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ز

�آفاق الاقت�صاد العالمي.  فمن المفتر�ض  �إليها التوقعات الواردة في تقرير  تم اعتماد عدد من الافترا�ضات لكي ت�ستند 

�أغ�سط�س    27 – يوليو  الفترة من 30  المتو�سطة خلال  م�ستوياتها  عند  ثابتة  �ستظل  الحقيقية  الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  �أن 

ثابتة  تظل  �أن  يُفتر�ض  والتي   ،(ERM II) الثانية  الأوروبية  ال�صرف  �سعر  �آلية  الم�شاركة في  العملات  با�ستثناء   ،2009

بالقيمة الا�سمية قيا�سا �إلى اليورو؛ و�أن ال�سلطات الوطنية �ستوا�صل تطبيق �سيا�ساتها القائمة )راجع الإطار �ألف1 للاطلاع 

على الافترا�ضات المحددة ب��شأن �سيا�سات المالية العامة وال�سيا�سات النقدية لاقت�صادات مختارة(؛ و�أن متو�سط �سعر النفط 

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

على المدى المتو�سط؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن (LIBOR) ل�ستة �أ�شهر على الودائع بالدولار الأمريكي 

�سيبلغ 1.2% في عام 2009 و1.4% في عام 2010؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة لثلاثة �أ�شهر على الودائع باليورو �سوف يبلغ 

1.2% في عام 2009 و1.6% في عام 2010؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ل�ستة �أ�شهر على الودائع بالين الياباني �سوف يبلغ 

0.7% في عام 2009 و0.6% في عام 2010. وهذه بالطبع هي افترا�ضات لأغرا�ض التحليل ولي�ست تنب�ؤات، كما �أن �أوجه 

عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هام�ش الخط�أ الذي يمكن �أن تنطوي عليه التوقعات على �أي حال. وت�ستند هذه التقديرات 

والتوقعات �إلى المعلومات الإح�صائية المتاحة حتى منت�صف �سبتمبر 2009.

وفيما يلي الأعراف الم�ستخدمة في كل �أجزاء تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي:

للإ�شارة �إلى عدم توافر البيانات �أو عدم انطباقها؛ 	...

فيما بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2006-2007 �أو يناير- يونيو على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى ال�سنوات �أو ال�شهور  	-

الم�شمولة، بما فيها �سنوات �أو �شهور البداية والنهاية؛

بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2007/2006 على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى �سنة الميزانية �أو ال�سنة المالية. 	/

“مليار” تعني �ألف مليون، بينما “تريليون” تعني �ألف مليار؛
“نقاط الأ�سا�س” ت�شير �إلى 0.01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة �أ�سا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(.
ت�شير الم�ساحات المظللة في الأ�شكال البيانية والجداول �إلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 �إذا لم يُذكر الم�صدر على الجداول والأ�شكال البيانية، تكون البيانات م�ستقاة من قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

ترجع الفروق الطفيفة بين مفردات الأرقام والمجاميع الكلية �إلى عملية التقريب. 

لا ي�شير م�صطلح »بلد«، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات �إلى كيان �إقليمي ي�شكل دولة ح�سب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. و�إنما ي�شمل هذا الم�صطلح �أي�ضا، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، بع�ض الكيانات الإقليمية التي 

لا ت�شكل دولا ولكن توجد بيانات �إح�صائية متوافرة عنها ويُحتفظ بها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل.

الافترا�ضات والأعراف المتبعة



viii

مزيد من المعلومات والبيانات

ح

�آفاق الاقت�صاد العالمي في موقع �صندوق النقد الدولي على �شبكة الإنترنت،  يمكن الاطلاع على الن�ص الكامل لتقرير 

�آفاق  www.imf.org. وت�صاحب هذا التقرير على الموقع الإلكتروني مجموعة بيانات م�ستمدة من قاعدة بيانات  وعنوانه 

الاقت�صاد العالمي، وهي �أكبر من المجموعة الواردة في التقرير نف�سه وتت�ألف من ملفات ت�ضم �سلا�سل البيانات التي يتكرر 

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

البريد  �أو  العادي  بالبريد  بياناته  العالمي وقاعدة  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  ا�ستف�سارات حول محتوى  �أي  �إر�سال  ويرجى 

الإلكتروني �أو الفاك�س )لا تقبل الا�ستف�سارات الهاتفية( �إلى العنوان التالي:
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ط

تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجز�أ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

التطورات وال�سيا�سات الاقت�صادية في بلدانه الأع�ضاء، وكذلك التطورات في الأ�سواق المالية الدولية والنظام الاقت�صادي 

العالمي. وي�أتي ا�ستق�صاء الآفاق الم�ستقبلية وال�سيا�سات المتوقعة نتاجا لعملية مراجعة �شاملة لتطورات الاقت�صاد العالمي 

تجريها �إدارات �صندوق النقد الدولي، وت�ستند بالدرجة الأولى �إلى المعلومات التي يقوم بجمعها خبرا�ؤه من خلال م�شاوراتهم 

مع البلدان الأع�ضاء. وتتولى �إجراء هذه الم�شاورات على وجه الخ�صو�ص �إدارات المناطق الجغرافية في ال�صندوق - وهي 

و�إدارة ن�صف  الو�سطى،  و�آ�سيا  الأو�سط  ال�شرق  و�إدارة  الأوروبية،  الهادئ، والإدارة  �آ�سيا والمحيط  و�إدارة  الإفريقية،  الإدارة 

و�إدارة  والر�أ�سمالية،  النقدية  الأ�سواق  و�إدارة  وال�سيا�سات والمراجعة،  الا�ستراتيجيات  �إدارة  الغربي - بالا�شتراك مع  الكرة 

��شؤون المالية العامة.  

وقد تم تن�سيق التحليل الوارد في هذا التقرير في �إدارة البحوث وفق التوجيهات العامة لل�سيد �أوليفييه بلان�شار، الم�ست�شار 

الاقت�صادي ومدير �إدارة البحوث. وتولى �إدارة الم�شروع ال�سيد يورغ دكري�سن، رئي�س ق�سم في �إدارة البحوث. 

�أبي�ض، ورافي بالاكري�شنان، وبتايا كويفا بروك�س، و�ستيفان  التقرير فهم عبدول  الأ�سا�سيون في هذا  �أما الم�ساهمون 

داننغر، و�أنطونيو فاتا�س، وبراكا�ش كانان، ودانييل لي، وباو رابانال، و�ألا�سدير �سكوت، وماركو تيرونِ�س، و�إيرينا تايتل. 

�أومويف،  ومراد  ا�سبيريتو،  و�أنجيلا  ديني�س،  و�ستيفاني  �أ�سدوريان،  وغافين  كوان،  توه  من  كل  البحثي  الجانب  في  و�ساعد 

و�آندي �سالازار، ومين كيو �سونغ، و�إيرغومنت تولون، وجي�سي يانج. وقد تولى �إدارة قاعدة البيانات ونظم الكمبيوتر كل من 

ماهنوز هيماتي، و�إيمري �أوك�س. �أما معالجة الكلمات فقامت بها كل من جميل كولون، وتيتا غونيو، و�شانتي كارونارتنا، 

وباتري�شيا ميدينا، و�شيلا توميلو�سو �إيغا�سنزا. وقدم هوليو بريغو الدعم في مجال البيانيات. و�ساهم في هذا العمل �أي�ضا 

كل من �آيرينا ازموند�سن، وكيفين ت�شينغ، وني�شا �أربيل، ودينيز �إيغان، وتوما�س هلبلنغ، و�أرمين كا�شاتريان، وهيجين كيم، 

وبراكا�ش لونغاني، و�شون رو�ش، وخير رودريغيز، ومارينا رو�سيه، وميكا �سايتو. وقدم الا�ست�شارة والدعم كل من ت�شارلز 

كولينز وديفيد رومر. وقدم جوردي غالي م�ساهماته كم�ست�شار خارجي، وقامت بتحرير الن�ص وتن�سيق �إنتاج المطبوعة ليندا 

غريفين كين من �إدارة العلاقات الخارجية.

المديرين  وتعليقات ومقترحات  الأخرى،  ال�صندوق  �إدارات  الخبراء في  تعليقات ومقترحات  التحليل من  هذا  �أفاد  وقد 

المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  التوقعات  �أن  غير   .2009 �سبتمبر   16 في  للتقرير  مناق�شتهم  بعد  التنفيذيين 

بال�سيا�سات الاقت�صادية هي من �إعداد خبراء ال�صندوق وينبغي �ألا تن�سب �إلى المديرين التنفيذيين �أو �إلى �سلطاتهم الوطنية.

تمهيد



Foreword

ي

تقديم لتقريري

�آفاق الاقت�صاد العالمي 

والا�ستقرار المالي العالمي

بد�أ التعافي ويكمن التحدي في الحفاظ 

عليه 

وتح�سنت  جديد  من  يتو�سع  العالمي  الاقت�صاد  بد�أ 

الأو�ضاع المالية تح�سنا ملحوظا. ومع هذا، �سوف ي�ستغرق 

العمالة  توظيف  �آفاق  تتح�سن  حتى  الوقت  بع�ض  الأمر 

ب�صورة ملمو�سة.

 وقد قطعت الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية على وجه 

العموم �شوطا �أطول على طريق التعافي، يقودها النهو�ض 

في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ونجحت  �آ�سيا،  ت�شهده  الذي 

�أف�ضل بكثير  �أمام الا�ضطرابات المالية على نحو  ال�صمود 

الذي  الأمر  ال�سابقة،  التجارب  على  اعتمادا  التوقعات  من 

�أ�صبحت  هذا،  ومع  ال�سيا�سات.  �أطر  في  التح�سن  يعك�س 

�أكبر،  بدرجة  الآن  بادية  الاقت�صادي  الن�شاط  مكا�سب 

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

ارتداد �إيجابي في م�شاعر الأ�سواق المالية وعادت الرغبة 

�أموال  ر�ؤو�س  الإقدام على المخاطر من جديد، وزادت  في 

البنوك وفُتِحت �أ�سواق التمويل بالجملة من جديد، وتراجعت 

المخاطر في الأ�سواق ال�صاعدة. 

فهي  الإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  �أما 

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

هذه  عملت  حيث  ال�صاعدة،  والاقت�صادات  المتقدمة 

ال�سيا�سات، �إلى جانب التدابير التي و�ضعها �صندوق النقد 

من  المخاوف  تهدئة  على  الدولي،  الم�ستوى  على  الدولي 

وقوع انهيار مالي نظامي، ودعم الطلب، وكادت تبدد كافة 

هذه  و�ساهمت  عالمي.  الك�ساد  احتمالات  من  المخاوف 

المخاوف في �إحداث انخفا�ض هو الأكثر حدة في الن�شاط 

الاقت�صادي العالمي والتجارة العالمية منذ الحرب العالمية 

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

الفائدة  �أ�سعار  في  كبيرة  ا�ستثنائية  تخفي�ضات  في  تمثل 

وتدابير غير تقليدية ل�ضخ ال�سيولة والحفاظ على ا�ستمرارية 

الائتمان. و�أطلقت الحكومات برامج كبيرة للتن�شيط المالي 

على  القدرة  اختبارات  م�ستخدمة  لبنوكها  تقييما  و�أجرت 

تحمل ال�ضغوط ودعمتها بتقديم ال�ضمانات و�ضخ ر�ؤو�س 

الأموال. وا�ستخدم �صندوق النقد الدولي قدراته الإقرا�ضية 

الاقت�صادات  لم�ساعدة  مرونة  ت�سهيلاته  و�أكثر  المعززة 

المقترنة  المخاطر  مع  التعامل  في  والنامية  ال�صاعدة 

بالأزمة. وقد �أ�سهمت هذه التدابير مجتمعة في خف�ض حالة 

عدم اليقين وزيادة الثقة. 

هذا  وبرغم  التهاون.  �إلى  الركون  عدم  هذا  مع  ويجب 

التقدم الُمحرز، فمن المتوقع �أن تكون وتيرة التعافي بطيئة 

لخف�ض  ق�صيرة،  غير  فترة  امتداد  على  كافية،  تكون  و�ألا 

معدلات البطالة. كذلك فمن الوارد �أن ت�سجل معدلات الفقر 

ي�شهد  حيث  النامية  الاقت�صادات  بع�ض  في  كبيرة  زيادة 

ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي انكما�شا 

في عام 2009 للمرة الأولى منذ ع�شر �سنوات. وقد يتح�سن 

الن�شاط التجاري ب�سرعة على المدى الق�صير. غير �أن القوى 

الدافعة للانتعا�ش الحالي هي قوى م�ؤقتة جزئيا بطبيعتها، 

البنوك  الكبيرة، ودعم  التن�شيطية المالية  الدفعات  وت�شمل 

بعد  المخزون  بناء  و�إعادة  الائتمان،  لأ�سواق  المركزية 

التخفي�ض الا�ستثنائي الكبير للإنتاج وعمليات ال�سحب من 

المخزون. و�سوف تت�ضاءل هذه القوى خلال عام 2010. 

القيود  �أبرز  من  الائتمان  توافر  محدودية  و�ستكون 

الأخرى التي تعرقل وتيرة التعافي. و�سي�ؤدي خف�ض ن�سب 

الرفع المالي في البنوك �إلى هبوط المعرو�ض من الائتمان 

الم�صرفي في الفترة المتبقية من عام 2009 و�إلى ما بعد 

حيث  و�أوروبا  المتحدة  الولايات  في   2010 عام  بداية 

يعتمد عر�ض الائتمان على البنوك بقدر �أكبر. وقد ا�ستفادت 

ر�ؤو�س  تعبئة  جهود  من  الم�صرفية  العمومية  الموازنات 

موجبة،  عائدات  من  للتقارير  وفقا  تحقق  وما  الأموال 

لكنها �ستظل مع ذلك تعاني من ال�ضغوط نتيجة لا�ستمرار 

التدهور الائتماني. وتفيد تحليلاتنا ب�أن البنوك الأمريكية 

من  المتوقعة  الخ�سائر  ن�صف  من  �أكثر  ما  حد  �إلى  �أثبتت 

في   ،2010 عام  نهاية  حتى  القيمة  متراجعة  الأ�صول 

مرحلة  في  يزال  لا  �أوروبا  في  الخ�سائر  �إثبات  �أن  حين 

�أقل تقدما ب�سبب اختلافات الدورة الاقت�صادية. ورغم ما 

تمثله زيادة �أرباح البنوك من دعم لم�ستويات ر�أ�س المال، 

فمن غير المتوقع �أن تكون تعوي�ضا كاملا عن تخفي�ضات 

القادمة. وعلاوة على  �شهرا  الثمانية ع�شر  القيم في فترة 

ذلك، يرجح �أن تكون الأرباح الم�ستقرة �أكثر انخفا�ضا في 

ظروف ما بعد الأزمة، ومن المتوقع �أن ت�ؤدي الإ�صلاحات 

الإيرادات  �إلى تخفي�ض �صافي  للتنظيم الم�صرفي  الجارية 

م�ستويات  رفع  خلال  من  الذاتي  الت�أمين  قيمة  وارتفاع 

التوقعات  وتفتر�ض  الإلزامية.  وال�سيولة  الأموال  ر�ؤو�س 

ب��شأن الاقت�صادات ال�صاعدة �أن التدفقات الر�أ�سمالية، التي 

�أو  ا�ستقرارا  �ستحقق  الما�ضي،  العام  طوال  كثيرا  ت�ضررت 

نموا معتدلا. كما �أن نمو الائتمان �سيظل على م�سار التراجع 



يم تقد

ك

�سيفر�ض  الذي  الأمر  متدنية جدا،  م�ستويات  عند  يبقى  �أو 

ال�صين.  وهو  البارز  الا�ستثناء  مع  الا�ستثمار  على  قيودا 

ح حدوث انكما�ش ائتماني كبير بوجه عام، �إلا في  ولا يُرَجَّ

�أجزاء من �أوروبا ال�صاعدة ودول الكومنولث الم�ستقلة.

وفي نف�س الوقت، يوا�صل الا�ستهلاك والا�ستثمار اكت�ساب 

�إ�صلاح  �إلى  الحاجة  تقيدهما  بطيئة،  ولكنها  متزايدة  قوة 

�إلى  �إ�ضافة  الزائدة  الطاقة  وارتفاع  العمومية،  الميزانيات 

القيود على التمويل وتزايد البطالة التي يُتوقع �أن تبلغ في 

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

في  خا�صة  ب�صفة  �ضعيفا  الا�ستهلاك  و�سيكون  المتقدمة. 

الاقت�صادات المتقدمة لا �سيما تلك التي �شهدت فترات من 

عجزا  و�سجلت  الإ�سكان،  وفقاعات  الائتماني،  الانتعا�ش 

كبيرا في الح�ساب الجاري مثل الولايات المتحدة والمملكة 

المتحدة، وعدد من الاقت�صادات الأوروبية الأخرى )خا�صة 

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

على وجه الخ�صو�ص �إلى الحفاظ على معدلات ادخار �أعلى 

بكثير مقارنة بمرحلة ما قبل الأزمة.   

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

انكما�ش الن�شاط الاقت�صادي بنحو 1% في عام 2009 ثم 

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

لة قبل الأزمة.  بكثير عن المعدلات الم�سجَّ

للقلق.  النتائج دون المتوقعة م�صدرا  ولا تزال مخاطر 

وتكمن �أبرز المخاطر في ا�ستمرار طلب القطاع الخا�ص في 

ال�ضعف. وفي  الاقت�صادات المتقدمة عند م�ستويات بالغة 

هذه الحالة قد يواجه �صانعو ال�سيا�سات الخيار ال�صعب، �إما 

الإبقاء على الدفعة التن�شيطية من المالية العامة، وهو ما 

يثير م��سألة القدرة على الا�ستمرار في تحمل �أعباء الديون، 

�أو �إلغائها تدريجيا، الأمر الذي يزيد من مخاطر التفاعلات 

المالي،  القطاع  و�صحة  الحقيقي،  الن�شاط  بين  المعاك�سة 

احتمال  �أي�ضا  هناك  هذا،  ومع  العامة.  المالية  وو�ضع 

المخاوف  تراجع  بالذكر  نخ�ص  �سارة.  مفاج�آت  بوقوع 

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

في  الم�صاحب  القوي  والتح�سن  الما�ضي  القرن  ثلاثينات 

م�شاعر الأ�سواق المالية وما يمكن �أن ي�ؤديا �إليه من تزايد 

م�ستويات  �إلى  الق�صير  المدى  على  والا�ستثمار  الا�ستهلاك 

تفوق التوقعات. 

تحديات ال�سيا�سة

لا يزال الوقت �سابق لأوانه لكي يخفف �صانعو ال�سيا�سات 

جهودهم الرامية �إلى ا�ستعادة �صحة القطاع المالي ودعم 

الطلب بانتهاج �سيا�سات اقت�صادية كلية تو�سعية. ويكمن 

الأجل  في  الدعم   ا�ستمرار  ينطوي  �ألا  �ضمان  في  التحدي 

بالميزانيات  والإ�ضرار  الحوافر  ت�شويه  خطر  على  الق�صير 

عواقب  من  ذلك  على  يترتب  ما  مع  الحكومية،  العمومية 

�سلبية على المدى المتو�سط. ف�ضلا على ذلك، ينبغي �أن تبد�أ 

ال�سيا�سات في معالجة �أبرز التحديات متو�سطة المدى، بما 

فيها الحاجة �إلى �إ�صلاح النظم المالية، ودفع النمو الممكن، 

و�إعادة التوازن �إلى �أنماط الطلب العالمي. 

الذي  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  وبالرغم 

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

�أن  �إلى  المالية  التن�شيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ال�ضروري 

زيادة  الأمر  يتطلب  وقد  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح 

�إذا  الحالية  الخطط  يتجاوز  بما  فيها  التو�سع  �أو  حجمها 

تحققت مخاطر النتائج دون المتوقعة التي تهدد النمو. مع 

للم�ستثمرين  تحقق  التي  ال�ضمانات  غياب  ظل  ففي  هذا، 

والمكلفين ال�ضريبيين درجة من الاطمئنان لتراجع العجز 

المالية  �سيا�سة  فعالية  ف�إن  المطاف،  نهاية  في  والديون 

متزايد.  نحو  على  تتراجع  �سوف  الطلب  دعم  في  العامة 

و�سوف ي�ستدعي ذلك على الأرجح بذل جهود كبيرة لكبح 

والالتزام  الم�ستحقات  برامج  �إ�صلاح  في  بالبدء  الإنفاق 

ي�صبح  �أن  بمجرد  العجز  في  كبيرة  تخفي�ضات  ب�إجراء 

م�صداقية  تحقيق  في  الا�ستفادة  ويمكن  را�سخا.  التعافي 

للمالية  �صلابة  �أكثر  �أطر  اعتماد  من  التخفي�ضات  هذه 

و�آليات  ملائمة  مالية  قواعد  اعتماد  ذلك  في  بما  العامة، 

عودة  عند  الإنفاق  �ضغوط  كبح  في  ت�ساعد  قوية  تنفيذية 

�أوقات الي�سر.

والق�ضيتان الأ�سا�سيتان �أمام �صانعي ال�سيا�سة النقدية 

هما توقيت البدء في ت�شديد ال�سيا�سة النقدية وكيفية تفكيك 

الميزانيات العمومية الكبيرة لدى البنوك المركزية. وتواجه 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

الاقت�صادات المتقدمة، ت�ستطيع البنوك المركزية )مع ب�ضعة 

�أطول  لفترة  التي�سيرية  بالأو�ضاع  تحتفظ  �أن  ا�ستثناءات( 

ما  ال�سيطرة  تحت  الت�ضخم  معدلات  تظل  �أن  المرجح  لأن 

دامت فجوات الناتج وا�سعة. كذلك �سيتعين على ال�سيا�سات 

المقدَّم  للدعم  التدريجي  ال�سحب  ت�أثير  ا�ستيعاب  النقدية 

ت�شديد  لبدء  اللازمة  الأدوات  وتتوافر  العامة.  المالية  من 

الأو�ضاع النقدية، �إذا لزم الأمر، حتى في الوقت الذي لا تزال 

�أكبر بكثير من المعتاد. وينبغي  فيه الميزانيات العمومية 

العمومية  الميزانيات  تراكمات  تفكيك  وتيرة  تعتمد  �أن 

�أو�ضاع  ا�ستعادة  التقدم المحرز في  للبنوك المركزية على 

الأ�سواق الطبيعية وكذلك نوعية التدخلات القائمة. وي�شهد 

الوقت الحا�ضر بالفعل تفكك قدر كبير من عمليات ال�سيولة 
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ق�صيرة الأجل ب�صورة طبيعية يدعمها الت�سعير المنا�سب مع 

ن �أو�ضاع ال�سوق. وقد ي�ستغرق الأمر وقتا �أطول بكثير  تح�سُّ

حتى يتم التخل�ص من الأ�صول غير ال�سائلة المتراكمة في 

الميزانيات العمومية لبع�ض البنوك المركزية.

تنوعا،  �أكثر  فيها  ال�صاعدة فالموقف  الاقت�صادات  �أما 

�أن يكون من  الأرجح في عدد من هذه الاقت�صادات  ولكن 

المنا�سب البدء في �إلغاء التي�سير النقدي في وقت �أقرب منه 

في الاقت�صادات المتقدمة. وقد يتطلب الأمر زيادة مرونة 

�أ�سعار ال�صرف في بع�ض الاقت�صادات لدرء مخاطر عودة 

فقاعات �أ�سعار الأ�صول في اقت�صادات �أخرى، وذلك لل�سماح 

التي�سيرية في  النقدية مقارنة بالمواقف  ال�سيا�سة  بت�شديد 

الاقت�صادات المتقدمة.

ويواجه �صانعو ال�سيا�سات تحديين رئي�سيين في القطاع 

المالي. �أولهما هو �ضمان قدرة الأ�سواق والبنوك على دعم 

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

البنوك  �أموال  ر�ؤو�س  لزيادة  مجددا  الجهود  بذل  �إلى 

و�إ�صلاح الميزانيات العمومية الم�صرفية. ولم يتحقق حتى 

يُذكر في هذا الخ�صو�ص.  تقدم جزئي لا  �سوى  الوقت  هذا 

على  للقدرة  الر�سمية  الاختبارات  ت�شكل  ال�صدد،  هذا  وفي 

ت�شخي�ص  خلالها  من  يمكن  مهمة  �أدوات  ال�ضغوط  تحمل 

�أو�ضاع البنوك بغية ر�سم الا�ستراتيجيات المنا�سبة لإعادة 

ر�سملة وهيكلة البنوك القادرة على البقاء منها �أو ت�سوية 

�أو�ضاع التي لا تمتلك مقومات الا�ستمرار. �إ�ضافة �إلى ذلك، 

يتعين �أن تكون ا�ستراتيجيات الخروج من الدعم الحكومي 

وفي  للأ�سواق.  مر�شدا  ت�صلح  حتى  فيها  لب�س  لا  مف�صلة 

�إلغاء البرامج، وذلك  ج في  التدرُّ ال�سياق يتعين توخي  هذا 

على  الاعتماد  من  الحد  ت�شجع  �سوقية  حوافز  با�ستخدام 

الو�ضوح  توخي  �أي�ضا  ال�ضروري  ومن  الحكومي.  الدعم 

في و�ضع المعايير الجديدة التي تحكم  تنظيم ر�أ�س المال، 

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

على  �أمكن  حيثما  والاتفاق  المحا�سبية،  المعايير  وكذلك 

ا�ستراتيجيات الت�سوية ليت�سنى للبنوك �أن تقرر كيفية ن�شر 

مربحة  تكون  �أن  ح  يُرَجَّ التي  الأن�شطة  وتحدد  مواردها 

م�ستقبلا. 

ويكمن التحدي الثاني في و�ضع وتنفيذ �إ�صلاحات  	

مالية تحول دون وقوع �أزمة م�شابهة في الم�ستقبل. و�سوف 

ال�سلامة  ل�سيا�سات  �شامل  �إ�صلاح  �إجراء  ذلك  ي�ستدعي 

�ألا تكون معر�ضة لخطر تزايد الثقة  الاحترازية التي يجب 

في �أن مخاطر الأزمة الج�سيمة قد انق�ضت �أو المخاوف من 

احتمال فقدان بع�ض المزايا التناف�سية الوطنية، �أو القلق من 

�أن تكون �أولى الحلول الفُ�ضلى بعيدة عن المتناول لأ�سباب 

�أولا،  خا�صا.  اهتماما  ت�ستحق  ق�ضايا  �أربع  وهناك  فنية. 

يتعين تو�سيع محيط التنظيم وزيادة مرونته، بحيث يغطي 

جانب  �إلى  المالي،  النظام  على  الم�ؤثرة  الم�ؤ�س�سات  كافة 

توفير الحوافز للحيلولة دون ا�ستمرار تزايد عدد الم�ؤ�س�سات 

التي تعتبر حاليا »�أكبر �أو �أكثر ترابطا من �أن تف�شل.« ثانيا، 

يتعين ت�شجيع الان�ضباط ال�سوقي الفعال عن طريقة زيادة 

المالية.  الم�ؤ�س�سات  و�إ�صلاح حوكمة  والإف�صاح  ال�شفافية 

ثالثا، يتعين �أن تكون �أطر ال�سلامة الاحترازية الكلية باعثا 

ـ عن  �أكبر من الأر�صدة الاحتياطية  للبنوك على بناء قدر 

�أوقات  في  المخ�ص�صات  ور�صد  المال  ر�أ�س  زيادة  طريق 

توثيق  يتعين  رابعا،  ال�شدة.  �أوقات  الي�سر لا�ستخدامها في 

كما  للتعامل  الدولي  الم�ستوى  على  والتن�سيق  التعاون 

العابرة  الم�ؤ�س�سات  تفر�ضها  التي  التحديات  مع  ينبغي 

للحدود. ومن �أجل تجنب وقوع �أزمة مماثلة في الم�ستقبل، 

�أف�ضل فح�سب - من خلال التنظيم  لا يتعين و�ضع قواعد 

القواعد ب�صورة كافية  �أي�ضا تنفيذ  و�إنما يتعين  المعزز - 

في  الر�شيد  ال�سلوك  وانتهاج  الفعالة،  الرقابة  خلال  من 

الم�ؤ�س�سات المالية بتنفيذ عمليات داخلية منا�سبة لإدارة 

المخاطر.

ا�ستعادة توازن الطلب العالمي

المتو�سط  المدى  على  وم�ستمر  قوي  نمو  تحقيق  يعتمد 

الطلب  نمط  توازن  ا�ستعادة  على  حا�سما  اعتمادا  �أي�ضا 

من  الكثير  يحتاج  �سوف  التحديد،  وجه  وعلى  العالمي. 

الجارية  ح�ساباتها  في  فوائ�ض  حققت  التي  الاقت�صادات 

زيادة  �إلى  ال�صادرات  بقيادة  للنمو  ا�ستراتجيات  واتبعت 

المحلي  الطلب  لموازنة  المحلي  الطلب  نمو  على  الاعتماد 

التي �سجلت عجزا  الأرجح في الاقت�صادات  ال�ضعيف على 

في ح�ساباتها الجارية كما مرت بك�ساد في �أ�سعار الأ�صول 

)الأ�سهم والم�ساكن(. ومن نف�س المنطلق، يتعين على كثير 

من البلدان التي �سجلت عجزا خارجيا تقليل الاعتماد على 

الطلب المحلي وزيادة الاعتماد على الطلب الخارجي، الأمر 

الذي �سيقت�ضي �إجراء �إ�صلاحات هيكلية كبيرة، وكثير منها 

�أي�ضا لإعطاء دفعة للناتج المحتمل الذي ت�ضرر  �ضروري 

لإ�صلاح  تدابير  اتخاذ  �أي�ضا  المهم  ومن  الأزمة.  من جراء 

والو�ساطة  ال�شركات  حوكمة  وتح�سين  المالية،  النظم 

الأمان  �شبكات  وتح�سين  العام،  الا�ستثمار  ودعم  المالية، 

الاجتماعي. 
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تزايد  �سيمثل  الاجتماعية،  ال�سيا�سات  �صعيد  وعلى 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة 

�إعادة  فر�ص  وتوفير  الدخل،  بدعم  معه  التعامل  ويجب 

التدريب للمتعطلين عن العمل، واتخاذ التدابير التي ت�سهل 

�أي�ضا  الأزمة  وت�شكل  لل�صدمات.  ا�ستجابة  الأجور  تعديل 

انتكا�سة في الجهود المبذولة لتخفيف حدة الفقر في كثير 

ا�ستمرار الدعم  من اقت�صادات الدخل المنخف�ض، و�سيكون 

القوي من الجهات المانحة �أمرا �ضروريا من �أجل حماية 

التقدم الكبير الذي �أحرزته هذه البلدان نحو تحقيق ا�ستقرار 

اقت�صاداتها. 

م

�أوليفييه بلان�شار

الم�ست�شار الاقت�صادي

هوزيه فينيالز

الم�ست�شار المالي
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ملخ�ص واف

عقب ركود عالمي عميق، �أخذت معدلات النمو الاقت�صادي 

نطاق  على  الحكومات  تدخل  مع  الموجب  الاتجاه  �إلى  تتحول 

وا�سع لدعم الطلب والحد من كثافة �أجواء عدم اليقين والمخاطرة 

النظامية في الأ�سواق المالية. ويُتوقع �أن يكون التعافي بطيئا، 

نظرا لا�ستمرار �ضعف النظم المالية و�ضرورة التدرج في �سحب 

ال�سيا�سات العامة وا�ستمرار حاجة الأُ�سَر في  م من  الدعم المقدَّ

�إعادة  �إلى  �أ�سعار الأ�صول  �أ�ضيرت من ك�ساد  التي  الاقت�صادات 

ولا  البطالة.  معدلات  ارتفاع  من  تعاني  وهي  مدخراتها  بناء 

المالي  القطاع  �صحة  ا�ستعادة  ال�سيا�سة  متطلبات  �أهم  تزال 

�أن  �إلى  الداعمة  الكلية  ال�سيا�سات الاقت�صادية  مع الحفاظ على 

ي�صبح التعافي عميق الجذور. ولكن �صانعي ال�سيا�سات عليهم 

مة تنتهي ب�سحب التدخل الحكومي  البدء في الإعداد لعملية منظَّ

الذي بلغ م�ستويات ا�ستثنائية.

الركود العالمي في �سبيله �إلى الانتهاء 

ولكن التعافي القادم �سيكون �ضعيفا

يبدو �أن الاقت�صاد العالمي بد�أ يزداد تو�سعا من جديد، 

�أو�ضاع  وا�ستقرار  الآ�سيوية  الاقت�صادات  �أداء  قوة  تدفعه 

متوا�ضعة.  حدود  في  تعافيها  �أو  الأخرى  الاقت�صادات 

الاقت�صادات  في  الم�سبوق  غير  الحكومي  التدخل  �أدى  فقد 

ا�ستعادة  دعم  �إلى  وحتى  الن�شاط،  ا�ستقرار  �إلى  المتقدمة 

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

�شوطا  العموم  وجه  على  قطعت  فقد  والنامية  ال�صاعدة 

ت�شهده  الذي  النهو�ض  يقودها  التعافي،  على طريق  �أطول 

�آ�سيا. وي�ستفيد كثير من هذه الاقت�صادات في الوقت الراهن 

ال�سيا�سات  ومن  م�ؤخرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  رواج  من 

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

وكومنولث الدول الم�ستقلة قد تعر�ض ل�ضربة موجعة �إلى 

حد كبير من جراء الأزمة، كما �أن التطورات التي تحدث في 

التي  في  التطورات  عن  عموما  مت�أخرة  الاقت�صادات  هذه 

ت�شهدها الاقت�صادات الأخرى. 

�أقل  الن�شاط  يزال  ولا  بطيئة،  بوتيرة  التعافي  وي�سير 

الجاري  التح�سن  وي�أتي  الأزمة.  قبل  م�ستوياته  من  بكثير 

مدفوعا بالارتداد الإيجابي في قطاع ال�صناعات التحويلية 

والتحول في دورة المخزون، وهناك بع�ض بوادر الا�ستقرار 

التدريجي في مبيعات التجزئة وعودة الثقة �إلى الم�ستهلكين 

وتحقيق المزيد من التما�سك في �أ�سواق الم�ساكن بالتدريج. 

�إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  عادت  التوقعات  تح�سن  ومع 

الارتفاع بعد �أن هبطت �إلى �أدنى م�ستوياتها في �أوائل العام 

الحالي، كما بد�أ التح�سن في الن�شاط التجاري العالمي.

فهي  الإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  �أما 

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

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

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

المخاوف  وهي  عالمي،  الك�ساد  احتمالات  من  المخاوف 

في  حدة  الأكثر  هو  انخفا�ض  �إحداث  في  �ساهمت  التي 

منذ  العالمية  والتجارة  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط 

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

في  كبيرة  ا�ستثنائية  تخفي�ضات  في  تمثل  الذي  المركزية 

�أ�سعار الفائدة وتدابير غير تقليدية ل�ضخ ال�سيولة والحفاظ 

على ا�ستمرارية الائتمان. و�أطلقت الحكومات برامج كبيرة 

ال�ضمانات و�ضخ  بتقديم  البنوك  دعم  المالي مع  للتن�شيط 

في  مجتمعة  التدابير  هذه  �أ�سهمت  وقد  الأموال.  ر�ؤو�س 

تح�سن  �شجع  مما  الثقة،  وزيادة  اليقين  عدم  حالة  خف�ض 

الأو�ضاع المالية، ح�سبما يتبين من عمليات جني الأرباح 

تدفقات  وانتعا�شة  كثيرة  �أ�سواق  �شهدتها  التي  القوية 

تزال  لا  ال�سائدة  البيئة  �أن  �إلا  الدولية.  الأموال  ر�ؤو�س 

مليئة بتحديات ج�سيمة تواجه المقتر�ضين الم�صنفين في 

م�ستويات ائتمانية منخف�ضة. وب�شكل �أعمّ، وكما ي�ؤكد عدد 

�أكتوبر 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي العالمي، لا تزال 

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

من م�ؤ�شرات ال�ضغوط المالية مرتفعا.

وبالن�سبة للفترة المقبلة، يُتوقع �أن ت�شهد قوى ال�سيا�سة 

و�أن  الحالية،  للانتعا�شة  الدافع  لزخمها  تدريجيا  فقدانا 

القطاعين الحقيقي والمالي �ضعيفة، و�إن كانت  تظل قوى 

التحديد، �سوف تت�ضاءل  تزداد قوة بالتدريج. وعلى وجه 

بناء  عملية  ت�أثير  بالتدريج  ويزول  المالي  التن�شيط  دفعة 

المخزون. وفي الوقت نف�سه، يوا�صل الا�ستهلاك والا�ستثمار 

�ضيق  ا�ستمرار  مع  بطيئة،  ولكنها  متزايدة  قوة  اكت�ساب 

وعلى  الاقت�صادات.  من  كبير  عدد  في  المالية  الأو�ضاع 

ذلك ت�شير التنب�ؤات �إلى تو�سع الن�شاط الاقت�صادي العالمي 

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

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

في  محدودة  زيادات  التوقعات  هذه  وتعك�س  الأزمة.  قبل 

�آفاق  م�ستجدات  تقرير  من   2009 يوليو  عدد  توقعات 

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

ومن  العام.  من  مت�أخرة  فترة  حتى  البطالة  معدلات 

المتوقع �أن ي�صل النمو ال�سنوي في عام 2010 �إلى نحو 

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

التغير  منظور  من  و�ضوحا  الن�شاط  تعافي  ويزداد 

المقارن بين الربع الأخير من العام والربع الأخير من 

العام التالي؛ �إذ يُتوقع �أن يرتفع �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي في الربع الرابع من عام 2010 بمقدار %1.75 

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

خلال  مقارن(  �سنوي  �أ�سا�س  )على   %0.5 حوالي  بلغ 

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

ن�صفه الأول.

