المركز		 		
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	
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المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	

 وجود النقطة بدل من علامة النجمة، ي�صير اإلى اأن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�صي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�صمي. 
1  

 تدخل منغوليا، وهي لي�صت بلدا ع�صوا في كومنولث الدول الم�صتقلة، في هذه المجموعة لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
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U�LM�«    ≤[∑≤[≤≥[≥≥[¥∞[∏∞[π±[±≤[¥≤[∞≥[≤≤[∏≤[¥≥[≤≤[≥≤[∂

«bMKM
    ±[∂≥[≥≥[πµ[∞≤[∂±[∂±[∏≥[∑≤[πµ[µ≥[±≤[∑µ[≥≥[¥±[¥

ÊU½uO�«    ±[π¥[±≥[¥¥[µ¥[µ≥[π¥[π¥[∑≥[∑¥[±≥[∏≥[µ¥[≥≥[∑≥[µ

‰UGðd³�«    ≥[∂±[∑≥[π≥[π≤[∞∞[∏∞[∑≠±[≥∞[µ±[≥±[∏≤[±±[∑±[π≤[≤

«bM�d¹¬    ∂[¥∂[±±∞[∑π[¥µ[∏∂[∞¥[≥¥[≥µ[µ∂[∞µ[∞≥[∑µ[∂¥[±µ[¥

⁄d³L�J�    ¥[π¥[∂∏[¥∏[¥≤[µ≥[∏±[≥≥[∂¥[∞µ[∏¥[∂¥[±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

UOMO
uKÝ    ÆÆÆ¥[∞µ[¥¥[±≤[∑≥[µ≤[∑¥[¥¥[∞µ[≤¥[µ¥[µµ[µ¥[±¥[µ

ÊUÐUO�«  ≤[∞±[∂∞[±≠≤[π∞[≤∞[≥±[¥≤[∑±[π≤[≤≤[≥±[π≤[µ±[π±[π

…b×²L�« WJKLL�«  ≤[∞≤[∑≥[∞≥[∏≤[¥≤[±≤[∑≥[≥±[π≤[∑≤[π≤[∑≥[∞≤[∏≤[∑

«bM�  ≤[±≥[≤µ[µµ[≤±[∏≤[π±[∏≥[≥≤[π≤[∏≤[¥≥[π≤[≥≤[∑≥[∞

U¹—u�  µ[πµ[¥π[µ∏[µ≥[∏∑[∞≥[±¥[∑¥[≤µ[∞¥[¥¥[¥¥[∞¥[∏¥[≥

UO�«d²Ý√  ≥[≥≥[≤¥[¥≥[¥≤[±¥[±≥[±≥[∑≤[∏≤[∑≤[∂≥[≥≤[∏≤[∂≥[¥

WOMOB�« Ê«u¹Uð WFÞUI�  ∂[∏ ¥[∞µ[∑µ[∏≤[≤≠¥[≤≥[¥∂[±¥[∞¥[∂¥[≤¥[≥¥[∞¥[µ¥[π

b¹u��«  ±[∂≥[±¥[µ¥[≥±[±≤[∞±[∑¥[±≤[π¥[¥≥[≥≤[µ¥[≤¥[∞±[∏

«d�¹uÝ  ±[¥±[∑±[≥≥[∂±[∞∞[≥∞[≤≠≤[≥±[π≤[∑≤[∞±[∏≤[≤≤[∞±[∂

W�U��« W¹—«œù« m½u� m½u¼ WIDM�  ≥[∏µ[≥¥[∞±∞[∞∞[∂±[∏≥[≤∏[∂∑[µ∂[∏µ[µµ[∞∂[π¥[∂µ[≥

„dL½«b�«  ≤[≤≤[±≤[∂≥[µ∞[∑∞[µ∞[¥≤[±≥[±≥[≥≤[µ≤[≤≥[≥≤[π±[π

Z¹ËdM�«  ≥[µ≤[∂≤[∞≥[≥≤[∞±[µ±[∞≥[π≤[∑≤[π≥[∏≤[∏≥[∞¥[≥±[π

qOz«dÝ≈  µ[±≥[µ≤[π∏[∑∞[∂≠∞[π≠±[µ¥[∏µ[≤µ[±¥[∏¥[≤≥[∑∑[∏≤[≥

…—u
UGMÝ  ∑[∏µ[∂∑[≤±∞[±≤[¥≠¥[≤≥[±∏[∏∂[∂∑[πµ[µµ[∑∂[∏∂[∞¥[∑

«bMK¹“uO½  ≤[±≥[≤¥[≥≥[∂≤[∂¥[∂≥[≤¥[¥≤[±±[µ≤[µ≤[∂≤[∞≤[π≥[∂

’d³�  ¥[∑≥[∑¥[∏µ[∞¥[∞≤[∞±[∏¥[≤≥[π≥[∏≥[π¥[∞ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

«bMK�¹¬  ±[∏≥[¥¥[∞¥[¥≥[∂∞[≥≠≤[∑∑[∑∑[µ≤[π‡‡‡‡‡‡±[πÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

…d�c²K�  

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ≤[µ≤[≥≥[±≥[∂±[∞±[≤±[∏≥[±≤[≥≤[∏≤[≤≤[µ≥[π≤[±≤[∂

…b¹b−�« WOŽUMB�« W¹uOÝü«  «œUB²�ô«  ∂[±µ[∞∑[µ∑[π±[≤µ[¥≥[≤µ[∏¥[∑µ[≥¥[∂¥[∂µ≤¥[¥¥[∂
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…b×²L�«  U¹ôu�«    ≥[±≥[±µ[≥¥[¥∞[π≤[≤≤[∏¥[¥≥[≥≥[±±[∑≤[∑≤[µ≤[±≤[π

Ë—uO�« WIDM�    ÆÆÆ≤[∞≥[∂≥[¥±[≤∞[¥±[µ±[π±[∂≤[≥≤[≤≤[≥≤[≥≤[≥≤[µ

UO½UL�√       ≤[≥∞[∏≤[∑≤[≤∞[µ≠≤[∞≠∞[∂‡‡‡‡‡‡∞[µ±[∂±[≥±[∏∞[∂≤[∑±[µ

U�½d
       ±[µ≤[µ≥[µ¥[µ±[∑±[≤±[π≤[∏≤[±≤[≥≤[≥≤[∑≤[±≤[¥≤[∑

UO�UD¹≈       ±[¥±[∂≥[≤≤[∏±[∂±[≥∞[π±[±∞[≥±[∂±[∑±[∑≤[π±[≤±[π

UO½U³Ý≈       ≤[∑¥[µ∂[µ∂[∞≥[∑≥[≤≥[∏¥[∏µ[∞¥[∂¥[∞≥[∑∑∏¥[∞≥[∑

ÊUÐUO�«    ≤[∞±[≥‡‡‡‡‡‡≤[¥±[∞∞[¥≠∞[∏±[π±[∑±[¥≤[±±[π≤[∞±[π±[π

…b×²L�« WJKLL�«    ≤[∞≥[±¥[≤≥[π≤[π≥[≤≤[∑≥[∏±[π≤[π≥[≤≤[∏≥[≤≥[≥≤[∂

«bM�    ±[∂≥[∑¥[≤¥[∑±[≤≥[≥¥[∑¥[≥¥[∏¥[±≤[∑≥[≤≥[≤≥[µ≥[∞

W�bI²� Èdš√  «œUB²�«   ¥[≤≥[¥µ[µµ[¥∞[¥≥[∂±[≥¥[¥≥[≥≥[∂≥[µ≥[∂ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

…d�c²K�   

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ≤[¥≤[µ≥[∏≥[∑±[±±[≥≤[≤≥[≤≤[¥≤[∂±[π≤[¥≤[≥≤[≤≤[µ

…b¹b−�« WOŽUMB�« W¹uOÝü«  «œUB²�ô«  ∂[≤≥[∏∏[∞∑[∂‡‡‡‡‡‡¥[≤‡‡‡‡‡‡¥[¥≤[∑≥[µ≥[∑¥[¥¥[±≥[≤µ[µ
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…b×²L�«  U¹ôu�«  ≥[∞≥[¥µ[±¥[∑≤[µ≤[∑≤[∏≥[π≥[µ≥[≤≤[π≤[∑

Ë—uO�« WIDM�  ÆÆÆ±[π≥[¥≥[±≤[∞∞[∏±[≤±[µ±[µ±[π±[∑≤[∞

UO½UL�√    ≤[µ∞[π≥[∞≤[¥±[π∞[∏≠∞[±≠∞[±∞[±∞[∏∞[¥±[≥

U�½d
    ±[¥≤[∂≥[≥≥[µ≤[µ≤[¥≤[≤≤[µ≤[±≤[∂≤[≤≤[∂

UO�UD¹≈    ±[∏±[≤≤[µ≤[¥∞[∑∞[≤±[∞∞[∑∞[∂±[µ±[µ±[µ

UO½U³Ý≈    ≤[¥≥[∏µ[≥µ[±≥[µ≤[∏≤[∏¥[≤¥[≤≥[∑≥[≥≥[≤

ÊUÐUO�«  ≤[≥±[≤±[∞∞[∑±[∂±[±∞[¥±[∂±[∂∞[π±[∂ ±[π

…b×²L�« WJKLL�«  ≤[≤≥[±¥[µ¥[∂≥[∞≥[µ≤[π≥[¥±[¥≤[±≤[∑≤[∂

«bM�  ≤[±≥[¥≥[∏¥[∞≤[≥≥[∂≥[∞≥[≥≥[π¥[±≥[≥≤[∏

W�bI²� Èdš√  «œUB²�«  ¥[≤≥[µµ[πµ[∂≤[∂≥[∑±[∞≥[≥≥[≤≥[≥≥[≥≥[¥

…d�c²K�  

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ≤[∂≤[∂≥[∏≥[µ≤[≤≤[∞≤[∞≤[∏≤[¥≤[¥≤[≥≤[¥

…b¹b−�« WOŽUMB�« W¹uOÝü«  «œUB²�ô«  ∂[±≥[π≤[∏∑[≥≥[≤µ[∞∞[¥≠≤[≤≥[≥≥[¥≥[≥≥[π

ÂÂÂÂUUUUFFFF����««««    „„„„ööööNNNN²²²²ÝÝÝÝôôôô««««
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…b×²L�«  U¹ôu�«  ±[∞≤[≥≥[±±[∑≥[±¥[≥≤[µ≤[±∞[π±[∂≤[≤±[π

Ë—uO�« WIDM�  ÆÆÆ±[∏±[π≤[≥≤[∞≤[¥±[∏±[¥±[¥≤[±±[¥±[∂

UO½UL�√    ±[∏∞[∏±[≤±[¥∞[µ±[µ∞[¥±[≥≠∞[∂±[∏∞[µ±[±

U�½d
    ±[∑±[∑±[¥≤[∞±[±±[π≤[∞≤[≤±[±±[π≤[∞≤[±

UO�UD¹≈    ‡‡‡‡‡‡±[µ±[≥≤[≥≥[∂≤[±≤[∞∞[µ±[≤∞[∑∞[≥≠∞[¥

UO½U³Ý≈    ≥[∑¥[∂¥[∞µ[≥≥[π¥[µ¥[∏∂[≥¥[∏¥[¥¥[∞≥[∏

ÊUÐUO�«  ≤[∏≤[≤¥[≤¥[≥≥[∞≤[¥≤[≥±[π±[∑∞[≥±[≤±[∞

…b×²L�« WJKLL�«  ±[∞≤[π≥[∑≥[±≤[¥≥[µ≥[µ≥[≤≥[±±[π≤[≥≤[µ

«bM�  ∞[π≤[∏≤[±≥[±≥[π≤[µ≥[µ≥[∞≤[∑≥[¥±[µ≤[µ

W�bI²� Èdš√  «œUB²�«  ¥[∞≤[µ±[π≤[±≥[±≥[∂≤[≤±[∑≤[¥≥[±≤[µ≤[¥

…d�c²K�  

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ±[¥≤[±≤[∏≤[≥≤[∑≥[≤≤[≥±[π±[≥±[¥±[∑±[∑

…b¹b−�« WOŽUMB�« W¹uOÝü«  «œUB²�ô«  µ[π≤[∏∞[∏≤[¥≥[µ¥[¥≤[µ±[∏≤[π≥[∑≥[≤≤[∑
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…b×²L�«  U¹ôu�«  ¥[∂≤[∏∏[≤∂[±±[∑≠≥[µ≠≥[≤∂[±∂[¥≥[±≤[±≠≥[∞

Ë—uO�« WIDM�  ÆÆÆ≤[∏∂[≥µ[∞∞[µ±[µ≠±[∞≤[≤≤[µ¥[µ¥[±≥[∂

UO½UL�√    ≤[π±[±¥[∑≥[∞≥[∑≠∂[±≠∞[∏≠∞[¥≠∞[∏µ[∂∑≥¥[±

U�½d
    ±[≥≥[¥∑[π∑[µ≤[≥±[∑≠≤[≥≤[∂≥[∑≥[µ≥[∞≥[≤

UO�UD¹≈    ±[±≤[≥≥[∂∂[¥≤[µ¥[∞±[∑≠±[∂∞[µ≠≤[≥≤[¥≤[≤

UO½U³Ý≈    ≥[¥∂[∞±∞[¥∂[∂¥[∏≥[¥µ[πµ[∞∑[∞∂[≥µ[∂¥[∏

ÊUÐUO�«  ∞[π∞[∏∞[∏≠±[≤∞[π≠¥[π≠∞[µ≠±[¥≤[¥≥[µ¥[±≤[∑

…b×²L�« WJKLL�«  ≤[∂≥[∏≤[∑≤[µ≥[∑≥[∑∞[¥∂[∞≥[¥∂[∞∑[∞≥[∂

«bM�  ±[∑µ[≥∑[≥¥[∑¥[∞±[∂∂[µ∏[∞∑[±∂[±≥[∂≥[∑

W�bI²� Èdš√  «œUB²�«  µ[∂≥[∂≤[π∑[±¥[∂≠≥[∂≤[¥∑[±¥[µ¥[π¥[∑¥[±

…d�c²K�  

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ≥[±≤[∂µ[∂¥[∏∞[∂≠≤[µ≠±[∑¥[≥¥[¥≥[∏±[≤≥[±

…b¹b−�« WOŽUMB�« W¹uOÝü«  «œUB²�ô«  ∏[≤≥[¥≤[π±∞[π∂[≤≠≤[±±[∑∑[µ≤[±≥[¥µ[≥µ[µ
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…b×²L�«  U¹ôu�«  ≥[∞≥[±µ[¥¥[µ±[∏±[∏≤[∏¥[∞≥[∂≤[π±[π≤[∑

Ë—uO�« WIDM�  ÆÆÆ≤[±≥[∑≥[≥±[∑∞[∂±[≥±[∂±[∂≤[∂≤[≥≤[≥

UO½UL�√    ≤[¥∞[π≥[∞≤[≥∞[¥±[∞≠∞[±≠∞[≥≠∞[≥±[π±[≥±[∏

U�½d
    ±[µ≤[µ≥[∑≥[π≤[±±[µ≤[≤≤[¥≤[≤≤[∂≤[≥≤[∂

UO�UD¹≈    ±[≥±[µ≤[µ≥[±±[∂±[≥∞[∂±[±∞[µ±[≥±[¥±[¥

UO½U³Ý≈    ≥[≤¥[∑∂[¥∂[∏¥[±≥[∞≥[∏¥[∑¥[≥¥[π¥[µ≤[≥

ÊUÐUO�«  ≤[∞±[≥±[±±[¥±[≤∞[≤≠∞[µ±[∂±[∏±[µ±[∞≤[π

…b×²L�« WJKLL�«  ≤[∞≥[≤¥[±¥[∞≤[∏≥[µ≤[∂≥[∑≤[∞≤[∑¥≤≤[∏

«bM�  ±[∏≥[∑¥[≤¥[∞≤[π≥[∞≥[∏¥[≤¥[≥¥[µ≥[∞≥[∞

W�bI²� Èdš√  «œUB²�«  ¥[¥≥[≥¥[≥µ[¥∞[π≥[∂±[µ≥[∏≥[≥≥[∂≥[µ≥[¥

…d�c²K�  

WO�Ozd�« W�bI²L�«  «œUB²�ô«  ≤[¥≤[µ¥[∞≥[∂±[∑±[≥≤[∞≤[π≤[∂≤[µ≤[∞≤[¥
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Ë—uO�« WIDM�  ÆÆÆ∞[±≠∞[±≠≠∞[¥≠∞[≥≠∞[≤∞[≤∞[±∞[≥≠∞[±≠‡‡‡‡‡‡

UO½UL�√    ‡‡‡‡‡‡∞[±≠∞[≤≠∞[±≠∞[π≠∞[∂≠∞[∏∞[≥∞[≤∞[≤≠∞[±≠‡‡‡‡‡‡

U�½d
    ‡‡‡‡‡‡∞[±≠∞[≤≠∞[∂∞[¥≠∞[≥≠∞[≤≠∞[≥≠∞[≥≠‡‡‡‡‡‡

UO�UD¹≈    ‡‡‡‡‡‡∞[±∞[±∞[≤≠∞[±‡‡‡‡‡‡∞[±∞[±≠∞[≤≠±[≤∞[≤∞[≥
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U�½d�    ≤[π±[≥±[∂±[∞∞[¥∞[≥≠±[∂≠≤[±≠≤[≤≠≤[≥≠