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

الارتداد  هذا  ويتحقق   .2009 عام  في   %1.75 مقابل 

الإيجابي بقيادة ال�صين والهند وعدد من الاقت�صادات 

الآ�سيوية ال�صاعدة الأخرى. وثمة ارتداد �إيجابي محدود 

الدفعة  من  بدعم  �أخرى  �صاعدة  اقت�صادات  ت�شهده 

الم�ستمر  والتح�سن  ال�سيا�سات  تتيحها  التي  التن�شيطية 

في الأو�ضاع التجارية والمالية العالمية. 

للقلق  م�صدرا  المتوقعة  دون  النتائج  مخاطر  تزال  ولا 

م�سيرة  توقف  وي�أتي  التدريجي.  انح�سارها  ا�ستمرار  رغم 

�أن  ذلك  الأجل.  ق�صيرة  المخاطر  هذه  ر�أ�س  على  التعافي 

النقدية  ال�سيا�سات  مرحلة  من  لأوانه  ال�سابق  الخروج 

والمالية التي�سيرية يبدو واحدا من المخاطر الرئي�سية لأن 

خط�أ  يُفهَم  قد  ال�سيا�سات  حققته  الذي  الإيجابي  الارتداد 

على �أنه بداية تعاف قوي في طلب القطاع الخا�ص. وعلى 

يزال  لا  اله�ش  العالمي  الاقت�صاد  �أن  يبدو  العموم،  وجه 

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

 (H1N1) ت�صاعد �أ�سعار النفط �أو عودة �أنفلونزا الخنازير

في �صورة عنيفة �أو الأحداث الجغرافية-ال�سيا�سية �أو ظهور 

تيار الحمائية من جديد. 

النتائج  الق�صير لا تقت�صر على  �أن مخاطر الأجل  على 

ن الأو�ضاع المالية  دون المتوقعة، ح�سبما يت�ضح من تح�سُّ

التي  الدوافع  فمن  متوقعا.  كان  مما  �أكبر  ب�سرعة  م�ؤخرا 

وا�ستثمار  ا�ستهلاك  طفرة  حدوث  على  ت�ساعد  �أن  يُحتمل 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  عدد  في  التوقعات  تفوق 

وال�صاعدة نخ�ص بالذكر ما حققته ال�سيا�سات من ت�ضا�ؤل 

المخاوف تجاه احتمال انهيار الن�شاط الاقت�صادي مثلما 

القوي  والتح�سن  الما�ضي  القرن  ثلاثينات  في  حدث 

الم�صاحب في مزاج الأ�سواق المالية.  

وجود  يُلاحظ  المتو�سط،  الأجل  �آفاق  �إلى  وبالنظر 

�سيما  لا  التعافي،  ا�ستمرارية  تهدد  �أخرى  مهمة  مخاطر 

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

لعملية  الحكومي  الدعم  يتوقف  �أن  من  كبير  قلق  هناك 

�إعادة الهيكلة المالية ب�سبب ا�ستمرار ت�شكك الجماهير فيما 

يُعتقد �أنه عمليات �إنقاذ لنف�س ال�شركات التي تعد م��سؤولة 

الركود.  من  مطولة  لفترة  ال�سبيل  يمهد  مما  الأزمة،  عن 

�أكبر  تدور  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �صعيد  وعلى 

في  بما  المتدهورة،  العامة  المالية  �أر�صدة  حول  المخاطر 

ذلك الأر�صدة التي يرجع ال�سبب في تدهورها �إلى التدابير 

المعتمدة لدعم القطاع المالي. 

ما بعد 2010: �إعادة التوازن للاقت�صاد 

العالمي

على  وم�ستمر  قوي  نمو  تحقيق  يعتمد  �أن  المتوقع  من 

اختلالات  معالجة  على  حا�سما  اعتمادا  المتو�سط  المدى 

نمط  في  التوازن  وا�ستعادة  الأزمة  ولَّدتها  التي  العر�ض 

الطلب العالمي. 

انخفا�ض الناتج المحتمل

ال�شركات  هيكلة  �إعادة  الأزمة  معالجة  تقت�ضي  �سوف 

المالية و�إ�صلاح الأ�سواق حتى تتمكن من تقديم الائتمان 

الا�ستثمار  في  الم�ستمرة  الزيادات  لتغطية  الكافي 

على  العمالة  توزيع  �إعادة  �سيتعين  بينما  والإنتاجية، 

تاريخية  �أدلة  الرابع  الف�صل  وي�سوق  القطاعات.  مختلف 

كانت  ما  عادة  ال�سابقة  المالية  الأزمات  �أن  �إلى  ت�شير 

و�إن  الأثر،  ودائمة  قا�سية  الناتج ب�ضربات  �إ�صابة  تعقبها 

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

ويُلاحَظ �أن التوقعات الحالية للناتج على المدى المتو�سط 

تتخذ بالفعل م�سارا �أدنى بكثير مما كان عليه قبل الأزمة، 

الأمر الذي يت�سق مع خ�سارة الناتج المحتمل ب�صفة دائمة. 

في  �سيما  ولا  بالفعل،  حادا  تراجعا  الا�ستثمار  و�سجل 

والعقارية.  المالية  الأزمات  بها  �ألمت  التي  الاقت�صادات 

مع  �أ�سعار الخردة  ارتفاع  جانب  �إلى  كله،  ذلك  وي�ؤدي 

�إلى ا�ستمرار تخفي�ض  �إعادة هيكلتها،  �أو  �إفلا�س ال�شركات 

�أر�صدة ر�ؤو�س الأموال الفعلية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يُتوقع �أن 

البطالة في م�ستويات مرتفعة على المدى  ت�ستمر معدلات 

المتو�سط في عدد من الاقت�صادات المتقدمة. 
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�إعادة توازن الطلب 

حتى تُ�ستَكمَل الجهود المبذولة لإ�صلاح جانب العر�ض 

في مختلف الاقت�صادات، �سيتعين �إجراء تعديلات �أي�ضا في 

نمط الطلب العالمي للحفاظ على قوة التعافي. وعلى وجه 

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

ا�ستراتجيات للنمو بقيادة ال�صادرات وحققت فوائ�ض في 

ح�ساباتها الجارية �إلى زيادة الاعتماد على الطلب المحلي 

المحلي  الطلب  موازنة  على  �سي�ساعد  مما  والواردات، 

في  عجزا  ت�سجل  ما  عادة  التي  الاقت�صادات  ال�ضعيف في 

الأ�صول  �أ�سعار  في  بك�ساد  مرت  كما  الجارية  ح�ساباتها 

)الأ�سهم �أو الم�ساكن(، بما فيها الولايات المتحدة الأمريكية 

والمملكة المتحدة و�أجزاء من منطقة اليورو وعدد كبير من 

اقت�صادات �أوروبا ال�صاعدة. ولا�ستيعاب هذه التحولات على 

جانب الطلب �سيتعين �إحداث تغييرات على جانب العر�ض 

منها  متعددة،  �أ�صعدة  على  �إجراءات  �سيتطلب  مما  �أي�ضا، 

ال�شركات  المالية، وتح�سين حوكمة  النظم  تدابير لإ�صلاح 

والو�ساطة المالية، ودعم الا�ستثمار العام، و�إ�صلاح �شبكات 

الأمان الاجتماعي بغية خف�ض الادخار الاحترازي. غير �أن 

العالمي �سوف تكون  الطلب  العملية لا�ستعادة توازن  هذه 

�أ�سعار  بزيادة مرونة  يتعين دعمها  و�سوف  عملية مطولة 

ال�صرف حتى و�إن كان هناك التزام قوي من جميع البلدان 

ب�إجراء �إ�صلاحات تت�سق مع الإجراءات المذكورة  والتدابير 

الأخرى. 

تحديات ال�سيا�سة

القطاع  ا�ستعادة �صحة  ال�سيا�سة  �أولويات  �أهم  تزال  لا 

المالي والحفاظ على ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الداعمة 

�سيتعين  كان  و�إن  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح  �أن  �إلى 

ل�سحب  الإعداد  في  �أي�ضا  البدء  ال�سيا�سات  �صانعي  على 

التدخل الحكومي في نهاية المطاف والذي بلغ م�ستويات 

�أن الخطر الأكبر على المدى الق�صير هو  ا�ستثنائية. ويبدو 

احتمال �سحب تدابير التن�شيط المالي على نحو �سابق لأوانه، 

متو�سطة  الكلية  الاقت�صادية  الا�ستراتيجية  و�ضع  �أن  �إلا 

الأجل لمرحلة ما بعد الأزمة هو �إجراء �أ�سا�سي للحفاظ على 

الثقة في ملاءة المالية العامة والا�ستقرار ال�سعري والمالي. 

ويكمن التحدي الراهن في تحديد م�سار متو�سط بين �إنهاء 

التدخلات الحكومية في وقت �أبكر من اللازم، وهو ما من 

الا�ستقرار  ت�أمين  في  تحققت  التي  الإنجازات  تهديد  ��شأنه 

والتعافي المالي، وترك هذه التدابير قائمة لفترة �أطول من 

اللازم، وهو ما ينطوي على خطر ت�شويه الحوافز والإ�ضرار 

بالميزانيات العمومية الحكومية.

توقيت ت�شديد الأو�ضاع النقدية التي�سيرية

النقدية  ال�سيا�سة  �أمام �صانعي  الق�ضيتان الأ�سا�سيتان 

هما توقيت البدء في ت�شديد ال�سيا�سة النقدية وكيفية تفكيك 

الميزانيات العمومية الكبيرة لدى البنوك المركزية. ولي�س 

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

لوجود الأدوات اللازمة لبدء ت�شديد الأو�ضاع النقدية حتى 

�أكبر  العمومية  الميزانيات  فيه  تزال  لا  الذي  الوقت  في 

بكثير من المعتاد. وينبغي �أن تعتمد وتيرة تفكيك تراكمات 

الميزانيات العمومية للبنوك المركزية على التقدم المحرز 

نوعية  وكذلك  الطبيعية  الأ�سواق  �أو�ضاع  ا�ستعادة  في 

التدخلات القائمة. 

تواجه  النقدية،  ال�سيا�سة  ت�شديد  بتوقيت  يتعلق  وفيما 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

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

التي�سيرية لفترة  �أن تحتفظ بالأو�ضاع  ا�ستثناءات(  ب�ضعة 

�أطول لأن المرجح �أن تظل معدلات الت�ضخم تحت ال�سيطرة 

ما دامت فجوات الناتج وا�سعة. كذلك �سيتعين على �صانعي 

ال�سيا�سات النقدية ا�ستيعاب ت�أثير ال�سحب التدريجي للدعم 

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

هذه  من  عدد  في  فالأرجح  تنوعا.  �أكثر  فيها  فالموقف 

الاقت�صادات �أن يكون من المنا�سب البدء في �إلغاء التي�سير 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  منه  �أقرب  وقت  في  النقدي 

بع�ض  في  ال�صرف  �أ�سعار  مرونة  زيادة  الأمر  يتطلب  وقد 

الأ�صول  �أ�سعار  فقاعات  عودة  مخاطر  لدرء  الاقت�صادات 

ت�شديد  عملية  تتجنب  حتى  وذلك  �أخرى،  اقت�صادات  في 

من  فيه  مبالغ  تي�سيري  موقف  ا�ستيراد  النقدية  ال�سيا�سة 

الاقت�صادات المتقدمة.  

الا�ستقرار  تقرير  من   2009 �أكتوبر  عدد  ي�ؤكد  وكما 

لا�ستمرار  �ضرورة  هناك  تظل  �أن  ح  يرجَّ العالمي،  المالي 

القادم  العام  حتى  المركزية  البنوك  من  المقدم  الدعم 

ي�ستغرق  وقد  الاقت�صادات،  من  كبير  عدد  في  الأقل  على 

الأ�صول  من  التخل�ص  يتم  حتى  بكثير  �أطول  وقتا  الأمر 

لبع�ض  العمومية  الميزانيات  في  المتراكمة  ال�سائلة  غير 

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

الحاجة  ح�سب  الاحتياطيات  لا�ستيعاب  اللازمة  الأدوات 

لت�شديد الأو�ضاع النقدية. وبالنظر لما وراء تحديات الأجل 
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يمكن  التي  الأزمة  درو�س  بع�ض  عن  نت�ساءل  الق�صير، 

الأدلة  وت�شير  النقدية.  ال�سيا�سة  �إدارة  في  منها  الا�ستفادة 

معدلات  ا�ستقرار  �أن  �إلى  الخ�صو�ص  هذا  في  التاريخية 

من  تُذكر  حماية  يقدمان  لا  الناتج  ونمو  ن�سبيا  الت�ضخم 

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

الناتج والت�ضخم  �أن  �أ�سعار الأ�صول؛ ذلك  انفجار فقاعات 

الأ�صول.  �أ�سعار  بك�ساد  للتنب�ؤ  �ضعيفَين  عاملَين  يمثلان 

�أبرزها  �أخرى،  متغيرات  هناك  �أن  الثالث  الف�صل  ويبيِّن 

نمو الائتمان ور�صيد الح�ساب الجاري، تمتلك قدرة تنب�ؤية 

ال�سيا�سات  �صانعي  من  �أكبر  اهتماما  ت�ستحق  وقد  �أف�ضل 

�إذا تزايدت المخاوف ب��شأن  �أنه  النقدية. وينبني على ذلك 

�صانعو  ينظر  �أن  ينبغي  الأ�صول،  و�أ�سعار  المحلي  الطلب 

ال�سيا�سات النقدية في �إمكانية ت�شديد ال�سيا�سة بدرجة �أكبر 

خلال  ال�سيطرة  تحت  الت�ضخم  �إبقاء  لمجرد  المطلوب  من 

العام �أو العامين المقبلين. ويذهب هذا الف�صل �أي�ضا �إلى �أن 

�صانعي ال�سيا�سات ينبغي �أن ينظروا في �إمكانية ا�ستكمال 

الاحترازية  لل�سلامة  �أدوات  با�ستحداث  الت�ضخم  ا�ستهداف 

الا�ستقرار.  مرحلة  الاقت�صادات  بلوغ  في  ت�ساعد  الكلية 

�إلى  ا�ستنادا  المبا�شر  العمل  بميزة  الأدوات  هذه  وتت�سم 

الدور  ا�ستكمال  في  مفيدة  يجعلها  مما  الائتمان،  دورات 

الذي ت�ؤديه �أ�سعار الفائدة في تحقيق ا�ستقرار الاقت�صادات. 

تكون  �أن  ينبغي  تحقيقه  يمكن  ما  ب��شأن  التوقعات  �أن  �إلا 

واقعية.

الحفاظ على الدعم المقدم من المالية العامة مع 

حماية ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة

الذي  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  بالرغم 

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

�أن  �إلى  المالية  التن�شيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ال�ضروري 

زيادة  الأمر  يتطلب  وقد  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح 

�إذا  الحالية  الخطط  يتجاوز  بما  فيها  التو�سع  �أو  حجمها 

النمو.  تهدد  التي  المتوقعة  دون  النتائج  مخاطر  تحققت 

الا�ستعداد  �أهبة  على  الحكومات  تقف  �أن  ينبغي  ولذلك 

لإطلاق مبادرات جديدة متى اقت�ضت ال�ضرورة. وفي الوقت 

نف�سه، ينبغي �أن تلتزم الحكومات ب�إجراء تخفي�ضات كبيرة 

�أن  في العجز بمجرد �أن ي�صبح التعافي را�سخا، كما يجب 

م�ستوى  على  الأجل  طويلة  التحديات  مواجهة  في  ت�شرع 

المالية العامة عن طريق دفع عجلة الإ�صلاحات التي تكفل 

ويمكن  للا�ستمرار.  قابل  م�سار  على  العامة  الموارد  و�ضع 

الا�ستفادة في تحقيق هذه التخفي�ضات من اعتماد �أطر �أكثر 

مالية  قواعد  اعتماد  ذلك  في  بما  العامة،  للمالية  �صلابة 

ملائمة و�آليات تنفيذية قوية. ويمكن �أن تكون لهذه الأطر 

الإنفاق عند عودة  �أدوار مفيدة في كبح �ضغوط  والقواعد 

�أوقات الي�سر، مما يحقق للم�ستثمرين درجة من الاطمئنان 

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

�ضروريا لا�ستعادة المجال الوا�سع �أمام ال�سيا�سة الم�ضادة 

للاتجاهات الدورية و�إعادة بناء الدعم الحكومي للأ�سواق 

ال�صدمات في  �أمران مطلوبان لمواجهة  المالية، وكلاهما 

الم�ستقبل.  

مداواة القطاعات المالية تزامنا مع �إ�صلاح 

الأطر الاحترازية

لا غنى عن ا�ستكمال معالجة القطاع المالي و�إ�صلاح 

الم�ستمر.  النمو  ا�ستعادة  �أجل  من  الاحترازية  الأطر 

عن�صرا  المالية  ال�شركات  �أن�شطة  هيكلة  �إعادة  وتمثل 

هو  وكما  العادي.  الإقرا�ض  �أن�شطة  لا�ستئناف  �أ�سا�سيا 

مبَّني بمزيد من التعمق في عدد �أكتوبر 2009 من تقرير 

الا�ستقرار المالي العالمي، �سيتطلب ذلك تنقية الميزانيات 

العمومية لهذه ال�شركات و�إعادة ر�سملتها كما �سيتطلب 

والأطر  التمويل  نماذج  مع  تتوافق  جديدة  عمل  خطط 

الاحترازية الجديدة. وحتى الآن، لم يُحرَز �إلا تقدم �ضئيل 

للغاية في �إزالة الأ�صول متراجعة القيمة من الميزانيات 

في  حاليا  الأكبر  التحدي  ويتمثل  للبنوك.  العمومية 

ا�ستمرار تدهور جودة الأ�صول. وفي هذا ال�صدد، ت�شكل 

الاختبارات الر�سمية للقدرة على تحمل ال�ضغوط �أدوات 

مهمة يمكن من خلالها ت�شخي�ص �أو�ضاع البنوك بغية 

وهيكلة  ر�سملة  لإعادة  المنا�سبة  الا�ستراتيجيات  ر�سم 

البنوك القادرة على البقاء منها �أو ت�سوية �أو�ضاع التي 

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

التقدم متباينا عبر البلدان المختلفة، ومن م�صادر القلق 

وجود معوقات �سيا�سة �أمام دعم عملية �إعادة الر�سملة. 

ويتعين �أن تكون ا�ستراتيجيات الخروج مف�صلة لا لب�س 

البنوك  وتواجه  للأ�سواق.  مر�شدا  ت�صلح  حتى  فيها 

ال�سنتين  في  المتقاربة  الا�ستحقاق  �آجال  من  »جدارا« 

القادمتين، مما يزيد من مخاطر تمديد الديون. وفي هذا 

ج ال�شديد في �إلغاء البرامج،  ال�سياق يتعين توخي التدرُّ

وذلك با�ستخدام حوافز �سوقية ت�شجع الحد من الاعتماد 

على الدعم الحكومي.  
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يكون  �ألا  يتعين  الأ�سا�سي،  بالإ�صلاح  يتعلق  وفيما 

الثقة في  تزايد  معر�ضا لخطر  �شامل جذري  �إ�صلاح  �أي 

�أن مخاطر الأزمة الج�سيمة قد انق�ضت، �أو المخاوف من 

احتمال فقدان بع�ض المزايا التناف�سية الوطنية، �أو القلق 

المتناول  عن  بعيدة  الفُ�ضلى  الحلول  �أولى  تكون  �أن  من 

لأ�سباب فنية. وكما ي�ؤكد عدد �أكتوبر 2009 من تقرير 

الا�ستقرار المالي العالمي، هناك �أربعة تحديات ت�ستحق 

التنظيم  محيط  تو�سيع  يتعين  �أولا،  خا�صا؛  اهتماما 

الم�ؤثرة  الم�ؤ�س�سات  وزيادة مرونته، بحيث يغطي كافة 

للحيلولة  الحوافز  توفير  جانب  �إلى  المالي،  النظام  على 

حاليا  تعتبر  التي  الم�ؤ�س�سات  عدد  تزايد  ا�ستمرار  دون 

»�أكبر �أو �أكثر ترابطا من �أن تف�شل.« ثانيا، يتعين ت�شجيع 

ال�شفافية  زيادة  طريقة  عن  الفعال  ال�سوقي  الان�ضباط 

ثالثا،  المالية.  الم�ؤ�س�سات  حوكمة  و�إ�صلاح  والإف�صاح 

باعثا  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �أطر  تكون  �أن  يتعين 

للبنوك على بناء قدر �أكبر من الأر�صدة الاحتياطية ـ عن 

طريق زيادة ر�أ�س المال ور�صد المخ�ص�صات في �أوقات 

الي�سر لا�ستخدامها في �أوقات ال�شدة. رابعا، يتعين توثيق 

كما  للتعامل  الدولي  الم�ستوى  على  والتن�سيق  التعاون 

العابرة  الم�ؤ�س�سات  تفر�ضها  التي  التحديات  مع  ينبغي 

للحدود.  

تحديات ال�سيا�سة الهيكلية والاجتماعية 

كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة  معدلات  ارتفاع  �سيمثل 

ت�شكل  الفقر  معدلات  و�ستظل  المتقدمة،  الاقت�صادات  من 

ويورد  النامية.  الاقت�صادات  من  كبير  عدد  �أمام  تحديات 

عادة  البطالة  معدلات  �أن  �إلى  ت�شير  �أدلة  الرابع  الف�صل 

المعتاد  من  �أعلى  وتظل  الكبير  الارتفاع  عليه  يغلب  ما 

من  وللحد  المالية.  ال�صدمات  �أعقاب  في  طويلة  ل�سنوات 

حتى  �أو  الأجور  نمو  �إبطاء  يتعين  الوظائف  فقدان  مدى 

�أثر هذه  العاملين. ويمكن تخفيف  خف�ضها لعدد كبير من 

القوى  من  الفقيرة  الفئات  على  ال�ضرورية  التعديلات 

العاملة بمنح خ�صوم �ضريبية على الدخل المكت�سب �أو عن 

الاجتماعية  التداعيات  من  تحد  مماثلة  برامج  �أي  طريق 

فقدان  من  الحد  يمكن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الأجور.  لتعديل 

الوظائف والأجور بتح�سين التوا�ؤم بين الوظائف والأفراد 

ت�سجل  �أن  ويمكن  والتدريب.  بالتعليم  الارتقاء  وكذلك 

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

وخ�صو�صا في �إفريقيا جنوب ال�صحراء، حيث ي�شهد ن�صيب 

الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي انكما�شا في عام 

ا�ستمرار  و�سيكون  �سنوات.  ع�شر  منذ  الأولى  للمرة   2009

حا�سما  عن�صرا  المتقدمة  الاقت�صادات  من  المانحين  دعم 

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

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

�إلى الاتجاه الموجب مع تدخل الحكومات على نطاق وا�سع لدعم 

النظامية  اليقين والمخاطر  �أجواء عدم  الطلب والحد من كثافة 

في الأ�سواق المالية. ومع ذلك، يُتوقع �أن يكون التعافي بطيئا، 

نظرا لا�ستمرار �ضعف النظم المالية و�ضرورة التدرج في �سحب 

ال�سيا�سات العامة وا�ستمرار حاجة الأُ�سَر في  م من  الدعم المقدَّ

�إعادة  �إلى  �أ�سعار الأ�صول  �أ�ضيرت من ك�ساد  التي  الاقت�صادات 

المتوقعة هو  التطورات دون  احتمال  يزال  بناء مدخراتها. ولا 

ال�سابق  الخروج  احتمال  يزال  ولا  المخاطر.  ميزان  الأرجح في 

لأوانه من مرحلة ال�سيا�سات النقدية والمالية التي�سيرية م�صدرا 

يُفهَم  قد  ال�سيا�سات  حققته  الذي  الإيجابي  الارتداد  لأن  للقلق 

القطاع الخا�ص. ولا  بداية تعاف قوي في طلب  �أنه  خط�أ على 

القطاع  �صحة  ا�ستعادة  في  يتمثل  حاليا  المتطلبات  �أهم  تزال 

المالي مع الحفاظ على ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الداعمة �إلى 

�أن ي�صبح التعافي عميق الجذور. وفي نف�س الوقت، يتعين على 

مة تنتهي ب�سحب  �صانعي ال�سيا�سات البدء في الإعداد لعملية منظَّ

التدخل الحكومي الذي بلغ م�ستويات ا�ستثنائية.‏ ويتعين كذلك 

العالمي،  للطلب  التوازن  �إعادة  تي�سير  في  ال�سيا�سات  ت�سهم  �أن 

لأن الاقت�صادات التي �أ�ضيرت من ك�ساد �أ�سعار الأ�صول �ستكون 

�إلى زيادة معدلات ادخارها، و�سوف يتعين دعم النمو  بحاجة 

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

المالية الرئي�سية. ويمثل ارتفاع معدلات البطالة والانتكا�سات 

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

لا بد كذلك من الت�صدي له.

الركود العالمي في �سبيله للانتهاء

يبدو �أن الاقت�صاد العالمي بد�أ يزداد تو�سعا من جديد، 

�أو�ضاع  وا�ستقرار  الآ�سيوية  الاقت�صادات  �أداء  قوة  تدفعه 

الاقت�صادات الأخرى �أو تعافيها في حدود متوا�ضعة )ال�شكل 

طريقه  في  �أنه  العالمي  الاقت�صاد  يبدو  1-1(. ‏  البياني 

الأ�سيوية  الاقت�صادات  �أداء  من  بدعم  �أخرى  مرة  للتو�سع 

الاقت�صادات  في  المتوا�ضع  التعافي  �أو  والا�ستقرار  القوي 

الأخرى )ال�شكل البياني 1-1(. ومع ذلك ف�إن التعافي ي�سير 

�أقل بكثير من م�ستوياته  الن�شاط  يزال  بوتيرة بطيئة، ولا 

بالارتداد  مدفوعا  النمو  في  التح�سن  وي�أتي  الأزمة.  قبل 

في  والتحول  التحويلية  ال�صناعات  قطاع  في  الإيجابي 

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

في مبيعات التجزئة وعودة الثقة �إلى الم�ستهلكين وتحقيق 

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

التوقعات عادت �أ�سعار ال�سلع الأولية �إلى الارتفاع بعد �أن 

هبطت �إلى �أدنى م�ستوياتها في �أوائل العام الحالي، كما بد�أ 

التح�سن في الن�شاط التجاري العالمي.‏ 

فهي  الإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  �أما 

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

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

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

المخاوف  وهي  عالمي،  الك�ساد  احتمالات  من  المخاوف 

في  حدة  الأكثر  هو  انخفا�ض  �إحداث  في  �ساهمت  التي 

الن�شاط الاقت�صادي العالمي والتجارة العالمية منذ الحرب 

العالمية الثانية )ال�شكل البياني 1-2 والإطار البياني 1-

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

في تخفي�ضات ا�ستثنائية كبيرة في �أ�سعار الفائدة وتدابير 

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

الائتمان. و�أطلقت الحكومات برامج كبيرة للتن�شيط المالي 

الأموال.  ال�ضمانات و�ضخ ر�ؤو�س  البنوك بتقديم  مع دعم 

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

اليقين وزيادة الثقة، مما �شجع تح�سن الأو�ضاع المالية.

�أي  �إلى  هو  نف�سه  يطرح  الذي  الرئي�سي  ال�س�ؤال  ولكن 

وعلى  المبدئي؟  الإيجابي  الارتداد  هذا  �سي�ستمر  مدى 

قوي؟  اقت�صادي  تعاف  على  ب�شير  هو  هل  التحديد،  وجه 

�أم �أن هناك فترة ركود جديدة تلوح في الأفق خلال العام 

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

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

هذا  في  التوقعات  وت�أتي  الائتمان؟  محدودية  لمواجهة 

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

�سيكون �ضعيفا  ولكنه  اقت�صادي،  تعاف  �أن هناك  و�سطا: 

بالمعايير التاريخية.

الإيجابي الحالي  الارتداد  �أن  �إلى  التنب�ؤات  وت�شير هذه 

�سيكون بطيئا و�سيعاني من ق�صور الائتمان، و�أنه �سيكون 

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

�إلى 3% في 2010، عقب انكما�ش  �أن ي�صل النمو العالمي 

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

العالمي �سي�صل  النمو  �أن متو�سط  �إلى  التنب�ؤات  1(. وت�شير 

قليلا عن  يزيد  ما  �إلى   2014 – الفترة من 2010  خلال 

 %5 �إلى  و�صلت  التي  النمو  معدلات  من  كثيرا  و�أقل   ،%4

في ال�سنوات التي �سبقت وقوع الأزمة. ف�إعادة الهيكلة في 

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

�ضغوط كبيرة مخف�ضة للن�شاط الاقت�صادي، و�سوف ت�سهم 

فجوات الناتج الوا�سعة في الإبقاء على م�ستويات الت�ضخم 

المنخف�ضة. و�سوف تنخف�ض م�ستويات الطلب على الأرجح 

لإعادة  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كبير  عدد  لحاجة  نظرا 

بناء مدخراتها. و�سوف تظل مخاطر النتائج دون المتوقعة 

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

الف�صل الأول: �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

�

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

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

على �أ�سا�س التغير المقارن من �سنة �إلى �أخرى

الاختلاف عن 

توقعات يوليو 2009

على �أ�سا�س التغير المقارن من ربع 

رابع �إلى �آخر

التوقعاتالتقديراتالتوقعات

200720082009201020092010200820092010

1
0.83.2–3.10.30.60.1–5.23.01.1الناتج العالمي

1.7–1.3–1.30.40.72.2–2.70.63.4الاقت�صادات المتقدمة
1.9–1.1–0.71.9–1.50.1–2.10.42.7الولايات المتحدة

0.9–2.5–0.30.60.61.7–2.70.74.2منطقة اليورو
0.8–2.9–0.30.90.91.8–2.51.25.3�ألمانيا

0.5–3.5–0.20.11.2–0.7–3.60.93.8�إ�سبانيا
0.8–3.2–0.20.00.32.9–5.1–1.61.0�إيطاليا
1.4–0.9–0.90.60.51.6–2.30.32.4فرن�سا

1.3–2.5–0.71.8–0.90.2–2.60.74.4المملكة المتحدة
1.4–1.3–1.70.60.04.5–5.4–2.30.7اليابان

3.0–1.5–0.51.0–2.10.2–2.50.42.5كندا
1.82.6–2.61.81.62.7–4.71.62.1اقت�صادات متقدمة �أخرى

3.92.8–3.62.82.24.7–5.71.52.4الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 
2
8.36.01.75.10.20.43.33.85.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

. . .. . .. . .–0.1–6.35.21.74.00.1�إفريقيا
. . .. . .. . .0.0–7.05.51.34.10.2جنوب ال�صحراء

2.4–1.4–1.80.00.82.3–5.53.05.0�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
. . .. . .. . .0.1–2.10.9–8.65.56.7كومنولث الدول الم�ستقلة 

–0.9–0.01.12.7–1.51.0–8.15.67.5رو�سيا
. . .. . .. . .0.4–3.60.8–9.95.44.7ما عدا رو�سيا

10.67.66.27.30.70.35.57.77.8�آ�سيا النامية
13.09.08.59.01.00.56.910.19.2ال�صين

4.85.17.0–9.47.35.46.40.00.1الهند
 
3
6.34.80.74.01.00.31.92.83.8بلدان �آ�سيان الخم�س

. . .. . .. . .6.25.42.04.20.00.5ال�شرق الأو�سط
. . .. . .. . .2.90.10.6–5.74.22.5ن�صف الكرة الغربي

3.50.61.01.22.23.5–5.75.10.7البرازيل
3.4–4.1–3.30.00.31.7–3.31.37.3المك�سيك

للتذكرة

1.1–2.5–0.50.50.61.6–3.11.04.2الاتحاد الأوروبي
. . .. . .. . .2.30.30.6–3.81.82.3النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار �صرف ال�سوق

. . .. . .. . .2.50.31.5–7.33.011.9حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات(
الواردات

. . .. . .. . .0.6–1.20.1–4.70.513.7الاقت�صادات المتقدمة
. . .. . .. . .4.60.13.8–13.89.49.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات

. . .. . .. . .2.01.40.7–6.31.913.6الاقت�صادات المتقدمة
. . .. . .. . .2.2–3.60.7–9.84.67.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

�أ�سعار ال�سلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
 4

. . .. . .. . .24.31.01.2–10.736.436.6النفط
ال�سلع غير الوقود )متو�سط على �أ�سا�س 

. . .. . .. . .2.43.50.2–14.17.520.3الأوزان الترجيحية ل�صادرات ال�سلع الأولية(
�أ�سعار الم�ستهلكين

2.23.40.11.10.00.22.10.60.9الاقت�صادات المتقدمة
2
6.49.35.54.90.20.37.74.54.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

5
�سعر الإقرا�ض بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .5.33.01.21.40.00.0على الودائع بالدولار الأمريكي
. . .. . .. . .–0.2–4.34.61.21.60.2على الودائع باليورو

. . .. . .. . .0.2–0.91.00.70.60.2على الودائع بالين الياباني

ملحوظة: يُفتر�ض بقاء �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها ال�سائدة في الفترة من 03 يوليو �إلى 72 �أغ�سط�س 9002. وقد تم تعديل الأوزان الترجيحية للبلدان الم�ستخدمة لإعداد 

معدلات النمو المجمعة لمجموعات البلدان. وفي حالة عدم �إدراج الاقت�صادات وفق الترتيب الأبجدي، ف�إنها تكون مرتبة على �أ�سا�س حجمها الاقت�صادي. 

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل 09% من الأوزان الترجيحية على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية العالمية.
1

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

�إندوني�سيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.
 3

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

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

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



�

التطورات  الف�صل  هذا  من  المتبقي  الجزء  ويتناول 

�أكثر  ال�سيا�سات على نحو  العالمية وتحديات  الاقت�صادية 

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

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

و�إعادة  المحتمل  الناتج  لنمو  الأجل  متو�سطة  التوقعات 

توازن الطلب العالمي. وتناق�ش الأق�سام اللاحقة المخاطر 

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

الاقت�صادية الكلية والمالية وال�سيا�سات الهيكلية من �أجل 

الف�صل  ويبحث  ال�سليم.  النمو  م�سار  على  الاقت�صاد  �إعادة 

الثاني هذه المو�ضوعات من منظور �إقليمي.

نمو  وتباط�ؤ  المالي  الرفع  ن�سب  خف�ض 

العمالة في المرحلة القادمة

بالفعل  بد�أ  العالمي  الاقت�صاد  ب�أن  البيانات  �آخر  تفيد 

�إلى  التقديرات  ت�شير  حيث  التعافي،  مرحلة  في  الدخول 

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

2009، عقب انكما�ش مقداره 6.5% في الربع الأول، كما 

تفيد الم�ؤ�شرات عالية التواتر بازدياد قوة النمو في الن�صف 

الثاني من العام. ومع ذلك، لا تزال معدلات �إفلا�س ال�شركات 

يزال  انخفا�ضها، ولا  التوظيف  مرتفعة، وتوا�صل معدلات 

في  الخا�ص  والا�ستثمار  الا�ستهلاك  على  م�سيطرا  ال�ضعف 

ظل ت�ضرر قطاع الأ�سر من خ�سائر الدخل والثروة، وعمل 

وا�ستمرار  الإنتاجية،  طاقتها  في  كبيرة  بزيادة  ال�شركات 

�ضيق �أو�ضاع الائتمان. وتفيد التجارب ال�سابقة ب�أن هذه 

الأزمات  �أعقاب  في  الأمد  طويلة  تكون  ما  غالبا  القوى 

فترات  بعد  ت�أتي  بطيئة  انتعا�ش  فترات  وتعقبها  المالية، 

من الانكما�ش الحاد في الن�شاط الاقت�صادي )راجع الف�صل 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �أكتوبر  عدد  من  الثالث 

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

من �أثر هذه القوى على النمو، و�إن كانت الدفعات التن�شيطية 

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

ولكنها  التح�سن  توا�صل  المالية  الأو�ضاع 

تظل ع�صيبة

يبدو التعافي الوليد �أكثر و�ضوحا في الأ�سواق المالية، 

رغم �صعوبة الأو�ضاع بالن�سبة لعدد كبير من المقتر�ضين. 

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

جني  عمليات  تحفيز  عن  التعافي  وتوقعات  الأ�سا�سية 

الأرباح القوية في العديد من الأ�سواق، كما �أدت �إلى حدوث 

)ال�شكل  الدولية  الر�أ�سمالية  التدفقات  في  �إيجابي  ارتداد 

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

ال�سيا�سة العامة، بما في ذلك ال�ضمانات المقدمة للم�ؤ�س�سات 

ال�سيولة  وتوفير  الأموال  ر�ؤو�س  �ضخ  وعمليات  المالية 
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الأو�ضاع المالية توا�صل التح�سن ولكنها تظل ع�صيبة



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

�

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

لتحقيق  �سبيلها  في  النمو  معدلات  ارتفاع  توقعات  ف�إن 

نتائج �إيجابية على الأو�ضاع المالية، بينما ي�سهم تراجع 

العزوف عن المخاطر في زيادة الزخم اللازم. غير �أن المناخ 

الاقت�صادي لا يزال �صعبا للغاية بالن�سبة للمقتر�ضين من 

ال�شريحة الائتمانية الأدنى، لا �سيما الم�شروعات ال�صغيرة 

والمتو�سطة وكثير من الأ�سر المعي�شية، ح�سبما ورد في عدد 

�أكتوبر 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي العالمي. ولا تزال 

�أ�سواق التوريق تعاني من ال�ضعف البالغ، مما يحد ب�شدة من 

�إن�شاء الائتمان )وتوزيعه(. وب�شكل �أعم،  قدرة البنوك على 

تمثل مخاطر تحول اتجاه الثقة م�صدر قلق كبير للأ�سواق، 

ال�ضغوط المالية لا يزال  �أن هناك عددا من م�ؤ�شرات  كما 

مرتفعا.

وقد �سجلت �أ�سواق الأ�سهم مكا�سب كبيرة منذ الرُبع الأول 

عن  الناجمة  العائد  فروق  تراجعت  كما   ،2009 عام  من 

علاوات مخاطر �سندات ال�شركات، وانخف�ضت فروق العائد 

جدا  قريبة  م�ستويات  �إلى  البنوك  بين  التعامل  �أ�سواق  في 

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

�سبتمبر 2008. وفي الوقت الحالي يخ�ص�ص الم�ستثمرون 

مبالغ متزايدة لا�ستثمارها خارج نطاق ال�سندات الحكومية 

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

نتائج  بف�ضل  المتقدمة  الأ�سواق  في  الم�صرفية  الأجهزة 

من  �سل�سلة  ونجاح  التوقعات  تجاوزت  التي  �إيراداتها 

عمليات تعبئة ر�ؤو�س الأموال الم�صرفية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

�أجريت  التي  ال�ضغوط،  تحمل  على  القدرة  اختبارات  ف�إن 

تنفيذها  ويجري  المتحدة  الولايات  في  نتائجها  ونُ�شرت 

في العديد من البلدان الأخرى، ت�سهم في �إعادة بناء الثقة 

�إمكانية  حول  قائما  يزال  لا  الت�سا�ؤل  �أن  غير  البنوك.  في 

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

القرو�ض  �سداد  الت�أخر في  تزايد حالات  المرتفعة، في ظل 

وت�أخر البنوك في �إقرار خ�سائر القرو�ض.

وقد تح�سنت التدفقات الر�أ�سمالية الدولية، بما في ذلك 

التدفقات �إلى الأ�سواق ال�صاعدة )ال�شكل البياني 1-4(. ومنذ 

ال�سندات  على  العائد  فروق  تراجعت  الجاري،  العام  بداية 

ال�سيادية بينما �سجلت �إ�صدارات هذه ال�سندات ارتفاعا في 

الذي  الأمر  ال�سواء،  على  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

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

الحافظة. ومع تعافي الن�شاط الاقت�صادي متجاوزا م�ستوى 

التوقعات تح�سنت م�شاعر ال�سوق لا �سيما في �آ�سيا و�أمريكا 

اللاتينية. ومنذ منت�صف العام، �شهدت عمليات التداول في 

�سندات ال�شركات وال�سندات ال�سيادية في الأ�سواق ال�صاعدة 

مخاطر  انخف�ضت  كما  الإ�صدارات  اكتتاب  حجم  تجاوز 

كان  و�إن  ملحوظا،  انخفا�ضا  ال�سندات  هذه  تمويل  �إعادة 
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الكومنولث  ودول  ال�صاعدة  �أوروبا  بلدان  في  �أقل  بدرجة 

تتمتع  النا�ضجة،  الأ�سواق  في  الحال  هو  وكما  الم�ستقلة. 

العالية  الائتمانية  الجودة  ذات  المقتر�ضة  ال�شركات 

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

زيادة  من  المنخف�ضة  الائتمانية  الجودة  ذات  ال�شركات 

تقييد قدرتها على الاقترا�ض. وبالرغم من هذه التطورات 

المواتية في الأ�سواق ف�إن مواطن ال�ضعف لا تزال قائمة، لا 

�سيما في بلدان �أوروبا ال�صاعدة والبلدان الأخرى المعتمدة 

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

المقدم لبنوك الأ�سواق ال�صاعدة عر�ضة للمخاطر المترتبة 

زيادة  �إلى  النا�ضجة  الأ�سواق  في  البنوك  احتياج  على 

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

مرتفعة  ال�شركات  قطاع  في  ال�سداد  عن  والت�أخر  التمويل 

ن�سبيا، لا �سيما في �أوروبا ال�صاعدة، وكذلك في ال�شركات 

الأ�صغر الممولة بالدين في �آ�سيا و�أمريكا اللاتينية.

ال�شيء  الإقبال على المخاطر بع�ض  �أ�سهمت عودة  وقد 

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

�أعقاب  في  ذلك  وجاء  ال�صاعدة.  الأ�سواق  عملات  قيمة 

ذروة  في  المعاك�س  الاتجاه  في  حادة  تحركات  حدوث 

قيمة  م�ؤخرا  ارتفعت  وقد   .)5-1 البياني  )ال�شكل  الأزمة 

عند  ن�سبيا  ثابتة  ظلت  و�إن  والين،  الدولار  مقابل  اليورو 

�أما  الفعلية الا�سمية.  ال�سائد قبل الأزمة بالقيمة  الم�ستوى 

اليوان ال�صيني فقد تحرك خلال العام الما�ضي على نحو 

يواكب تحركات الدولار.

الأ�سواق  في  المواتية  الأو�ضاع  ا�ستمرار  مع  وحتى 

المالية، �سيظل العديد من الأ�سر وال�شركات في الاقت�صادات 

ع�سيرة.  لأو�ضاع  عر�ضة  ال�سواء  على  وال�صاعدة  المتقدمة 

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

من  كل  في  والانكما�ش  الركود  في  �آخذة  الخا�ص  للقطاع 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو والمملكة المتحدة، تما�شيا 

القرو�ض  م�س�ؤولي  بين  �أجريت  التي  الم�سوح  نتائج  مع 

الائتمان  �أو�ضاع  ا�ستمرار  �إلى  ت�شير  والتي  الم�صرفية 

ا�ستخدام منهجيات معدَّلة، تفيد  �إطار  ال�ضيق. وفي  بالغة 

العالمي«  المالي  الا�ستقرار  »تقرير  في  الواردة  التقديرات 

القرو�ض  قيمة  تخفي�ض  حالات  �أن  �إلى   2009 لعام 

الم�صرفية العالمية يمكن �أن ت�صل �إلى 2.8 تريليون دولار، 

منها 1.5 تريليون دولار لم يتم �إثباتها بعد. ويمكن �إرجاع 

الجانب الأكبر من هذه الخ�سائر �إلى بنوك الولايات المتحدة 

والمملكة المتحدة ومنطقة اليورو. و�إ�ضافة �إلى ذلك، تواجه 

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

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

ب�صفة  لة  معطَّ قة  المورَّ المنتجات  �أ�سواق  تزال  لا  الوقت، 

�أ�سا�سية �أو معتمدة ب�شدة على الدعم الحكومي، الأمر الذي 
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الأو�ضاع المالية توا�صل التح�سن ولكنها تظل ع�صيبة



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

�

يمثل م�صدر قلق ب�صفة خا�صة للولايات المتحدة وغيرها 

من الاقت�صادات التي تعتمد وفرة الائتمان فيها ب�شدة على 

هذه الأ�سواق.

ومن ثم يرجح �أن ت�شهد الولايات المتحدة ومنطقة اليورو 

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

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

غير  الخا�ص  القطاع  لم�ؤ�س�سات  المقدم  الائتمان  انكما�ش 

المتبقية  الفترة  �أو يحقق نموا لا يكاد يذكر خلال  المالية 

تما�شيا   ،2010 عام  من  الأول  الجزء  �أو   2009 عام  من 

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

المحتمل �أن تنفرج الأو�ضاع في وقت �أقرب من المتوقع في 

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

المخاطر  علاوات  لأن  ونظرا  �أ�سرع.  بوتيرة  المالي  الرفع 

المرتفع  العائد  ذات  المالية  الأوراق  على  مرتفعة  تزال  لا 

وبقاء معايير الإقرا�ض الم�صرفي متع�سرة، �ستظل �أو�ضاع 

التمويل بالغة ال�صعوبة بالن�سبة للعديد من الم�ؤ�س�سات )لا 

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

ال�صاعدة  للاقت�صادات  بالن�سبة  التوقعات  وتفتر�ض 

على  ب�شدة  التي ت�ضررت  الر�أ�سمالية،  التدفقات  تعاود  �أن 

ال�سنة الما�ضية، النمو من جديد بما يتما�شى عموما  مدار 

مع �إجمالي الناتج المحلي. ومن المتوقع �أن ي�ستمر تراجع 

للغاية،  �أو بقائه عند م�ستويات منخف�ضة  الائتماني  النمو 

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

انكما�ش كبير  العموم حدوث  ومن غير المرجح على وجه 

في الائتمان، با�ستثناء بع�ض المناطق في �أوروبا ال�صاعدة 

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

�أ�سواق �سندات الدين على بع�ض ال�شركات والبنوك الكبيرة 

والتي لا تزال نظمها المالية في مرحلة مبكرة من التعافي 

تمكنت  العموم،  وجه  وعلى  الائتماني.  الك�ساد  وط�أة  من 

الا�ضطرابات  �أمام  ال�صمود  من  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

المالية على نحو �أف�ضل من المتوقع ا�ستنادا �إلى التجارب 

ال�سابقة، الأمر الذي يرجع �إلى تح�سن �أطر ال�سيا�سات فيها 

)الإطار 2-1(.

الاقت�صاد  قطاعات  ديناميكية  تباط�ؤ 

الحقيقي

ي�أتي التعافي في قطاعات الاقت�صاد الحقيقي مت�أخرا 

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

القادمة، لا �سيما في الاقت�صادات المتقدمة. وي�أتي التعافي 

كبير  حد  �إلى  مدفوعا  الاقت�صادي  الن�شاط  في  الحالي 

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

الأزمة. فقد نجحت ال�سيا�سات الحكومية في تقوية م�شاعر 

الأو�ضاع  وتح�سين  الطلب  م�ستويات  ورفع  ال�سائدة  الثقة 

بل  الا�ستقرار  على  ال�صناعي  الإنتاج  �ساعد  مما  المالية، 

�آ�سيا.  والازدياد في عدد متنامي من البلدان، و�أبرزها في 

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

بتح�سن الن�شاط في قطاعات الاقت�صاد الحقيقي في عدد من 

الدولية.  التجارة  ال�صاعدة الأخرى، مما عزز  الاقت�صادات 

غير �أن الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة في كبرى الاقت�صادات 

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

ال�شركات  ف�إن  ثم  ومن  ال�ضغوط.  لمختلف  الأ�سر  موارد 

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

لل�سلع المعمرة والم�ساكن بخطى تدريجية وئيدة. و�إ�ضافة 

والأ�سر  ال�شركات  من  العديد  معاناة  �ست�ستمر  ذلك،  على 

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

الم�ساكن وال�سوق المالية.

في  المالية  غير  الم�ؤ�س�سات  تواجهه  ما  ظل  وفي 

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

الفائ�ضة  الإنتاجية  الطاقة  و�ضخامة  الإيرادات  و�ضعف 

�أن ت�ستمر  في  �أو�ضاع الائتمان ف�إنه من المرجح  و�ضيق 

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

خلال  مئوية  نقاط   4 على  يزيد  بما  المتحدة  الولايات 

ال�سنة الما�ضية م�سجلا �أعلى المعدلات على مدار 26 عاما 

الما�ضية، وهو 9.7% في �أغ�سط�س ومن المتوقع �أن يتجاوز 

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

البطالة المرتفع �أ�صلا زيادة قدرها 2% لي�صل �إلى %9.5. 

وكانت البلدان التي تعر�ضت على وجه الخ�صو�ص ل�صدمات 

كبيرة مرتبطة بالعقارات، مثل �آيرلندا و�إ�سبانيا، قد �شهدت 

الانكما�ش  نتيجة  البطالة  �أكبر كثيرا في معدلات  ارتفاعا 

الحاد في الوظائف المتاحة في مجال البناء والت�شييد. �أما 

فكانت  �أوروبا  في  البطالة  معدلات  في  المعقولة  الزيادة 

نحو  ميلا  �أكثر  كانت  التي  الاقت�صادات  تلك  ن�صيب  من 

عن  الطلب  في  التغيرات  لمواجهة  الأجور  فاتورة  تعديل 

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

وم�ؤ�س�سات  �سيا�سات  وراءها  الدافع  كان  التي  الممار�سة 

حدوث  المرجح  من  �أنه  غير   .)3-1 )الإطار  العمل  �سوق 

التوقعات  ظل  في  الوظائف،  في  التخفي�ضات  من  مزيد 

بتباط�ؤ التعافي المحرز في منطقة اليورو.

مرتفعة،  الادخار  معدلات  تظل  �أن  المرجح  ومن 

�أ�سواق  �ضعف  ي�ستمر  و�أن  منخف�ضة،  الا�ستثمار  ومعدلات 

العمل. ويبدو �أن الطريق لا يزال طويلا لتحقيق �أي انتعا�ش 

ملحوظ في ا�ستخدام الطاقة الإنتاجية وفي الا�ستثمار من 
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الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

�

فر�ص  في  م�ستمرة  زيادات  لتحقيق  الأ�سا�س  �إر�ساء  ��شأنه 

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

تقييد  �إلى  العمل  �أ�سواق  الوظائف و�ضعف  وفقدان  الأجور 

ا�ستهلاكها لل�سلع المعمرة والطلب على الم�ساكن. و�إ�ضافة 

�إعادة  �إلى ذلك، �سيزداد الميل نحو الادخار للم�ساهمة في 

بناء �صافي ثروة الأ�سر. وين�سحب هذا الأمر ب�صفة خا�صة 

على الولايات المتحدة والمملكة المتحدة، حيث �سجلت ديون 

قطاع الأ�سر م�ستويات مرتفعة، وانخف�ضت �أ�سعار الم�ساكن 

نحو  الأ�صول  �أ�سعار  التغيرات في  انخفا�ضا كبيرا، وتميل 

الت�أثير ب�صورة �أكبر على الا�ستهلاك نظرا لزيادة الارتباط 

الأزمة  �أثناء  التجاري  الن�شاط  هبوط  البع�ض  �أرجع 

للم�صدرين  المتاح  الائتمان  نق�ص  �إلى  منه  جزء  في 

والم�ستوردين. فقد �أدى تزايد م�شاعر عدم اليقين �إلى تحول 

الأقل  التجارة  تمويل  نماذج  من  والم�ستوردين  الم�صدرين 

طلب  وتزايد  �أكبر.  ر�سمي  بطابع  تت�سم  ترتيبات  �إلى  �أمنا 

�أو  بنوكهم  من  ال�صادرات  ائتمان  ت�أمين  على  الم�صدرين 

التجاري  الاعتماد  خطابات  بتقديم  الم�ستوردين  مطالبة 

ب�أن  تفيد  بنكية  �شهادة  هو  التجاري  الاعتماد  )خطاب 

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

التجاري  الائتمان  على  الطلب  في  الزيادة  هذه  معاو�ضة 

ل  جزئيا بتحول بع�ض التجار من الائتمان التجاري المموَّ

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

و�سعي  ال�شحن  قبل  ب�ضائعهم  قيمة  �سداد  الم�ستوردين 

تدفقاتهم  لتي�سير  ال�سيولة  من  �أكبر  قدر  لت�أمين  الم�صدرين 

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

وطبيعة  حجم  عن  المتاحة  المعلومات  في  ق�صور  هناك 

التغيرات في العر�ض والطلب على التمويل التجاري.

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

للتمويل والتجارة«  �إلى جنب مع »اتحاد الم�صرفيين  جنبا 

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

التجاري.  الائتمان  على  والطلب  العر�ض  قوى  في  الم�ؤثرة 

الأو�ضاع  الإطار تقريرا عن نتائج م�سح يقارن  ويقدم هذا 

في الربع الثاني من عام 2009 بالأو�ضاع في الربع الرابع 

 2008 من  الرابع  الربع  في  والأو�ضاع   ،2008 عام  من 

هذا  في  و�شاركت   .2007 من  الرابع  الربع  في  بالأو�ضاع 

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

الثالث من  ال�صاعدة. وهذا الم�سح هو  الأ�سواق  واقت�صادات 

وقامت  الما�ضي  يوليو  �شهر  في  �إعداده  اكتمل  وقد  نوعه، 

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

للم�ؤ�س�سات المالية.

التجاري  الن�شاط  هبوط  �أن  �إلى  الم�سح  نتائج  وت�شير 

يرجع �إلى حد كبير لانخفا�ض الطلب ولي�س نق�ص التمويل 

التجاري. فقد هبط الن�شاط التجاري بدرجة �أكبر كثيرا من 

التمويل التجاري خلال 2008 والن�صف الأول من 2009، 

بما في ذلك في المناطق الأ�شد ت�ضررا من الأزمة )الاقت�صادات 

وفي   – اللاتينية  و�أمريكا  ال�صاعدة  و�أوروبا  ال�صناعية 

– �آ�سيا ال�صاعدة(. وفي المقابل،  الن�صف الأول من 2009 

�أ�شارت �ستة بنوك من �أ�صل �سبعة بنوك �إلى انخفا�ض �أن�شطة 

التمويل التجاري فيها، بينما �أ�شار نحو ن�صف هذه البنوك 

قيمة  هبوط  في  �أ�سهمت  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �أن  �إلى  كذلك 

�أن�شطة التمويل التجاري لديها. غير �أن هناك بع�ض الأدلة 

فقد  الائتمان:  �أو�ضاع  عن  ناجم  م�ستقل  ت�أثير  وجود  على 

الائتمان  قلة  �أن  �إلى  ع�شرة  �أ�صل  من  بنوك  �أربعة  �أ�شارت 

لديها كانت وراء تراجع ن�شاط الائتمان التجاري، و�أ�شارت 

البنوك  في  الائتمان  قلة  �أن  �إلى  البنوك  من  مماثلة  ن�سبة 

المقابلة كانت تمثل عقبة �أمامها.

وت�شير البحوث المتعلقة ب�سلوكيات المرونات التجارية 

التمويل  ولي�س  الطلب  �أن  �إلى  الن�شاط  هبوط  فترات  خلال 

درا�سة   �أ�شارت  فقد  للهبوط.  رئي�سيا  محركا  كان  التجاري، 

ا�ستجابة  ازدياد  �إلى  م�ؤخرا  �أجريت  التي   Freund (2009(
حيث  الوقت،  مرور  مع  المحلي  الناتج  لإجمالي  التجارة 

)ال�شكل  العِقد  هذا  خلال   3.5 من  �أكثر  المرونات  بلغت 

في  التجارة  ا�ستجابات  نمط  ي�شير  كذلك  الأول(.  البياني 

مختلف الاقت�صادات �إلى زيادة المرونة: حيث �شهدت كل من 

نظرا  المتوقع  من  كثيرا  �أكبر  انخفا�ضات  واليابان  �ألمانيا 

النفاذ  على  الكبيرة  وقدرتهما  �صادراتهما  قاعدتي  لتنوع 

الإيجابي  الارتداد  ف�إن  المقابل،  وفي  المالية.  الأ�سواق  �إلى 

واقع  من  يبدو  ما  على  ت�أكد  ما  وهو  حدة،  �أكثر  يكون  قد 

البيانات الأخيرة.

خلال  التجاري  الائتمان  تكلفة  كذلك  ارتفعت  وقد 

الأزمة. ولا تزال تكاليف التمويل المرتفعة والمخاطر الزائدة 

تفر�ض �ضغوطا �صعودية على �سعر الائتمان التجاري، الذي 

بلغت زيادة الطلب عليه �أق�صى م�ستوياتها. ومع ذلك، ف�إن 

ال�ضغوط ال�صعودية تبدو �أنها في �سبيلها للانح�سار بالن�سبة 

الن�شاط  هبوط  �أن  على  الأدلة  تزايد  مع  الأدوات،  لبع�ض 

انتعا�ش  بداية  مع  م�ستوياته،  �أدنى  من  يقترب  التجاري 

الطلب وازدياد التفا�ؤل في البنوك بالن�سبة لآفاق الاقت�صاد. 

فعلى �سبيل المثال، بد�أت زيادات الأ�سعار تنح�سر بالن�سبة 

الإطار 1-1: التمويل التجاري والتجارة العالمية: �أدلة جديدة من الم�سوح الم�صرفية

م�ؤلفو هذا الإطار هم �إيرينا �أزموند�سن، و�أرمين كات�شاتريان، وميكا 

�سايتو، وقدمت الم�ساعدة البحثية �أيونا نيكول�سي



�

التجاري  الاعتماد  وخطابات  ال�صادرات  ائتمان  لت�أمين 

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

التي تعززت مواردها(.

�أن التحول م�ستمر باتجاه التمويل التجاري عبر  ويبدو 

الو�ساطة الم�صرفية. فقد �أ�شارت تقديرات البنوك الخا�ضعة 

للم�سح �إلى ا�ستمرار انكما�ش معاملات الح�سابات المفتوحة 

بموجبها  يقدم  )التي   )open account transactions(

كن�سبة  مبا�شرة(  الم�ستوردين  �إلى  الائتمان  الم�صدرون 

الربع  �أقل من 40% في  �إلى  من مجموع المعاملات، لت�صل 

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

اعتماد  بزيادة  كبير  حد  �إلى  الانكما�ش  هذا  موازنة  تمت 

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

التجاري – بالإ�ضافة �إلى حدوث تحول �أكثر توا�ضعا باتجاه 

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

ويبدو  ال�شحن(.  قبل  الب�ضائع  ثمن  الم�ستوردون  بموجبها 

عن  العزوف  زيادة  �إلى  ترجع  العامة  الاتجاهات  هذه  �أن 

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

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

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

ف�إنها ترجع �إلى حدوث تحول �أطول �أمدا في طبيعة التمويل 

التجاري )ال�شكل البياني الثاني(.
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الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

10

بالأزمات ال�سابقة؟

المالية  الأ�سواق  كانت  فقد  العالمية،  الأزمة  لحدة  نظرا 

�أكثر قدرة على ال�صمود �إلى حد كبير. ورغم م�شاركة العديد 

من الم�ؤ�س�سات المالية بالاقت�صادات المتقدمة في عمليات 

خف�ض ن�سب الرفع المالي �إلى حد كبير، ف�إن ت�صدعات �أ�سواق 

ر�أ�س المال لم ت�سفر عن حالات كثيرة من التوقف المفاجئ 

ذات  الاقت�صادات  وا�ستطاعت  الأموال،  ر�ؤو�س  تدفقات  في 

الاحتياج البالغ لتمديد ديونها قريبة الأجل، مثل تركيا، �أن 

تمول هذه الديون على نحو جيد ن�سبيا.

كانت  نطاقا  الأو�سع  الاقت�صادية  الا�ضطرابات  �أن  غير 

الأ�سهم  �أ�سواق  ذلك، هبطت  �أن تكون طفيفة. ومع  �أبعد من 

�إفلا�س بنك ليمان براذرز، وتوقف  �أعقاب  هبوطا حادا في 

وتعر�ضت  �أ�شهر،  لعدة  الأولية  التمويل  �أ�سواق  في  العمل 

�أ�سعار ال�صرف ل�ضغوط �شديدة في بع�ض المناطق، وات�سعت 

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

الاقت�صادات  في  المالية  الأ�سواق  �أداء  كيفية  في  الإطار 

�أن  يمكن  وفيما  ال�سابقة  بالأزمات  مقارنة  ال�صاعدة 

التحليل على المنهج  )ي�ستند  الأداء  �أي اختلافات في  يف�سر 

المو�ضح في الف�صل الرابع من عدد �إبريل 2009 من تقرير 

�آفاق الاقت�صاد العالمي(.

ولقيا�س قدرة الأ�سواق المالية في الاقت�صادات ال�صاعدة 

ال�ضغوط  »م�ؤ�شر  في  التطورات  نتتبع  ف�إننا  ال�صمود،  على 

الراهنة  الأزمة  خلال  ال�صاعدة«  الأ�سواق  في  المالية 

في  الا�ضطرابات  الم�ؤ�شر  هذا  ويقي�س  ال�سابقة.  والأزمات 

الأ�سواق  �إ�شارات  تقييم  طريق  عن  المالية  الو�ساطة  �أن�شطة 

في  بما  ما،  لاقت�صاد  المالي  النظام  �شرائح  مختلف  في 

و�أ�سواق  الم�صرفي،  والجهاز  المالية،  الأوراق  �أ�سواق  ذلك 

في  الم�ؤ�شر  هذا  تطور  كيفية  وبمقارنة   
�
الأجنبي. ال�صرف 

فترة الذروة في الأزمة الراهنة مع النمط المتبع في الأزمات 

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

المالية لمواجهة الأزمة بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة ككل 

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

بلد ما �أو منطقة ما. 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو �ستيفان دانينغر.

للاطلاع على و�صف لم�ؤ�شر ال�ضغوط المالية في الأ�سواق ال�صاعدة 
1
 

“Bala درا�سة  راجع  المتقدمة،  للأ�سواق  بالن�سبة  المقابل  ووالم�ؤ�شر 

قوة  الم�ؤ�شر  هذا  ويقي�س   .akrishnan and others (2009)”
ال�ضغوط في مختلف �شرائح النظام بو�صفها الانحراف عن متو�سطات 

الأ�سعار �أو العائدات �أو م�ؤ�شرات التقلب ال�سابقة. ولا يغطي هذا الم�ؤ�شر 

الوقت  لمحدودية  نظرا  ال�شركات  �سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق 

والتغطية القُطرية.

البيانات المتوفرة من م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية  وتو�ضح 

ال�شكل  من  العلويتين  باللوحتين  ال�صاعدة  الأ�سواق  في 

في  حادة  زيادة  �شهدت  المالية  ال�ضغوط  �أن  الأول  البياني 

الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة خلال الربع الأخير من عام 

مقارنة  ال�صمود  على  قدرة  �أكثر  ال�صاعدة  الاقت�صادات  المالية في  الأ�سواق  كانت  هل   :2-1 الإطار 
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بالمقايي�س  المرتفعة  م�ستوياتها  عن  انخف�ضت  ثم   2008

التاريخية خلال ال�شهور الأولى من عام 2009. ومن الأمور 

�أن م�ؤ�شر ال�ضغوط يو�ضح زيادة القدرة  المثيرة للاهتمام، 

�أثناء  ال�صاعدة  الأ�سواق  مناطق  جميع  في  ال�صمود  على 

بيانات  بين  ال�سفليتان  اللوحتان  وتقارن  الراهنة.  الأزمة 

م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية في الأ�سواق ال�صاعدة خلال الأزمة 

 – المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�سابقة  والأزمات  الراهنة 

انهيار �صندوق ا�ستثمار »�إدارة ر�ؤو�س الأموال طويلة الأجل« 

في 1998، وانهيار �شركات الإنترنت في عام 2000، و�أزمة 

و�إنرون،  كوم،  وورلد  �شركات  )عجز  الأمريكية  ال�شركات 

و�آرثر �أندر�سن عن ال�سداد( في عام 2002 – معدّلة بالن�سبة 

المتقدمة  الاقت�صادات  ال�ضغوط في  الأعلى من  للم�ستويات 

ارتفعت   )1( نتيجتان:   وهنا تبرز 
�
الراهنة. الأحداث  خلال 

ال�ضغوط المالية بقدر �أقل كثيرا مقارنة بالنوبات العالمية 

ال�سابقة، )2( لوحظت قدرة الأ�سواق المالية على ال�صمود في 

جميع مناطق الأ�سواق ال�صاعدة )اللوحة ال�سفلية الي�سرى(. 

وقد ت�أكدت هاتان النتيجتان في تحليل للاقت�صاد القيا�سي 

 Balakrishnan“ درا�سة  )راجع  الدقة  من  �أكبر  بقدر  يت�سم 

.)”and others, 2009
ولتح�سين فهم القوى الدافعة لزيادة القدرة على ال�صمود، 

العنا�صر  ح�سب  الا�ستجابات  هذه  في  التباينات  ف�صل  تم 

ال�صرف  �أ�سواق  يلي:  كما  وهي  المالي،  للقطاع  المختلفة 

الم�صرفي،  والقطاع  ال�سيادية،  الديون  و�أ�سواق  الأجنبي، 

و�أ�سواق الأ�سهم )اللوحة ال�سفلية اليمنى(. وهناك �أربعة من 

�أثناء  الا�ستجابات  هذه  �ضعف  �إلى  ت�شير  الخم�سة  العنا�صر 

في  �إلا  الا�ستجابات  م�ستوى  يرتفع  ولم  الراهنة؛  الأزمة 

ارتفاعا طفيفا. ونظرا  القطاع الم�صرفي، و�إن كان  �ضغوط 

لأن الأزمة الراهنة تقع في ب�ؤرة القطاع الم�صرفي، فقد كانت 

�إلى حد  القطاع مفاجئة  ال�ضغوط بهذا  الزيادة الخافتة في 

ما. وجاءت الا�ستجابة لل�ضغوط في �أ�سواق ال�صرف �أقل قوة 

و�إن كانت بنف�س م�ستواها ال�سابق عموما. �أما �أهم العنا�صر 

الأزمة  �أثناء  ال�صمود  على  القدرة  زيادة  في  �أ�سهمت  التي 

الحالية فقد تمثلت في حدوث ات�ساع معقول جدا في فروق 

�أقل  زيادة  وحدوث  ال�سيادية،  الديون  على  الفائدة  �أ�سعار 

ال�سابقة.  الأ�سهم مقارنة بالأزمات  �أ�سواق  حدة في تقلبات 

وربما يرجع ال�سبب في هذه الأخيرة �إلى �أن الأزمات ال�سابقة 

قدرة  �أن  المالية. غير  الأوراق  �أ�سواق  �أ�سا�سا في  تقع  كانت 

الأزمة  �أثناء  ال�صمود  على  ال�سيادية  الديون  �سندات  �أ�سواق 

الراهنة جاءت على ما يبدو كتطور مهم جديد.

 تمت معايرة م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية في الأ�سواق ال�صاعدة خلال 
2

الأزمة الراهنة ح�سب قوة ال�ضغوط المالية في الاقت�صادات المتقدمة 

وذلك للح�صول على مقايي�س للا�ستجابات يمكن مقارنتها بين 

الأزمات ال�سابقة والأزمة الراهنة.

في  المنتظمة  الزيادة  يف�سر  �أن  يمكن  الذي  ما  ولكن 

بالاقت�صادات  المالية  الأ�سواق  في  لل�ضغوط  الا�ستجابات 

ال�صاعدة؟ �إن حدوث الا�ستجابات الأكثر خفوتا في الأ�سواق 

ي�شير  �أن  ال�صاعدة يمكن  الأ�سواق  مناطق  كافة  المالية في 

و�إن  ال�سياق،  بدور في هذا  العالمية  التطورات  قيام  �أن  �إلى 

كانت التغطية القُطرية المحدودة في بع�ض المناطق تحجب 

اقت�صادات  �شهدت  المثال،  �سبيل  )على  التنويعات  بع�ض 

مدرجة  لي�ست  ولكنها  كبيرة  مالية  ا�ضطرابات  البلطيق 

�ضمن العينة(. وبالتركيز على العينة المتاحة، نجد �أن هناك 

عاملين يمكن �أن يكونا وراء انخفا�ض الا�ستجابة لل�ضغوط 

في �أ�سواق �سندات الدين ال�سيادية، و�أ�سواق ال�صرف، والقطاع 

الم�صرفي، وهما: )1( تح�سن الأو�ضاع الاقت�صادية الكلية في 

الاقت�صادات ال�صاعدة، مثل ارتفاع الاحتياطيات الأجنبية 

بالعملات  الانك�شاف  تراجع   )2( العامة؛  المالية  �أر�صدة  �أو 

الأجنبية بين المقتر�ضين في الاقت�صادات ال�صاعدة، وهو ما 

كان يمثل م�صدرا لل�ضغوط �أثناء الأزمات ال�سابقة. ويبحث 

تعك�س  المتغيرات  هذه  كانت  �إذا  ما  البداية  في  التحليل 

اتجاها عاما م�شتركا في مختلف المناطق ثم يجري تقييما 

لمدى قدرتها على تف�سير التباينات في القدرة على ال�صمود 

في مختلف الاقت�صادات.

وت�ستعر�ض اللوحتان العلويتان من ال�شكل البياني الثاني 

ومعدلات  العامة  المالية  �أر�صدة  في  العامة  الاتجاهات 

الأ�سواق  الأجنبية في مختلف مناطق  تغطية الاحتياطيات 

ت�ضاءلت  الما�ضية،  الع�شر  ال�سنوات  مدار  فعلى  ال�صاعدة. 

معظم  في  العامة  المالية  في  للخطر  التعر�ض  مواطن 

الا�ستجابة  �ضعف  زيادة  يف�سر  �أن  يمكن  ما  وهو  المناطق 

ال�سيادية.  المديونية  �سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  من 

الوقائية  الاحتياطيات  تكون  �أن  المحتمل  من  وبالمثل، 

المتنامية قد �أ�سهمت في الحيلولة دون زيادة �ضغوط �أ�سواق 

ال�صرف. وت�شير التحليلات التجريبية الإ�ضافية با�ستخدام 

الارتفاع في  اقتران  احتمال  �إلى  بلد على حدة  بيانات كل 

الا�ستجابة  م�ستوى  في  بانخفا�ض  العامة  المالية  �أر�صدة 

لل�ضغوط المالية مع عدم وجود ارتباط قوي مع التغيرات 

في احتياطيات النقد الأجنبي.

العامة  الاتجاهات  الي�سرى  ال�سفلية  اللوحة  وتو�ضح 

الأجنبية  البنوك  من  المحلية  بالعملة  المقدم  الإقرا�ض  في 

الأ�سواق  مناطق  مختلف  في  المحلية  التابعة  والم�ؤ�س�سات 

الإقرا�ض  في  المحلية  بالعملة  الإقرا�ض  )ن�سبة  ال�صاعدة 

الم�ستثمرين  ا�ستعداد  مدى  لر�صد  وذلك  ككل(  الأجنبي 

الأجانب في تحمل مخاطر العملة المحلية لاقت�صاد ما. وقد 

المناطق  كل  في  المحلية  بالعملة  الإقرا�ض  ن�سبة  ارتفعت 

ا�ستقرارا  الأكثر  المالية  النظم  تطور  �إلى  ذلك  يرجع  وقد 

تباط�ؤ ديناميكية قطاعات الاقت�صاد الحقيقي
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الوثيق بين ا�ستحقاقات التقاعد وتطورات الأ�سواق المالية 

)من خلال نظم التقاعد ذات الا�شتراكات المحددة( وزيادة 

اعتماد الاقترا�ض على الرهن العقاري. وعلاوة على ذلك، 

ف�إن الم�ستهلكين في العديد من الاقت�صادات التي ت�ضررت 

ب�شدة من ال�صدمات المالية والعقارية، كالولايات المتحدة، 

ميلا  و�أكثر  للحذر  توخيا  �أكثر  الأرجح  على  يكونوا  �سوف 

للادخار و�أقل �إقبالا على الأ�صول عالية المخاطر.

الاقت�صادي  الن�شاط  �أن  �إلى  كذلك  العوامل  هذه  وت�شير 

الاقت�صادي  الهبوط  �أ�صل  يمثل  الذي  بالعقارات،  المرتبط 

العالمي مع ما ارتبط به من �ضغوط خاف�ضة للميزانيات 

الكلية، على نحو  لل�سيا�سات الاقت�صادية  �أقوى  �أطر  وتنفيذ 

�أ�سعار  �إلى انخفا�ض المخاطر المت�صورة من تقلبات  ي�ؤدي 

ال�صرف.وهناك ارتباط �سالب بين هذا المتغير وبيانات كل 

بلد على حدة حول الا�ستجابة لل�ضغوط، مما ي�شير �إلى 

بالعملة  الإقرا�ض  من  الأعلى  الن�سب  ذات  الاقت�صادات  �أن 

ا�ستجابتها  )كانت  ال�صمود  على  قدرة  �أكثر  كانت  المحلية 

�أقل خلال الأزمة الراهنة(. وفي �إطار تحليل الانحدار الخطي 

الب�سيط، نجد �أن هذا المتغير يكمل الارتباط بين القدرة على 

�
ال�صمود و�أر�صدة المالية العامة الأكثر قوة.