UO�UD¹≈    ∞[µ∞[∂≠∞[±≠∞[∑≠±[≥≠∞[π≠±[∂≠≤[≤≠≤[±≠≤[≤≠

UO½U³Ý≈    ≤[π≠¥[∞≠≥[π≠≥[≥≠≥[µ≠µ[≥≠∑[¥≠∏[∏≠π[¥≠π[∏≠
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«bM�d¹¬    ∞[≤∞[¥≠∞[∂≠±[∞≠≠∞[∂≠≤[∂≠¥[±≠¥[¥≠≥[∞≠

⁄d³L�J�    ±∞[∑±≥[≤∏[∏±±[∂∑[µ±±[∏±±[∏±±[∑±±[∑±±[¥
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Z¹ËdM�«µ[∂±µ[∞±∂[±±≤[∂±≤[≥±≤[∑±µ[µ±∂[∑±¥[π±µ[π

qOz«dÝ≈±[¥≠±[∞≠∞[∂≠∞[µ≠±[∂≤[∂≤[πµ[≤≥[∂¥[≥

…—u�UGMÝ±∑[¥±±[∂±¥[∞±≥[∑≤¥[≤≤∞[±≤¥[µ≤∑[µ≤∑[±≤∂[∂
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‚UI×²Ýô« qł√ V�Š      
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‚UI×²Ýô« qł√ V�Š         

qł_« dOB�            µ[π∑[∏∂[∑∑[µπ[µ±∞[≥π[∑±≤[±±≤[∏±≤[∏

qł_« q¹uÞ            ¥∂[≥∑∑[≤∏±[±∏∏[∏π±[±π≥[≤π≤[∞∑≤[∏∑∑[±∏∞[¥

sz«b�« Ÿu½ V�Š         
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wwwwłłłł————UUUU��������««««    qqqq¹¹¹¹uuuuLLLL²²²²����««««    ————bbbbBBBB����    VVVV����ŠŠŠŠ

wwww����UUUUBBBB����««««    ssss¹¹¹¹bbbbLLLL����««««    eeee����ddddLLLL����««««    ÊÊÊÊ««««bbbbKKKKÐÐÐÐ            
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qł_« dOB�         ±µ[≥±∂[≤±∑[≤±∞[∑±∞[≥±∞[∞±±[∞±±[≥±∞[∑±∞[π

 qł_« q¹uÞ         ±∂∑[±±∂¥[∑±∂∑[∞±∏∑[∑≤∞≤[¥≤±±[∑≤∞∂[∑±πµ[¥±π∏[µ≤∞∑[≤
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  اآفاق الاقت�صاد العالمي، 

  مو�صوعات مختارة، 2007-1995

اأولا:  منهجية التجميع والنماذج والتنبوؤ

اأكتوبر 1996، المرفق الأول فن التنبوؤ ال�صعب 

اأكتوبر 1996، المرفق الثالث تباين الح�صاب الجاري العالمي 

اأكتوبر 1997، الإطار الثاني افترا�صات بدائل �صعر ال�صرف في اليابان 

مايو 2000، الإطار اأ-1 الأوزان المنقحة الم�صتندة اإلى تعادل القوة ال�صرائية في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

اأكتوبر 2000، الف�صل الأول،  فروق في الح�صاب الجاري العالمي 

الملحق الثاني  

مايو 2001، الإطار 1-1 ما مدى ثقة دقة التنبوؤ بنقاط النقلاب؟ 

اأكتوبر 2001، الإطار 1-3 ثورة تكنولوجيا المعلومات: م�صائل القيا�س 

اأكتوبر 2001، الإطار 1-4 قيا�س تحرير الح�صاب الراأ�صمالي 

اإبريل 2002، الإطار 2-1 في دقة التنبوؤات بالنتعا�س 

�صبتمبر 2002، الإطار 2-1 م�صكلة التفاوت الإح�صائي العالمي في الح�صاب الجاري وم�صكلات اإح�صائية اأخرى 

اإبريل 2003، الإطار 3-4 نموذج القت�صاد العالمي 

�صبتمبر 2003، الإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�س النمو القت�صادي العالمي؟ 

�صبتمبر 2003، الإطار 2-2 قيا�س الحتياطات الأجنبية 

اإبريل 2004، الإطار 2-2 اآثار التخفي�صات ال�صريبية في نموذج مالي عالمي 

اإبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنبوؤات في تقرير اآفاق القت�صاد العالمي 

اإبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفا�صل بين المدخرات ال�صخ�صية ومدخرات ال�صركات 

ثانيا: ا�صتق�صاءات تاريخية

اأكتوبر 1996، الف�صل ال�صاد�س ارتفاع وانخفا�س الت�صخم—الدرو�س الم�صتفادة من تجربة ما بعد الحرب 

مايو 2000، الف�صل الخام�س القت�صاد العالمي في القرن الع�صرين 

مايو 2000، الإطار 2-5 النظام النقدي والنمو اأثناء الثورة التجارية 

اإبريل 2002، الإطار 2-3 الك�صاد الكبير 

اإبريل 2002، الإطار 3-3 الأدلة التاريخية على الأزمات المالية 

اإبريل 2003، الإطار 1-2 منظور تاريخي لدورات التو�صع والنكما�س والركود القت�صادي 

اإبريل 2003، الإطار 1-3 التنمية الموؤ�ص�صة: تاأثير التاريخ والجغرافيا 

اإبريل 2006، الإطار 1-1 اأ�صعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي 

اإبريل 2006، الإطار 2-2 اإعادة تدوير البترودولر في ال�صبعينات 
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ثالثا: النمو الاقت�صادي—الم�صادر والاأنماط

مايو 1995، الف�صل الخام�س الدخار في اقت�صاد عالمي متنام 

اأكتوبر 1996، الف�صل الخام�س اإمكانيات النمو الطويل الأجل في بلدان التحول القت�صادي 

مايو 1997، الف�صل الرابع العولمة والفر�س المتاحة اأمام البلدان النامية 

مايو 1997، الإطار التا�صع قيا�س مكا�صب الإنتاجية في اقت�صادات �صرق اآ�صيا 

مايو 1998، الف�صل الثالث الدورة القت�صادية والروابط الدولية واأ�صعار ال�صرف 

اأكتوبر 1998، الف�صل الثالث الأزمة الآ�صيوية واأداء النمو في المنطقة على المدى الطويل 

مايو 1999، الإطار 2-1 الآثار القت�صادية الكلية المحتملة لأعطال الحا�صب الآلي المتوقعة في عم 2002 

تباعد اأداء النمو بين الوليات المتحدة واأوروبا واليابان: اتجاهات طويلة الأجل 

اأكتوبر 1999، الف�صل الثالث     اأم فروق دورية؟ 

مايو 2000، الف�صل الرابع كيف يمكن للبلدان الأ�صد فقرا اللحاق بالركب؟ 

مايو 2000، الإطار 1-5 اتجاهات عامة في موؤ�صر التنمية الب�صرية 

اأكتوبر 2000، الف�صل الثاني نمو الإنتاجية، وتكنولوجيا المعلومات في القت�صادات المتقدمة 

اأكتوبر 2000، الف�صل الثالث التحول القت�صادي: التجربة وق�صايا ال�صيا�صة 

اأكتوبر 2001، الف�صل الثاني روابط الدورة القت�صادية فيما بين القت�صادات المتقدمة الرئي�صية 

اأكتوبر 2001، الف�صل الثاني كيف توؤثر التقلبات في بلدان مجموعة ال�صبعة على البلدان النامية؟ 

اأكتوبر 2001، الإطار 1-2 محاكاة اأو�صاع الثقة فيما بين الأ�صواق 

اأكتوبر 2001، الإطار 2-2 قنوات انتقال الأو�صاع الدورية اإلى البلدان النامية 

اأكتوبر 2001، الف�صل الثالث ثورة تكنولوجيا المعلومات 

اأكتوبر 2001، الإطار 4-3 هل حدت ثورة تكنولوجيا المعلومات من تقلب الناتج؟ 

اأكتوبر 2001، الإطار 2-4 تاأثير تحرير الح�صاب الراأ�صمالي على الأداء القت�صادي 

اإبريل 2002، الف�صل الثاني هل يتزايد دور الثروة في توجيه ال�صتهلاك؟ 

اإبريل 2002، الف�صل الثالث دورات الركود والنتعا�س 

اإبريل 2002، الإطار 1-1 هل كان ركودا عالميا؟ 

اإبريل 2002، الإطار 1-2 ما مدى اأثر الثروة على ال�صتهلاك؟ 

اإبريل 2002، الإطار 2-2 اأثر الثروة من منظور قطاع الأ�صر 

اإبريل 2002، الإطار 1-3 قيا�س الدورات القت�صادية  

اإبريل 2002، الإطار 4-3 التقلبات القت�صادية في البلدان النامية 

�صبتمبر 2002، الإطار 1-1 كيف توؤثر انخفا�صات اأ�صعار اأ�صواق الأ�صهم الأخيرة في الن�صاط القت�صادي 