�أن القطاعات  وفي الختام، قد يكون من المثير للده�شة 

المالية في �أوروبا ال�صاعدة كانت قادرة على ال�صمود بنف�س 

القوة كما في �آ�سيا ال�صاعدة �أو �أمريكا اللاتينية، حتى على 

الرغم من دخول العديد من الاقت�صادات الأوروبية ال�صاعدة 

الأزمة ب�أ�سا�سيات اقت�صادية كلية �أكثر �ضعفا. و�أحد الأ�سباب 

في ذلك هو �أن العينة المتاحة تحذف العديد من الاقت�صادات 

�آخر  �سبب  وهناك  ال�صاعدة.  �أوروبا  في  للخطر  المعر�ضة 

يتمثل في �أن انك�شاف الم�ستثمرين في �أوروبا ال�صاعدة كان 

)النم�سا وبلجيكا(  الاقت�صادات المنفردة  للغاية في  �ضخما 

وكانت مركزة عموما في القطاع الم�صرفي )اللوحة ال�سفلية 

اليمنى(. ولذلك، ف�إن الجهود المبذولة لتن�سيق الا�ستجابات 

على م�ستوى ال�سيا�سات، على �سبيل المثال من خلال الدعم 

والم�ؤ�س�سات  الأوروبي  الاتحاد  من  المقدم  الأطراف  متعدد 

النقد  و�صندوق  الأوروبي،  المركزي  )البنك  الدولية  المالية 

الدولي، وغيرهما(، ربما تكون قد �أدت �إلى اتفاق المقر�ضين 

على التراجع ب�سلا�سة �أكثر من الأ�سواق المالية في المنطقة 

في  مفاجئ  هبوط  حدوث  من  ال�سلبية  التداعيات  لتجنب 

الن�شاط الاقت�صادي.

حادة  �ضغوطا  العالمية  الأزمة  فر�ضت  المجمل،  وفي 

ال�صاعدة ولكن بدرجة  الاقت�صادات  المالية في  النظم  على 

�أقل مما كان يتوقع من �أنماط انتقال �آثار ال�ضغوط المالية 

�أر�صدة  تعزيز  ي�ؤدي  �أن  الممكن  من  وكان  ال�سابق.  في 

بين  الأجنبية  للعملة  الانك�شافات  وت�ضييق  العامة  المالية 

المقتر�ضين �إلى زيادة قدرة هذه الاقت�صادات على ال�صمود 

�أمام الأزمة، و�إن كان من المحتمل �أن تكون جهود تن�سيق 

ال�صاعدة، قد  �أوروبا  �أفعال الم�ستثمرين، لا �سيما في  ردود 

�أ�سهمت في الحد من التداعيات.

 نظرا ل��ضآلة عدد الم�شاهدات )16(، ف�إن هذه النتائج لي�ست �سوى 
3

نتائج دلالية. 

الإطار 1-2: )تتمة(
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الراهنة  العالمية  الأزمة  خلال  البطالة  فعل  رد  كان 

فقد  والمناطق.  الاقت�صادات  مختلف  عبر  تماما  مختلفا 

خم�س  بنحو  المتحدة  الولايات  في  البطالة  معدل  ارتفع 

�أوائل  منذ  ت�شاهد  لم  م�ستويات  �إلى  لي�صل  مئوية،  نقاط 

الناتج  في  الكبير  الهبوط  رغم  المقابل،  وفي  الثمانينات. 

نقطة  بواقع 0.75  ارتفاعا  �ألمانيا  البطالة في  �شهد معدل 

في  الم�شاهدة  الم�ستويات  من  كثيرا  �أدنى  يزال  ولا  مئوية 

فترة �سابقة من العِقد الحالي. ويهدف هذا الإطار �إلى تف�سير 

هذه الفروق بين الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة عن طريق 

الدورات  في  الم�شاهدة  بتلك  الراهنة  الديناميكيات  مقارنة 

الاقت�صادية ال�سابقة.

الثالث من عدد  ونتبع هنا المنهج الذي اعتمده الف�صل 

ونقارن العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2009  �أكتوبر 

حول ال�سائدة  تلك  مع  الحالية  العمل  �سوق   ديناميكيات 

�أننا لا ننظر في ديناميكيات  غير 
�
ال�سابقة. الركود   فترات 

العمالة �إنتاجية  ديناميكيات  في  و�إنما  فقط   العمالة 

 وهو ما ي�سمح لنا بالح�صول على
�
 وديناميكيات م�شاركتها.

 �صورة مكتملة عن القوى المحركة لن�صيب الفرد من الناتج.

 وعلى وجه التحديد، ف�إننا ن�ستخدم المعلومة الواقعية التي

 تفيد ب�أن لوغاريتم ن�صيب الفرد من الناتج ي�ساوي مجموع

التوظيف، ومعدل  العاملة،  القوة  م�شاركة   لوغاريتمات 

وحجم الناتج للموظف:

	 Y	 Y	 EDlog (—) = �Dlog (—) + Dlog (——) 	 P	 E	 LF
	 LF+ Dlog (——), 	
	 P

 E و  ال�سكان   P و  المحلي  الناتج  �إجمالي  هي   Y حيث 

�
التوظيف و LF قوى العمل.

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو رافي بالاكري�شنان، وقدم الم�ساعدة 

البحثية مراد �أومويف.

الفترة  حيث  ال�سبعينات،  �إلى  تعود  التي  الركود  فترات  تت�ضمن 
1

t=�صفر هي النقطة التي ي�صل فيها �إجمالي الناتج المحلي �إلى الذروة.
للموظف  الناتج  بحجم  المعتاد  في  هنا  العمالة  �إنتاجية  تقا�س   

2

في  الفعلية  العمل  ل�ساعات  بالن�سبة  المقارنة  البيانات  لنق�ص  نظرا 

الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة. غير �أننا نقي�س �إنتاجية العمالة بحجم 

الناتج في ال�ساعة عند مقارنة ديناميكيات العمل في �ألمانيا والولايات 

المتحدة.

تق�سيم  يمكننا  الفعلية،  العمل  �ساعات  عن  البيانات  تتوفر  عندما   
3

حجم الناتج للموظف بمزيد من التف�صيل:

	 Y	 Y	 Hlog (—) = log (—) + log (—), 	 E	 H	 E
بر�ؤية  لنا  ي�سمح  ما  الفعلية. وهو  العمل  �ساعات  H هي مجموع  حيث 

	

الاقت�صادات  ت�صحيح  كيفية  تفح�ص  هذا  لنا  ويتيح 

ت�صحيح  �أمكن  فهل  الأخيرة.  ال�صدمات  ح�سب  �أو�ضاعها 

الركود الحالية؟  �أكبر خلال فترة  التوظيف ب�سرعة  �أو�ضاع 

الركود  فترات  في  منه  �أكثر  بو�ضوح  تتراكم  العمالة  �أن  �أم 

�أقوى  ل�ضربة  مبدئيا  الإنتاجية  تعر�ض  مع  ال�سابقة، 

�أو ببطء مع مرور  وتتراجع الفر�ص الوظيفية هام�شيا فقط 

مختلف  في  هذه  الفعل  ردود  انتظام  مدى  وما  الوقت؟ 

الاقت�صادات؟ ونقوم بتطبيق هذا التق�سيم على الاقت�صادات 

البيانات  ن�ستخدم  ثم  ال�سواء،  على  وال�صاعدة  المتقدمة 

مختلف  وفي  العمل  �سوق  م�ؤ�س�سات  عن  المتاحة  الوفيرة 

القطاعات لنلقي نظرة متعمقة على ديناميكيات التوظيف 

في الاقت�صادات المتقدمة.

تراكم العمالة �أم فقدان الوظائف: �أيهما ي�سود بعد فترة 

الركود؟ 

وفقا لما يت�ضح من ال�شكل البياني الأول، نجد �أن معدل 

التوظيف في فترات الركود ال�سابقة ينخف�ض ويتباط�أ معدل 

حتى  للموظف(  بالناتج  )المقي�سة  العمالة  �إنتاجية  نمو 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ال�سلبي  الجانب  �إلى  يتحول  �أنه 

�أنه في   وغير 
�
العمالة. تراكم  العادية، على نحو يت�سق مع 

الأزمة الراهنة، ت�أثرت ح�صة الفرد من الناتج �إلى حد كبير 

ويرجع  ال�سواء.  على  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

للموظف،  الناتج  حجم  في  �أكبر  هبوط  لحدوث  �أ�سا�سا  ذلك 

�أعلى كثيرا في  مما يوحي ب�أن م�ستوى تراكم العمالة كان 

المتو�سط خلال فترة الركود الحالية.

ال�سياق  هذا  في  ملحوظ  تجان�س  عدم  هناك  �أن  غير 

م�ستوى  فعلى  الثاني(.  البياني  )ال�شكل  البلدان  مختلف  بين 

الاقت�صادات المتقدمة، على �سبيل المثال، نجد �أن الولايات 

فقد  الو�سيطة:  للبلدان  معاك�سا  نمطا  تنتهج  المتحدة 

انخف�ضت معدلات التوظيف ب�شدة، مما �أ�سهم في المحافظة 

بالناتج  كانت معرفة  )�سواء  العمالة  �إنتاجية  م�ستوى  على 

في ال�ساعة �أو للموظف الواحد(، مع حدوث اختلاف �ضئيل 

في ديناميكيات م�شاركة قوى العمل. وفي الربع الثاني من 

القطاع غير  ال�ساعة في  الناتج في  عام 2009، �شهد معدل 

على  الأ�سرع  هي  بوتيرة  نموا  المتحدة  بالولايات  الزراعي 

�أ�سا�س  على  �سنوي  )معدل  الما�ضية  ال�ست  ال�سنوات  مدار 

�أم  للموظف،  العمل  �ساعات  تعديلها:  يجري  التي  الحدية  الهوام�ش  �أي 

م�ستويات العمل. 

هذا  في  �أف�ضل  ر�ؤية  ت�ضفي  لا  العمالة  لم�شاركة  العامة  الاتجاهات   
4

المجال وبالتالي لا تناق�ش بالتف�صيل.

الإطار 1-3: هل يقترن التعافي بالبطالة؟

تباط�ؤ ديناميكية قطاعات الاقت�صاد الحقيقي
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ال�ساعة  في  الناتج  ديناميكيات  يماثل  ما  وهو  مو�سمي(. 

بالولايات المتحدة بعد فترة الركود ال�سابقة في عام 2001، 

التي �أعقبها ما يعرف بالتعافي المقترن بفقدان الوظائف، 

التي  ال�سابقة،  الركود  فترات  معظم  نتائج  يناق�ض  ولكنه 

ال�ساعة.  في  الناتج  معدلات  في  كبيرا  انخفا�ضا  �شهدت 

وجاءت خ�سائر التوظيف في الولايات المتحدة خلال دورة 

�أكبر كثيرا مما كانت عليه في عام 2001  الركود الحالية 

�أو في غيرها من فترات الركود ال�سابقة. وقد انخف�ض عدد 

انخفا�ضا ملحوظا،  الواحد  للموظف  الفعلية  العمل  �ساعات 

ولكن على نحو يتما�شى مع الدورات ال�سابقة. 

التي تعر�ضت  �ألمانيا،  �أن  النقي�ض من ذلك، نجد  وعلى 

عنه  كثيرا  �أكبر  بدرجة  الناتج  م�ستوى  انخفا�ض  �إلى  �أي�ضا 

لفقدان  الآن  حتى  تعر�ضت  قد  ال�سابقة،  الركود  فترات  في 

الركود  فترات  مع  بالمقارنة  كثيرا  �أقل  بدرجة  الوظائف 

معدلات  انخف�ضت  وقد  المتحدة.  الولايات  مع  �أو  ال�سابقة 

ال�ساعات  عدد  انخفا�ض  رغم  ب�شدة  ال�ساعة  في  الناتج 

العمل  لدعم  راجعا  النمط  هذا  كان  وربما  ب�شدة.  للموظف 

على �أ�سا�س عدم التفرغ )Kurzarbeitergeld( – حيث تم 

�أ�شهر   6 من  ليمتد  العمل  من  النوع  هذا  �إتاحة  في  التو�سع 

�إلى 24 �شهرا – وال�شروط الخا�صة في الاتفاقات الجماعية 

حول الأجور.

دورات  خلال  ال�صاعدة  الاقت�صادات  م�ستوى  وعلى 

�أقل  قدرا  �آ�سيا  �شرق  جنوب  بلدان  �أجرت  ال�سابقة،  الركود 

تقلبات  كانت  وبالتالي  التوظيف  على  الت�صحيحات  من 

�أوروبا ال�صاعدة  �أما  الناتج للموظف فيها �أكثر من �سواها؛ 

فقد اتبعت نمطا معاك�سا. ولكن في هذه المرة ت�شهد �أوروبا 

ال�صاعدة ت�صحيحات كبيرة في الناتج، مما يوحي بحدوث 

للموظف، ف�ضلا على حدوث فقدان  الناتج  انخفا�ض معدل 

للوظائف بقدر كبير. وفي جنوب �شرق �آ�سيا، لا يزال معدل 

الدورات  مع  بالمقارنة  حتى  �ضئيلا،  الوظائف  فقدان 

ال�سابقة، بينما في �أمريكا اللاتينية يبدو �أن هناك ت�صحيحا 

كبيرا يجري على هام�ش التوظيف )ال�شكل البياني الثالث(.

�أن  العمل  �أ�سواق  وتنظيمات  م�ؤ�س�سات  ت�ستطيع  هل 

تف�سر الفروق بين الاقت�صادات المتقدمة؟

حتى يت�سنى لنا تف�سير عدم التجان�س، ف�إننا نبحث في 

مثل  كثيرة،  ب�أبعاد  تت�سم  التي  العمل،  �سوق  مرونة  ت�أثير 

�إعانات  وم�ستوى  الأجور  على  التفاو�ض  ترتيبات  �أنواع 

�أوجه  لكافة  ال�شامل  التحليل  ويتجاوز  ومدتها.  البطالة 

الذي نحن ب�صدده.  التحليل  العمل نطاق  �سوق  المرونة في 

وبدلا من ذلك، ف�إننا نركز على ت�شريعات حماية التوظيف، 

التي يفتر�ض �أن ت�شكل �أهمية خا�صة خلال الأزمة الراهنة. 

ال�شكل البياني 1-3: )تابع(
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وت�شير الأدلة �إلى �أنه على الرغم من عدم و�ضوح �أثر ت�شريعات 

حماية التوظيف الأكثر ت�شددا على معدل التوظيف الثابت، 

ف�إنها قد تت�سبب في تباط�ؤ �إعادة توزيع العمالة في �أعقاب 

حماية  ت�شريعات  �أن  فيه  �شك  لا  ومما  الكبرى.  ال�صدمات 

الأخرى  العمل  �سوق  بخ�صائ�ص  ترتبط  �أن  يمكن  العمالة 

العمال،  اتحادات  ت�شكيل  مثل  التوظيف،  في  توثر  قد  التي 

والتفاو�ض الجماعي على الأجور، والبرامج المختلفة لدعم 

�أ�سا�س  على  للعمل  المقدم  الدعم  ذلك  في  )بما  العاطلين 

البديل  المتغير  بدور  تقوم  �أن  يمكن  ثم  ومن  التفرغ(،  عدم 

لخ�صائ�ص �سوق العمل الأخرى.

تدابير  عن  المتاحة  البيانات  لنق�ص  ونظرا  	

ت�شريعات حماية التوظيف بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة، 

المتقدمة.  الاقت�صادات  على  التحليل  هذا  في  نركز  ف�إننا 

درجة  ح�سب  مجموعات  في  المتقدمة  الاقت�صادات  فنجمع 

بم�ؤ�شر  نقي�سها  والتي  فيها،  التوظيف  حماية  ت�شريعات 

منظمة  �صممته  الذي  التوظيف  حماية  ت�شريعات  ت�شدد 

مراتب  وتحدد   
�
الاقت�صادي. الميدان  في  والتنمية  التعاون 

حماية  ت�شريعات  تواتر  معدل  متو�سط  ح�سب  الاقت�صادات 

�إلى 2007. وتعتبر  الفترة من عام 1985  التوظيف خلال 

مرتبة  ذات  المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة  كندا 

بينما  التوظيف،  حماية  لت�شريعات  بالن�سبة  »منخف�ضة« 

مرتبة  ذات  الأخرى  المتقدمة  الاقت�صادات  كل  تعتبر 

 
�
»متو�سطة/عالية« بالن�سبة لهذه الت�شريعات.

المختلفة  الديناميكيات  الثالث  البياني  ال�شكل  ويو�ضح 

لإنتاجية العمالة )المقي�سة بالناتج للموظف الواحد( ومعدل 

التوظيف في مجموعتي الاقت�صادات المتقدمة �أثناء فترات 

معدل  في  الهبوط  ويبدو  الراهنة.  والفترة  ال�سابقة  الركود 

المجموعتين  لكلا  بالن�سبة  �ضخما  الواحد  للموظف  الناتج 

يت�سم  ولكنه  الحالية،  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط  فترة  في 

المتو�سطة/ المرتبة  ذات  الاقت�صادات  بين  فيما  بالحدة 

يوحي  مما  التوظيف،  حماية  لت�شريعات  بالن�سبة  العالية 

في  الهبوط  زيادة  ظل  في  العمالة  تراكم  من  �أعلى  بدرجة 

يتم �إعداد هذا الم�ؤ�شر �سنويا وهو يرجع عموما �إلى بيانات منت�صف 
5
 

الثمانينات. ويعد هذا الم�ؤ�شر م�ؤ�شرا تلخي�صيا، يتناول �أوزانا ترجيحية 

لعدد 14 مكونا فرعيا من مكونات ت�شريعات حماية التوظيف ) حول 

�إجراءات الف�صل من الخدمة بالن�سبة للعقود النظامية وا�ستخدام العقود 

الم�ؤقتة(.  

تخفي�ض  من  تمكنت  الاقت�صادات  من  كثيرا  �أن  فيه،  �شك  لا  ومما   
6

الثمانينات  منت�صف  منذ  كبيرة  بدرجة  التوظيف  حماية  ت�شريعات 

)وجعلت �أ�سواق العمل �أكثر مرونة بوجه عام(. غير �أن ذلك لا ي�ؤثر على 

ت�صنيف مراتبها. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، وفي �سياق �إجراء فح�ص للمتانة 

�إذا كانت الا�ستجابات حول فترات  الإح�صائية، ف�إننا نقوم بدرا�سة ما 

الركود ال�سابقة مختلفة قبل وبعد �أواخر الثمانينات، ونجد �أنها مماثلة 

تماما. 
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الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات
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المجموعتين في  الكبير بين  الفرق  ويتمثل  الناتج.  معدلات 

مدى ا�ستجابة معدل التوظيف. ففي خلال الدورات ال�سابقة 

و�أثناء فترة الركود الحالية، نجد �أن خ�سائر التوظيف المبدئية 

�أكبر كثيرا بين الاقت�صادات ذات المرتبة المنخف�ضة بالن�سبة 

المدى  حتى  تتجاوز  و�أنها  التوظيف  حماية  لت�شريعات 

المتو�سطة/العالية.  المرتبة  لاقت�صادات  بالن�سبة  الربيعي 

وفيما يتعلق بخلق فر�ص العمل عند ر�سوخ �أركان التعافي، 

المرتبة  ذات  الاقت�صادات  كانت  ال�سابقة،  الدورات  خلال 

المنخف�ضة بالن�سبة لت�شريعات حماية التوظيف كذلك قادرة 

في الغالب على تحقيق مكا�سب �أكبر في التوظيف.

حجم  �أن  الوا�ضح  من  الأمر؟  هذا  يف�سر  الذي  ما  ولكن 

عالمية  مالية  �أزمة  )�أكبر  المرة  هذه  كثيرا  �أكبر  ال�صدمة 

الحرب  منذ  ركود  فترة  ب�أكبر  مقترنة  الكبير  الك�ساد  منذ 

في  الكبيرة  الانخفا�ضات  يف�سر  ما  وهو  الثانية(،  العالمية 

وت�أتي  المتو�سط.  في  الواحد  للموظف  والناتج  للفرد  الناتج 

�أقوى ا�ستجابات التوظيف في الاقت�صادات ذات الم�ستويات 

مقارنة  التوظيف،  حماية  ت�شريعات  من  المنخف�ضة 

من  المتو�سطة/المرتفعة  الم�ستويات  ذات  بالاقت�صادات 

ت�شريعات حماية التوظيف، مت�سقة مع الدرا�سات الأكاديمية، 

التدفقات  من  تقلل  التوظيف  حماية  �أن  �إلى  ت�شير  التي 

وبالن�سبة  منها.  الخارجة  والتدفقات  التوظيف  في  الداخلة 

هذه  من  المتو�سطة/المرتفعة  الم�ستويات  ذات  البلدان  �إلى 

خلال  التوظيف  م�ستوى  في  الانخفا�ض  كان  الت�شريعات، 

هذه الأزمة مماثلا للم�ستوى ال�سائد خلال الدورات ال�سابقة 

على الرغم من خ�سائر الناتج الأكبر كثيرا، مما يوحي بدرجة 

�أعلى من تراكم العمالة. و�إ�سبانيا، التي تعد من الاقت�صادات 

الم�ستويات المتو�سطة/المرتفعة من ت�شريعات حماية  ذات 

ذلك  �أن  والأرجح  المجال،  هذا  في  مهما  ا�ستثناءا  العمالة، 

راجع �إلى الطبيعة المزدوجة ل�سوق العمل فيها. وعلى �سبيل 

المثال، خلال دورة هبوط الن�شاط الاقت�صادي الحالية، نجد 

�أن ن�صف �إجمالي الانخفا�ض تقريبا في معدلات التوظيف 

  
�
ناجم عن خ�سائر التوظيف لفترات ثابتة في قطاع البناء.

ال�سواء،  على  الحالية  الركود  دورة  وخلال  التاريخي  الم�ستوى  على   
7

الهبوط  التوظيف في مرحلة  �أكبر على م�ستوى  �إ�سبانيا خ�سائر  �شهدت 

من  المنخف�ضة  الم�ستويات  ذات  البلدان  مع  بالمقارنة  الاقت�صادي 

حماية  تدابير  تخفي�ض  من  الرغم  وعلى  التوظيف.  حماية  ت�شريعات 

التوظيف م�ؤخرا ب�صورة كبيرة في العقود المنتظمة، فقد كانت مرتفعة 

عام  )في  الثابت  الأجل  عقود  فيه  ا�ستحدثت  الذي  الوقت  في  للغاية 

الأجل  عقود  �أ�سا�س  على  الوظائف  �أحدث  خلق  �إلى  �أدى  مما   ،)1984

الثابت. ويزيد الر�صيد الكبير ن�سبيا من عقود الأجل الثابت من �سهولة 

الأمر على ال�شركات لت�صحيح م�ستويات التوظيف فيها، كما �أنه يف�سر 

�أو  �إنتاجية العمالة )المقي�سة بالناتج في ال�ساعة  ال�سبب وراء عدم ميل 

للموظف الواحد( للهبوط في �إ�سبانيا �أثناء فترات الركود.  

  ال�شكل البياني 1-3: )تتمة(
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الاقت�صادات  في  المختلفة  القطاعات  ت�ستجيب  كيف 

المتقدمة للأزمة؟

في  ك�ساد  فترات  تت�ضمن  الحالية  الأزمة  لأن  نظرا 

�أ�سعار الم�ساكن و�أزمات م�صرفية نظامية في بع�ض كبرى 

خ�سائر  عنا�صر  نفح�ص  ف�إننا  المتقدمة،  الاقت�صادات 

التوظيف �أكثر مما يتعلق بفترات الركود ال�سابقة. ون�ستخدم 

بيانات التوظيف على الم�ستوى القطاعي، مع التركيز على 

�إ�سبانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة، حيث تعر�ضت 

جميعا لفترات ك�ساد في �أ�سعار الم�ساكن، وننظر في خم�سة 

قطاعات، هي: ال�صناعات التحويلية، والبناء، وال�صناعات 

الأخرى  والخدمات  والعقارية،  المالية  والخدمات  الأخرى، 

)راجع ال�شكل البياني الثالث(.

ال�سابقة، في المتو�سط، وفّر  الركود  وفي غ�ضون دورات 

قطاع الخدمات الجانب الأكبر من الوظائف التي �أن�شئت في 

فترات  �أثناء  الوظائف  خ�سائر  معظم  ولكن  التو�سع،  فترات 

وبطبيعة  التحويلية.  ال�صناعات  قطاع  في  كانت  الركود 

الحال، �شهد التوظيف خلال فترات الهبوط الاقت�صادي، في 

المتو�سط، ازديادا في قطاع الخدمات )المالية وغيرها(. وفي 

عن  التحويلية  ال�صناعات  قطاع  ا�ستغنى  الحالية،  الأزمة 

�أعداد من العمالة كما كان متوقعا، ولكن خ�سائر التوظيف 

كانت كبيرة كذلك في قطاع البناء وقطاع الخدمات المالية 

والخدمات الأخرى، على نحو يت�سق مع الت�أثير الأكبر للأزمة 

المالية على خدمات القطاع المالي وك�ساد �أ�سعار الم�ساكن 

في  الانخفا�ض  يكون  �أن  المرجح  ومن  البناء.  قطاع  على 

معدل التوظيف بقطاع الخدمات الأخرى راجع لحجم الهبوط 

في الناتج والآثار الانت�شارية من القطاعات الأخرى.

هل هو تعاف مقترن بالبطالة؟

في  للعمالة  كبير  تراكم  هناك  �أن  �إلى  الدلائل  ت�شير 

معظم  لأن  نظرا  وال�صاعدة،  المتقدمة  الاقت�صادات 

موجهة  تبدو  الآن  حتى  �أجريت  التي  الت�صحيحات 

لا  ومما  التوظيف.  لخ�سائر  ولي�س  الإنتاجية  لانخفا�ضات 

الا�ستجابات  من  جانبا  يكون  �أن  يمكن  ذلك  �أن  فيه،  �شك 

الر�شيدة التي �أقدمت عليها ال�شركات، التي قد ترغب، نتيجة 

مراكمة  في  والف�صل،  التعيين  عمليات  تكاليف  ارتفاع 

العمالة �إذا ما بدا على ال�صدمة التي يتعر�ض لها الاقت�صاد 

�أنها �صدمة م�ؤقتة. غير �أنه مع ازدياد عمق الركود قد تبد�أ 

تلج�أ  وربما  ا�ستمرارا  �أكثر  ال�صدمة  اعتبار  في  ال�شركات 

�أ�سرع. وفي ظل  بوتيرة  الوظائف  الا�ستغناء عن  عندئذ في 

حجم ال�صدمات الأخيرة التي تعر�ض لها الاقت�صاد العالمي 

وقدرتها على الا�ستمرار، ف�إن ذلك من ��شأنه �أن يكون النذير 

لزوال  نظرا  بالبطالة،  مقترنا  التعافي  يكون  �أن  لاحتمال 

تراكم العمالة تدريجيا، رغم �أن التحليلات ت�شير �إلى �أنه من 

ال�ضروري التمييز بين الاقت�صادات المنفردة.

الم�ستويات  ذات  المتقدمة  الاقت�صادات  �شهدت  وقد 

والمملكة  )كندا  التوظيف  حماية  ت�شريعات  من  المنخف�ضة 

في  بالفعل  كبيرة  خ�سائر  المتحدة(  والولايات  المتحدة 

بالتجارب  الا�ستر�شاد  بالإمكان  كان  و�إذا  التوظيف. 

هذه  في  التوظيف  معدلات  ف�إن  حال،  ب�أي  التاريخية 

الاقت�صادات �سوف ترتد �إيجابيا بقوة، مع احتمال �أن تب�شر 

بعودة خلق فر�ص العمل في الم�ستقبل غير البعيد تماما )و�إن 

كان التوظيف بعد ركود عام 2001 قد ا�ستغرق فترة طويلة 

لكي ينتع�ش في الولايات المتحدة(. غير �أن خ�سائر التوظيف 

في المملكة المتحدة والولايات المتحدة ت�شير على �أنهما لم 

�أ�سعار  ك�ساد  �أي�ضا  �شهدا  �أنهما  بل  للركود فح�سب  يتعر�ضا 

الم�ساكن و�أزمات مالية م�ؤثرة على النظام المالي. ومثل هذا 

الدولي  النقد  المزيج، وفقا لما يت�ضح في مطبوعة �صندوق 

كبيرة  انخفا�ضات  �إلى  عموما  ي�ؤدي   ،”IMF (2009a(“
في الناتج وي�ؤخر من حدوث التعافي بدرجة ملحوظة، مما 

في  العمل  فر�ص  خلق  في  وواهن  بطيء  بانتعا�ش  يوحي 

هذين البلدين.

المتقدمة  الاقت�صادات  من  العديد  كذلك  تعر�ض  وقد 

الم�ستويات المتو�سطة/المرتفعة من ت�شريعات حماية  ذات 

البطالة في  �أن معدلات  لدورات ركود كبيرة غير  التوظيف 

الآن. فقد  ارتفاعات حادة حتى  هذه الاقت�صادات لم ت�شهد 

�إطار تخفي�ض �ساعات العمل،  جاء بع�ض الت�صحيحات في 

و�إن كان ذلك قد لا يترتب عليه �سوى ت�أجيل فقدان الوظائف 

الحتمي ما لم ي�أت التعافي العالمي �أقوى من المتوقع حاليا. 

�أ�سا�س  �أن الدعم المقدم للعمل على  ففي حالة �ألمانيا، نجد 

عدم التفرغ يي�سر لل�شركات الاحتفاظ بالعاملين عن طريق 

تخفي�ض �ساعات العمل لكل موظف. وت�ستمر هذه المزايا لمدة 

�سنتين على الأكثر، ونتيجة لذلك من المحتمل �أن ينخف�ض 

معدل فقدان الوظائف في مرحلة الهبوط الاقت�صادي، ولكن 

�أثناء فترة  العمل  انخفا�ض كبير كذلك في خلق فر�ص  مع 

التعافي، عند زيادة �ساعات العمل للموظف – هناك قرابة 

يح�صلون  العمل،  قوة  من   %3 حوالي  موظف،  مليون   1.2

حاليا على الدعم في ظل هذا البرنامج.  

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  التعافي  يكون  �أن  ويتوقع 

ا�ستثناء بارز هو  الاقت�صادات المتقدمة، مع  �أقوى منه في 

�سي�ؤدي  مما  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  ال�صاعدة  �أوروبا 

�إلى تعزيز نمو فر�ص العمل فيها. �أما في �أوروبا ال�صاعدة، 

فقد كان الت�صحيح في مجال التوظيف بالغ الحدة، و�سوف 

ت�شكل مرونة �أ�سواق العمل عن�صرا رئي�سيا في �إعادة توزيع 

الموارد الب�شرية وخلق فر�ص العمل الجديدة في الم�ستقبل.

تباط�ؤ ديناميكية قطاعات الاقت�صاد الحقيقي



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

18

العمومية في البنوك، قد لا ي�شهد تعافيا قويا لبع�ض الوقت. 

�أبط�أ  �أ�سعار الم�ساكن تنخف�ض بوتيرة  �أن  وعلى الرغم من 

المتقدمة،  الاقت�صادات  بع�ض  في  الا�ستقرار  في  بد�أت  �أو 

من  العديد  ف�إن  المتحدة،  والمملكة  المتحدة  كالولايات 

انخفا�ضات  ازدياد  لمخاطر  معر�ضا  يزال  لا  الأ�سواق 

الأ�سعار )الإطار 1-4(. وحتى مع انح�سار الأعباء الثقيلة 

ال�سكنية،  المعيقة للنمو والناجمة عن هبوط الا�ستثمارات 

فمن غير المرجح عودة الأو�ضاع القوية في �سوق الم�ساكن 

الع�سيرة  العمل  �سوق  توقعات  تواجه  الأ�سر  ظلت  طالما 

ذلك،  على  وعلاوة  الرهن.  حب�س  حالات  ت�صاعد  وا�ستمر 

ف�إن هبوط الن�شاط لم ي�صل بعد �إلى القاع بالن�سبة لقطاع 

العقارات التجارية، الذي ت�أخر هبوطه عن قطاع العقارات 

ال�سكنية و�إن كان يمر حاليا فترة هبوط حاد في الن�شاط. 

وبالتالي، يرجح �أن يظل ن�شاط البناء والت�شييد �ضعيفا في 

�سلبية  انعكا�سات  �سيحدث  الذي  الأمر  المنظور،  الم�ستقبل 

على القطاع المالي.

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  ديناميكيات  �أن  غير 

ال�شيء. فالطلب المحلي يبدو قويا  �أكبر بع�ض  تت�سم بقوة 

بال�سيا�سات  مدعوما  والهند،  ال�صين  في  �سيما  لا  ن�سبيا، 

الاقت�صادية الكلية القوية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ي�ستفيد كثير 

�أ�سعار  رواج  من  الراهن  الوقت  في  الاقت�صادات  هذه  من 

ال�سلع الأولية. وت�شير المعلومات المحدودة عن البطالة في 

الأو�ضاع رغم �صعوبتها لا  �أن  �إلى  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

تزال �أقل حدة، في الوقت الذي تعاني فيه �أوروبا ال�صاعدة 

ودول الكومنولث الم�ستقلة من خ�سائر طائلة في الوظائف. 

غير �أن �صادرات العديد من الأ�سواق ال�صاعدة �سوف تت�أثر 

�سيما  لا  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  المحدود  بالا�ستهلاك 

لدى الانتهاء من عملية �إعادة بناء المخزون.

ا�ستمرار الدعم من ال�سيا�سات، على الرغم 

من تناق�صه

تقوم �سيا�سات القطاع النقدي والمالية العامة والقطاع 

المرتدة  الت�أثيرات  دائرة  �إيقاف  في  حيوي  بدور  المالي 

ال�سلبية فيما بين القطاعين المالي والحقيقي. غير �أن هذا 

للنمو �سوف يتناق�ص تدريجيا نظرا  ال�سيا�سات  الدعم من 

�إ�ضافية.  تن�شيطية  دفعات  لتقديم  المتاح  المجال  ل�ضيق 

و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن �إ�صلاح الخلل الأ�سا�سي في القطاع 

المالي يم�ضي بوتيرة بطيئة.

ال�سيا�سات النقدية التو�سعية

انخف�ضت ال�ضغوط الت�ضخمية نتيجة الهبوط الحاد في 

الن�شاط الاقت�صادي وات�ساع فجوات الناتج. فعلى الم�ستوى 

التغير  �أ�سا�س  على  الت�ضخم  معدلات  تراجعت  العالمي، 

الما�ضي،  يوليو  �شهر  بلغت 1% في  المقارن حتى  ال�سنوي 

هبوطا من �أكثر من 6% قبل عام �سابق. وفي الاقت�صادات 

ال�صفر منذ �شهر  الكلي دون  الت�ضخم  المتقدمة، ظل معدل 

من  كثيرا  �أقل  النفط  �أ�سعار  ظلت  حيث  الما�ضي،  مايو 

الآونة  في  ارتفاعها  رغم  عام  قبل  الم�سجلة  م�ستوياتها 

 %1.2 �إلى  الأ�سا�سي  الت�ضخم  معدلات  وتراجعت  الأخيرة. 

هبوطا من المعدل الم�سجل قبل عام وكان يزيد قليلا على 

2%. وبالمثل، تراجعت معدلات الت�ضخم الكلي والأ�سا�سي 

و%0.4  يوليو  �شهر  في   %4.2 �إلى  ال�صاعدة  الأ�سواق  في 

في �شهر يونيو، على التوالي. غير �أن هذه التطورات كانت 

�آ�سيا  �أ�سا�سا في  الت�ضخم  انخف�ضت معدلات  فقد  متباينة، 

ال�صاعدة بينما كانت �أقل انخفا�ضا في �أوروبا ال�صاعدة.

تخفي�ضات  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  �شهدت  وقد 

ال�صفري في كثير  الم�ستوى  �إلى  ت�صل  كادت  كبيرة، حتى 

وكانت   .)6-1 البياني  )ال�شكل  المتقدمة  الاقت�صادات  من 

المتنامية  الأزمة  لمواجهة  تحركت  قد  المركزية  البنوك 

الأ�سا�سية،  الفائدة  �أ�سعار  في  كبيرة  تخفي�ضات  ففر�ضت 

التي تجاوز متو�سطها 300 نقطة مئوية على �أ�سا�س عالمي 

منذ �أغ�سط�س 2007. وتم تخفي�ض �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية 

في معظم الاقت�صادات المتقدمة �إلى ما بين 0.25% )كندا 

وال�سويد والولايات المتحدة( و1% )منطقة اليورو(. ولم يعد 

المجال متاحا لمزيد من التخفي�ضات في �أ�سعار الفائدة في 

الاقت�صادات المتقدمة، با�ستثناء عدد قليل من البلدان، ومن 

غير المتوقع �أن ت�شهد الأ�سواق �أي ارتفاعات كبيرة مفاجئة 

 وفي �سياق الجهود الرامية �إلى تحويل 
�
خلال ال�سنة المقبلة.

�آجال  �إلى  الأجل  ق�صيرة  الفائدة  �أ�سعار  في  التخفي�ضات 

الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  �أعلن  الأطول،  الا�ستحقاق 

�صراحة  المركزي  ال�سويد  وبنك  الكندي  المركزي  والبنك 

الفائدة  �أ�سعار  انخفا�ض  على  بالمحافظة  الالتزام  عن 

الأ�سا�سية �إلى �أن تظهر دلائل وا�ضحة على التعافي. وكانت 

الاقت�صادات  في  عام  بوجه  �أكثر  محدودة  التخفي�ضات 

الت�ضخم  ارتفاع معدلات  اقتران  �إلى  ال�صاعدة، مما يرجع 

�أ�سعار  لتخفي�ض  الرامية  بال�ضغوط  الأزمة  بداية  في 

وفي  الخارجة.  الر�أ�سمالية  التدفقات  لمواجهة  ال�صرف 

�آ�سيا  المركزية في  البنوك  بع�ض  يبد�أ  قد  المقبلة،  المرحلة 

�أخرى  مرة  النقدية  الأو�ضاع  تقييد  اللاتينية في  و�أمريكا 

هناك،  الم�شاهدة  القوية  الانتعا�ش  فترات  ا�ستمرت  ما  �إذا 

�أوروبا  البنوك المركزية في  �أن بع�ض  وذلك على رغم من 

لتخفي�ض  المتاح  المجال  من  ي�ستفيد  يزال  لا  ال�صاعدة 

 على الرغم من �أن �سعر الفائدة الأ�سا�سي في البنك المركزي الأوروبي لا 
1

يزال 1%، عقب عملية �إعادة �شراء كبيرة خلال �سنة واحدة، فقد انخف�ض �سعر 

الفائدة على القرو�ض لليلة واحدة في منطقة اليورو �إلى حوالي 0.5% بينما 

لا يتعدى �سعر الفائدة على الودائع في البنك المركزي الأوروبي %0.25.
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�أ�سعار الفائدة لمواجهة الأو�ضاع المالية الخارجية الأكثر 

ا�ستقرارا.

الاقت�صادات  معظم  في  المركزية  البنوك  لج�أت  وقد 

من  مجموعة  �إلى  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وبع�ض  المتقدمة 

المالية  الأو�ضاع  تي�سير  لزيادة  التقليدية  غير  التدابير 

خلال ال�سنة الما�ضية. وكانت هناك مجموعة مختلفة من 

المناهج المتبعة، مما يرجع في الأ�سا�س لاختلاف هياكل 

البنوك المركزية تدابير   وقد كر�ست جميع 
�
النظم المالية.

مكثفة لدعم ال�سيولة في البنوك، نظرا لأهميتها في كل نظام 

مالي. وعلى �سبيل المثال، �أدخل البنك المركزي الأوروبي 

قدرا �أكبر من المرونة على ت�سهيلات �إعادة ال�شراء المتبعة 

بالفعل  الكبيرة  المجموعة  نطاق  تو�سيع  �أتاح  مما  لديه، 

�أجلين  من ال�ضمانات الإ�ضافية المقبولة لديه وا�ستحداث 

للا�ستحقاق لمدة �ستة �أ�شهر و�سنة واحدة. وقدم العديد من 

البنوك المركزية كذلك ال�سيولة بالدولار الأمريكي، حيث تم 

»الاحتياطي  مع  العملة  تبادل  خطوط  خلال  من  ترتيبها 

الفيدرالي«. وقد تدخل الاحتياطي الفيدرالي وبنك �إنجلترا 

عمليات  في  المركزية،  البنوك  من  وغيرهما  المركزي، 

لتخفي�ض  الحكومية في محاولة  لل�سندات  المبا�شر  ال�شراء 

العائدات طويلة الأجل. ونظرا للأهمية البالغة التي ت�شكلها 

فقد  الأمريكي،  للاقت�صاد  بالن�سبة  المالية  الأوراق  �أ�سواق 

ديون  �أ�سواق  في  كذلك  ب�شدة  الفيدرالي  الاحتياطي  تدخل 

، و�أ�سواق الأوراق المالية 
�
الم�ؤ�س�سات التي ترعاها الحكومة

الم�ضمونة برهون عقارية، و�أ�سواق الأوراق التجارية، كما 

الأوراق  في  للم�ستثمرين  الحماية  وبع�ض  التمويل  قدم 

 
�
المالية الم�ضمونة ب�أ�صول.

بتخفي�ضات  م�صحوبة  العمليات،  هذه  �أ�سهمت  وقد 

المالية،  التن�شيطية  والدفعات  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار 

بالتدهور  المرتبطة  المنحنى  طرف  مخاطر  من  الحد  في 

هناك  الأمر،  واقع  وفي  ال�سيولة.  وقيود  الثقة  في  ال�سريع 

ب�شكل  للزوال  بالفعل  �سبيلها  في  التدخل  تدابير  بع�ض 

�أُدخِلَت على الأو�ضاع  طبيعي في �أعقاب التح�سينات التي 

�أ�سواق  �إلى  الموجهة  العمليات  تبدو  المجمل،  المالية. وفي 

ال�سندات  �شراء  عمليات  فعالية من  �أكثر  م�ضطربة محددة 

 على �سبيل المثال، كان التمويل الم�صرفي في منطقة اليورو ي�شكل قرابة 
2

 -2004 من  الفترة  خلال  لل�شركات  الخارجي  التمويل  مجموع  من   %70

�أما في الولايات المتحدة، فقد �شكلت م�صادر التمويل القائمة على   .2008

ال�سوق 80% من مجموع التمويل الخارجي )درا�سة ”Trichet, 2009“(. وفي 

نف�س الوقت، ات�سمت �أ�سواق الأوراق المالية الم�ضمونة برهون عقارية بحجم 

�أكبر كثيرا في الولايات المتحدة. 

)المعروفة  الوطني«  العقاري  للتمويل  الفيدرالية  »الجمعية  ت�شمل   
3

با�سم »فاني ماي« )‏Fannie Mae‏(( و“الم�ؤ�س�سة الفيدرالية لتمويل قرو�ض 

الإ�سكان” )المعروفة با�سم “فريدي ماك” )‏Freddie Mac‏((.

 “Klyuev, de Imus, للاطلاع على مزيد من التفا�صيل، راجع درا�سة 
4

”and Srinivasan )ت�صدر قريبا(.
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ا�ستمرار الدعم من ال�سيا�سات، على الرغم من تناق�صه



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات
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�أدى الت�صحيح العالمي في �أ�سواق العقارات ال�سكنية �إلى 

حدوث انخفا�ضات كبيرة في �أ�سعار الم�ساكن و�أن�شطة البناء 

على نطاق وا�سع من الاقت�صادات المختلفة، على الرغم من 

الا�ستقرار في  الأخيرة على  الآونة  العلامات في  ظهور بعد 

ال�سنوي في  عدد قليل منها. وقد �سجل متو�سط الانخفا�ض 

خلال  الاقت�صادات  مختلف  في  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار 

ال�سنة المنتهية في الربع الأول من عام 2009 ن�سبة قدرها 

7%، مع حدوث انخفا�ضات �أكثر حدة في اقت�صادات البلطيق 

والمملكة  المتحدة  العربية  والإمارات  و�سنغافورة  و�آي�سلندا 

�سوق  في  الن�شاط  وكان  الأول(.  البياني  )ال�شكل  المتحدة 

في  الا�ستثمارات  �أو  المعاملات  بعدد  مقي�سا   – الإ�سكان 

الم�شروعات ال�سكنية -  قد وا�صل هبوطه �أي�ضا؛ حيث �سجلت 

ت�صاريح الإ�سكان، على �سبيل المثال، انخفا�ضا �سنويا في 

المتو�سط بنحو 35% في الربع الأول من عام 2009.

وحدوث  الذروة  مرحلة  ال�سكنية  العقارات  بلوغ  ومع 

الهبوط الاقت�صادي العالمي، انخف�ض الطلب على الم�ساحات 

المخ�ص�صة للمكاتب والمباني المخ�ص�صة للأغرا�ض تجارة 

العقارات  �سوق  هبوط  �إلى  �أدى  مما  التجزئة/ال�صناعية، 

التجارية �أي�ضا. وقد ارتفعت ن�سبة المكاتب ال�شاغرة ارتفاعا 

العالم.  المدن حول  العديد من  كبيرا خلال عام 2008 في 

بع�ض  في  الكبرى  المدن  هي  ت�ضررا  المدن  �أكثر  وكانت 

والمراكز  و�شنغهاي،  مو�سكو  مثل  ال�صاعدة،  الاقت�صادات 

المالية الدولية مثل دبلن ونيويورك ولندن وطوكيو )ال�شكل 

 و�شهدت الا�ستثمارات في م�شروعات البناء 
�
البياني الثاني(.

ال�سكنية هبوطا حادا، وفي بع�ض الحالات، طغت على  غير 

)ال�شكل  ال�سكنية  البناء  م�شروعات  �أ�صاب  الذي  الهبوط 

التجارية  العقارات   وقد تباط�أت مبيعات 
�
الثالث(. البياني 

حتى كادت �أن تتوقف )ال�شكل البياني الرابع(، بينما توا�صل 

�أ�سعار العقارات هبوطها.

الم�ؤلفان الرئي�سيان لهذا الإطار هما دنيز �إيغان وبراكا�ش لونغاني، 

وقدم الم�ساعدة البحثية كل من هيجين كيم وهير رودريغز.

دبلن، �إلى جانب لك�سمبرغ، هي �أحد �أهم المراكز المالية الخارجية 
1
 

في �أوروبا. 

البناء  الثابت في م�شروعات  ر�أ�س المال  �إجمالي   تت�ضمن عنا�صر 
2

ولكن  العامة،  بال�شغال  ال�صلة  ذات  الم�صروفات  كذلك  ال�سكنية  غير 

الا�ستثمار في العقارات التجارية ت�شكل الجانب الأكبر من مجموع هذه 

الم�صروفات. وفي المتو�سط، ت�شكل عنا�صر �إجمالي ر�أ�س المال الثابت في 

م�شروعات البناء غير ال�سكنية ن�سبة �أكبر قليلا من �إجمالي الناتج المحلي 

)7.4%( مقارنة بم�شروعات البناء ال�سكنية )4.9%(، �إلا �أن القطاع غير 

ال�سكني يت�سم بزيادة حجمه ب�صورة ملحوظة في الجمهورية الت�شيكية 

وكوريا ولك�سمبرغ والجمهورية ال�سلوفاكية والمملكة المتحدة.

الإطار 1-4: المخاطر من �أ�سواق العقارات
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ولكن �إلى �أي مدى �سي�ستمر هبوط �أ�سعار الم�ساكن؟ وما 

هي المخاطر المحيطة بالاقت�صاد الكلي نتيجة الت�صحيحات 

الإطار  هذا  يقدم  والتجارية؟  ال�سكنية  العقارات  �سوقي  في 

الأعداد  الإ�سكان في  �سوق  تناولت  التي  للتحليلات  تحديثا 

فيها  ويتو�سع  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  ال�سابقة 

 
�
لت�شمل العقارات التجارية.

الت�صحيحات في �أ�سعار الم�ساكن

�أ�سواق الم�ساكن في مختلف  ا�ستمرت فترات التو�سع في 

الاقت�صادات المتقدمة لمدة �ست �سنوات تقريبا في المتو�سط، 

 %50 قدرها  بن�سبة  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  ارتفاع  مع 

تقريبا خلال هذه الفترة. وات�سمت فترات الهبوط بانخفا�ض 

خم�س  فترة  مدار  على   %24 قدرها  بن�سبة  الم�ساكن  �أ�سعار 

�سنوات )راجع الجدول(. وقد ا�ستمرت �آخر فترة تو�سع �ضعف 

قوتها  �ضعف  وكان  المتو�سط  في  ال�سابقة  الفترات  مدة 

قد  الم�ساكن  �أ�سعار  �أن  رغم  وبالتالي،  الأ�سعار(.  )من حيث 

الهبوط  فترة  خلال   %20 قدرها  بن�سبة  بالفعل  انخف�ضت 

الحالية – �أقرب �إلى متو�سط المعدلات التاريخية – فلا يزال 

من الممكن حدوث ت�صحيحات كبيرة في الفترة القادمة.

الإجمالي  الت�صحيح  مدى  �سيختلف  الحال،  وبطبيعة 

انخفا�ضات  فقد تجاوزت  الاقت�صادات،  باختلاف  للأ�سعار 

في  م�ستوياتها  الاقت�صادات  بع�ض  في  م�ؤخرا  الأ�سعار 

تقدير  في  المتمثلة  لل�صعوبات  ونظرا  �أخرى.  اقت�صادات 

ال�شكل  ف�إن  الم�ساكن،  �أ�سعار  تقييم  في  المبالغة  مدى 

ت�صحيح  لح�ساب  مناهج  �أربعة  يعر�ض  الخام�س  البياني 

الأ�سعار المرجح حدوثه في الفترة المقبلة. وتو�ضح اللوحة 

اقت�صاد  الم�ساكن في  �أ�سعار  انخفا�ض  الفجوة بين  العلوية 

الم�ساكن ومتو�سط  �سوق  الحالية في  الهبوط  �أثناء فترة  ما 

من  �سابقة  نوبات  خلال  الاقت�صاد  نف�س  في  الانخفا�ضات 

الهبوط. ف�إذا ما كانت تجارب الما�ضي تمهيدا لما ي�أتي، ف�إن 

ت�شهدان  �سوف  وفنلندا  �أن هولندا  �إلى  ت�شير  التقديرات  هذه 

الم�ساكن،  �أ�سعار  في  الانخفا�ضات  من  مزيدا  الأرجح  على 

�أ�ستراليا والولايات المتحدة  بينما تقترب الت�صحيحات في 

من الاكتمال. 

غير �أن هذا المنهج لا ي�أخذ في الح�سبان الاختلافات في 

القوى الدافعة لتحركات �أ�سعار الم�ساكن في مختلف الدورات 

الاقت�صادية. وت�ستند التقديرات في اللوحة الثانية من ال�شكل 

البياني �إلى نموذج اقت�صادي قيا�سي ي�سعى �إلى تف�سير الزيادة 

التي طر�أت على �أ�سعار الم�ساكن على مدار العِقد الما�ضي من 

عدد  في   2-1 والإطار   2008 �إبريل  عدد  في   1-3 الإطار  راجع   
3

�إبريل  عدد  من   )19-18 )ال�صفحتين  الأول  والف�صل   2008 �أكتوبر 

2009 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

حيث المتغيرات التو�ضيحية ذات الأهمية الن�سبية. ولتحقيق 

في  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  نمو  ت�صوير  يتم  الهدف،  هذا 

النموذج كدالة للمتغيرات التالية: النمو في ح�صة الفرد من 
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الائتمان  و�أ�سعار  العمل،  �سن  في  وال�سكان  المتاح،  الدخل 

وطويلة  الأجل  ق�صيرة  الفائدة  �أ�سعار  وم�ستوى  والأ�سهم؛ 

 ويتم ر�صد الآثار الديناميكية لهذه 
�
الأجل؛ وتكاليف البناء.

 لدى مقارنة هذا النموذج لأ�سعار الم�ساكن مع ما ورد في الإطار 
4

 2008 �أكتوبر  عدد  من   1-1 والإطار   2008 �إبريل  عدد  من   1-3

اثنين  يعك�س  النموذج  هذا  ف�إن  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من 

الافترا�ضات  �إزاء  الح�سا�سية  لتجنب  �أولا،  الجديدة.  التح�سينات  من 

القائمة على �سنة الأ�سا�س، ي�ستخدم النموذج �أ�سعار الم�ساكن في الربع 

كم�ستويات   2001 عام  �إلى   1997 عام  من  بدءا  عام  كل  من  الأول 

الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  نمو  �إدراج  خلال  من  المتغيرات 

)الن�سبة  الم�سكن  تكلفة  تحمل  �إمكانية  ون�سبة  المت�أخر 

المت�أخرة لأ�سعار الم�ساكن �إلى الدخل المتاح(. وتُقدَّر بيانات 

هذا النموذج بالن�سبة لكل اقت�صاد با�ستخدام البيانات ربع 

ال�سنوية عن الفترة من 1970 �إلى 2008. وبالن�سبة للزيادة 

من  الأول  الربع  �أو   2008 نهاية  بين  الم�ساكن  �أ�سعار  في 

هذه  تف�سرها  لا  والتي   2001-1997 من  والفترة   2009

الم�ساكن  �أ�سعار  بفجوة  �إليها  وي�شار   – الأ�سا�سية  العوامل 

لإجراء  المتبقية  للاحتمالات  تقديرات  تعر�ض  ف�إنها   –
�أنه  التحليل  هذا  ويقترح  الم�ساكن.  �أ�سعار  في  ت�صحيحات 

من المحتمل حدوث ت�صحيحات �إ�ضافية في �أ�سعار الم�ساكن 

في كل من �آيرلندا و�إيطاليا والمملكة المتحدة. ولدى مقارنة 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  بالتقديرات  التقديرات  هذه 

ال�سابقة، نجد �أن متو�سط الاختلال التقديري ينخف�ض بحيث 

تتراجع ن�سبة المغالاة في التقييم من 10% �إلى 6%، بينما لا 

 
�
يطر�أ �أي تغيير عموما على مراتب الاقت�صادات.

�سب منها القيم المطابقة لزيادات �أ�سعار الم�ساكن؛ ثم  �أ�سا�س بديلة ُحت

�سب الفجوة التراكمية كالمتو�سط على مدار �سنوات الأ�سا�س. ثانيا،  ُحت

يت�ضمن النموذج الآن تكاليف البناء باعتبارها متغير بديل لظروف 

العر�ض. ورغم �أن تقديرات الفجوة يمكن �أن تكون نتيجة حذف بع�ض 

العوامل الأ�سا�سية �إلى حد ما، ف�إنها تقدم م�ؤ�شرا لمدى �ضخامة مثل 

مدار  الم�ساكن على  �أ�سعار  ارتفاع  يعتبر  لكي  المحذوفة  العوامل  تلك 

ال�سنوات الما�ضية بمثابة نتيجة توازنية.

 ت�ستخدم نف�س �سل�سلة البيانات الممتدة من 1970 �إلى 2008 لإنتاج 
5

وبموجب  ال�سابقة  التقارير  في  الم�ستخدم  النموذج  بموجب  تقديرات 

الاختلالات  تقديرات  في  الاختلاف  ف�إن  وبالتالي،  ن.  المح�سَّ النموذج 

يرجع �إلى تح�سن النموذج، ولي�س للانخفا�ضات الم�سجلة منذ تاريخ �آخر 

تقرير. وتت�سم التقديرات للعديد من الاقت�صادات بالح�سا�سية �إزاء العوامل 

ذات الخ�صو�صية القُطرية. ففي حالة �أ�ستراليا، على �سبيل المثال، �إذا ما 

�أُخِذ في الاعتبار �أثر الهجرة في المدى الطويل على الطلب على الم�ساكن، 

�أ�سعار  �أدلة على المغالاة ب�صورة ملحوظة في  النتائج لا تت�ضمن  ف�إن 

الم�ساكن  �أ�سعار  فجوة  تكون  قد  هولندا،  حالة  في  وبالمثل،  الم�ساكن. 

التقديرية �أ�صغر �إذا ما �أُخِذَ في الح�سبان ارتفاع ن�سبة الأ�سر ذات الفرد 

ال�صارمة  التنظيمية  )القواعد  الم�ؤ�س�سية  العوامل  جانب  �إلى  الواحد، 

على  الفائدة  لخ�صم  ال�سخي  والنظام  الأرا�ضي،  ا�ستعمالات  مخطط  في 

انخفا�ض  ف�إن  لإيطاليا،  وبالن�سبة  ال�ضرائب(.  من  العقارية  القرو�ض 

الإطار 1-4: )تابع(

مقارنة دورة الإ�سكان الحالية بالدورات الما�ضية

ركودانتعا�ش 

قوة التغيرالمدة قوة التغيرالمدة  

–23481924الدورات الما�ضية
–46124820الدورة الحالية

.”Collyns, Igan, and Loungani )2009( “ الم�صدر: درا�سة

ب�أرباع  عنها  مُعَّرب  المدة  متقدما.  اقت�صادا   18 في  متو�سطة  قيم  ملحوظة: 

ال�سنة؛ وقوة التغير بالن�سبة المئوية.
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بين  الأجل  طويلة  العلاقات  ا�ستخدام  كذلك  ويمكن 

�أ�سعار الم�ساكن والإيجارات والدخول لقيا�س قوة احتمالات 

الانخفا�ض. وتو�ضح اللوحتان ال�سفليتان الفجوة بين ن�سب 

ال�سعر الحالي �إلى الدخل في مختلف الاقت�صادات ومتو�سطاتها 

ن�سب  والفجوة بين  الثالثة(  )اللوحة  ال�صلة  ذات  التاريخية 

�أ�سعار الم�ساكن �إلى الإيجارات ومتو�سطاتها التاريخية ذات 

لا  الاقت�صادات،  وبالن�سبة لمعظم  الأخيرة(.  )اللوحة  ال�صلة 

تزال الن�سبتان �أعلى كثيرا من المتو�سطات التاريخية؛ وهو 

ما ينطبق ب�صفة خا�صة على �أ�ستراليا و�إ�سبانيا.

�إلى  الأربعة  المناهج  ت�شير  الم�شاهدات،  ولتلخي�ص هذه 

�أن ت�صحيحات �أ�سعار الم�ساكن بالن�سبة لمعظم الاقت�صادات 

لا يزال �أمامها �شوطا طويلا تقطعه. وي�شير التحليل بثبات 

تام �إلى حدوث مزيد من الانخفا�ضات الكبيرة في الأ�سعار 

ولكن  المتحدة،  والمملكة  و�إ�سبانيا  الدانمرك  من  كل  في 

من  كل  في  محدودة  الأرجح  على  �ستكون  الت�صحيحات 

�ألمانيا وكوريا والولايات المتحدة.

قوة على  �أ�شد  �شك حدوث ت�صحيحات  بلا  الممكن  ومن 

البيانات  م�ستوى الحكومات دون المركزية مما يت�ضح من 

احتمالات  �أن  نجد  المثال،  �سبيل  على  كندا  ففي  المجمعة. 

�أكبر  �ستكون  الأ�سعار  في  الت�صحيحات  من  مزيد  حدوث 

كولومبيا،  وبريت�ش  )�ألبرتا،  الغربية  المقاطعات  في  كثيرا 

)�أونتاريو،  ال�شرقية  المقاطعات  في  عنها  و�سا�سكات�شوان( 

الممر  ولايات  �أن  نجد  المتحدة،  الولايات  وفي   
�
وكيبيك(.

ولايات  وثلاث  الغربي  ال�ساحل  وولايات  ال�شرقي  ال�شمالي 

الأربع  الرملية«  »الولايات  من  ونيفادا(  وفلوريدا  )�أريزونا 

تحليل  �إلى  ا�ستنادا  الت�صحيحات،  لا�ستمرار  معر�ضة  تبدو 

 
�
ن�سب ال�سعر �إلى الدخل.

ن�سب القر�ض �إلى القيمة، وانخفا�ض م�ستويات مديونية الأ�سر، وزيادة 

الطلب من الأجانب ت�سهم �إلى حد كبير في التخفيف من المخاطر ال�سلبية 

للانخفا�ض  ونظرا  لليابان،  بالن�سبة  �أما  العقارات.  ب�أ�سعار  المحيطة 

فمن  الما�ضية،  القليلة  العقود  مدار  على  الم�ساكن  �أ�سعار  في  الم�ستمر 

�إزاء تحديد الاتجاهات  الفجوة بالح�سا�سية  تت�سم تقديرات  �أن  المحتمل 

العامة.

 .“IMF (2009b)” راجع مطبوعة �صندوق النقد الدولي
6

 تقارن ح�سابات ن�سبة ال�سعر �إلى الدخل )ن�سبة �إمكانية تحمل تكلفة 
7

الم�سكن( دخل الأ�سرة الو�سيطة في ولاية ما مقابل م�ستوى الدخل اللازم 

و�سيط  �سعر  ذي  م�سكن  ل�شراء  معياري  عقاري  قر�ض  على  للح�صول 

“Coll درا�سة  راجع  التفا�صيل،  من  مزيد  على  للاطلاع  المنطقة.  فيفي 

الأخرى  التفاوتات  وتنعك�س   .lyns, Igan, and Loungani (2009)”
بالمناطق المختلفة في معدلات ت�أخر ال�سداد وحب�س الرهن، ومرة �أخرى 

في  ونيفادا(  وفلوريدا  وكاليفورنيا  )�أريزونا  الرملية”  “الولايات  نجد 

المقدمة. 

الت�صحيحات في �أ�سعار العقارات التجارية

�ضخمة  لت�صحيحات  التجارية  العقارات  �أ�سواق  تتعر�ض 

الم�ساحات  لإيجارات  الحالية  فالم�ستويات  الأ�سعار.  في 

المخ�ص�صة للمكاتب وتجارة التجزئة والأغرا�ض ال�صناعية 

 %15 بنحو  عليه  المتعارف  التاريخية  الم�ستويات  تتجاوز 

في المتو�سط )ال�شكل البياني ال�ساد�س(. ونظرا لبدء انخفا�ض 

الإيجارات بالفعل في مختلف �أنحاء العالم، ويرجح ا�ستمرار 

من  فذلك  الاقت�صادية،  الآفاق  ظل  في  العام  الاتجاه  هذا 

التجارية.  العقارات  �أ�سعار  على  �ضغوطا  يفر�ض  �أن  ��شأنه 

العالمية،  الأ�سعار  عن  منتظمة  بيانات  توافر  عدم  ورغم 

ففي  الم�شكلة.  لحجم  تو�ضيحا  توفر  الأمريكية  ال�سوق  ف�إن 

بفترة  التجارية  العقارات  �أ�سعار  مرت  المتحدة،  الولايات 

رواج تقت�صر عليها بين عامي 2005 و2007 وتحولت منذ 

ذلك الوقت �إلى فترة ركود )ال�شكل البياني ال�سابع(. واعتبارا 

من الربع الثاني من عام 2009، انخف�ضت �أ�سعار العقارات 

من   %40 قرابة  بالفعل  المتحدة  الولايات  في  التجارية 

م�ستوى الذروة الذي بلغته في الربع الثاني من عام 2007، 

وذلك في مقابل انخفا�ض من الذروة �إلى القاع بن�سبة %27 
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في فترة الركود التي مرت بها ال�سوق في الفترة بين عامي 

هذه  انعكا�سات  تكون  �أن  المرجح  ومن  و1992.   1987

الت�صحيحات الحادة كبيرة: فقد بلغت ن�سبة حالات التوقف 

الحالي  الوقت  في  التجارية  العقارات  قرو�ض  �سداد  عن 

7.9%، ولكن نظرا لحجم فترة الركود الحالية وبلوغ ن�سبة 

حالات التوقف عن ال�سداد 12% في �أوائل الت�سعينات، فمن 

 
�
المتوقع �أن ترتفع الن�سبة الحالية �إلى �أكثر من ال�ضعف.

الت�أثير الواقع على الاقت�صاد الحقيقي

ت�صحيحات  ت�أثير  �أن  نجد  النظري،  الم�ستوى  على 

مدى  على  يعتمد  الحقيقي  الاقت�صاد  على  الإ�سكان 

المو�ضحة  للتقديرات  وفقا  الم�ساكن،  �أ�سعار  في  الاختلال 

على  الم�ساكن  لأ�سعار  معين  ت�صحيح  ت�أثير  وعلى  �أعلاه؛ 

المتغيرات الاقت�صادية الكلية – التي قد تختلف باختلاف 

الرهن  �أ�سواق  خ�صائ�ص  في  التباين  نتيجة  الاقت�صادات 

على  الأفعال  ردود  اختلاف  نتيجة  �أو  ب�سبب  �أو  العقاري 

وعلى  الإ�سكان؛  �صدمات  لمواجهة  ال�سيا�سات  م�ستوى 

التوقف  �أثر حالات  �أو ت�ضخيمها، مثل  الآثار  انتقال  �آليات 

الآثار غير  �أو  للبنوك  العمومية  الميزانيات  ال�سداد على  عن 

المبا�شرة على العقارات التجارية، والتي قد لا يتم ر�صدها 

�صدمات  لآثار  موحد  كلي  اقت�صادي  نموذج  في  بالكامل 

�أ�سعار الم�ساكن.

ولتوفير تقييم �أ�سا�سي لأثر انخفا�ضات �أ�سعار الم�ساكن 

على الاقت�صاد، ف�إننا ن�ضع نموذجا تقديريا للانحدار الذاتي 

تتوفر  الع�شرين  المتقدمة  الاقت�صادات  من  لكل  للمتجهات 

 
�
بخ�صو�صها. �سنوية  ربع  طويلة  بيانات  �سلا�سل  لدينا 

ويت�ضمن كل نموذج المتغيرات التالية: �إجمالي الناتج المحلي 

والا�ستثمارات  الحقيقي،  الخا�ص  والا�ستهلاك  الحقيقي، 

ال�سكنية الحقيقية، وت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين، و�سعر 

وتمتد   
10

الحقيقية. الم�ساكن  و�أ�سعار  الأجل،  ق�صير  الفائدة 

البنوك  لجميع  بالن�سبة  هي  المبلغة  ال�سداد  في  الت�أخر  ن�سبة   
8

دورة  ت�أخير  �إلى  ال�سداد  عن  التوقف  ن�سبة  ت�ؤدي  ما  وغالبا  التجارية. 

الربع  في  ذروتها  بلغت  قد  ال�سداد  في  الت�أخر  حالات  وكانت  الأ�سعار. 

الأول من عام 1991، �أي بعد �أكثر من ثلاث �سنوات من بلوغ الأ�سعار 

عن  التوقف  معدلات  لمحددات  متعمق  تحليل  �إجراء  �أن  ورغم  ذروتها. 

ال�سداد تتجاوز نطاق اهتمام هذا الإطار، ف�إن هذه التقديرات تت�سق مع 

 .“IMF (2009a)” الدولي  النقد  �صندوق  درا�سة  في  الواردة  التنب�ؤات 

التوقف  �إ�ضافية ب��شأن و�ضع نماذج لحالات  وللاطلاع على معلومات 

عن ال�سداد، راجع درا�سة ”Igan and Pinheiro (2009)“ والإطار 6-1 

 .“IMF (2008)” في درا�سة ال�صندوق

 �أ�ستراليا والنم�سا وكندا والدانمرك وفنلندا وفرن�سا و�ألمانيا واليونان 
9

ونيوزيلندا  والنرويج  وهولندا  وكوريا  واليابان  و�إيطاليا  و�آيرلندا 

وال�سويد و�سوي�سرا و�إ�سبانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

 “Jarocinski and من �أحدث الأمثلة على هذه المنهجية درا�ستي 
10

.“Cardarelli and others (2009)” و Smets (2007)”
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فترة العينة من الربع الأول من عام 1986 �إلى الربع الرابع 

من 2008. ون�ستخدم النموذج لر�صد رد فعل �إجمالي الناتج 

حدوث  �إزاء  والا�ستهلاك  ال�سكنية،  والا�ستثمارات  المحلي، 

�صدمة في �أ�سعار الم�ساكن. وت�شير النتائج �إلى �أن انخفا�ضا 

�إلى  ي�ؤدي  الم�ساكن  �أ�سعار  في  المتو�سط،  في   ،%10 بن�سبة 

الناتج  �إجمالي  بن�سبة 2% في  �سنة  بعد  انخفا�ضات  حدوث 

الا�ستثمارات  في  و%15  الا�ستهلاك،  في  و%2.5  المحلي، 

ال�سكنية. وفي العديد من الاقت�صادات، �أ�صبح نمو الا�ستهلاك 

الم�ساكن  �أ�سعار  بارتفاع  وثيقا  ارتباطا  مرتبطا  الخا�ص 

خلال العِقد الما�ضي، و�أ�صبحت انخفا�ضات �أ�سعار الم�ساكن 

في الوقت الحالي الدافع لهبوط نمو الا�ستهلاك. وفي بع�ض 

الاقت�صادات نجد �أن رد فعل الاقت�صاد الكلي يكون قويا �إزاء 

وقد  ونيوزيلندا.  واليونان  فنلندا  ومنها  الم�ساكن،  �أ�سعار 

يرجع عدم تجان�س ردود الأفعال بين مختلف الاقت�صادات 

ا�شتملت  التي  ال�سابقة  الدرا�سات  �أن  �إلا  عديدة،  عوامل  �إلى 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  المختلفة  الأعداد  عليها 

�أن �أحد العوامل الحيوية يرجح �أن يكون ال�سهولة  ت�شير �إلى 

التي تتيح للأ�سر الح�صول على الائتمان العقاري.

ويقدم نموذج الانحدار الذاتي للمتجهات تقديرات �أ�سا�سية 

لأثر انخفا�ضات �أ�سعار الم�ساكن على الاقت�صاد الكلي ولكنه 

الآثار  وت�ضخيم  انتقال  لآليات  كاملة  �صورة  يقدم  لا  قد 

المحتمل ا�شتراكها. وقد تكون مثل هذه الآليات مهمة ب�صفة 

خا�صة في الاقت�صادات التي كان بناء الم�ساكن فيها ي�شكل 

ال�سنوات  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  في  هاما  عن�صرا 

الأخيرة �أو التي �أ�صبحت الميزانيات العمومية لقطاع الأ�سر 

ففي  ال�سكنية.  الأ�صول  على  كبير  حد  �إلى  معتمدة  فيها 

�إ�سبانيا، مثلا، حقق قطاع البناء نموا لدرجة �أنه �أ�سهم ب�أكثر 

من 10% من القيمة الم�ضافة في عام 2007، مقارنة بن�سبة 

بد�أت  لعام 2009،  الأخيرة  البيانات  6% في 1997؛ وفي 

نمو  على  مهمة  انعكا�سات  مع  الانكما�ش،  في  الن�سبة  هذه 

�إ�ستونيا  الدخل والتوظيف. ويمكن م�شاهدة نمط مماثل في 

و�آيرلندا، وبدرجة �أقل في النرويج والمملكة المتحدة.

العقارات  �ضعف  لأوجه  المبا�شرة  غير  الآثار  وت�شكل 

لأن  ونظرا  الحالي.  الوقت  في  �أي�ضا  �أهمية  التجارية 

�أكثر  يكونوا  ما  غالبا  التجارية  العقارات  في  الم�ستثمرين 

العقارات  ب�أ�صحاب  مقارنة  بالدين  التمويل  على  اعتمادا 

الت�أخر  الأ�سعار على حالات  انخفا�ضات  �أثر  ف�إن  ال�سكنية، 

في ال�سداد وبالتالي الميزانيات العمومية للم�ؤ�س�سات المالية 

الم�ساكن.  �أ�سعار  انخفا�ضات  �أثر  من  �أكبر  يكون  �أن  يرجح 

ارتفاع  من  حاليا  المتحدة  الولايات  في  مخاوف  وهناك 

المالية  والأوراق  البناء  قرو�ض  �سداد  في  الت�أخر  معدلات 

احتياجات  بلوغ  توقع  ومع   
11

تجارية. عقارية  ب�ضمانات 

فئة  من  المالية  الأوراق  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  ارتفعت 
11

 

الا�ستثمار ب�ضمانات عقارية تجارية في �صيف عام 2008، �إلى جانب 

�أخرى،  ب�أ�صول  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق 

الاحتياطي  �أعلن   ،2009 �أغ�سط�س  وفي  الآن.  حتى  مرتفعة  تزال  ولا 

الفيدرالي الأمريكي ووزارة الخزانة الأمريكية على تمديد العمل ببرنامج 

“ت�سهيلات الإقرا�ض ب�ضمان ال�سندات المدعومة ب�أ�صول” حتى منت�صف 
لدعم  المالية ب�ضمانات عقارية تجارية  للأوراق  بالن�سبة  عام 2010 

�سوق العقارات التجارية التي لا تزال �ضعيفة. وفي ظل �أو�ضاع ال�سوق 
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بين  الفترة  خلال  ذروتها  التجارية  للعقارات  التمويل 

عامي 2011 و2013، ف�إن حالات التوقف عن ال�سداد قبل 

موجة  خلق  ��شأنها  من  العقارات  وت�صفيات  الا�ستحقاق 

 وهناك اقت�صادات �أخرى 
12

�أخرى من الا�ضطرابات المالية.

للأوراق  الم�صرفية  غير  المالية  الم�ؤ�س�سات  انك�شافات  ت�شكل  الراهنة 

المالية ب�ضمانات عقارية تجارية م�صدرا للقلق.

على �سبيل المثال، في الولايات المتحدة، تعد بنوك »ويلز فارغو« 
12

و«بنك �أوف �أمريكا« و«جي بي مورغان ت�شيز« من �أكبر جهات الإقرا�ض 

في قطاع العقارات التجارية. وكانت جهات الإقرا�ض الأ�صغر والأكثر 

�أبلغت بالفعل عن تعر�ضها لخ�سائر  تركيزا على الم�ستوى الجغرافي قد 

البنوك  حيازة  في  يوجد  المجمل،  وفي  القرو�ض.  هذه  بمثل  مقترنة 

التجارية ما قيمته 1.6 تريليون دولار من قرو�ض العقارات التجارية 

الم�ؤ�س�سات  وتمثل  القائمة.  القرو�ض  هذه  مجموع  من   %45 تبلغ 

كذلك تواجه مخاطر هائلة من الت�صحيحات في هذا القطاع. 