�صبتمبر 2002، الإطار 3-1 تبدل الطالع: نمو الإنتاجية في اأوروبا والوليات المتحدة 

اإبريل 2003، الف�صل الثالث النمو والموؤ�ص�صات 

اإبريل 2003، الإطار 2-1 هل مات القت�صاد الجديد؟ 

اإبريل 2003، الإطار 2-3 هل عجلت الركائز الخارجية الإ�صلاح الموؤ�ص�صي من الناحية العملية؟ 

اإبريل 2003، الإطار 4-3 التنمية الموؤ�ص�صية: دور �صندوق النقد الدولي 

اإبريل 2003، الملحق 2-1 ما هو اأثر الحرب في العراق على القت�صاد العالمي؟ 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني كيف يمكن ت�صريع وتيرة النمو القت�صادي في منطقة ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 
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�صبتمبر 2003، الإطار 1-1 التغيرات الأخيرة في الأو�صاع النقدية والمالية في مناطق العملات الرئي�صية 

�صبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�صاب النمو في ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

�صبتمبر 2003، الإطار 3-1 اإدارة تدفقات المعونة المتزايدة اإلى البلدان النامية 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثالث كيف يوؤثر التغير الديمغرافي على القت�صاد العالمي؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�س المناعة الب�صرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والقت�صادية والمالية العامة 

�صبتمبر 2004، الإطار 4-3 اآثار التغير الديمغرافي على القت�صاد العالمي؟ 

اإبريل 2005، الف�صل الثاني تحويلات العاملين والتنمية القت�صادية 

اإبريل 2005، الف�صل الثاني تقلب الناتج في بلدان الأ�صواق ال�صاعدة والبلدان النامية 

كيف يمكن لعدم ا�صتقرار القت�صاد الكلي اأن يعيق النمو في اإفريقيا 

اإبريل 2005، الإطار 5-1      جنوب ال�صحراء؟ 

كيف ينبغي لبلدان ال�صرق الأو�صط واآ�صيا الو�صطى الم�صدرة للنفط اأن 

اإبريل 2005، الإطار 6-1     ت�صتخدم اإيراداتها النفطية؟ 

اإبريل 2005، الإطار 3-2 ما هي اأ�صرار التقلب؟ 

�صبتمبر 2005، الف�صل الثالث بناء الموؤ�ص�صات 

�صبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد ال�صتثمار في البلدان ال�صناعية والبلدان النامية 

�صبتمبر 2005، الإطار 2-3 ا�صتخدام اأدوات معينة للحد من الف�صاد 

�صبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار اأثر التحويلات بلا مقابل على الموؤ�ص�صات 

اإبريل 2006، الإطار 2-1 اأثر الت�صحيحات الأخيرة في اأ�صواق الإ�صكان في البلدان ال�صناعية 

اإبريل 2006، الف�صل الرابع في خ�صم من ال�صيولة النقدية: ما �صبب وفرة المدخرات في قطاع ال�صركات 

اإبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء اأنفلونزا الطيور 

�صبتمبر 2006، الف�صل الثالث اأنماط التنمية والنمو القت�صادي 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان 

�صبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة ال�صركات واأثره في اآ�صيا 

ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في القت�صاد العالمي  اإبريل 2007، الف�صل الرابع

اإبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات القت�صادية الدولية: من منظور اأو�صع 

رابعا: الت�صخم والانكما�ش—اأ�صواق ال�صلع

اأكتوبر 1996، الف�صل ال�صاد�س ارتفاع وانخفا�س الت�صخم—الدرو�س الم�صتفادة من تجربة ما بعد الحرب 

اأكتوبر 1996، المرفق الثاني �صوق البترول العالمية: التوقعات والتطورات الأخيرة 

اأكتوبر 1996، الإطار الثامن معدلت الت�صخم الم�صتهدفة 

اأكتوبر 1996، الإطار التا�صع ال�صندات الموؤ�صرة والت�صخم المتوقع 

اأكتوبر 1996، الإطار العا�صر اآثار ارتفاع الت�صخم على توزيع الدخل 

اأكتوبر 1996،  ا�صتقلال البنوك المركزية والت�صخم 

الإطار الحادي ع�صر  

مايو 1998، الملحق الثاني التطورات الأخيرة في اأ�صواق ال�صلع الأولية 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-4 فخ ال�صيولة في اليابان 
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اأكتوبر 1999، الف�صل الرابع حماية ال�صتقرار القت�صادي الكلي في ظل معدل ت�صخم منخف�س 

اأكتوبر 1999، الإطار 4-4 ال�صيولة العالمية 

مايو 2000، الإطار 2-2 دورات ال�صلع من غير الوقود 

مايو 2000، الإطار 3-2 مراحل الزدهار في �صوق النفط العالمية 

اأكتوبر 2000، الف�صل الثاني اأ�صعار ال�صلع والبلدان الم�صدرة لل�صلع 

اأكتوبر 2000، الإطار 2-2 تطورات �صوق النفط 

مايو 2001، الف�صل الرابع هبوط معدل الت�صخم في الأ�صواق النا�صئة: هل يمكن الحفاظ عليه؟ 

مايو 2001، الف�صل الأول،    التباطوؤ العالمي واأ�صعار ال�صلع 

الملحق الأول  

مايو 2001، الإطار 1-4 لماذا ينبغي للاأ�صواق ال�صاعدة اأن ت�صعى للحفاظ على انخفا�س معدل الت�صخم؟ 

مايو 2001، الإطار 2-4 هل توجد علاقة بين عجز المالية العامة والت�صخم؟ 

مايو 2001، الإطار 3-4 تحديد اأهداف الت�صخم في اقت�صادات الأ�صواق ال�صاعدة: التنفيذ والتحديات 

اأكتوبر 2001، الإطار 2-1 اإلى اأي حد يعتبر ارتفاع الت�صخم الكلي م�صدرا للقلق؟ 

اأكتوبر 2001، الف�صل الأول،    اأ�صواق ال�صلع الأولية واأ�صباه المو�صلات 

الملحق الأول  

اإبريل 2002، الإطار 3-2 هل يمكن اأن يكون الت�صخم اأقل مما ينبغي؟ 

اإبريل 2003، الإطار 1-1 هل يمكن اأن ي�صبح النكما�س م�صكلة عالمية؟ 

اإبريل 2004، الإطار 2-1 اأ�صواق الم�صاكن في البلدان ال�صناعية 

�صبتمبر 2004، الإطار 1-1 هل تعود اأزمة الت�صخم العالمي للظهور؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 1-2 ما ال�صبب في طفرة اأ�صعار الم�صاكن موؤخرا؟ 

اإبريل 2005، الإطار 1-4 هل تظل ال�صوق النفطية �صيقة؟ 

اإبريل 2005، الإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان اأن ت�صعر بالقلق اإزاء تقلبات اأ�صعار النفط؟ 

اإبريل 2005، الإطار 2-4 جودة البيانات في ال�صوق النفطية 

�صبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات الت�صخمية طويلة الأجل والموثوقية 

�صبتمبر 2006، الف�صل الخام�س ارتفاع اأ�صعار ال�صلع الأ�صا�صية غير الوقود— هل يمكن اأن يدوم؟ 

�صبتمبر 2006، الإطار 2-2 �صدمات اأ�صعار ال�صلع الأ�صا�صية، والنمو، والتمويل في بلدان اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

�صبتمبر 2006، الإطار 4-1 �صركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل اأ�صهمت الم�صاربة في ارتفاع اأ�صعار ال�صلع؟  

�صبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية واأ�صعار ال�صلع الأ�صا�صية 

خام�صا: �صيا�صة المالية العامة

مايو 1995، المرفق الثالث الأر�صدة الهيكلية للميزانيات في البلدان ال�صناعية ال�صغيرة 

مايو 1995، الإطار الثاني هل يمكن اأن يكون لتقلي�س نفقات الميزانية اأثر تو�صعي على المدى الق�صير؟ 

مايو 1995،  اإ�صلاح اأنظمة التقاعد في البلدان النامية 

الإطار الحادي ع�صر  

مايو 1995، الإطار الثالث ع�صر اآثار ارتفاع الدين الحكومي—ح�صابات تو�صيحية 
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اأكتوبر 1995، الإطار الثامن الإعانات المالية والمدفوعات ال�صريبية المتاأخرة 

مايو 1996 تركيز خا�س على ال�صيا�صة المالية 

مايو 1996، المرفق الأول انت�صار الآثار الجانبية للدين الحكومي 

مايو 1996، الإطار الخام�س ا�صتخدام ح�صابات الأجيال وجوانب ق�صورها 

اأكتوبر 1997، الإطار الثالث معاهدة ال�صتقرار والنمو للاتحاد الأوروبي 

مايو 1998، الف�صل الخام�س التقدم في اإ�صلاح المالية العامة في بلدان التحول القت�صادي 