ومن هذه الاقت�صادات دولة الإمارات العربية المتحدة، حيث 

�إجمالي الناتج المحلي غير النفطي،  البناء في  ترتفع ن�سبة 

والبنوك لديها انك�شافات كبيرة مبا�شرة وغير مبا�شرة لهذا 

القطاع، وهناك اعتماد كبير على الاقترا�ض الخارجي.

الا�ستنتاجات

توا�صل �أ�سعار الم�ساكن انخفا�ضها على نطاق وا�سع في 

مختلف الاقت�صادات، و�إن كانت م�ؤ�شرات الا�ستقرار ظهرت 

م�ستمرة  ت�صحيحات  �شهدت  التي  الاقت�صادات  في  م�ؤخرا 

غير  المتحدة.  الولايات  مثل  ال�سنوات،  من  عدد  مدار  على 

ي�شير  ال�سابقة  الم�ساكن  �أ�سعار  لدورات  تحليلا  هناك  �أن 

كبيرة  ت�صحيحات  لحدوث  قائما  يزال  لا  الاحتمال  �أن  �إلى 

الم�ساكن  �أ�سعار  انتعا�ش  لأن  نظرا  الاقت�صادات  معظم  في 

المتو�سط.  من  �أقوى  كان  الحالي  الاقت�صادي  الهبوط  قبل 

�ضغطا  فر�ض  قد  العالمي  الركود  كان  ذلك،  على  وعلاوة 

معدلات  تزايد  �أدى  حيث  التجارية،  العقارات  �أ�سواق  على 

تخفي�ض  �إلى  الإيجارات  وانخفا�ض  ال�شاغرة  الوحدات 

يواجه  �أن  المرجح  ومن  ال�سكني.  غير  البناء  ا�ستثمارات 

الرفع  على  يعتمدون  الذين  التجارية،  العقارات  م�ستثمرو 

يقترب  التي  القرو�ض  تمويل  �إعادة  في  �صعوبات  المالي، 

�أجل ا�ستحقاقها، وبالتالي ي�صبح ت�صاعد حالات الت�أخر في 

�أداة لخلق موجة ثانية من الا�ضطرابات المالية في  ال�سداد 

الآثار  حاليا  وتتزايد  للخطر.  المعر�ضة  المالية  الم�ؤ�س�سات 

ت�صحيحات  جراء  من  الحقيقي  الاقت�صاد  على  الم�ستمرة 

العقارات  �أ�سواق  في  ال�ضغوط  وازدياد  الم�ساكن  �أ�سعار 

البناء  التي كانت �صناعة  الاقت�صادات  التجارية وذلك في 

الأعوام  خلال  النمو  في  كبيرة  م�ساهمات  ت�سهم  فيها 

الم�ساكن،  �أ�سعار  بارتفاعات  والا�ستهلاك مدفوعا  الأخيرة، 

و�أ�سواق العقارات التجارية في و�ضع حرج نتيجة ال�ضعف 

الم�ستمر في الاقت�صاد الحقيقي.

المالية ب�ضمانات عقارية تجارية )26%( و�شركات  للأوراق  الم�صدرة 

الكبرى  والجهات   )%6( الادخار  وم�ؤ�س�سات   )%9( الحياة  على  الت�أمين 

الأخرى الحائزة لمديونيات العقارات التجارية. 

الإطار 1-4: )تتمة(
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.‹hódG ó≤ædG

 .“S&P/Case-Shiller”  öTDƒÃ ¢SÉ≤J á«æµ°ùdG äGQÉ≤©dG QÉ©°SCG 
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الحكومية، على الرغم من �صعوبة �إلغاء مثل هذه العمليات 

طالما بقيت الأ�سواق غير �سائلة وا�ستمرت �إخفاقات ال�سوق 

 
�
الأ�سا�سية بدون معالجة.

�سيا�سات المالية العامة الداعمة

قدمت  وال�صاعدة،  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كل  في 

لمواجهة  كبيرة  تن�شيطية  دفعة  العامة  المالية  �سيا�سة 

هذه  ات�سمت  وقد  الاقت�صادي،  الن�شاط  العميق في  الهبوط 

الدفعة بالأهمية ب�صفة خا�صة في ظل �ضعف انتقال �آثار 

ال�سيا�سة النقدية في العديد من الاقت�صادات )ال�شكل البياني 

المالية  عجوزات  ازدياد  �إلى  التوقعات  وت�شير   .)7-1

العامة الكلية بنحو 6% من �إجمالي الناتج المحلي المرجح 

مقارنة   2010-2009 في  ال�شرائية  القوى  بتعادل 

التو�سع  ويبدو  الأزمة في عام 2007.  قبل  ما  بم�ستويات 

في �أو�ضاع المالية العامة �أكبر في الاقت�صادات المتقدمة، 

مما يرجع �إلى حجم حكوماتها الأكبر والدور الأكبر الذي 

الاقت�صادات  تلك  في  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  به  تقوم 

الرعاية  مدفوعات  )�أي  والتحويلات  الدخل  �ضرائب  مثل 

لاقت�صادات  وبالن�سبة  البطالة(.  و�إعانات  الاجتماعية، 

المتعلقة  الا�ستن�سابية  التدابير  ر  تقدَّ الع�شرين،  مجموعة 

بالأزمة بنحو 2% من �إجمالي الناتج المحلي لعام 2009 

و1.5% من �إجمالي الناتج المحلي لعام 2010، وكلاهما 

مع  لعام 2007،  الأ�سا�سية  ال�سيناريوهات  مع  بالمقارنة 

في  بال�سيا�سات  المدعمة  التدابير  مجموعات  �أكبر  تركز 

�أ�سرع  وكانت  المتحدة.  والولايات  الأو�سط  وال�شرق  �آ�سيا 

فئات الدفعات التن�شيطية تنفيذا – التخفي�ضات ال�ضريبية 

في  ال�ضعيف  الت�أثير  ذات  هي  التحويلات-  ومدفوعات 

تعجيل  المرجح  ومن  الاقت�صادي.  الن�شاط  على  العادة 

الأعلى  الم�ضاعِفات  ذات  التن�شيطية  التدابير  تنفيذ  وتيرة 

في  الت�أخر  نتيجة   ،2009 عام  من  الثاني  الن�صف  خلال 

تنفيذ برامج الإنفاق الحكومي الجديدة والمو�سعة، لا �سيما 

في مجال م�شروعات البنية التحتية.

الأو�ضاع،  في  الا�ستقرار  م�ؤ�شرات  بع�ض  ظهور  ومع 

مع  والترقب«،  »الانتظار  منهج  �إلى  البلدان  معظم  تلج�أ 

�أثرها  وتقييم  م�سبقا  المعلنة  التدابير  تنفيذ  على  التركيز 

قبل تقديم دفعات تن�شيطية �إ�ضافية. وت�شير تقديرات عام 

بد�أت  التي  الإنفاق  لبرامج  التدريجي  التنفيذ  �إلى   2010

خلال 2009 وترحيل الا�ستحقاقات ال�ضريبية ف�ضلا على 

موا�صلة عمليات التثبيت التلقائي. ومن ثم يتوقع �أن تكون 

عجوزات الميزانية في 2010 عموما مماثلة لما كانت عليه 

 “McAndrews, للاطلاع على تحليل للأدلة المبدئية، راجع درا�سات 
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”Sarkar, and Wang (2008)؛ و”Čihák and others (2009)“؛ 
.“Taylor and Williams (2009)”؛ و“Meier (2009)”و
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.‘É©àdG ¿ÉcQCG ñƒ°SQ OôéÃ ΩÉ©dG √ÉŒ’G Gòg Ò«¨J ≈æ°ùàj ≈àM áeÉ©dG á«dÉŸG Ió°UQCG

ا�ستمرار الدعم من ال�سيا�سات، على الرغم من تناق�صه



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات
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في 2009، مما ينطوي على ا�ستمرار تقديم الدعم للن�شاط 

الع�شرين،  مجموعة  لاقت�صادات  وبالن�سبة  الاقت�صادي. 

المالية  �سيا�سة  من  دفعة  تقديم  �إلى  التقديرات  ت�شير 

الأقل في  على  قدرها %1  المحلي  الناتج  لإجمالي  العامة 

 ويرجع ا�ستمرار تقديم 
�
2009 وب�أقل من ذلك في 2010.

الت�أخر  لحالات   2010 عام  في  للنمو  التن�شيطية  الدفعة 

)م�شروعات  الر�أ�سمالي  الإنفاق  ح�صة  وتزايد  التنفيذ  في 

البنية التحتية(، التي تت�سم بم�ضاعِفات �أكبر من ال�ضرائب 

والتحويلات. وفي ال�سنوات التالية، �ستبد�أ عجوزات المالية 

حيث  الإ�ضافية،  التدابير  غياب  مع  التراجع،  في  العامة 

يتم �سحب التدابير التن�شيطية تدريجيا وي�سهم التعافي في 

تح�سين العنا�صر الدورية في الميزانية.

دعم القطاع المالي

�إلى جانب الجهود التي تبذلها البنوك المركزية، تدخلت 

الحكومات ب�شدة �أي�ضا في النظم المالية بغية التخفيف من 

النظام المالي و�إعادة زرع  انهيار  القلق من احتمال  حدة 

الثقة. وقد ا�شتملت هذه الجهود على تقديم ال�ضمانات على 

الودائع والديون، و�إعادة ر�سملة الم�ؤ�س�سات المالية، وتنفيذ 

العمومية  الميزانيات  في  الرديئة  الأ�صول  لتطويق  برامج 

لهذه الكيانات �أو التخل�ص منها )ال�شكل البياني 1-8(. وقد 

�شجع تباين ظروف البلدان المختلفة على ظهور مجموعة 

الحكومات  معظم  وفرت  فقد  الدعم.  مناهج  من  كبيرة 

ال�ضمانات، لما ت�ستتبعه من تكاليف منخف�ضة في البداية 

برامج  �أما  ن�سبيا.  تنفيذها  ول�سهولة  العامة  المالية  من 

�أ�صولها  من  والتخل�ص  المالية  الم�ؤ�س�سات  ر�سملة  �إعادة 

ال�سامة ف�سرعان ما واجهت عقبات �سيا�سية كبيرة، حيث 

القوية لما  المت�شككة معار�ضتها  الانتخابية  الدوائر  �أبدت 

ال�شركات  لنف�س  ال�سخاء  مفرطة  �إنقاذ  عمليات  �أنه  يُعتقد 

من  ت�شككها  عن  �أعربت  �أو  الأزمة  عن  م�س�ؤولة  تعد  التي 

�أثارت  وقد  الائتمانية.  الو�ساطة  في  الحكومة  دور  تنامي 

�إعادة الر�سملة كذلك عددا من ال�صعوبات المحددة، و�أبرزها 

غير  التقييمات  ظل  في  المال  ر�أ�س  نق�ص  قيا�س  �صعوبة 

الم�ؤكدة للأ�صول الرديئة ف�ضلا على معار�ضة الم�ساهمين 

قيمة  تخفي�ض  في  الرغبة  لديهم  تكن  لم  ممن  الحاليين 

�أ�سهمهم �أو تقليل نفوذهم.

وبالتالي، لم يخ�ص�ص لعمليات الدعم المالي المدفوعة 

الحكومي.  التمويل  من  فقط  محدودا  مبلغا  �إلا  البداية  في 

الَمدّيين  �إلى  وا�ستنادا  م�ؤكد.  غير  العامة  المالية  م�ضاعِفات  حجم 
 6

الناتج  �إجمالي  تعزز  �أن  التن�شيطية  التدابير  لمجموعات  يمكن  الممكنين، 

في  مئوية  نقطة  و1  و�صفر   2009 في  مئوية  نقاط   5-1 بواقع  المحلي 

�آثار  2010، وكلاهما فيما يتعلق بال�سنة ال�سابقة. وتراعي هذه التقديرات 

راجع  التفا�صيل  من  مزيد  على  وللاطلاع  البلدان.  عبر  التداعيات  انتقال 

.“Horton, Kumar, and Mauro (2009)” درا�سة
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الع�شرين  مجموعة  اقت�صادات  بَته  جنَّ الذي  المبلغ  ويقدَّر 

المحلي؛  الناتج  �إجمالي  من   %6 من  قليلا  ب�أقل  المتقدمة 

�أما اقت�صادات مجموعة الع�شرين ال�صاعدة، التي ت�ضررت 

�أقل مبا�شرة من جراء الأزمة، ف�إن  نظمها المالية ب�صورة 

 غير �أن 
�
هذا المبلغ يقل عن 1% من �إجمالي الناتج المحلي.

�أقل حتى  كان  فعليا  المن�صرف  المالي  القطاع  دعم  مبلغ 

من ذلك بوجه عام، نتيجة مجموعة متنوعة من العوامل، 

منها ما هو حميد كالطابع التحوطي للت�صريحات الأولية 

الم�صرفية.  ال�سيولة  وتح�سن  الا�ستقرار  تزايد  وم�ؤ�شرات 

الت�أخر  للقلق، كحالات  �أخرى مثيرة  وكانت هناك عوامل 

في تنفيذ برامج �إعادة الر�سملة و�شراء الأ�صول التي ت�سبب 

انتهاء  لحين  الانتظار  المالية  الم�ؤ�س�سات  تف�ضيل  فيها 

الأزمة وخف�ض ن�سب الرفع المالي بدلا من اللجوء �إلى �شطب 

الديون وقبول الدعم الحكومي لزيادة الإقرا�ض.

في  ن�شط  بدور  القيام  على  حكومات  عدة  عكفت  وقد 

اختبارات  �إجراء  طريق  عن  الم�صرفية  �أجهزتها  تقييم 

اقترانها  لدى  �أثبتت،  التي  ال�ضغوط،  تحمل  على  القدرة 

بتدابير موثوقة لمعالجة نق�ص ر�أ�س المال، �أنها �أداة مفيدة 

في التعجيل ب�إ�صلاح الميزانيات العمومية وا�ستعادة الثقة 

في البنوك. غير �أن هناك الكثير مما ينبغي عمله على هذا 

ر�ؤو�س  تزال  لا  وبالتالي،  البلدان.  من  العديد  في  ال�صعيد 

دون  للحيلولة  اللازمة  الم�ستويات  من  كثيرا  �أقل  الأموال 

عائقا  يمثل  الذي  المالي،  الرفع  ن�سب  في  الخف�ض  زيادة 

كبيرا �أمام قوى التعافي.

�ضعف التعافي ومخاطر انكما�ش معتدل

قوى  �أن  نجد  الق�صير،  الأجل  في  للتوقعات  تلخي�صا 

�ستفقد  الحالي  الإيجابي  الارتداد  تدفع  التي  ال�سيا�سات 

لا  والمالي  الحقيقي  القطاعين  قوى  و�أن  تدريجيا،  الزخم 

وجه  وعلى  تدريجيا.  قوة  تزداد  كانت  و�إن  �ضعيفة  تزال 

التحديد، �ستتقل�ص الدفعة التن�شيطية المالية وتفقد عملية 

الذي  الوقت  في  تدريجيا،  ت�أثيرها  المخزون  بناء  �إعادة 

يتزايد فيه الا�ستهلاك والا�ستثمار بوتيرة بطيئة. وبالتالي، 

ت�شير التوقعات �إلى �أن الن�شاط العالمي بعد انكما�شه بن�سبة 

 %3 يقارب  بما  يتو�سع  �سوف   2009 عام  في   %1 تقارب 

للتعديلات  انعكا�سا  التوقعات  هذا  وت�أتي   .2010 في 

تقرير  في  ال�صادرة  التوقعات  في  المتوا�ضعة  ال�صعودية 

.“Horton, Kumar, and Mauro (2009)” راجع درا�سة 
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 2009 يوليو  ل�شهر  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  م�ستجدات 

)الجدول 1-1؛ وال�شكل البياني 9-1(.

الاقت�صادات  في  الن�شاط  يتو�سع  �أن  المتوقع  ومن 

المتقدمة ببطء خلال معظم عام 2010، مع ارتفاع معدل 

نمو الناتج �إلى الم�ستوى المحتمل في الأجل المتو�سط فح�سب 

�أواخر العام. وبالتالي، ف�إن متو�سط النمو ال�سنوي في  في 

�سيكون موجبا بقدر متوا�ضع فقط، عند نحو  عام 2010 

ويبدو   .2009 خلال   %3.5 قدره  انكما�ش  بعد   %1.25

ربع  مقارن من  �أ�سا�س  على  �أكثر و�ضوحا  الن�شاط  تعافي 

الرابع  الربع  من  الممتدة  الفترة  �أنه في  �أي  �آخر:  �إلى  رابع 

من عام 2009 �إلى الربع الرابع من عام 2010 يتوقع �أن 

يرتفع م�ستوى الناتج بن�سبة 1.75% �صعودا من تو�سع بنحو 

0.5% )على �أ�سا�س �سنوي مقارن( خلال الن�صف الثاني من 

العام.  الأول من  الن�صف  بن�سبة 2% في  وانكما�ش   2009

والاقت�صادات المتقدمة في �آ�سيا هي �أول الاقت�صادات التي 

تلم�س هذا التعافي. وفي الولايات المتحدة، من المفتر�ض �أن 

يح�صل الا�ستهلاك على بع�ض الدعم من التراجع التدريجي 

في معدل خ�سائر الوظائف، ف�ضلا على زيادة ثبات �أ�سعار 

بالدعم  مدفوعة  التح�سينات  ت�أتي  �أوروبا،  وفي  الأ�صول. 

وتعافي  الثقة  م�شاعر  وا�ستعادة  ال�سيا�سات  م�ستوى  على 

تو�سعا  و�ألمانيا  فرن�سا  في  الناتج  و�سجل   – التجارة 

�أنه  غير   .2009 عام  من  الثاني  الربع  في  بالفعل  ب�سيطا 

من المتوقع �أن يت�أثر الن�شاط الاقت�صادي في �أوروبا لمدة 

الوظيفية  الخ�سائر  ا�ستمرت  ما  �إذا   2010 عام  في  طويلة 

ب�صورة ملحوظة لفترة مطولة.

وفي الاقت�صادات ال�صاعدة، ت�شير التنب�ؤات �إلى �أن معدل 

نمو �إجمالي الناتج المحلي �سوف ي�صل �إلى 5% في 2010، 

الارتداد  هذا  ويتحقق   .2009 في   %1.75 من  �صعودا 

والهند  ال�صين  بقيادة  الاقت�صادي  الن�شاط  في  الإيجابي 

وعدد من اقت�صادات رابطة �أمم جنوب �شرق �آ�سيا “�آ�سيان” 

ال�شرق  ومنطقة  �إفريقيا  في  الاقت�صادات  �أما  ال�صاعدة. 

تناهز  بن�سبة  قويا  نموا  تحقق  �أن  كذلك  فيتوقع  الأو�سط 

�سوف  بينما  الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  انتعا�ش  بدعم من   ،%4

تفيد بلدان �أمريكا اللاتينية من زيادة ارتفاع �أ�سعار ال�سلع 

وفي  العالمية.  التجارة  �أو�ضاع  تح�سن  وا�ستمرار  الأولية 

�أوروبا ال�صاعدة ودول الكومنولث الم�ستقلة، من المحتمل 

الخارجية  المالية  القيود  ت�شديد  ب�سبب  التعافي  يت�أخر  �أن 

الجارية  الح�سابات  عجوزات  تخفي�ض  على  تعمل  التي 

الكبيرة )راجع الف�صل الثاني(.

الت�ضخم  بقاء  �إلى  التدريجية  التعافي  وتيرة  وت�شير 

لمخاطر  الاقت�صاد  وتعر�ض  طويلة  لفترة  ال�سيطرة  قيد 

انكما�ش طفيف )راجع ال�شكل البياني 1-10(. وعلى الرغم 

ال�سنة  ربع  خلال  الانكما�ش  ا�ستمرار  مخاطر  تراجع  من 

�ضعف التعافي ومخاطر انكما�ش معتدل
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عام  بم�ؤ�شر  المقي�سة   – الانكما�ش  �ضغوط  ف�إن  الما�ضي، 

م�ؤلف من عدة م�ؤ�شرات �أ�سعار، وتقديرات ا�ستخدام الطاقة 

مجموعة  اقت�صادات  لمعظم  الأ�صول  و�أ�سعار  الإنتاجية، 

الع�شرين – يتوقع �أن تظل مرتفعة ن�سبيا على مدار العام 

 وبالن�سبة للولايات المتحدة ومنطقة اليورو، على 
�
القادم.

الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  تقديرات  ت�شير  المثال،  �سبيل 

الحالي  الوقت  في  و�أنه  المحتمل،  النمو  معدل  هبوط  �إلى 

قريبا من ال�صفر، و�أنه لن ينتع�ش �إلا بوتيرة بطيئة لي�صل 

المتو�سط  الأجل  في  بالترتيب،   ،%1.25 و   %2 حوالي  �إلى 

كبيرة  ثغرات  هناك  ذلك،  ومع   
�
.)11-1 البياني  )ال�شكل 

الظهور، تبلغ في المعتاد بين %5-3  بد�أت في  الناتج  في 

يقترب  �أن  يتوقع  وبالتالي،  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من 

في  ال�صفر  من  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الت�ضخم  معدل 

2009 ويت�سارع قليلا لي�صل �إلى نحو 1% في 2010، مما 

يرجع غالبا لارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية. و�سوف توا�صل 

هبوطها  الأرجح  على  الم�صنَّعة  ال�سلع  من  العديد  �أ�سعار 

الت�ضخم  توقعات  �أن  للتفا�ؤل،  يدعو  ومما  الوقت.  لبع�ض 

ظلت م�ستندة �إلى �أ�س�س را�سخة بوجه عام، مما وفر بع�ض 

الأ�سعار.  في  الكبيرة  الانخفا�ضات  ا�ستمرار  من  الحماية 

وفي الاقت�صادات ال�صاعدة، ت�شير التنب�ؤات �إلى بقاء معدل 

 ،2010-  2009 من  الفترة  في   %5 ن�سبة  حول  الت�ضخم 

التوقعات،  وح�سب   .2008 في   %9 من  �أكثر  من  هبوطا 

 %5 ن�سبة  دون  الملائم  الت�ضخم  معدل  هبوط  ي�شهد  لن 

ومعظم   
10

»�آ�سيان-5« بلدان  من  قليلا  وعددا  ال�صين،  �إلا 

اقت�صادات �أوروبا ال�صاعدة. و�سوف يترتب على انخفا�ض 

الرفع  تخفي�ض  عملية  �إبطاء  والت�ضخم  المحتمل  النمو 

المالي، مما �سيعزز من القوى الانكما�شية.

 “Decressin �إن�شاء هذا الم�ؤ�شر، راجع درا�سة   للاطلاع على تفا�صيل 
8

”and Laxton (2009). ويتعين ملاحظة �أن ال�شكل البياني )1-10( كذلك 
يت�ضمن م�ؤ�شرا مو�سعا للانكما�ش، ي�ضم �أ�سعار الم�ساكن.

طريق  عن  المتغيرات(  متعدد  )المر�شِح  التقديرات  على  الح�صول  يتم   
9

والعلاقات  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  من  متنوعة  مجموعة  فح�ص 

القائمة فيما بينها. ف�إذا ما ترتب على هبوط معدلات الناتج انخفا�ضا في 

يكون  ذلك  وبخلاف  دوريا؛  يكون  التباط�ؤ  ف�إن  الأ�سا�سي،  الت�ضخم  معدل 

البيانات  �أن  غير  الممكن.  النمو  انخفا�ض  �إلى  يرجع  مما  هيكليا،  التباط�ؤ 

ر�ؤى  تجميع  ويمكن  �سنوي.  ربع  �أ�سا�س  على  �إلا  تتوافر  لا  بالناتج  المعنية 

الطاقة  ا�ستخدام  الق�صير عن طريق تمحي�ص معدلات  الأجل  �إ�ضافية حول 

الناتج  تقديرات  �أن  غير  بالناتج.  ال�سابقة  وعلاقاتها  والبطالة،  الإنتاجية 

الممكن في الزمن الحقيقي تخ�ضع عموما لهوام�ش خط�أ وا�سعة، لا �سيما في 

  .“Bernes and others (2009)” فترات الرواج والركود. راجع درا�سة

 �إندوني�سيا وماليزيا والفلبين و�سنغافورة وتايلند.
10
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�سي�ستعيد  كيف   :2010 عام  بعد  ما 

الاقت�صاد العالمي توازنه؟

على  والم�ستمر  ال�سليم  الاقت�صادي  النمو  تحقيق  �إن 

ا�ضطرابات  معالجة  على  �أ�سا�سا  �سيعتمد  المتو�سط  المدى 

الطلب  نمط  توازن  و�إعادة  الأزمة  عن  النا�شئة  المعرو�ض 

�إعادة هيكلة  العالمي. وعلى جانب العر�ض، �سوف يتعين 

الائتمان  توفير  بغية  الأ�سواق  و�إ�صلاح  المالية  ال�شركات 

الكافي لمواجهة الزيادات الم�ستمرة في الا�ستثمار والطاقة 

الإنتاجية، كما �سيتعين �إعادة توزيع العمالة بين القطاعات 

للطلب  التوازن  �إعادة  ف�إن  الطلب،  جانب  وعلى  المختلفة. 

العالمي �سوف ترتكز على التحول من الاعتماد على طلب 

القطاع العام �إلى طلب القطاع الخا�ص ومن النمو بقيادة 

الخارجية في  العوامل  بقيادة  النمو  �إلى  الداخلية  العوامل 

الاقت�صادات العديدة التي ت�ضررت من دورات ركود �أ�سعار 

الاقت�صادات  على  �سيتعين  �ضمنا،  المفهوم  ومن  الأ�صول. 

التي اعتمدت في ال�سابق على النمو الذي تقوده ال�صادرات 

النمو  �إلى  الخارجية  العوامل  بقيادة  النمو  من  تتحول  �أن 

بقيادة العوامل الداخلية.

انخفا�ض الناتج المحتمل

�إلى  الرابع  الف�صل  في  الواردة  التاريخية  الأدلة  ت�شير 

الناتج في المعتاد كان يتلقى �ضربات ممتدة الأثر وكبيرة 

النتائج  تباين  رغم  ال�سابقة،  المالية  الأزمات  �أعقاب  في 

في  طائلة  خ�سائر  حدوث  واجتناب  وا�سع  نطاق  على 

التي  الناتج  خ�سائر  كانت  الما�ضي،  وفي  الحالات.  بع�ض 

ر�أ�س  تراجع  هيئة  على  تظهر  الأزمات  �أعقاب  في  جاءت 

الإنتاجية  وانخفا�ض  البطالة،  معدلات  وارتفاع  المال، 

المال  ر�أ�س  تراكم  معدلات  وتهبط  الإنتاج.  لعوامل  الكلية 

التمويل  تكاليف  بين  فيما  التفاعل  نتيجة  المعتاد  في 

الآخذة في ال�صعود، وتزايد انخفا�ض الطلب، وتدهور قيمة 

الزائدة.  الإنتاجية  الطاقة  وتزايد  الإ�ضافية،  ال�ضمانات 

�إلى الا�ستمرار لفترات  التفاعلات  وتميل ديناميكيات هذه 

مرتفعة.  م�ستويات  �إلى  البطالة  معدلات  دفع  مع  طويلة، 

وبمرور الوقت، تحولت معدلات البطالة من الطابع الدوري 

�إلى الطابع الهيكلي، حيث فقد العاطلون مهاراتهم �أو تي�سير 

خروجهم من القوة العاملة من خلال عرو�ض التقاعد المبكر 

لهذه  وكان  الأجل.  طويلة  المنافع  من  غيرها  �أو  ال�سخية 

الأخيرة دور حيوي في زيادة البطالة الهيكلية في �أوروبا 
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عقب فترات الركود الكبيرة في ال�سبعينات والثمانينات.

 .“Bruno and Sachs (1985)” راجع على �سبيل المثال درا�سة 
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ما بعد عام 2010: كيف �سي�ستعيد الاقت�صاد العالمي توازنه؟
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.á«eÉædGh IóYÉ°üdG

وتت�أثر الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج �سلبا لعدة �أ�سباب، منها 

المادي  المال  ر�أ�س  وتقادم  الق�صير،  الأجل  في  العمالة  تكدي�س 

والب�شري، وانخفا�ض م�صروفات البحث والتطوير.

في  الأجل  متو�سط  الناتج  توقعات  ت�أخذ  الأمر،  واقع  وفي 

الأزمة  �أكثر انخفا�ضا مما كانت عليه قبل  الراهن م�سارا  الوقت 

خ�سارة  حدوث  مع  بالتما�شي  وذلك   ،)12-1 البياني  )ال�شكل 

دائمة في الناتج المحتمل. فقد �سجلت معدلات الا�ستثمار هبوطا 

حادا، لا �سيما في الاقت�صادات التي ت�ضررت من الأزمتين المالية 

حيث  الخردة،  �أ�سعار  تزايد  جانب  �إلى  ذلك،  ويت�سبب  والعقارية. 

تقلي�ص  في  الهيكلة،  �إعادة  �أو  الإفلا�س  نحو  ال�شركات  تتجه 

الفعالة. وعلاوة على ذلك، من المتوقع بقاء  ر�أ�س المال  �أر�صدة 

المتو�سط  المدى  على  المرتفعة  م�ستوياتها  عند  البطالة  معدلات 

في عدد من الاقت�صادات المتقدمة. ففي منطقة اليورو، على �سبيل 

المثال، يُتوقع ارتفاع هذه المعدلات �إلى ما يقارب 12% في عام 

2010 و�أن تتراجع تدريجيا فقط �إلى 9.5% بحلول عام 2014. 

وفي المقابل، يُتوقع لمعدلات البطالة في الولايات المتحدة، التي 

الذروة  �أن تنخف�ض من م�ستوى  �أكثر مرونة،  ب�سوق عمل  تتمتع 

البالغ نحو 10% في 2010 �إلى 5% بحلول عام 2014.

�إعادة توازن جانب الطلب

في  العر�ض  جانب  لإ�صلاح  المبذولة  الجهود  لتكملة 

الطلب  نمط  في  تعديلات  �إجراء  من  كذلك  بد  لا  الاقت�صادات، 

على  وبالتحديد،  التعافي.  قوة  على  للمحافظة  العالمي 

بقيادة  النمو  ا�ستراتيجيات  اتبعت  التي  العديدة  الاقت�صادات 

�أن تزيد  ال�صادرات محققة بذلك فوائ�ض في ح�ساباتها الجارية 

الاقت�صادات  �أبرزها  ومن   – المحلي  الطلب  على  اعتمادها  من 

واليابان.  �ألمانيا  وفي  المناطق  من  وغيرها  �آ�سيا  في  ال�صاعدة 

و�سوف ي�سهم هذا الأمر في موازنة الطلب المحلي المنخف�ض في 

التي �سجلت عادة عجوزات في ح�ساباتها الجارية  الاقت�صادات 

ومنها  الم�ساكن(،  �أو  )الأ�سهم  الأ�صول  �أ�سعار  ركود  من  وعانت 

الولايات المتحدة والمملكة المتحدة وبع�ض بلدان منطقة اليورو 

فالا�ستهلاك  ال�صاعدة.  الأوروبية  الاقت�صادات  من  والعديد 

والا�ستثمار الخا�ص في هذه الاقت�صادات، لا يرجح �أن ي�ؤدي �إلى 

تعوي�ض الق�صور الذي �سيترتب على انح�سار الدفعات التن�شيطية 

المالية، نظرا لأن دخول الأ�سر و�أرباح ال�شركات �ستت�سم بال�ضعف 

ولأن �إ�صلاح الميزانيات العمومية �سي�ستغرق بع�ض الوقت، الأمر 

�ستقل  عليه،  وبناء  الادخار.  زيادة معدلات  على  �سينطوي  الذي 

ح�ساباتها  في  العجز  فجوة  وت�ضيق  الاقت�صادات  هذه  واردات 
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الموارد  تحويل  يتعين  �سوف  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الجارية. 

بين القطاعين على جانب العر�ض لا�ستيعاب التحولات في 

الطلب. 

العالمي لفترة  الطلب  �إعادة توازن  و�سوف تمتد عملية 

مطولة. ولتو�ضيح طبيعة التحدي القائم، نجد �أن الا�ستهلاك 

في  فائ�ضا  تحقق  التي  الاقت�صادات  –�أهم  ال�صين  في 

الرُبع من مجموع  �إلى لحوالي  ي�صل  الجاري- لا  الح�ساب 

الأوروبية  والاقت�صادات  المتحدة  الولايات  الا�ستهلاك في 

التي �سجلت عجوزات كبيرة في ح�ساباتها الجارية. وعلاوة 

على ذلك، ف�إن المجال محدود �أمام الاقت�صادات المتقدمة 

الطلب  توازن  �إعادة  في  للم�ساهمة  واليابان  �ألمانيا  مثل 

للا�ستعداد  المدخرات  مراكمة  �إلى  لحاجتها  نظرا  العالمي، 

ت�شمل  �أن  بد  لا  وبالتالي،  ال�سكان.  �شيخوخة  لمواجهة 

الاقت�صادات  من  كبيرة  مجموعة  التوازن  �إعادة  عملية 

ال�صاعدة من �أجل ا�ستمرار النمو العالمي القوي على المدى 

كبيرة  تغييرات  �إجراء  كذلك  تقت�ضي  و�سوف  المتو�سط. 

م�شجع  اقت�صادي  بمناخ  مدعومة  الا�ستهلاك  �أنماط  في 

بما  الا�ستثمار،  وزيادة  الاحترازي  الادخار  خف�ض  على 

العادة  في  تقوم  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ذلك  في 

من  واحدا  الأمر  هذا  ويمثل  كبيرة.  �أموال  ر�ؤو�س  بت�صدير 

ال�سيا�سات الاقت�صادية على المدى  التي تواجه  التحديات 

الطويل، حيث ينطوي على م�سائل مت�شعبة تتعلق بخف�ض 

مدخرات ال�شركات، والتو�سع في الو�ساطة المالية وتح�سين 

�إنتاج  على  الم�شجعة  الت�شوهات  على  والق�ضاء  م�ستواها، 

ال�سلع التجارية، وتقوية �شبكات الأمان الاجتماعي. ولكن 

من غير المتوقع �إحراز تقدم �سريع في الأجل القريب.

تلفت  �صورة  التوقعات  هذه  تر�سم  عليه،  وبناء 

 وت�شير 
12

الانتباه لم�سار �إعادة التوازن على جانب الطلب.

تراجعا  المالية  الأ�سواق  اختلالات  تراجع  �إلى  التوقعات 

فتنخف�ض   .)13-1 البياني  )ال�شكل   2009 عام  في  حادا 

عجوزات الح�سابات الجارية في الولايات المتحدة والعديد 

والبرتغال  و�آيرلندا  )اليونان  المتقدمة  الاقت�صادات  من 

– وقد  �أوروبا ال�صاعدة  و�إ�سبانيا والمملكة المتحدة( وفي 

من  الأكبر  الجانب  في  مجتمعة  الاقت�صادات  هذه  �أ�سهمت 

وفي  الأزمة.  قبل  العالمية  الجارية  الح�سابات  عجوزات 

الم�صدرة  للبلدان  بالن�سبة  الفوائ�ض  نف�سه، تتراجع  الوقت 

الخا�صة  البيانات  م�صادر  ت�ستخدم  التي  التنب�ؤات  معظم  غرار  على 
12

 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  توقعات  تفتر�ض  �سواء،  حد  على  والر�سمية 

هذه  �أن  الم�ستغرب  من  ولي�س  الحقيقية.  الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  تغير  عدم 

بين  بالفعل  يحدث  الذي  التوازن  �إعادة  حجم  من  تقلل  ما  عادة  التوقعات 

بلدان الفائ�ض وبلدان العجز.
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ما بعد عام 2010: كيف �سي�ستعيد الاقت�صاد العالمي توازنه؟
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حادا،  هبوطا  النفطية  الإيرادات  قيمة  ت�شهد  حيث  للنفط، 

مراحل  �إلى  بالنظر  �أنه  غير  واليابان.  لألمانيا  وبالن�سبة 

�أبعد في الم�ستقبل، ف�إن فجوة الاختلالات �سوف تت�سع مرة 

�إلى  النفط  �أ�سعار  انتعا�ش  ي�ؤدي  �أن  المتوقع  فمن  �أخرى. 

البلدان  الجارية في  الح�سابات  وفوائ�ض  المدخرات  زيادة 

ومن  الم�ستوردة.  البلدان  في  ويخف�ضها  للنفط  الم�صدرة 

ال�صناعات  دورة  �أو�ضاع  في  التح�سن  ي�سهم  �أن  المتوقع 

التحويلية العالمية في زيادة الفوائ�ض في �ألمانيا وبدرجة 

ومع  م�ؤخرا(.  الين  قيمة  ارتفاع  )ب�سبب  اليابان  في  �أقل 

الاقت�صادين  هذين  �إ�سهامات  تكون  �أن  المتوقع  من  ذلك، 

والبلدان الم�صدرة للنفط في ت�صحيح الاختلالات العالمية 

من  الوقت،  نف�س  وفي  م�ؤخرا.  تقديمه  لها  �سبق  مما  �أقل 

المتوقع �أن تكون الم�ساهمة في ت�صحيح �أو�ضاع الح�ساب 

�آ�سيا،  ال�صاعدة في  للاقت�صادات  بالن�سبة  �ضئيلة  الجاري 

�سوف  لذلك،  ونتيجة  المتو�سط.  المدى  ال�صين، على  و�أهما 

المدى  على  �أخرى  مرة  العالمية  الاختلالات  فجوة  تت�سع 

التباين في  تت�سع فجوة  �أن  كذلك  المتوقع  المتو�سط؛ ومن 

الح�سابات الجارية العالمية – مجموع الح�سابات الجارية 

القريب  بالما�ضي  مقارنة  ما  �إلى حد   - الاقت�صادات  لكل 

محدود  التباين  في  الات�ساع  هذا  �أن  غير   .)5-1 )الإطار 

النطاق ويرجح �أن تكون انعكا�ساته – لهذا ال�سبب وغيره 

من الأ�سباب - على تنب�ؤات النمو محدودة �أي�ضا.

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي

لا تزال مخاطر النتائج دون المتوقعة م�صدرا للقلق رغم 

ا�ستمرار انح�سارها التدريجي. وي�أتي توقف م�سيرة التعافي 

وتر�سخ القوى الانكما�شية على ر�أ�س هذه المخاطر ق�صيرة 

التطورات  من  عدد  ذلك  حدوث  على  ي�شجع  وقد  الأجل. 

ال�سيا�سات  ال�سابق لأوانه من مرحلة  المعاك�سة. فالخروج 

النقدية والمالية التي�سيرية، مدفوعا بتزايد القلق من التدخل 

البنوك  تتخذها  التي  الا�ستثنائية  والإجراءات  الحكومي 

الارتداد  لأن  الرئي�سية  واحدا من المخاطر  يبدو  المركزية، 

�أنه  على  خط�أ  يُفهَم  قد  ال�سيا�سات  حققته  الذي  الإيجابي 

معار�ضة  تن��شأ  �أن  الممكن  من  كذلك،  قوي.  تعاف  بداية 

لتقديم الدعم على م�ستوى ال�سيا�ست لفترة طويلة بما يكفي 

�أمام طلب القطاع الخا�ص لتحقيق تعاف  لإتاحة المجال 

م�ستمر. وقد ينخف�ض التقدم المحرز في �إ�صلاح الميزانيات 

معدلات  ارتفاع  نتيجة  المالية  للم�ؤ�س�سات  العمومية 

العقارية  الرهون  الت�أخر في �سداد  البطالة، وتزايد حالات 

ال�سكنية والتجارية، وزيادة حالات �إفلا�س ال�شركات. ومن 

��شأن هذه الأمور في ظل �ضعف ر�سملة البنوك �أن ت�ؤدي �إلى 

زيادة تقييد الأو�ضاع المالية. )يت�ضمن عدد �أكتوبر 2009 

من »تقرير الا�ستقرار المالي العالمي« مناق�شات حول هذه 
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انتظام  عدم  هو  العالمي  الجاري  الح�ساب  في  التفاوت 

 IMF,“ معروف تماما في الإح�صاءات الاقت�صادية )درا�سة 

1987”؛ والملحق 3 في عدد �أكتوبر 1996 من تقرير �آفاق 
 2002 �سبتمبر  عدد  من   1-2 والإطار  العالمي؛  الاقت�صاد 

الناحية النظرية،  �آفاق الاقت�صاد العالمي(. ومن  من تقرير 

�صادرات  مجموع   – العالمية  ال�صادرات  في  يفتر�ض 

جميع الاقت�صادات – �أن تكون م�ساوية للواردات العالمية، 

الأمر،  واقع  وفي   
�
العملي. الواقع  في  كذلك  لي�ست  ولكنها 

�آخر،  �إلى  حين  من  عالية  م�ستويات  يبلغ  التفاوت  كان 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %0.5 �إلى  �أحيانا  ي�صل  بحيث 

بالقيمة المطلقة )ال�شكل البياني، اللوحة العلوية(. وظل �أ�صل 

�صانعي  اهتمام  محط  طويلة  لفترة  و�سلوكه  التفاوت  هذا 

ال�سيا�سات والأكاديميين الذين يحللون تطورات الح�سابات 

�إ�ضافية  �أهمية  الجارية وتوقعاتها. واكت�سبت هذه الم�س�ألة 

في �ضوء عملية �إعادة التوازن ال�ضرورية للطلب العالمي في 

ال��شأن على وجه  الراهنة. وقد برزت في هذا  �أعقاب الأزمة 

التحديد مجموعتان متداخلتان من الأ�سئلة.

ما هي العوامل المف�سرة للتح�سن الذي طر�أ على التفاوت 

العالمي في ال�سنوات الأخيرة ف�أدى �إلى تحقيق »فائ�ض« بعد 

عقود طويلة من »العجز«؟

وهل  العالمي؟  للتفاوت  بالن�سبة  التوقعات  هي  وما 

الزيادة الم�ستمرة في هذا التفاوت ح�سبما ت�شير �إليه توقعات 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي مت�سقة مع الاتجاهات العامة 

 
�
ال�سابقة؟

ويو�ضح التحليل في هذا الإطار �أن التحركات في �سياق 

م�ؤخرا  عليه  طر�أ  الذي  التح�سن  ذلك  في  بما  التفاوت،  هذا 

وماركو  هلبلينغ  توما�س  هما  الإطار  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

تيرونز.

الخارجي  الجاري  الح�ساب  في  المت�ضمنة  للمعاملات  عادة  ي�شار 
1

لاقت�صاد ما بمعاملات التجارة الدولية. وي�شار �إليها با�سم “المعاملات 

في  المعاملات  )مقابل  المدفوعات  ميزان  �إح�صاءات  في  الجارية” 

المعاملات  تت�ألف  التحديد،  وعلى وجه  والمالي(.  الر�أ�سمالي  الح�سابين 

ال�سلع  وواردات  �صادرات  التالية:  الرئي�سية  الفئات  من  الجارية 

المقيمين،  غير  من  الم�شتراة  الأ�صول  من  الدخل  و�إيرادات  والخدمات، 

ومدفوعات العائدات على الخ�صوم لغير المقيمين )بما في ذلك العائدات 

على ر�أ�س المال الب�شري(، و�إيرادات ومدفوعات التحويلات الجارية. 

�إلى  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  القُطرية  التوقعات  �ستند 
2

افترا�ضات �شائعة وتنظر في بع�ض المتغيرات مثل النمو في اقت�صادات 

“احت�ساب”  �صراحة  الاعتبار  في  ت�أخذ  لا  ولكنها  التجاري،  ال�شريك 

العالمي.  الم�ستوى  على  الدولية  المعاملات  على  المفرو�ضة  القيود 

التجارة  تنب�ؤات  بتجميع  المت�ضمن  التفاوت  ا�ستخدام  ا�ستمر  وبالتالي 

على الم�ستوى القُطري كمقيا�س لات�ساقها على الم�ستوى العالمي.  

1
ال�شكل البياني 1-5: من العجز �إلى الفائ�ض: التحولات الأخيرة في الح�ساب الجاري العالمي
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh

.ÉeÉY ÉgÉŒGh ¤hC’G áÑJôŸG øe »JGP QGóëfG IÎa êPƒªædG øª°†àj 
1

 .¤hC’G áÑJôŸG øe »JGP QGóëfG IÎa êPƒªædG øª°†àj 
2

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي
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الأو�ضاع  في  التغيرات  �إلى  يرجع  الفائ�ض،  �إلى  العجز  من 

تحيزات  في  اتجاهية  زيادة  وحدوث  العالمية  الاقت�صادية 

القيا�س نحو ال�صادرات، وهو الأمر الأكثر ملاءمة للخدمات. 

بالفعل  العالمي في 2009-2008  النمو  �أ�سفر تباط�ؤ  وقد 

عن بع�ض الت�ضييق في تفاوت الح�ساب الجاري العالمي في 

2008، ويبدو �أنه من المرجح حدوث مزيد من الت�ضييق في 

عام 2009. و�إزاء هذا الانخفا�ض الدوري هناك اتجاه عام 

متزايد لحدوث فائ�ض في الخدمات العالمية. غير �أن النتائج 

ب��شأن  الب�سيطة  القيا�سي  الاقت�صاد  الم�ستخل�صة من نماذج 

في  الم�ستمرة  الكبيرة  الزيادات  ب�أن  تفيد  العالمي  التفاوت 

تقرير  تنب�ؤات  ح�سب   2014-2013 في  العالمي  التفاوت 

مع  يتوافق  مما  �أقوى  تكون  ربما  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

الاتجاهات العامة التاريخية.   

ما العوامل التي �أدت �إلى تح�سن الأو�ضاع م�ؤخرا في 

التفاوت العالمي؟

وفقا لما يت�ضح من ال�شكل البياني، ظل التفاوت عموما 

في  موجبا  و�أ�صبح   ،2001 عام  منذ  الارتفاع  في  م�ستمرا 

البيانات  �إلى  وا�ستنادا   .2007 في  ذروته  وبلغ   ،2005

�إجمالي  من   %0.5 من  التفاوت  فجوة  �ضاقت  التمهيدية، 

الناتج المحلي العالمي في 2007 �إلى حوالي ثلث في المائة  

من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2008. وت�شير البيانات 

ربع ال�سنوية لمجموعة فرعية من الاقت�صادات �إلى �أن فجوة 

من  الثاني  الن�صف  في  ب�شدة  �ضاقت  الاقت�صادي  التفاوت 

كان  و�إن  العالمية،  التجارة  انهارت  عندما   ،2008 عام 

من  الأول  الربع  معاو�ضته في  الانخفا�ض تمت  هذا  معظم 

 
�
.2009

�إلى فئات رئي�سية،  العالمية  التجارة  ومن خلال تق�سيم 

ال�شكل  من  والثالثة  الثانية  اللوحتين  في  مو�ضح  هو  كما 

في  الفائ�ض  �إلى  العجز  من  التحول  �أن  يتبين  البياني، 

�أوجه  تزايد  �إلى  �أ�سا�سا  يرجع  العالمي  الجاري  الح�ساب 

التفاوت الموجبة )»الفوائ�ض«( في تجارة ال�سلع وما ي�سمى 

�
بالخدمات الأخرى.

من   %93 بنحو  الاقت�صادات  من  الفرعية  المجموعة  هذه  ت�سهم 
3
 

�إجمالي الناتج المحلي العالمي.

 “IMF الدولي  النقد  �صندوق  درا�سة  في  مناق�شته  وردت  لما  وفقا 
4

”(1987) وفي الملحق 3 من عدد �أكتوبر 1996 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
الثمانينات والت�سعينات  في  )“العجز”(  ال�سالب  التفاوت  العالمي، ف�إن 

كان غالبا ناجما عن العجز في خدمات النقل ودخل الا�ستثمار. وتعزى 

هذه العجوزات �إلى حالات القيد غير الكامل و/�أو العجز عن �إبلاغ الدول 

من  الكامل  الإبلاغ  وعدم  الدائنة  بالقيود  النقل(  )خدمات  ال�شاحنة 

البلدان المتلقية لأر�صدة الا�ستثمار الدائنة )التهرب ال�ضريبي، وغيره(. 

ال�سلع  تجارة  في  الفائ�ض  ارتفاع  يكون  �أن  ويرجح 

العالمية خلال الفترة من 2001 �إلى 2007 راجعا �إلى حالات 

ت�أخر مرتبطة بالنقل في قيد الواردات مقارنة بال�صادرات، 

 وفي ظل قيد بع�ض 
�
في وقت ات�سم بتو�سع التجارة العالمية.

ال�صادرات في اقت�صاد الم�صدر في فترة زمنية �سابقة على 

قيد الواردات المقابلة في اقت�صاد الوجهة، يمكن للانتعا�ش 

في  زيادة  حدوث  �إلى  ي�ؤدي  �أن  العالمي  التجارة  نمو  في 

الإنتاج،  عمليات  تفتت  ومع  العالمية.  التجارة  فائ�ض 

تو�سعت التجارة بوتيرة �أ�سرع كثيرا من القيمة الم�ضافة )�أو 

�إجمالي الناتج المحلي( في ال�سنوات الأخيرة. ومن ثم يمكن 

تف�سير الانخفا�ض الم�شاهد في تفاوت التجارة العالمية في 

التجارة العالمية، الذي تم قيده  2008 بالهبوط الحاد في 

في ال�صادرات قبل الواردات.

وقد �شهدت عنا�صر التفاوت في تجارة الخدمات تحولا 

والت�سعينات،  الثمانينات  ففي   
�
الأخيرة. ال�سنوات  خلال 

كان العجز العالمي في خدمات النقل هو الم�صدر الرئي�سي 

�أنه منذ عام 2001،  للتفاوت ال�سالب في هذا القطاع. غير 

�أكثر  �إلى  الأخرى  الفائ�ض في تجارة الخدمات  تنامي  �أدى 

من موازنة التفاوت الذي لا يزال �سالبا في خدمات النقل، 

مما يوحي بحدوث تفاوت موجب في تجارة الخدمات ككل.

وهناك عوامل �أخرى يمكن �أن تكون قد �أ�سهمت بدور في ذلك الأمر. 
5

على �سبيل المثال، يثور الجدل كثيرا حول وجود حوافز �أكبر على عدم 

�أكبر  �ضرائب  عليها  تفر�ض  الواردات  لأن  بالواردات،  الكامل  الإبلاغ 

من ال�صادرات. وبالتالي عندما تنتع�ش التجارة العالمية، ف�إن الزيادة 

الانخفا�ض. ومع ذلك، نظرا  �أن تميل نحو  الواردات يمكن  الم�سجلة في 

من  �إعفائها  يتزايد  التحويلية  ال�صناعات  مكونات  في  التجارة  لأن 

الر�سوم الجمركية، فمن المحتمل �أن يكون دور هذا العامل �أقل و�ضوحا 

في ال�سنوات الأخيرة بالمقارنة مع عِقدين �سابقين من الزمان.  

 ازدادت التجارة الدولية المح�سوبة في الخدمات بوتيرة �سريعة في 
6

ال�سنوات الأخيرة. ورغم �أن هذا التو�سع يرجع بلا �شك �إلى حدوث زيادات 

الخدمات،  تداول  قابلية  لتزايد  نظرا  الأ�سا�سية،  المعاملات  في  �سريعة 

من  النوع  هذا  قيا�س  في  المحرز  الكبير  التقدم  �إلى  كذلك  يرجع  ف�إنه 

ت�سجيل  في  بد�أ  الاقت�صادات  من  متزايد  عدد  وهناك  الدولية.  التجارة 

التجارة في الخدمات و�إبلاغ بياناتها على مدار الخم�سين �سنة الما�ضية 

)درا�سة ”Lipsey (2009)“(. وعلاوة على ذلك، زاد كثيرا عدد الاقت�صادات 

المبلغة ببيانات مختلف �أنواع التجارة في الخدمات على مدار الثلاثين 

�سنة الما�ضية. فعلى �سبيل المثال، زاد عدد الاقت�صادات المبلغة ببيانات 

من  �أكثر  �إلى  اقت�صادات   10 من  ووارداتها  المالية  الخدمات  �صادرات 

100 اقت�صاد خلال الفترة من عام 1985 �إلى عام 2005. 

ال�شكل البياني 1-5: )تابع(
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على  الأخرى  الخدمات  في  التفاوت  ازدياد  ويرجع 

الأرجح �إلى م�شكلات القيا�س المرتبطة بالزيادة ال�سريعة في 

خدمات  مثل  التقليدية،  غير  الخدمات  في  الدولية  التجارة 

وخدمات  المالية  والخدمات  للأعمال  الخارجي  التعهيد 

تحديد  �سهولة  القيا�س  م�شكلات  وتت�ضمن  الات�صالات. 

متخ�ص�صون  لأنهم  بالم�ستوردين  بالمقارنة  الم�صدرين 

�إلى  الحاجة  تكون  )بينما  الخدمات  هذه  توفير  في  جزئيا 

�أكثر ع�شوائية في الغالب( ولأنهم غالبا ما تكون  الواردات 

وعلى  الم�ستوردين.  من  �أكبر  �إجمالية  معاملات  لديهم 

في  ت�شترك  التي  المحاماة  �شركات  �أن  نجد  المثال،  �سبيل 

حل الم�سائل القانونية عبر الحدود هي في المعتاد �شركات 

متخ�ص�صة عريقة، بينما معظم العملاء لا تكون لديهم مثل 

ف�إن  وبالتالي  منتظمة.  ب�صفة  القانونية  الاحتياجات  هذه 

الم�ستوى  �أعدادهم  وتتجاوز  �أرجح  يكون  الم�صدرين  تحديد 

الحدي للم�شاركة في الم�سوح التي ترتكز �إليها عملية قيا�س 

ونتيجة   
�
الخدمات. في  الدولية  التجارة  من  كبير  جانب 

لذلك، يرجح قيد ال�صادرات �أكثر من الواردات، مما قد يترتب 

التفاوت  هذا  ازداد  وقد  موجب.  تفاوت  تجاه  التحيز  عليه 

لازدياد  نظرا  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  مع  تنا�سبيا 

�أهمية هذه الخدمات. 

ومن بين الأ�سباب الأخرى الم�ؤدية �إلى حدوث تفاوتات 

موجبة في تجارة »الخدمات الأخرى« التحيزات في الحوافز 

المرتبطة بال�سيا�سات – ين�صب اهتمام �صانعي ال�سيا�سات 

النمو(  لتن�شيط  )كو�سيلة  الخدمات  �صادرات  على  غالبا 

ولي�س  ال�صادرات  على  القيا�س  جهود  تتركز  وبالتالي 

الواردات. ويلاحظ �أن هناك نق�صا كذلك في النظم الملائمة 

لجمع البيانات في مجال تجارة الخدمات في الاقت�صادات 

م�ستوردة  اقت�صادات  المعتاد  في  وهي  والنامية،  ال�صاعدة 

�صافية للخدمات. 

للتفاوت  المحتمل  بالتطور  التنب�ؤ  ال�صعب  من  ويبقى 

المرجح  ومن  الأخرى.  الخدمات  في  العالمية  التجارة  في 

الخدمات  تجارة  في  ال�سريع  العام  الاتجاه  نمو  ي�ستمر  �أن 

الأخرى، ولكن تعمل الهيئات الإح�صائية حاليا على تح�سين 

القيا�سات ذات ال�صلة. ولكن مقدار ت�أثير هذا التح�سن في قوة 

متاحة  جمركية  �سجلات  توجد  لا  ال�سلع،  في  التجارة  عك�س  على 
7

هناك  الواقع،  الخدمات. وفي  في  الدولية  التجارة  �أنواع  من  للعديد 

ت�سجيل  فيها  تر�سخ  التي  المجالات  في  بالجمارك  مرتبطة  �سجلات 

تجارة الخدمات منذ فترة طويلة – خدمات النقل وال�سفر.

التفاوت واتجاهه لا يزال في هذه المرحلة ب�أجواء كثيفة من 

عدم اليقين.

ما هي التوقعات بالن�سبة للتفاوت العالمي؟

ت�شير التنب�ؤات الواردة في العدد الحالي من تقرير �آفاق 

�شهد  �أن  بعد  العالمي،  التفاوت  �أن  �إلى  العالمي  الاقت�صاد 

انخفا�ضا �إ�ضافيا في عام 2009، �سوف يرتفع مرة �أخرى 

العالمي خلال الفترة بين  الناتج المحلي  بالن�سبة لإجمالي 

يتجاوز  بحيث  يزداد  �سوف  و�أنه  و2014   2010 عامي 

م�ستوى الذروة الم�سجل في عام 2007. ويبدو �أن مثل هذا 

النمط ممكن من الناحية النوعية، في ظل الاتجاهات العامة 

محبذا  �سيكون  ولكنه  �أعلاه،  مناق�شتها  �سبق  التي  الأخيرة 

الاتجاهات  مع  كميا  الات�ساق  مدى  تقييم  �أجل  من  كذلك 

الذي يطرح  الت�سا�ؤل  ف�إن  �أخرى،  وبعبارة  ال�سابقة.  العامة 

�أ�شارت  التي  التفاوت  التذبذبات في  �إذا كانت  نف�سه هو ما 

م�ستوى  على  الخط�أ  هوام�ش  حدود  في  هي  التنب�ؤات  �إليها 

التجارب التاريخية.

 Workman and Marquez“ درا�سة  وتتناول 

نموذج  با�ستخدام  وذلك  بالبحث  الت�سا�ؤل  هذا   ”)2001(
العالمي، وذلك  لتفاوت الح�ساب الجاري  اقت�صادي قيا�سي 

حدود  في  يقع  �إليه  الم�شار  التفاوت  كان  �إذا  مما  للت�أكد 

اعتمد  وقد  النموذج.  تنب�ؤات  من    %95 البالغة  الثقة  فترة 

من  الدرا�سة  �إليها  تو�صلت  التي  النتائج  على  المنهج  هذا 

كان  و1998   1972 عامي  بين  الفترة  خلال  التفاوت  �أن 

الاقت�صادية  الأو�ضاع  في  التغيرات  مع  بانتظام  يتذبذب 

ما  �إلى  وبالا�ستناد  ذاته.  للتفاوت  ال�سابقة  والقيم  العالمية 

البحث  ب�إعادة  ال�صندوق  خبراء  قام  الدرا�سة،  �إليه  خل�صت 

في �سمات التفاوت، مع مراعاة البيانات الأحدث، على هذا 

على  ما  حد  �إلى  معدلا  تقديريا  نموذجا  وو�ضعوا  الأ�سا�س، 

�أ�سا�س الاقت�صاد القيا�سي.

في  للتفاوت  ب�سيط  �إح�صائي  تحليل  �إجراء  خلال  ومن 

الح�ساب الجاري العالمي الكلي وعنا�صره الرئي�سية يت�ضح 

 :
�
ما يلي )الجدول الأول(

الرئي�سية  وعنا�صره  العالمي  للتفاوت  الح�سابي  الو�سط 

�أن  يعني  ما  وهو  ال�صفر.  عن  وا�ضحا  اختلافا  يختلف 

�إلى  العجز  من  الخير  التحول  من  الرغم  على  التفاوت، 

الفائ�ض، لم يكن �صفرا في المتو�سط.

�أحد �أهم الخ�صائ�ص الأخرى للتفاوت العالمي وعنا�صره 

الزمنية  بال�سلا�سل  تت�سم  �أنها عمليات تحليل  هو  الرئي�سية 

 يتناول التحليل الفترة من عام 1981 �إلى عام 2007. فالبيانات 
8

�آخر عام تتوافر  الثمانينات، وعام 2007 هو  �أوائل  الموثوقة تبد�أ من 

عنه بيانات فعلية في »الكتاب ال�سنوي لإح�صاءات ميزان المدفوعات« 

ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي. 

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي
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ال�سابقة  التفاوت  م�ستويات  �أن  �أخرى،  وبعبارة  الم�ستمرة. 

الذاتي  الانحدار  معاملات  لأن  الحالية،  لم�ستوياتها  مهمة 

عن  عموما  كبير  حد  �إلى  تختلف  الق�صوى  الأهمية  ذات 

ال�صفر. وتفيد قيم هذه المعامِلات الموجبة والكبيرة ن�سبيا 

ب�أن التفاوتات في �أي نقطة زمنية مماثلة عادة لم�ستوياتها 

في الفترة ال�سابقة.

الجاري  الح�ساب  وميزان  الخدمات  لتجارة  وبالن�سبة 

الكلي، ف�إن معاملات الانحدار الذاتي تزيد قليلا على قيمة 

الواحد الح�سابي، مما ي�شير �إلى نمو هذه التفاوتات مع مرور 

كذلك  الب�سيط  القيا�سي  الاقت�صادي  التحليل  وي�ؤكد  الوقت. 

 Marquez“ درا�سة  �إليها  خل�صت  التي  الرئي�سية  النتائج 

)and Workman )2001” من حيث �أن التفاوتات العالمية 
تتذبذب في العادة مع تغير الأو�ضاع الاقت�صادية العالمية 

مرور  مع  تنمو  �أن  يمكن  التفاوتات  �أن  كذلك  تبين  ولكنها 

لبيانات  نموذجين  تجهيز  تم  وقد  الثاني(.  )الجدول  الوقت 

التفاوت العالمي بالن�سبة على للح�ساب الجاري ومكوناته: 

على  ف�ضلا  عاما  زمنيا  اتجاها  النموذجين  �أحد  ويعر�ض 

ال�سائد  الفائدة  و�سعر  النفط،  و�أ�سعار  العالمي،  الناتج  نمو 

على الودائع بالدولار الأمريكي  بين بنوك لندن )“ليبور”( 

الزمني  الاتجاه  فيحذف  الثاني  النموذج  �أما  �أ�شهر.  ل�ستة 

التفاوت بدلا  �أول اختلافات في متغيرات  العام، وي�ستخدم 

غالبا  التفاوتات  ب�أن  �أولا  النتائج  وتفيد  الم�ستويات.  من 

وبعبارة  الاقت�صادية.  الدورة  لاتجاهات  م�سايرة  تكون  ما 

العالمي وتنخف�ض  النمو  ف�إنها تزيد عندما ينتع�ش  �أخرى، 

عندما يتباط�أ النمو العالمي. وثانيا �أن التفاوتات غالبا ما 

تنمو مع مرور الوقت.

ومن ثم، ينبغي مراعاة التغيرات المتوقعة في الأو�ضاع 

عند  العامة  اتجاهاتها  و�سلوكيات  العالمية  الاقت�صادية 

تقييم التوقعات بالن�سبة للتفاوت العالمي. ومن ��شأن تحقيق 

هذا الهدف با�ستخدام نموذجين �أن تت�شكل تنب�ؤات بم�ستويات 

التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي في الفترة بين عامي 

النموذجين  تنب�ؤات  مقارنة  خلال  ومن   
�
و2014 .  2008

للتفاوت في الفترة 2008-2014 مع التغيرات المت�ضمنة 

من  الحالي  العدد  توقعات  في  الدولية  التجارة  تنب�ؤات  في 

الأخيرة هي  �أن هذه  العالمي يت�ضح  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

في حدود فترة الثقة البالغة 95% حول تنب�ؤات النموذجين 

)اللوحتين  التوالي  على   ،2012 وعام   2010 عام  حتى 

 تفيد معايير المعلومات ومقارنات الخط�أ في التنب�ؤات داخل العينة 
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(first-differe بب�أنه يف�ضل ا�ستخدام موا�صفة تحليل الاختلافات الأولى

(ence عن موا�صفة التحليل في الم�ستويات (in levels). و�سوف تت�أكد 

التي  التقديرات  م�شكلات  الموا�صفات من خلال  مثل هذه  �أهمية  كذلك 

فمن  ذلك،  ومع  طويلة.  لفترة  م�ستمرة  زمنية  �سلا�سل  بعمليات  تقترن 

الناحية النظرية ينبغي �أن يكون التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي 

المحلي  الناتج  ب�إجمالي  قيا�سه  عند  �ساكنة  زمنية  �سلا�سل  على  قائما 

ومن  الإطار(.  هذا  في  المعرو�ض  التحليل  في  الحال  هو  )كما  العالمي 

خلال مقارنة تنب�ؤات النموذج بالتنب�ؤات ال�ضمنية المبينة �أدناه يت�ضح 

التنب�ؤات بموا�صفة  انعكا�سات كلا الموا�صفتين مماثلة. فقد تحولت  �أن 

الم�ستويات  في  التحليل  �إلى  العالمي  التفاوت  في  الأولى  الاختلافات 

لت�سمح ب�إجراء المقارنة. 

الخ�صائ�ص الإح�صائية لميزان الح�ساب الجاري العالمي

)1981-2007؛ % من �إجمالي الناتج المحلي العالمي(

الاختلافات الأولىفي الم�ستويات

الانحراف الانحراف 

الا�ستمراريةالمعياريالو�سيطالا�ستمراريةالمعياريالو�سيط

0.236*0.7640.0030.083***0.0850.118**تجارة الب�ضائع
]0.036[]0.099[]0.018[]0.134[

0.289*0.0290.062**1.057***0.0140.208تجارة الخدمات
]0.069[]0.085[]0.013[]0.167[

–0.0710.038–0.6410.001***0.085–0.219***الدخل
]0.024[]0.113[]0.010[]0.168[

–0.7860.0030.0330.103***0.045–0.186***التحويلات
]0.013[]0.084[]0.005[]0.130[

0.375***1.0800.0350.139***0.300–0.305***الح�ساب الجاري
]0.093[]0.124[]0.034[]0.114[

الم�صادر: قاعدة بيانات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي التابعة ل�صندوق النقد الدولي؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الأخطاء المعيارية ذات المتانة الإح�صائية مبلغة بين الأقوا�س؛ والعلامات * و** و*** ت�شير �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 10% و5% و%1، 

على التوالي.

الإطار 1-5: )تتمة(
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المخاطر وغيرها من مخاطر القطاع المالي.( وب�شكل �أعم، 

ف�إن  العالميين،  المالي  والنظام  الاقت�صاد  ل�ضعف  نظرا 

هذه  غير  في  ا�ستيعابها  يمكن  التي  ال�صدمات  من  كثيرا 

�أنفلونزا الخنازير ‏‎(H1N1)‎‏ في �صورة  – كعودة  الأو�ضاع 

على  تق�ضي  جغرافية-�سيا�سية  �أحداث  وقوع  �أو  عنيفة 

الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة في القطاع النفطي – يمكن �أن 

تخلِّف �آثارا ج�سيمة مزعزعة للا�ستقرار.

ح�سبما  الإيجابية،  الاعتبارات  بع�ض  هناك  �أن  غير 

ن الأو�ضاع المالية م�ؤخرا ب�سرعة �أكبر مما  يت�ضح من تح�سُّ

كان متوقعا. وبالتحديد، نجد �أن نجاح ال�سيا�سات في تقليل 

المخاوف من احتمال انهيار الن�شاط الاقت�صادي على غرار 

ما حدث في ثلاثينات القرن الما�ضي وتعزيز التح�سن القوي 

في مزاج الأ�سواق المالية من ��شأنه الم�ساعدة على حدوث 

طفرة في الا�ستهلاك والا�ستثمار في عدد من الاقت�صادات 

المتقدمة وال�صاعدة، مثلما كان تزايد م�شاعر عدم اليقين 

دافعا لانهيارهما في �أواخر 2008 و�أوائل 2009. وبعبارة 

الدوامة  �أثناء  الثقة  ب�أزمة  الا�ستهانة  �سبق  مثلما  �أخرى، 

قد  الثقة  ا�ستعادة  تكون  �أن  �أي�ضا  المحتمل  الهبوطية، من 

لاقت نف�س الا�ستهانة �أثناء الارتداد الإيجابي.  ‏

الأجل  في  الاقت�صادي  للن�شاط  التقييم  هذا  ويتما�شى 

الق�صير مع تقييم الأ�سواق، كما ورد في البيانات المختارة 

“كون�سين�سي�س  م�ؤ�س�سة  وتوقعات  الخيارات  لأ�سعار 

�إيكونوميك�س” (Consensus Economics) ‏)ال�شكل البياني 

ر�سم  لت�صميم  البيانات  هذه  ا�ستخدام  ويمكن   .)14-1

ال�سفليتين من ال�شكل البياني(. غير �أن هذه الزيادات ال�ضمنية 

في التفاوت العالمي في الفترتين 2011-2014 و2013-

2014 هي خارج فترة الثقة البالغة 95% بالن�سبة لتنب�ؤات 

النموذجين. ويتراوح متو�سط الانحراف في التفاوت العالمي 

ما بين 0.1% و%0.2  الثقة  لفترتي  العلويين  الطرفين  عن 

من �إجمالي الناتج المحلي على م�ستوى العالم. وت�شير هذه 

تنب�ؤات  عليها  ترتكز  التي  النمو  توقعات  �أن  �إلى  النتيجة 

التجارة للاقت�صادات المنفردة قد لا تكون مت�سقة تماما مع 

توازن التجارة العالمية، مما ي�شير �إلى تفا�ؤل جماعي مفرط 

ب��شأن نمو ح�ص�ص ال�صادرات. وفي �سياق الحاجة �إلى �إعادة 

تكون  �أن  يمكن  النتيجة  هذه  ف�إن  العالمي،  الطلب  توازن 

�أن الزيادات المتنب�أ بها في الوفورات الوطنية  م�ؤ�شرا على 

�سجلت  التي  الاقت�صادات  في  بالا�ستثمارات  ال�صلة  ذات 

لا  الأخيرة  ال�سنوات  في  الجارية  ح�ساباتها  في  عجوزات 

ت�ضاهيها انخفا�ضات الوفورات الوطنية المقابلة في بلدان 

الفائ�ض ب�أ�سعار ال�صرف الحقيقية المفتر�ضة. غير �أن هذه 

انعكا�سات محتملة  لها من  الات�ساق وما  الحالات من عدم 

على تنب�ؤات النمو لا يرجح �أن تكون كبيرة.

1
ميزان الح�ساب الجاري العالمي ومتغيرات الاقت�صاد الكلي الرئي�سية

)1981-2007؛ % من �إجمالي الناتج المحلي العالمي(

الاختلافات الأولى

2
التغيرات فيفي الم�ستويات

�سعر�أ�سعارنمو�سعر�أ�سعارنمو

الفائدةالنفطالناتجالفائدةالنفطالناتج

0.0230.0000.0030.0200.0000.000***تجارة الب�ضائع
]0.006[]0.000[]0.008[]0.015[]0.000[]0.007[

–0.0160.0000.009*–0.0220.0000.009*تجارة الخدمات
]0.012[]0.000[]0.011[]0.010[]0.000[]0.006[

–0.0120.0160.0000.010*0.0300.000**الدخل
]0.015[]0.001[]0.007[]0.013[]0.000[]0.009[

–0.0130.0000.001***0.0080.0000.002التحويلات
]0.007[]0.000[]0.004[]0.005[]0.000[]0.004[

–0.027***0.0520.000***0.000–0.0570.001**الح�ساب الجاري
]0.024[]0.001[]0.014[]0.019[]0.000[]0.009[

الم�صادر: قاعدة بيانات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي التابعة ل�صندوق النقد الدولي؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

المتحركة  والمتو�سطات  الذاتي  الانحدار  لمكونات  الت�أخر  فترات  اختيار  تم  وقد   .)ARMAX( المتحركة  الزمنية  ال�سلا�سل  لمتو�سطات  ذاتي  انحدار  نماذج  هذه   
1

با�ستخدام معايير �أكايكي )Akaike( والمعايير البيزية، مع مراعاة الاعتبارات ال�شرطية المحدودة المعتادة.

 الانحدارات ت�شتمل على اتجاه عام.
2

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

40

�إبريل  عدد  منذ  تقل�صت  المخاطر  �أن  ي�ؤكد  مما  مروحي، 

يوحي  ولكنه  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2009

 وي�أتي توزيع التنب�ؤات 
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ب�أنها لا تزال على الجانب ال�سلبي.

الكبير  – الفرق  الأجلين  الفائدة بين  �سعر  تقييم فرق  عن 

يعني في العادة حدوث تعاف – لي�شير �إلى مخاطر �سلبية 

تحيط بالنمو، و�إن كانت �أقل �سلبية مما كانت في ال�سابق. 

وفي المقابل ت�شير بيانات الخيارات حول م�ؤ�شر �ستاندرد 

�أند بور 500 �إلى �أن �أ�سعار الأ�سهم على الأرجح �سوف تثير 

الده�شة لتجاوزها الم�ستويات المتوقعة ولي�س لعد بلوغها، 

مما يتفق مع احتمالات تجاوز النمو التوقعات. 

مخاطر  على  م�ؤ�شرات  كذلك  الأ�سواق  بيانات  وتقدم 

فالجانب  بالتعافي.  تحيط  الأجل  ق�صيرة  �أخرى  محددة 

الأكبر من الارتداد الإيجابي الأخير في �أ�سعار النفط يرجع 

في  الأع�ضاء  البلدان  نفذتها  التي  الإنتاج  لتخفي�ضات 

منها  الهدف  كان  والتي  للبترول  الم�صدرة  الدول  منظمة 

تثبيت الأ�سعار في مواجهة تدني الطلب )الملحق 1-1(. غير 

�أن واحدا من �أهم دواعي القلق في الأ�سواق هو �أن ارتفاع 

�أ�سعار النفط يمكن �أن يعيق التعافي الاقت�صادي. وفي واقع 

بالمقارنة  تقريبا  ال�ضعف  �إلى  النفط  �أ�سعار  زادت  الأمر، 

بم�ستويات القاع التي بلغتها في �أوائل العام، وتتجه �أ�سعار 

�أكثر نحو تجاوز الم�ستويات المتوقعة. وفي هذا  الخيارات 

الفائ�ضة  الإنتاجية  الطاقة  زيادة  في  يفتر�ض  ال�سياق، 

طفرة  مخاطر  تخفي�ض  المخزون  م�ستويات  وارتفاع 

جغرافية-�سيا�سية  �أحداث  تقع  لم  ما  الم�ستمرة  الأ�سعار 

الأ�سعار  ارتفاع  عدم  التوقعات  تفتر�ض  ثم  ومن  كبيرة. 