مايو 1998، الإطار العا�صر اإ�صلاح نظم معا�صات التقاعد في بلدان التحول القت�صادي 

مايو 1998، الملحق الأول ال�صفافية في العمليات الحكومية 

اأكتوبر 1998، الإطار 4-2 الأزمة الآ�صيوية: التكاليف الجتماعية و�صيا�صات تخفيف اآثارها 

اأر�صدة المالية العامة في بلدان الأزمة الآ�صيوية: التاأثيرات الناجمة عن 

اأكتوبر 1998، الإطار 2-5     تغيرات البيئة القت�صادية مقابل تدابير ال�صيا�صات القت�صادية 

ارتفاع ن�صبة ال�صكان الم�صنين في اقت�صادات �صرق اآ�صيا: اآثاره على 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-3      الميزانيات الحكومية ومعدلت الدخار 

توجيه �صيا�صة المالية العامة على المدى المتو�صط في �صوء معاهدة 

اأكتوبر 1998، الإطار 2-5     ال�صتقرار والنمو احتياجات المالية العامة على المدى الأطول 

مقارنة بين الأو�صاع المالية العامة لمجموعة ال�صبعة: من الذي 

اأكتوبر 1999، الإطار 3-1     يعاني من م�صكلة الدين؟ 

الإنفاق الجتماعي، والحد من الفقر، وتخفيف الدين في البلدان الفقيرة 

مايو 2000، الإطار 3-4     المثقلة بالديون 

مايو 2001، الف�صل الثالث تح�صن اأو�صاع المالية العامة في القت�صادات المتقدمة: اإلى متى �صي�صتمر؟ 

مايو 2001، الإطار 3-3 تاأثير �صبط اأو�صاع المالية العامة على اأداء القت�صاد الكلي 

مايو 2001، الإطار 4-3 اأطر المالية العامة في اقت�صادات الأ�صواق المتقدمة 

�صبتمبر 2003، الإطار 1-3 بيانات الدين العام في اقت�صادات الأ�صواق ال�صاعدة 

�صبتمبر 2003، الإطار 2-3 مخاطر المالية العامة: اللتزامات الحتمالية والخ�صائ�س ال�صكانية 

�صبتمبر 2003، الإطار 3-3 تقدير اإمكانية ا�صتمرار اأو�صاع المالية العامة في ظل مناخ من عدم اليقين 

�صبتمبر 2003، الإطار 4-3 حالة ال�صندات المرتبطة بموؤ�صر النمو 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثالث هل الدين العام في الأ�صواق ال�صاعدة �صديد الرتفاع؟ 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثاني هل تغير �صلوك المالية العامة في ظل التحاد القت�صادي والنقدي الأوروبي؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 5-1 اإلحاق اأ�صحاب الم�صاريع ال�صغيرة في القت�صاد الر�صمي 

�صبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�س المناعة الب�صرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والقت�صادية والمالية العامة 

�صبتمبر 2004، الإطار 4-3 اآثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية 

�صبتمبر 2004، الإطار 5-3 اأثر زيادة اأعداد الم�صنين على الخطط العامة لمعا�صات التقاعد 

كيف ينبغي لبلدان ال�صرق الأو�صط واآ�صيا الو�صطى الم�صدرة للنفط 

اإبريل 2005، الإطار 6-1     اأن ت�صتخدم اإيراداتها النفطية؟ 

اإبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية واإدارة ال�صيا�صات القت�صادية الكلية 

�صبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل ل يزال الدين العام �صديد الرتفاع في الأ�صواق ال�صاعدة 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�صن اأداء المالية العامة في بلدان الأ�صواق ال�صاعدة: دوري اأم هيكلي؟ 
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�صاد�صا: ال�صيا�صة النقدية، والاأ�صواق المالية، وتدفق التمويلات

مايو 1995، الف�صل الخام�س الدخار في اقت�صاد عالمي متنام 

مايو 1995، الإطار العا�صر الدخار واأ�صعار الفائدة الحقيقية في البلدان النامية 

اأكتوبر 1995، الف�صل الثالث ا�صطراب الأ�صواق المالية وال�صيا�صات القت�صادية في البلدان ال�صناعية 

اأكتوبر 1995، الإطار الرابع التحرير المالي في اإفريقيا واآ�صيا 

اأكتوبر 1996، الف�صل الثالث تحديات ال�صيا�صات التي تواجهها البلدان ال�صناعية في نهاية  الت�صعينات 

اأكتوبر 1996، الإطار الثاني ا�صتخدام منحدر منحنى العائد لتقدير فترات التاأخر في اآلية النتقال النقدي 

اأكتوبر 1996، الإطار الخام�س الكبح المالي 

ا�صتراتيجيات اإعادة هيكلة البنوك في بلدان البلطيق ورو�صيا والبلدان 

اأكتوبر 1996، الإطار ال�صابع     الأخرى في التحاد ال�صوفييتي ال�صابق: الق�صايا والتحديات الرئي�صية  

اأكتوبر 1997، الف�صل الخام�س �صيا�صات القطاع النقدي والمالي في بلدان التحول القت�صادي 

اأكتوبر 1997، الإطار ال�صاد�س الدخول في نظام »الدولرة« 

مايو 1998، الف�صل الرابع الأزمات المالية: خ�صائ�صها والموؤ�صرات الدالة على خطر التعر�س لها 

مايو 1998، الإطار الأول دور �صناديق ال�صتثمارات المغطاة في الأ�صواق المالية 

مايو 1998، الإطار الثالث النظام النقدي الدولي: التدابير الرامية اإلى الحد من خطر وقوع الأزمات 

مايو 1998، الإطار ال�صاد�س حل م�صكلات القطاع الم�صرفي 

مايو 1998، الإطار ال�صابع المتطلبات والنظم الم�صرفية التحوطية الفعالة 

دعم بنيان النظام النقدي الدولي من خلال المعايير والمبادئ الدولية 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-2     للممار�صات ال�صليمة 

اأكتوبر 1998، الإطار 3-2 دور ال�صيا�صة النقدية في ال�صتجابة اإزاء اأزمات العملة 

اأكتوبر 1998، الإطار 2-3 عر�س موجز للاإ�صلاحات الهيكلية في بلدان الأزمة 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-4 فخ ال�صيولة في اليابان 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-5 ما مدى فائدة قواعد تيلور كدليل لل�صيا�صات النقدية للبنك المركزي الأوروبي 

مايو 1999، الف�صل الثالث العدوى المالية الدولية 

اأكتوبر 1999، الف�صل الثاني التعافي من الأزمة في اقت�صادات الأ�صواق النا�صئة 

اأكتوبر 1999، الف�صل الرابع حماية ال�صتقرار القت�صادي الكلي في ظل معدل ت�صخم مرتفع 

اآثار الحد ال�صفري لأ�صعار الفائدة ال�صمية على الناتج الحقيقي: 

اأكتوبر 1999، الإطار 2-4     نتائج محاكاة مختارة 

مايو 2000، الف�صل الثالث اأ�صعار الأ�صول والدورة القت�صادية 

مايو 2000، الإطار 2-3 ال�صيولة العالمية واأ�صعار الأ�صول 

اأكتوبر 2000، الف�صل الثاني تدفقات روؤو�س الأموال العالمية اإلى الأ�صواق النا�صئة 

اأكتوبر 2000، الف�صل الثاني تطورات البور�صة العالمية 

ال�صيا�صة النقدية في الوليات المتحدة وفروق الفائدة على الدين 

اأكتوبر 2000، الإطار 1-2     ال�صيادي في الأ�صواق النا�صئة 

تاأثير الت�صحيح العالمي في اأ�صعار اأ�صهم التكنولوجيا الحديثة 

مايو 2001، الف�صل الثاني     على القت�صاد الحقيقي 

اإبريل 2002، الف�صل الثاني ال�صيا�صة النقدية في ع�صر الت�صخم المنخف�س  

اإبريل 200، الإطار 3-1 ا�صتحداث اأوراق نقد اليورو وعملته المعدنية 

�صبتمبر 2002، الإطار 3-2 محددات هيكل راأ�س المال عبر البلدان 
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اإبريل 2003، الف�صل الثاني عندما تنفجر فقاعات الأ�صول 

اإبريل 2003، الإطار 3-2 كيف توؤثر مواطن �صعف الميزانيات على ال�صتثمار؟ 

اإبريل 2003، الملحق 1-2 تعيين دورات التو�صع والنكما�س في اأ�صعار الأ�صول 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في اآ�صيا مفرطة الرتفاع؟ 

�صبتمبر 2003، الإطار 3-2 الحتياطيات والدين ق�صير الأجل 

اإبريل 2004، الف�صل الرابع هل يعتبر الرواج الئتماني في الأ�صواق ال�صاعدة م�صدر قلق؟ 

كيف توؤثر اأ�صعار الفائدة وال�صرف الأمريكية على الميزانيات 

اإبريل 2004، الإطار 1-2     العمومية في الأ�صواق ال�صاعدة؟ 

اإبريل 2004، الإطار 1-4 هل ي�صاعد تطوير القطاع المالي النمو القت�صادي والرعاية الجتماعية؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 2-2 التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة اأم الثابتة: ما الذي يوؤثر في اختيارات البلدان؟ 

اإبريل 2005، الإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفا�س اأ�صعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل؟ 

اإبريل 2005، الإطار 2-2 تنظيم التحويلات 

اإبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية واإدارة ال�صيا�صات القت�صادية الكلية 

اإبريل 2005، الإطار 4-3 ال�صيا�صات النقدية في عالم ت�صوده العولمة 

�صبتمبر 2005، الف�صل الرابع هل تنجح �صيا�صة تحديد اأهداف الت�صخم في الأ�صواق ال�صاعدة؟ 

�صبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد اأهداف الت�صخم: اأهداف النقود و�صعر ال�صرف 

اإبريل 2006، الف�صل الثالث كيف اأثرت العولمة على الت�صخم؟ 

اإبريل 2006، الإطار 3-2 تاأثير البترودولر على عائدات ال�صندات في الوليات المتحدة والأ�صواق ال�صاعدة 

اإبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والت�صخم في الأ�صواق ال�صاعدة 

اإبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والت�صخم المنخف�س من منظور تاريخي 

اإبريل 2006، الإطار 3-3 �صريان اأثر تغيرات �صعر ال�صرف على اأ�صعار الواردات 

اإبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي 

�صبتمبر 2006، الف�صل الرابع كيف توؤثر النظم المالية على الدورات القت�صادية 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكما�س الديون 

�صابعا: ق�صايا �صوق العمل

مايو 1995، الإطار الرابع التكوين الراأ�صمالي والتوظف 

اأكتوبر 1997، الملحق الثاني الآثار المترتبة على الإ�صلاحات الهيكلية في ظل التحاد النقدي الأوروبي 

اأكتوبر 1998، الإطار 3-5 جوانب الجمود الهيكلي في منطقة اليورو 

مايو 1999، الف�صل الرابع البطالة المزمنة في منطقة اليورو: الداء والدواء 

مايو 1999، الإطار 1-4 تباطوؤ ن�صاط �صوق العمل: المفاهيم والقيا�س 

مايو 1999، الإطار 2-4 التحاد القت�صادي الأوروبي واأ�صواق العمل الأوروبية 

مايو 1999، الإطار 3-4 اأ�صواق العمل—اإطار تحليلي 

مايو 1999، الإطار 4-4 درا�صة الوظائف ال�صادرة عن منظمة التعاون القت�صادي والتنمية 

تاأثير جمود الأجور ال�صمية باتجاه النخفا�س على البطالة والعمالة: 

اأكتوبر 1999، الإطار 1-4     نتائج محاكاة مختارة 

اإبريل 2003، الف�صل الرابع البطالة وموؤ�ص�صات �صوق العمل: المنافع المتحققة من الإ�صلاحات 

اإبريل 2003، الإطار 1-4 الفروق الإقليمية في معدلت البطالة 

اإبريل 2003، الإطار 2-4 اإ�صلاحات �صوق العمل في التحاد الأوروبي 
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اإبريل 2007، الف�صل الخام�س عولمة العمالة 

اإبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يوؤثران على البلدان النامية؟ 

ثامنا: ق�صايا اأ�صعار ال�صرف

اأكتوبر 1995، المرفق �صبط اأو�صاع الميزانية واأثره على اأ�صعار ال�صرف 

اأكتوبر 1997، الف�صل الرابع ترتيبات اأ�صعار ال�صرف والأداء القت�صادي في البلدان النامية 

اأكتوبر 1997، الإطار الرابع ال�صدمات المتباينة: التحاد الأوروبي والوليات المتحدة 

اأكتوبر 1997، الإطار الخام�س مجال�س العملة 

مايو 1998، الف�صل الثالث الدورة القت�صادية، والروابط الدولية، واأ�صعار ال�صرف 

مايو 1998، الإطار الخام�س تقييم اأ�صعار ال�صرف 

اأكتوبر 1998، الإطار 4-5 تحديد اأ�صعار تحويل اليورو داخليا وخارجيا 

اأكتوبر 1998، الإطار 5-5 منطقة اليورو واأ�صعار ال�صرف الفعلية 

مايو 1999، الف�صل الثالث العدوى المالية الدولية 

مايو 1999، الإطار 1-2 انهيار اأ�صعار ال�صرف والت�صخم: درو�س م�صتفادة للبرازيل 

مايو 1999، الإطار 1-3 التجارب الأخيرة الرامية اإلى تحقيق ال�صتقرار با�صتخدام �صعر ال�صرف 

مايو 2000، الإطار 4-1 مزايا »الدولرة« وعيوبها 

اأكتوبر 2000، الإطار 1-1 ما ال�صبب وراء النخفا�س الحاد في �صعر اليورو؟ 

التقارب وارتفاع اأ�صعار ال�صرف الحقيقية في البلدان المر�صحة 

اأكتوبر 2000، الإطار 4-4    لع�صوية التحاد الأوروبي 

مايو 2001، الف�صل الثاني ما الذي يدفع �صعف اليورو وقوة الدولر؟ 

مايو 2001، الإطار 1-2 �صعف العملتين الأ�صترالية والنيوزيلندية 

�صبتمبر 2002، الإطار 2-1 توقعات ال�صوق لحركات اأ�صعار ال�صرف 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في اآ�صيا مفرطة الرتفاع؟ 

اإلى اأي مدى ينبغي اأن ت�صعر البلدان النامية بالقلق اإزاء تقلب اأ�صعار 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني     ال�صرف في مجموعة الثلاثة؟ 

�صبتمبر 2003، الإطار 3-2 الحتياطيات والدين ق�صير الأجل 

اإبريل 2004، الإطار 1-1 اآثار هبوط قيمة الدولر 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان الأ�صواق ال�صاعدة منذ اأوائل الت�صعينات 

�صبتمبر 2004، الإطار 3-2 كيف تعلمت �صيلي والهند والبرازيل التعويم؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 4-2 تطوير اأ�صواق النقد الأجنبي والتدخل فيها 

�صبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف �صيت�صنى ت�صحيح الختلالت العالمية؟ 

اإبريل 2007، الف�صل الثالث اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الختلالت الخارجية 

انتقال اآثار اأ�صعار ال�صرف اإلى اأ�صعار التجارة وعلاقته بعملية 

اإبريل 2007، الإطار 3-3     الت�صحيح الخارجي 

تا�صعا: المدفوعات الخارجية، والتجارة وتحركات راأ�ش المال والديون الاأجنبية

اأكتوبر 1995، الإطار ال�صابع التبادل التجاري بين البلدان القائمة بالتحويل القت�صادي 

اأكتوبر 1996، المرفق الثالث تباين الح�صاب الجاري العالمي 
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التدفقات النقدية للبلدان النامية وبلدان التحول القت�صادي—تحديد الأ�صباب 

اأكتوبر 1996، المرفق الرابع    و�صياغة ال�صتجابات ال�صيا�صية الملائمة 

مايو 1997 العولمة والفر�س والتحديات 

مايو 1998، الإطار الثاني الخطر المعنوي وعمليات الإقرا�س التي يقوم بها �صندوق النقد الدولي 

مايو 1998، الإطار الثامن الح�صاب الجاري وقابلية الو�صع الخارجي للا�صتمرار 

ا�صتعرا�س الجهود الرامية اإلى تخفي�س ديون البلدان المنخف�صة الدخل واأو�صاع 

اأكتوبر 1998، الإطار 1-1    المبادرة الخا�صة بالبلدان الفقيرة المثقفة بالديون 

اأكتوبر 1998، الإطار 2-2 ت�صحيح التجارة في بلدان اأزمة �صرق اآ�صيا 

مايو 1999، الإطار 3-1 هل تلوح مخاطر الإفراط في الحماية؟ 

اأكتوبر 1999، الف�صل الخام�س ق�صايا واتجاهات في نظام التجارة العالمي 

اأكتوبر 1999، الإطار 2-2 التدفقات الراأ�صمالية اإلى اقت�صادات الأ�صواق النا�صئة: تكوينها ودرجة تقلبها 

اأكتوبر 2000، الف�صل الأول،    فروق في الح�صاب الجاري العالمي 

الملحق الثاني  

مايو 2001، الف�صل الثاني التكامل التجاري في اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

مايو 2002، الإطار 2-1 مدى اإمكانية ا�صتمرار اأو�صاع الح�صاب الجاري في الوليات المتحدة 

مايو 2001، الف�صل الأول،  الحد من الختلالت الخارجية 

الملحق الثاني  

اأكتوبر 2001، الف�صل الثاني نظام التبادل التجاري العالمي: من �صياتل اإلى الدوحة 

اأكتوبر 2001، الف�صل الرابع التكامل المالي الدولي والبلدان النامية 

اأكتوبر 2001، الإطار 3-2 التح�صن المعي�صي الذي يمكن تحقيقه من عقد جولة مفاو�صات تجارية جديدة 

اأكتوبر 2001، الإطار 4-2 النتقادات الموجهة لعقد جولة مفاو�صات تجارية جديدة 

اأكتوبر 2001، الإطار 3-4 ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر والبلدان الأفقر 

اأكتوبر 2001، الإطار 4-4 تجارب البلدان في تحديد تتابع خطوات تحرير الح�صاب الراأ�صمالي 

اإبريل 2002، الإطار 5-3 اأزمات الح�صاب الراأ�صمالي في بلدان الأ�صواق ال�صاعدة 

�صبتمبر 2002، الإطار 2-2 كيف تحقق الت�صحيح في العجوزات الخارجية في الما�صي 

�صبتمبر 2002، الإطار 1-3 ا�صتخدام الأ�صعار لقيا�س تكامل اأ�صواق ال�صلع 

�صبتمبر 2002، الإطار 2-3 تكاليف النقل 

�صبتمبر 2002، الإطار 3-3 نموذج الجاذبية الخا�س بالتجارة الدولية 

�صبتمبر 2002، الإطار 4-3 التخ�ص�س الراأ�صي في القت�صاد العالمي 

�صبتمبر 2002، الإطار 5-3 التجارة والنمو 

�صبتمبر 2002، الف�صل الثاني اإلى اأي حد تعد الختلالت الخارجية مدعاة للقلق 

�صبتمبر 2002، الف�صل الثاني كيف توؤثر ال�صيا�صات الزراعية للبلدان ال�صناعية على البلدان النامية 

�صبتمبر 2002، الف�صل الثالث التكامل التجاري والمالي 

اإبريل 2004، الإطار 3-1 المخاطر التي تهدد النظام التجاري المتعدد الأطراف 

�صبتمبر 2004، الإطار 3-1 هل عادت جولة الدوحة اإلى الم�صار ال�صحيح؟ 

التفاقيات التجارية والتكامل التجاري على الم�صتوى الإقليمي: التجربة مع 

�صبتمبر 2004، الإطار 4-1    اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا ال�صمالية )نافتا( 

اإبريل 2005، الف�صل الثالث العولمة والختلالت الخارجية 

اإبريل 2005، الإطار 3-1 اإلغاء نظام الح�ص�س في تجارة المن�صوجات العالمية 

اإبريل 2005، الإطار 4-1 ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ ال�صيا�صات الرامية اإلى تقلي�س الختلالت العالمية 
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اإبريل 2005، الإطار 2-3 قيا�س �صافي المركز الخارجي للبلدان 

�صبتمبر 2005، الف�صل الثاني الختلالت العالمية: منظور للادخار وال�صتثمار 

�صبتمبر 2005، الإطار 3-2 اأثر التغيرات الديمغرافية على الدخار وال�صتثمار واأر�صدة الح�صاب الجاري 

�صبتمبر 2005، الملحق 2-1 الملحق 1-2: كيف ت�صحح الختلالت العالمية في الم�صتقبل؟ 

اإبريل 2006، الف�صل الثاني اأ�صعار النفط والختلالت العالمية 

اإبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الختلالت العالمية؟ 

اإبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الراأ�صمالية اإلى بلدان الأ�صواق ال�صاعدة: نظرة طويلة الأجل 

�صبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�صن اأداء المالية العامة في بلدان الأ�صواق ال�صاعدة: دوري اأم هيكلي؟ 

اإبريل 2007، الإطار 1-3 اإمكانية ا�صتمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي 

اإبريل 2007، الإطار 2-3 الختلالت الكبيرة والم�صتمرة في الح�صاب الجاري 

عا�صرا: ق�صايا اإقليمية

مايو 1995، المرفق الثاني عملية الت�صحيح في بلدان اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

مايو 1996، المرفق الثاني الت�صحيح الهيكلي والقت�صاد الكلي في ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

تحقيق ال�صتقرار القت�صادي واإ�صلاح القت�صادات النامية في

مايو 1997، الإطار العا�صر      �صرق اآ�صيا بعد تحولها من نظام التخطيط المركزي 

اأكتوبر 1997، الف�صل الثالث التحاد النقدي الأوروبي والقت�صاد العالمي 

اأكتوبر 1997، الملحق الثاني الآثار المترتبة على الإ�صلاحات الهيكلية في ظل التحاد النقدي الأوروبي 

اأكتوبر 1997، الإطار الثالث معاهدة ال�صتقرار والنمو للاتحاد الأوروبي 

اأكتوبر 1997، الإطار الرابع ال�صدمات المتباينة: التحاد الأوروبي والوليات المتحدة 

اأكتوبر 1998، الف�صل الثالث الأزمة الآ�صيوية واأداء النمو في المنطقة على المدى الطويل 

تحديات ال�صيا�صة القت�صادية التي تواجه منطقة اليورو والنعكا�صات 

اأكتوبر 1998، الف�صل الخام�س     الخارجية للاتحاد القت�صادي والنقدي الأوروبي 

اأكتوبر 1998،  �صنع ال�صيا�صات القت�صادية في التحاد الأوروبي والرقابة من قبل موؤ�ص�صاته 

ملحق الف�صل الخام�س  

مايو 1999، الف�صل الرابع البطالة المزمنة في منطقة اليورو: الداء والدواء 

اأكتوبر 1999، الف�صل ال�صاد�س النمو في اإفريقيا جنوب ال�صحراء: الأداء ومتطلبات ال�صيا�صة 

اأكتوبر 1999، الإطار 5-1 التاأثير القت�صادي لأزمة كو�صوفو على ال�صعيد الإقليمي 

اأكتوبر 1999، الإطار 6-2 ح�صاب تكاليف الأزمات الأخيرة 

اأكتوبر 1999، الإطار 1-6 اإفريقيا والتجاهات العالمية في مجال الإنفاق الع�صكري 

الأثر القت�صادي لفيرو�س نق�س المناعة الب�صرية/متلازمة نق�س 

اأكتوبر 2000، الإطار 4-1     المناعة المكت�صب في اإفريقيا 

اأكتوبر 2000، الف�صل الرابع ان�صمام اقت�صادات التحول اإلى التحاد الأوروبي: التوقعات وال�صغوط 

اأكتوبر 2000، الإطار 1-3 �صندوق النقد الدولي وبلدان التحول القت�صادي 

اأكتوبر 2000، الإطار 2-4 حالت التو�صع القابلة في ع�صوية التحاد الأوروبي 

مايو 2001، الإطار 4-1 مبادرة »هيبيك« المعززة في اإفريقيا 

حالت العجز ال�صديد في الح�صابات الجارية لبلدان التحول القت�صادي 

مايو 2001، الإطار 5-1     ال�صاعية اإلى الن�صمام لع�صوية التحاد الأوروبي 



مو�صوعات مختارة، 2007-1995

303

مايو 2001، الإطار 2-2 تجارة اإفريقيا ونموذج الجاذبية 

اأكتوبر 2001، الإطار 4-1 تباطوؤ الن�صاط الياباني و�صرق اآ�صيا 

اأكتوبر 2001، الإطار 5-1 اأداء النمو الن�صبي في منطقة اليورو: لماذا تاأخرت األمانيا واإيطاليا عن الركب؟ 

اأكتوبر 2001، الإطار 7-1 النمو القت�صادي وال�صراع المدني وتخفي�س حدة الفقر في اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

اأكتوبر 2001، الإطار 3-3 تكنولوجيا المعلومات والنمو في اآ�صيا ال�صاعدة 

الركود في قطاع تكنولوجيا المعلومات وعلاقته باحتمالت النمو ق�صيرة 

اأكتوبر 2001، الإطار 5-3     الأجل في �صرق اآ�صيا 

اإبريل 2002، الف�صل الثاني اأزمات الدين: لماذا تختلف في اأمريكا اللاتينية؟ 

�صبتمبر 2002، الإطار 6-1 ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في اإفريقيا 

اإبريل 2003، الإطار 3-3 الموؤ�ص�صات والنمو: ال�صراكة الجديدة لتنمية اإفريقيا 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني كيف يمكن ت�صريع وتيرة النمو القت�صادي في منطقة ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا؟ 

�صبتمبر 2003، الإطار 5-1 مجل�س التعاون الخليجي: تحديات على طريق التحاد النقدي 

�صبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�صاب النمو في ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

اإبريل 2004، الإطار 4-1 هل اأ�صبحت بلدان اآ�صيا ال�صاعدة محرك النمو العالمي؟ 

اإبريل 2004، الإطار 5-1 مقومات النجاح القت�صادي في اإفريقيا 

اإبريل 2004، الإطار 4-3 التكامل القت�صادي والإ�صلاحات الهيكلية: التجربة الأوروبية 

�صبتمبر 2004، الإطار 2-1 ما هي مخاطر تباطوؤ النمو في ال�صين؟ 

�صبتمبر 2004، الإطار 6-1 تحديات الحكم الر�صيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

اإبريل 2005، الإطار 1-1 ت�صونامي المحيط الهندي: اأثره على اقت�صادات جنوب اآ�صيا 

اإبريل 2005، الإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي 

�صبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يف�صر التفاوت في اأداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟ 

�صبتمبر 2005، الإطار 5-1 ت�صاعد ال�صغوط على منتجي القطن في اإفريقيا 

�صبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل ال�صتثمار في بلدان اآ�صيا ال�صاعدة منخف�س للغاية؟ 

تطوير الموؤ�ص�صات انعكا�س للاأو�صاع المحلية: مثال تحويل الملكية في 

�صبتمبر 2005، الإطار 1-3    ال�صين مقارنة باأوروبا الو�صطى وال�صرقية 

اإبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى �صرعة اإنفاق الإيرادات الإ�صافية في البلدان الم�صدرة للنفط 

حادي ع�صر: التحليلات الخا�صة ببلدان معينة

مايو 1995، المرفق الأول العوامل الكامنة وراء اأزمة المك�صيك المالية 

مايو 1995، الإطار الثالث الإ�صلاحات الهيكلية واإحياء الن�صاط القت�صادي في نيوزيلندا 

مايو 1995، الإطار الخام�س البرازيل وكوريا 

مايو 1995، الإطار الثامن انهيار الإنتاج في رو�صيا 

مايو 1995، الإطار التا�صع ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في اإ�صتونيا 

اأكتوبر 1995، الإطار الأول تدابير التن�صيط القت�صادي في اليابان في �صبتمبر 1995 

اأكتوبر 1995، الإطار الثالث اأوغندا: ت�صحيح ناجح في ظل ظروف �صعبة 

اأكتوبر 1995، الإطار ال�صاد�س التغيرات في هيكل الأجور في الجمهورية الت�صيكية 

مايو 1996، الإطار الثالث حل م�صكلات النظام المالي في اليابان 

مايو 1996، الإطار الرابع قانون الم�صوؤولية المالية في نيوزيلندا 

مايو 1997، الإطار ال�صابع تناق�س عمالة الت�صنيع و�صوق العمل في ال�صويد 
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مايو 1997، الإطار الثامن اآيرلندا تلحق بالركب 

مايو 1997، الإطار الثاني ع�صر ا�صتراتيجيات ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في هنغاريا )المجر( وكازاخ�صتان 

اأكتوبر 1997، الملحق الأول النمو والإ�صلاح القت�صادي في ال�صين 

اأكتوبر 1997، الإطار الثاني افترا�صات بدائل �صعر ال�صرف في اليابان 

اأكتوبر 1997، الإطار التا�صع هونغ كونغ التابعة لل�صين: الروابط القت�صادية والترتيبات الموؤ�ص�صية 

مايو 1998، الإطار التا�صع تحديات المالية العامة في رو�صيا 

اأكتوبر 1998، الف�صل الرابع الأزمة القت�صادية في اليابان واختيارات ال�صيا�صة القت�صادية 

مايو 1999، الإطار 2-2 قيا�س مدخرات القطاع العائلي في الوليات المتحدة 

اأكتوبر 1999، الإطار 1-1 اأ�صتراليا ونيوزيلندا: الختلافات ومواطن ال�صعف الكامنة 

اأكتوبر 1999، الإطار 1-2 جنوب اإفريقيا واأزمات الأ�صواق النا�صئة  

اأكتوبر 1999، الإطار 3-2 الإ�صلاحات الهيكلية في اأمريكا اللاتينية: حالة الأرجنتين 

اأكتوبر 1999، الإطار 4-2 رد فعل ماليزيا تجاه الأزمة المالية: ما مدى ابتعاده عن التجاه التقليدي؟ 

اأكتوبر 1999، الإطار 5-2 اإعادة هيكلة القطاع المالية في اإندوني�صيا وكوريا وماليزيا وتايلند 

مايو 2000، الإطار 1-2 برنامج مكافحة الت�صخم في تركيا الذي تدعمه موارد ال�صندوق 

مايو 2000، الإطار 1-3 الإنتاجية واأ�صعار الأ�صهم في الوليات المتحدة 

مايو 2000، الإطار 2-4 الهند: اإعادة تن�صيط عملية الإ�صلاح 

اأكتوبر 2000، الإطار 2-1 اأو�صاع محفوفة بالمخاطر: تقلب الناتج واأخطار التنبوؤ في اليابان 

اأكتوبر 2000، الإطار 3-1 ان�صمام ال�صين المرتقب اإلى منظمة التجارة العالمية 

اأكتوبر 2000، الإطار 3-3 معالجة م�صكلة تجارة المقاي�صة والمتاأخرات في رو�صيا 

اأكتوبر 2000، الإطار 5-3 ل مركزية المالية العامة في بلدان التحول القت�صادي: ال�صين ورو�صيا 

اأكتوبر 2000، الإطار 3-4 ان�صمام تركيا اإلى ع�صوية التحاد الأوروبي 

مايو 2001، الإطار 3-1 مبادرات اليابان الأخيرة في مجال ال�صيا�صة النقدية والهيكلية 

مايو 2001، الإطار 1-3 اليابان: هل تمثل ماليتها العامة حالة �صاذة؟ 

الآثار المالية لنكما�س المعرو�س من الأوراق المالية التي 

مايو 2001، الإطار 2-3    ت�صدرها الخزانة الأمريكية 

اأكتوبر 2001، الإطار 6-1 ارتباط النمو بالفقر في الهند 

هل ازدادت �صرعة نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في 

اأكتوبر 2001، الإطار 2-3    الوليات المتحدة خارج قطاع تكنولوجيا المعلومات؟ 

اإبريل 2002، الإطار 4-1 تحديات المالية العامة اأمام ال�صين في الأجل المتو�صط 

اإبريل 2002، الإطار 5-1 اإعادة بناء اأفغان�صتان 

اإبريل 2002، الإطار 6-1 انتعا�س رو�صيا 

�صبتمبر 2002، الإطار 4-1 البرازيل: في �صبيل ا�صتعادة الثقة في ال�صوق 

�صبتمبر 2002، الإطار 5-1 اأين تقف الهند الآن من تحرير التجارة؟ 

اإبريل 2003، الإطار 3-1 ما مدى اأهمية �صعف النظام الم�صرفي في تف�صير الركود القت�صادي في األمانيا؟ 

اإبريل 2003، الإطار 2-2 الأو�صاع المالية لل�صركات: وحدة الركود القت�صادي في الوليات المتحدة 

�صبتمبر 2003، الإطار 4-1 اإعادة بناء العراق في مرحلة ما بعد ال�صراع 

اإبريل 2004، الف�صل الثاني كيف يوؤثر عجز الميزانية الأمريكية على بقية العالم؟ 

اإبريل 2004، الف�صل الثاني بزوغ ال�صين واأثرها على القت�صاد العالمي 

اإبريل 2004، الإطار 3-2 هل ت�صتطيع ال�صين موا�صلة نمو الناتج ال�صريع؟ 

اإبريل 2004، الإطار 4-2 معايرة الأثر الدولي لن�صمام ال�صين اإلى منظمة التجارة العالمية 



مو�صوعات مختارة، 2007-1995

305

اإبريل 2004، الإطار 1-3 الإ�صلاحات الهيكلية والنمو القت�صادي: تجربة نيوزيلندا 

اإبريل 2004، الإطار 2-3 الإ�صلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات 

هولندا: كيف اأدى التفاعل بين اإ�صلاحات �صوق العمل والتخفي�صات 

اإبريل 2004، الإطار 3-3     ال�صريبية اإلى نمو قوي للعمالة 

لماذا يوا�صل ح�صاب الدخل الدولي في الوليات المتحدة تحقيق فائ�س، 

�صبتمبر 2005، الإطار 2-1    وهل �صي�صتمر على هذا المنوال؟ 

�صبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل ت�صبح الهند محركا للنمو العالمي؟ 

�صبتمبر 2005، الإطار 1-2 الدخار وال�صتثمار في ال�صين 

تعديل تقديرات اإجمالي الناتج المحلي في ال�صين: ماذا يعني ذلك 

اإبريل 2006، الإطار 6-1    بالن�صبة لل�صين والقت�صاد العالمي؟ 