�أكثر من ذلك، تما�شيا مع �أ�سعار �أ�سواق العقود الم�ستقبلية. 

ولكن ذلك لا ي�ستبعد حدوث ارتفاعات مفاجئة في الأ�سعار 

من  بالرغم  الم�ضاربات،  �ضغوط  تعززها  م�ؤقتة،  ب�صفة 

عدم قدرة العوامل المالية على دعم التحولات الدائمة في 

الأ�سعار الحقيقية.

الأ�سواق،  �آخر في  قلق  الت�ضخم م�صدر  وت�شكل مخاطر 

وعلى وجه التحديد قد ت�ضطر البنوك المركزية �إلى ت�شديد 

ال�ضغوط  لكبح  المتوقع  من  �أكثر  النقدية  �سيا�ساتها 

�أولا،  م�صدرين.  من  الت�ضخم  مخاطر  وتنبع  الت�ضخمية. 

مثلما  المحبذ،  من  �أكثر  المحتمل  الناتج  وتيرة  تتباط�أ  قد 

من  مطولة  فترة  �أعقاب  في  ال�سبعينات،  �أواخر  في  حدث 

تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي الذي اعتبره �صانعو ال�سيا�سات 

بالخط�أ تباط�ؤا دوريا ولي�س هيكليا. ومن ثم ف�إن ال�ضغوط 

�أكبر من الظاهر في بيانات  الت�ضخمية الأ�سا�سية �ستكون 

للاطلاع على �شرح تف�صيلي للمنهجية التي ي�ستند �إليها الر�سم 
13

 

 .“Elekdag and Kannan (2009)” المروحي، راجع درا�سة
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التعافي  �إذا ما تجاوز  تتفاقم  �أن  الت�ضخم الحالية ويمكن 

التوقعات على نحو مثير للده�شة. ثانيا، �أن التراكم الكبير 

عن  ن��شأ  الذي  المركزية  البنوك  احتياطيات  فائ�ض  في 

غير  النقدية  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  المتخذة  الإجراءات 

التقليدية يمكن �أن يغذي ارتفاعا مفاجئا في نمو الائتمان 

عندما تزداد قوة التعافي. ووفقا لما ترد مناق�شته لاحقا، 

لا بد عندئذ �أن تتبع البنوك المركزية تطورات الأ�سواق عن 

لت�شديد  الأدوات  من  كبيرة  مجموعة  ت�ستخدم  و�أن  كثب 

الأو�ضاع النقدية في مواجهة ال�ضغوط المتزايدة، رغم �أن 

مثل هذا الو�ضع لا يبدو �أنه و�شيك الحدوث.

�أكثر خطورة  تبدو  الت�ضخم  ف�إن مخاطر  المقابل،  وفي 

بالن�سبة لعدد من البلدان ال�صاعدة. فال�ضغوط الت�ضخمية 

الاقت�صادات  في  انح�سارها  م�ستوى  بنف�س  تنح�سر  لم 

الآ�سيوية  الاقت�صادات  بع�ض  با�ستثناء  المتقدمة، 

فجوات  تت�سم  الوقت،  نف�س  وفي  ال�صاعدة.  والأوروبية 

الناتج ب��ضآلة حجمها ن�سبيا، كما كان الارتداد الإيجابي 

�أكثر قوة في عدد من هذه الاقت�صادات. كذلك، تتجه �أ�سعار 

حد  �إلى  �أ�سرع  بوتيرة  الانت�شار  نحو  غالبا  الأولية  ال�سلع 

�إلى دواعي  يجعل �ضغوط الأجور ظاهرة �شاملة. و�إ�ضافة 

زيادات  بالفعل من  الاقت�صادات  بع�ض  تعاني  هذه،  القلق 

�أ�سعار  لانخفا�ض  فعل  كرد  الأ�صول  �أ�سعار  في  كبيرة 

الفائدة و�سهولة الائتمان، وقد تتفاقم حدة هذه ال�ضغوط 

نتيجة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة الوفيرة التي يجتذبها 

�أداء هذه الاقت�صادات الديناميكي.

وبالنظر �إلى �آفاق الأجل المتو�سط، يُلاحظ وجود اثنين 

من المخاطر المهمة التي تهدد ا�ستمرارية التعافي، لا �سيما 

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

لعملية  الحكومي  الدعم  يتوقف  �أن  من  كبير  قلق  هناك 

�إعادة الهيكلة المالية ب�سبب ا�ستمرار ت�شكك الجماهير فيما 

يُعتقد �أنه عمليات �إنقاذ لنف�س ال�شركات التي تعد م�س�ؤولة 

عن الأزمة، مما يطيل �أمد الأزمة. و�سوف تكون نتيجة ذلك 

لفترة  الائتمان  �ضائقة  ا�ستمرار  �أو  التعافي  تباط�ؤ  زيادة 

طويلة وحدوث ما يعادل »العقد ال�ضائع« بالن�سبة للنمو.

�أكبر  تدور  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �صعيد  وعلى 

في  بما  المتدهورة،  العامة  المالية  �أر�صدة  حول  المخاطر 

ذلك الأر�صدة التي يرجع ال�سبب في تدهورها �إلى التدابير 

الكبيرة في  الزيادة  القطاع المالي. وكانت  المعتمدة لدعم 

لتوفير  ن��شأت  التي  الاحتمالية  والالتزامات  العام  الدين 

النظم  التن�شيطية للاقت�صاد وتحقيق الا�ستقرار في  الدفعة 

المالية قد �أثارت القلق في الأ�سواق المالية، الأمر الذي يدلل 

مخاطر  مبادلات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  ارتفاع  عليه 

�أ�سعار  وارتفاع  ال�سيادية  الديون  على   (CDS) الائتمان 
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الفائدة على الديون ال�سيادية بالن�سبة لبع�ض الاقت�صادات.

و�أن تتبعه فترة  التعافي  �أن يتعطل  المنتظر  و�إذا كان من 

مطولة من الركود �أو النمو المنخف�ض للغاية، فمن الممكن 

�أن يتزايد العجز والدين �إلى م�ستويات يتعذر معها موا�صلة 

تحملهما. وهناك احتمال �ضئيل �أن يت�سبب مثل هذا التطور 

في زعزعة ا�ستقرار �أ�سواق ال�سندات العالمية. ومن المتوقع 

ظهور هذه المخاوف في الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة 

القطاعات  ذات  الاقت�صادات  و�أبرزها  للمخاطر،  المعر�ضة 

قاعدة  ذات  �أو  اقت�صاداتها  الكبيرة مقارنة بحجم  المالية 

)ق�صيرة  الكبيرة  العامة  والديون  المنخف�ضة  الإيرادات 

على  يحفز  �أن  الأمر  ذلك  ��شأن  ومن  الأخ�ص(.  على  الأجل 

الر�أ�سمالية، مما قد يمتد  التدفقات  �آخر في  تقلي�ص  �إجراء 

لي�شمل عددا من الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة الأخرى. 

وقد تن��شأ عندئذ �أزمة ثقة �أخرى، ويطر�أ تعديل مفاجئ على 

�أ�سعار العملات، ويهبط م�ستوى الطلب، مما يمكن �أن يثير 

مخاوف ب��شأن ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة حتى في 

يتفاعل  �أن  المحتمل  ومن  الأكبر.  المتقدمة  الاقت�صادات 

الا�ستثمار  �إلى  بالهروب  المخاوف  هذه  مع  الم�ستثمرون 

في  ال�صادرة  ال�شركات  و�سندات  الحكومية  ال�سندات  في 

اقت�صادات منخف�ضة الدين العام، بما في ذلك على الأرجح 

�أو ب�شراء كميات كبيرة من  ال�صاعدة،  بع�ض الاقت�صادات 

المعادن الثمينة. وفي �أي من الحالتين، �سي�شهد الاقت�صاد 

من  طويلة  وفترة  الت�أثير  بالغة  ا�ضطرابات  العالمي 

انخفا�ض الن�شاط.

الأخرى.  المخاطر  من  اثنين  متابعة  كذلك  وتجدر 

ق�صيرة  المخاطر  بع�ض  النفط  �أ�سعار  ت�شكل  بينما  �أولا، 

العالمي  للاقت�صاد  �أكبر  مخاطر  ت�شكل  ف�إنها  الأجل، 

مع  التحديد،  وجه  وعلى  البعيد.  �إلى  المتو�سط  المدى  على 

ترتفع  فقد  الحالية،  الفائ�ضة  الإنتاجية  الطاقة  ا�ستيعاب 

غرار  على  الارتفاع  بالغة  م�ستويات  �إلى  فج�أة  الأ�سعار 

�أثناء فترة التو�سع ال�سابقة. ويزداد الخطر  ما حدث تماما 

بالتخفي�ضات التي تلحق بالا�ستثمار في الطاقة الإنتاجية 

الجديدة خلال فترة الهبوط الحالية وا�ستمرار م�شاعر عدم 

اليقين ب��شأن نظم الا�ستثمار النفطي في بع�ض البلدان التي 

لديها ا�ستثمارات م�ؤجلة في حقول جديدة. ثانيا، رغم �أن 

التعاون الدولي القوي عموما تمكن حتى الآن من احتواء 

�ضغوط الحمائية التجارية والمالية �إلى حد كبير، ف�إن هذه 

البطالة والم�شاكل  �أن تزداد قوة مع تزايد  ال�ضغوط يمكن 

�أمام  حواجز  تن��شأ  �أن  عندئذ  المحتمل  ومن  الاجتماعية. 

 فروق �أ�سعار الفائدة على مبادلات مخاطر الائتمان لي�ست م�ؤ�شرات 
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ال�ضغط المثالية لمالية الحكومة ويرجع ذلك لعدة �أ�سباب، منها حجم 

المداولات المنخف�ض.

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات
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التجارة والتدفقات المالية في بع�ض الاقت�صادات، محفزة 

انتقامية.  �إجراءات  باتخاذ  �أخرى  اقت�صادات  قيام  بذلك 

تح�سبا  وقويا،  �سريعا  المالية  الأ�سواق  فعل  رد  ي�أتي  وقد 

�إلى  ي�ؤدي  الأرباح والإنتاجية، مما  لخ�سائر م�ستقبلية في 

دوامة هبوطية �أخرى في الن�شاط الاقت�صادي. غير �أنه في 

وقت كتابة هذا التقرير، ف�إن طفرة الحمائية تبدو ك�سيناريو 

�ضعيف الاحتمال.

تدور  التي  الأ�سئلة  �أهم  ف�إن  ال�سيا�سات،  منظور  ومن 

�سبق  التي  المخاطر  لبع�ض  يمكن  كيف  هي  الأذهان  في 

التي  التحديات  مع  تتفاعل  �أن  التقرير  هذا  في  مناق�شتها 

�صانعو  ي�ستطيع  وماذا  التوازن  �إعادة  عملية  تفر�ضها 

ال�سيا�سات القيام به للحيلولة دون حدوث �ضرر بالغ للنمو 

�سيناريوهين  با�ستخدام  تو�ضيحه  يتم  ما  وهو  العالمي. 
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مختلفين )ال�شكل البياني 15-1(.

الكبرى  الاقت�صادات  تحقق  الإيجابي،  ال�سيناريو  وفي 

تقدما �سريعا في �إ�صلاح نظمها المالية، فتترتب عليه زيادة 

في الإنتاجية. ويفتر�ض في �آ�سيا ال�صاعدة �أن ت�سعى بقوة 

لاتباع �سيا�سات من ��شأنها زيادة الا�ستهلاك )تقوية �شبكات 

الأمان الاجتماعي وتنفيذ الإ�صلاحات المالية(، مع اتباع 

�أمام  المجال  تف�سح  التي  المرنة  ال�صرف  �أ�سعار  �سيا�سات 

ا�ستمرار ارتفاع �أ�سعار ال�صرف الحقيقية والا�سمية على حد 

�سواء. وت�سهم الحكومات �أي�ضا في زيادة الطلب من خلال 

المبادرات  على  يركز  الذي  الحكومي  الا�ستثماري  الإنفاق 

»الخ�ضراء« والإنفاق على م�شروعات البنية التحتية، وهذا 

من  وغيرها  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  في  خ�صو�صا  الأخير 

الاقت�صادات الأكثر احتياجا لم�شروعات �إ�ضافية في مجال 

 وتعمل جميع هذه التدابير على ت�شجيع 
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البنية التحتية.

ال�صاعدة  �آ�سيا  في  �سيما  لا  الوقائية،  المدخرات  خف�ض 

�أقل في  و�إلى حد  الأخرى،  الكبرى  واليابان والاقت�صادات 

الولايات  في  ذلك  من  الا�ستثناء  ويتمثل  اليورو.  منطقة 

نتيجة  �أكثر،  الخا�صة  المدخرات  تزداد  حيث  المتحدة، 

للم�ستهلكين.  المالي  الرفع  ن�سب  لخف�ض  الراهنة  الحاجة 

الناتج  �إجمالي  نمو  معدل  يرتفع  ال�سيناريو،  هذا  ظل  وفي 

عام  في  بدءا  مئوية  نقطة   1.3 بنحو  العالمي  المحلي 

العامة في  المالية  �أو�ضاع  ي�سهم في تح�سين  2010، مما 

�إعادة  نحو  التحركات  بع�ض  وتطر�أ  العالم.  �أنحاء  مختلف 

توازن الح�سابات الجارية العالمية حيث تتح�سن عجوزات 

الح�سابات الجارية العالمية في البلدان المدينة على �أ�سا�س 

 .“Alichi and others (2009)” للاطلاع على تفا�صيل �إ�ضافية، راجع درا�سة
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يمكن ت�شجيع الإنفاق على المبادرات “الخ�ضراء” عن طريق و�ضع اتفاق متعدد 
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الأطراف ووا�سع النطاق على �أ�سا�س �إطار جديد للتعامل مع تغير المناخ. 

�أ�سا�س  على  الدائنة  البلدان  في  الفوائ�ض  وتتراجع  �صاف 

الناتج  �إجمالي  من   %0.7 نحو  ت�ساوي  بدرجات  �صاف، 

المحلي في الولايات المتحدة و�آ�سيا ال�صاعدة و�أقل من ذلك 

قليلا في اقت�صادات �أخرى.

ا�ستعادة  عملية  �أن  يفتر�ض  ال�سلبي،  ال�سيناريو  وفي 

الكبرى  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية  النظم  عافية 

الأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المتوقع  من  �أبط�أ  بوتيرة  تم�ضي 

ذلك  عن  ينجم  زما  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في 

عثرات  ت�ؤدي  �أن  الممكن  فمن  الإنتاجية.  في  خ�سارة  من 

في  بما  التدهور،  هذا  تفاقم  �إلى  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

الحوافز  ت�شوه  التي  الحمائية  الإجراءات  خلال  من  ذلك 

وتخف�ض الناتج. وفي هذا ال�سيناريو، تحقق �آ�سيا ال�صاعدة 

تقدما محدودا للغاية في �إعادة توازن الطلب نحو الم�صادر 

القدر  بنف�س  الخا�صة  المدخرات  تعذر خف�ض  المحلية، مع 

الاقت�صاد  �آفاق  لتقرير  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المتوقع 

العالمي. غير �أن تباط�ؤ النمو ازداد حدة في بع�ض المناطق، 

نظرا  �أي�ضا،  المتحدة  الولايات  وفي  اليابان  خ�صو�صا 

ال�صفري  بالعن�صر  مقيدة  تزال  لا  النقدية  ال�سيا�سات  لأن 

ال�ضغوط على  بتزايد  الا�سمية، مما يوحي  الفائدة  لأ�سعار 

الأ�سعار.  ت�ضخم  مكافحة  نتيجة  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار 

وفي ظل هذا ال�سيناريو، ينخف�ض معدل نمو �إجمالي الناتج 

عام  في  بدءا  مئوية  نقطة   2.2 بنحو  العالمي  المحلي 

الجارية  الح�سابات  توازن  �إعادة  هدف  وي�صبح   .2010

العالمية بعيد المنال، حيث تتجه الح�سابات الجارية نحو 

الولايات  في  وتتدهور  ال�صاعدة  �آ�سيا  في  فوائ�ض  تحقيق 

المتحدة ومنطقة اليورو.

�أهداف  بين  التوفيق  ال�سيا�سة:  تحديات 

الأجلين الق�صير والمتو�سط

القطاع  ا�ستعادة �صحة  ال�سيا�سة  �أولويات  �أهم  تزال  لا 

المالي والحفاظ على ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الداعمة 

�إلى �أن ي�صبح التعافي عميق الجذور، و�إن كان �سيتعين على 

�أي�ضا في الإعداد ل�سحب التدخل  البدء  ال�سيا�سات  �صانعي 

�أن الخطر  ا�ستثنائية. ويبدو  الذي بلغ م�ستويات  الحكومي 

الأكبر على المدى الق�صير هو احتمال �سحب تدابير التن�شيط 

الا�ستراتيجية  �أن و�ضع  �إلا  المالي على نحو �سابق لأوانه، 

الكلية متو�سطة الأجل لمرحلة ما بعد الأزمة  الاقت�صادية 

المالية  ملاءة  في  الثقة  على  للحفاظ  �أ�سا�سي  �إجراء  هو 

العامة والا�ستقرار ال�سعري والمالي. ويكمن التحدي الراهن 

في تحديد م�سار متو�سط بين �إنهاء التدخلات الحكومية في 

الإنجازات  ��شأنه تهديد  اللازم، وهو ما من  �أبكر من  وقت 
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وترك  المالي،  والتعافي  الا�ستقرار  ت�أمين  التي تحققت في 

هذه التدابير قائمة لفترة �أطول من اللازم، وهو ما ينطوي 

على خطر ت�شويه الحوافز والإ�ضرار بالميزانيات العمومية 

الزمني  والت�سل�سل  التوقيت  يختلف  و�سوف  الحكومية. 

القوة المحركة  البلدان، وح�سب  الإجراءات باختلاف  لهذه 

والتقدم  ال�سيا�سات،  من  المتاح  والحيز  فيها،  للتعافي 

المحرز في �إ�صلاح القطاع المالي، غير �أن التن�سيق �سيكون 

�ضروريا لتجنب انت�شار التداعيات المعاك�سة عبر الحدود. 

الأوان  قبل  الخروج  عمليات  �أن  التاريخ  ويعلمنا 

�سبيل  فعلى  مكلفة.  تكون  �أن  يمكن  ال�سواء  على  والمت�أخر 

في  الوليد  التعافي  فر�ص  انخفا�ض  �أن  نجد  المثال، 

العامة  النفقات  تخفي�ض  عاتق  على  يقع   1937-1936

م�ستوى  بم�ضاعفة  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  وقيام 

الارتفاعات  كانت  وبالمثل،   
17

الإلزامي. الاحتياطي 

البيئة  �إلى جانب  ال�ضرائب في عام 1997،  المفاجئة في 

الخارجية غير المواتية، من بين العوامل التي �أ�سهمت على 

يرى  المقابل،  وفي  الركود.  �إلى  اليابان  دفع  في  يبدو  ما 

النقدي بعد انفجار  التو�سع  �أن التراجع عن منهج  البع�ض 

كان   (dot-com bubble) الإنترنت«  �شركات  »فقاعة 

�أبط�أ من اللازم، مما ترك الأو�ضاع النقدية المي�سرة حافزا 

�أ�سعار  وطفرة  المخاطر  خو�ض  في  المفرطة  الزيادة  على 

.)“Taylor, 2009” الم�ساكن اللاحقة )راجع درا�سة

بينها  وفيما  المختلفة  البلدان  داخل  التن�سيق  ويعد 

عاملا �ضروريا، لأن انتقال التداعيات نتيجة �إلغاء بع�ض 

التدابير يمكن �أن يقلل من النجاح المحرز من �إنهاء تدابير 

ودائع  �ضمانات  �أو  ال�سيولة  دعم  �إجراءات  ف�إلغاء  �أخرى. 

ي�ؤخر  �أن  يمكن  المثال،  �سبيل  على  الأوان،  قبل  التجزئة 

�إلغاء ال�ضمانات الحكومية لإ�صدارات ال�سندات الم�صرفية، 

التي ت�صنف من بين �أكثر �أنواع التدخل الحكومي ت�شويها 

للاقت�صاد.

النقدية  الأو�ضاع  ت�شديد  توقيت 

التي�سيرية

النقدية  ال�سيا�سة  �أمام �صانعي  الق�ضيتان الأ�سا�سيتان 

وكيفية  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  في  البدء  توقيت  هما 

تفكيك الميزانيات العمومية الكبيرة. ولي�س هناك تعار�ض 

كبير بال�ضرورة بين هذين الهدفين، نظرا لوجود الأدوات 

 لا يزال الجدل دائرا حول مدى م�ساهمتهما في ذلك الأمر. راجع 
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 .“Feinman (1993)” و “Romer and Romer (1989)” درا�ستي

اللازمة لبدء ت�شديد الأو�ضاع النقدية حتى في الوقت الذي 

لا تزال فيه الميزانيات العمومية �أكبر بكثير من المعتاد.

الميزانيات  تراكمات  تفكيك  وتيرة  تعتمد  �أن  وينبغي 

العمومية للبنوك المركزية على التقدم المحرز في ا�ستعادة 

�أو�ضاع الأ�سواق الطبيعية وكذلك نوعية التدخلات القائمة. 

وكما ي�ؤكد عدد �أكتوبر 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي 

الدعم  لا�ستمرار  �ضرورة  هناك  تظل  �أن  ح  يرجَّ العالمي، 

الأقل  على   2010 عام  حتى  المركزية  البنوك  من  المقدم 

وقتا  الأمر  ي�ستغرق  وقد  الاقت�صادات،  من  كبير  عدد  في 

ال�سائلة  غير  الأ�صول  من  التخل�ص  يتم  حتى  بكثير  �أطول 

المتراكمة في الميزانيات العمومية لبع�ض البنوك المركزية. 

الأجل،  ق�صيرة  ال�سيولة  دعم  عمليات  تتوقف  و�سوف 

طبيعية  كنتيجة  للمخاطر،  المنا�سب  بالت�سعير  مدعومة 

ال�سوق، وهو ما يحدث بالفعل. فالأ�صول  �أو�ضاع  لتح�سن 

بدءا  الأ�سواق،  في  بيعها  �إعادة  يمكن  مبا�شرة  الم�شتراة 

بالأوراق المالية الحكومية وانتقالا بالتدريج �إلى الأوراق 

المالية الأخرى مع اتجاه الأ�سواق نحو ا�ستعادة �أو�ضاعها 

�ضروري،  ال�صحيح  التوقيت  اختيار  �أن  غير  الطبيعية. 

الأوان  قبل  الحكومية  المالية غير  الأوراق  بيع  �إعادة  لأن 

التدريجي المحرز في تحقيق  التقدم  �أن ي�ضعف  ��شأنه  من 

قد  التحديد،  وجه  وعلى  الم�ضطربة.  بالأ�سواق  الا�ستقرار 

برهون  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  حيازة  الأمر  يتطلب 

كان  �إذا  ا�ستحقاقها  تاريخ  حتى  والأرجح  الوقت،  لبع�ض 

موا�صلة  �إلى  الحاجة  في  تتمثل  لتعقيدات  يخ�ضع  بيعها 

دعم �أ�سواق الم�ساكن المعر�ضة للمخاطر. وفي الوقت نف�سه، 

ف�إن البنوك المركزية يمكنها ا�ستيعاب الاحتياطيات ح�سب 

الحاجة لت�شديد الأو�ضاع النقدية وذلك عن طريق الم�شاركة 

في عمليات �إعادة �شراء الاحتياطيات، �أو تقديم ودائع لأجل 

مغلة للفائدة �إلى البنوك، �أو �إ�صدار �أوراقها المالية الخا�صة، 

وكذلك عن طريق الم�شاركة في عمليات �أقل جاذبية منها 

للخزانات  ال�سماح  �أو  الإلزامي  الاحتياطي  ن�سبة  رفع 

العائدات  و�إيداع  الحكومية  المالية  الأوراق  ببيع  العامة 

المفيد  من  �سيكون  حال،  �أي  وعلى  المركزية.  البنوك  في 

بالن�سبة للخزانات العامة والبنوك المركزية الوطنية و�ضع 

ترتيبات لحماية الميزانيات العمومية للبنوك المركزية من 

المخاطر الم�صاحبة لحيازة الأوراق المالية لفترات ممتدة، 

المتحدة.  البلدان، كالمملكة  على غرار ما حدث في بع�ض 

وت�ساعد مثل هذه الترتيبات في التخفيف من م�شاعر القلق 

من احتمال ت�أخير البنوك المركزية تنفيذ الت�شديد النقدي 

تح�سبا لت�أثير ارتفاع �أ�سعار الفائدة على قيمة الأ�صول في 

ميزانياتها العمومية.  

تواجه  النقدية،  ال�سيا�سة  ت�شديد  بتوقيت  يتعلق  وفيما 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 
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)مع  المركزية  البنوك  ت�ستطيع  المتقدمة،  الاقت�صادات 

التي�سيرية لفترة  �أن تحتفظ بالأو�ضاع  ا�ستثناءات(  ب�ضعة 

�أطول. وعلى غرار ما �سبق مناق�شته �آنفا، لا يزال الت�ضخم 

الأ�سا�سي منخف�ضا للغاية، حيث لا تزال الطاقة الإنتاجية 

نتيجة  ل�ضغوط خاف�ضة  تتعر�ض  العمالة  وتكلفة  مرتفعة 

�إعادة الهيكلة وارتفاع معدلات البطالة. وتنح�سر في الوقت 

الحالي الدفعة التن�شيطية للنمو من المالية العامة، ومن ثم 

ف�إن الت�شديد النقدي ال�سابق لأوانه يمكن �أن ي�ضعف التعافي. 

المنخف�ضة  الفائدة  �أ�سعار  من  المطولة  الفترة  �أن  ورغم 

خو�ض  في  الإفراط  على  حافزا  تكون  �أن  يمكن  للغاية 

المخاطر، ف�إن هذا الاحتمال    �ضعيف في الأجل القريب، 

طويلة  فترة  ت�ستغرق  �سوف  والأ�سر  المالية  الأ�سواق  لأن 

الائتمان.  منح  في  والبدء  العمومية  ميزانياتها  لإ�صلاح 

�أ�صبح  متى  الأو�ضاع  ت�شديد  يتعين  �سوف  ذلك،  ومع 

التعافي را�سخا �إلى درجة ت�ضيق فيها فجوة الناتج وي�صبح 

الواقع، مع بدء نمو الائتمان  الت�ضخم م�صدرا للقلق. وفي 

من   �أ�سرع  بوتيرة  التي�سيرية  ال�سيا�سات  �إلغاء  يتعين  فقد 

الإنترنت وذلك  انفجار فقاعة �شركات  بعد  الم�شاهدة  تلك 

النتائج  الفائ�ض )تما�شيا مع  �أمام تجدد  لت�ضييق المجال 

التي يخل�ص �إليها الف�صل الثالث(، لا �سيما مع غياب التقدم 

الملحوظ في تعزيز الأطر الاحترازية.

تنوعا،  �أكثر  فيها  ال�صاعدة فالموقف  الاقت�صادات  �أما 

�أن يكون من  الأرجح في عدد من هذه الاقت�صادات  ولكن 

�أقرب  وقت  في  النقدي  التي�سير  �إلغاء  في  البدء  المنا�سب 

ال�ضغوط  انخف�ضت  فقد  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  منه 

الاقت�صادات  �آ�سيا وفي بع�ض  بلدان  الت�ضخمية في معظم 

من  عدد  الحالي  الوقت  في  وي�شهد  ال�صاعدة  الأوروبية 

الاقت�صادات ال�صاعدة، لا �سيما في �آ�سيا، ارتدادات �إيجابية 

يتوقع  لا  وبالتالي،  الاقت�صادي.  الن�شاط  في  ن�سبيا  قوية 

من  كثيرا  �أعلى   2010 في  البطالة  معدلات  تكون  �أن 

ب�أن المرحلة  الأزمة، مما يوحي  الم�سجلة قبل  الم�ستويات 

ال�ضغوط الخاف�ضة  �إلا قدرا محدودا من  القادمة لن ت�شهد 

للأ�سعار. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ت�شهد بع�ض هذه الاقت�صادات 

زيادات كبيرة في �أ�سعار الأ�صول كرد فعل لأ�سعار الفائدة 

�أ�سعار الأ�صول.  المنخف�ضة، مما يثير خطر عودة فقاعات 

وكما ي�ؤكد الف�صل الثالث من هذا التقرير، ربما يرى �صانعو 

ال�سيا�سات النقدية، في مثل هذه الظروف، �أنه يتعين زيادة 

ت�شديد الأو�ضاع �أكثر مما تمليه تطورات الناتج والت�ضخم. 

مرونة  زيادة  الاقت�صادات  بع�ض  في  الأمر  يتطلب  وقد 

�أ�سعار ال�صرف لتجنب ا�ستيراد موقف تي�سيري مبالغ فيه 

من الاقت�صادات المتقدمة.

عن  نت�ساءل  المبا�شرة،  التحديات  وراء  لما  وبالنظر 

�إدارة  بع�ض درو�س الأزمة التي يمكن الا�ستفادة منها في 

�صانعي  �أن  �إلى  الثالث  الف�صل  ويذهب  النقدية.  ال�سيا�سة 

احتواء  على  �أكثر  يركزوا  �أن  ينبغي  النقدية  ال�سيا�سات 

ا�ستحداث  الكلية والمالية، بدعم من  المخاطر الاقت�صادية 

�أدوات لل�سلامة الاحترازية الكلية. وت�شير الأدلة التاريخية 

في هذا الخ�صو�ص �إلى �أن ا�ستقرار معدلات الت�ضخم ن�سبيا 

ونمو الناتج لا يقدمان حماية تُذكر من ال�صدمات الكبرى 

التي يتعر�ض لها الاقت�صاد من جراء ك�ساد �أ�سعار الأ�صول. 

�أبرزها  �أخرى،  متغيرات  هناك  �أن  الثالث  الف�صل  ويبِّني 

نمو الائتمان ور�صيد الح�ساب الجاري، تمتلك قدرة تنب�ؤية 

ال�سيا�سات  �صانعي  من  �أكبر  اهتماما  ت�ستحق  وقد  �أف�ضل 

الطلب  ب��شأن  المخاوف  تزايدت  �إذا  وبالتالي،  النقدية. 

المحلي و�أ�سعار الأ�صول، ينبغي �أن ينظر �صانعو ال�سيا�سات 

من  �أكبر  بدرجة  ال�سيا�سة  ت�شديد  �إمكانية  في  النقدية 

�إبقاء الت�ضخم تحت ال�سيطرة خلال العام  المطلوب لمجرد 

الاحترازية  ال�سلامة  �أدوات  وتت�سم  المقبلين.  العامين  �أو 

�إلى دورات الائتمان،  ا�ستنادا  العمل المبا�شر  الكلية بميزة 

�أ�سعار  ت�ؤديه  الذي  الدور  ا�ستكمال  مما يجعلها مفيدة في 

التوقعات  �أن  �إلا  الاقت�صادات.  ا�ستقرار  الفائدة في تحقيق 

ب��شأن ما يمكن تحقيقه ينبغي �أن تكون واقعية.‏

ما  هو  المركزية  البنوك  يواجه  الذي  الآخر  والت�سا�ؤل 

�إذا كان يتعين عليها الإبقاء على التغييرات المختلفة في 

عمليات ال�سيا�سة النقدية التي ا�ستحدثتها لمواجهة الأزمة، 

بما في ذلك العمليات المتعلقة بدور هذه البنوك المركزية 

كبير  عدد  جدوى  الأزمة  �أو�ضحت  فقد  الأخير.  كالمقر�ض 

من الأطراف المقابلة للبنوك المركزية ومجموعة كبيرة من 

ال�ضمانات المقبولة. غير �أن الح�صول على قرو�ض الطوارئ 

لا بد �أن يكون في مقابل ت�شديد الرقابة والتنظيم، ويتطلب 

هذا الأمر في بع�ض الحالات زيادة تبادل المعلومات بين 

�أن  يمكن  وبالمثل،  المركزية.  والبنوك  الرقابية  الجهات 

توا�صل البنوك المركزية قبول مجموعة �أكبر من ال�ضمانات 

ولكن �سيتعين عليها تعديل �أو�ضاع الت�سعير والح�صول على 

�إلا  �أن مثل هذه العمليات لا ت�ستخدم  القرو�ض للت�أكد من 

لتلبية احتياجات ال�سيولة الم�ؤقتة و�أنها لن ت�صبح جانبا 

اعتياديا من �أعمال الو�ساطة المالية. 
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الحفاظ على الدعم المقدم من المالية العامة مع 

حماية ا�ستمرارية موارد المالية العامة‏

المرتفع  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  بالرغم 

ال�ضروري  فمن  الاقت�صادات،  من  كبير  عدد  في  بالفعل 

ي�صبح  �أن  �إلى  المالية  التن�شيطية  الدفعة  على  الحفاظ 

التعافي عميق الجذور، وقد يتطلب الأمر زيادة حجمها �أو 

التو�سع فيها بما يتجاوز الخطط الحالية �إذا تحققت مخاطر 

�أن  ينبغي  ولذلك  النمو.  تهدد  التي  المتوقعة  دون  النتائج 

مبادرات  لإطلاق  الا�ستعداد  �أهبة  على  الحكومات  تقف 

ينبغي  نف�سه،  الوقت  وفي  ال�ضرورة.  اقت�ضت  متى  جديدة 

العجز  في  كبيرة  تخفي�ضات  ب�إجراء  الحكومات  تلتزم  �أن 

بمجرد �أن ي�صبح التعافي را�سخا، كما يجب �أن ت�شرع في 

م�ستوى  على  المتزايدة  الأجل  طويلة  التحديات  مواجهة 

المالية العامة عن طريق دفع عجلة الإ�صلاحات التي تكفل 

و�ضع الموارد العامة على م�سار �أكثر قابلية للا�ستمرار. 

المتقدمة  الاقت�صادات  �أن  القلق  دواعي  �أهم  ومن 

�أ�صبحت مثقلة بكميات كبيرة من الديون من جراء ال�صدمة 

المالية في نف�س الوقت الذي تتزايد فيه حدة ال�ضغوط على 

�أن  ال�سكان. ومن المتوقع  العامة نتيجة �شيخوخة  المالية 

العام في في الاقت�صادات المتقدمة %110  الدين  يتجاوز 

�صعودا   ،2014 عام  بحلول  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

من ن�سبة 80% من �إجمالي الناتج المحلي قبل الأزمة، مما 

)لا  العامة  المالية  �أو�ضاع  في  الت�صحيح  تزايد  �إلى  ي�ؤدي 

يزال جانب كبير منه بانتظار �إدراجه �ضمن تدابير معينة(. 

فواتير  وتزايد  الأولي،  العجز  لا�ستمرار  الأمر  هذا  ويرجع 

الفوائد، وتوا�ضع النمو الاقت�صادي. و�سوف ت�ؤدي �شيخوخة 

ال�سكان �إلى زيادة �ضغوط العجز وم�سارات الديون، لا �سيما 

بعد عام 2015. ويحتمل ارتفاع م�ستوى الإنفاق المرتبط 

بال�شيخوخة بنحو 5% من �إجمالي الناتج المحلي في بلدان 

الاتحاد الأوروبي بحلول عام 2060 وبن�سبة تتراوح بين 

الولايات  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  تقريبا   %6-4

�أي�ضا  كبيرة  زيادات  حدوث  المتوقع  ومن   
18

المتحدة.

بالن�سبة لليابان. وفي الاقت�صادات ال�صاعدة في المقابل، 

يتوقع انخفا�ض م�ستويات الدين بعد بلوغها الذروة مبدئيا 

في �أعقاب الأزمة، وهناك عدد قليل من هذه الاقت�صادات 

يواجه تو�سعا مماثلا في الإنفاق المرتبط بال�شيخوخة.

الدين  في  الكبيرة  الزيادة  ت�ؤدي  �أن  المرجح  ومن 

الفائدة  �أ�سعار  على  رافعة  �ضغوط  فر�ض  �إلى  الحكومي 

 “European Commission (2009a, راجع الإ�صدارات التالية 
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”(2009b عن المفو�ضية الأوروبية، و ”IMF (2006)“ عن �صندوق النقد 
الدولي، و ”Congressional Budget Office (2005)“ عن مكتب 

الميزانية بالكونغر�س الأمريكي.  

ي�ؤدي  الذي  الأمر  التعافي،  ا�ستمرار  ظل  في  الأجل  طويلة 

ال�سندات  و�إ�صدارات  الخا�ص  الا�ستثمار  مزاحمة  �إلى 

و�سوف   
19

ال�صاعدة. الاقت�صادات  بع�ض  في  ال�سيادية 

كان  و�إن  للنمو،  مخف�ضة  �آثار  حدوث  ذلك  على  يترتب 

نت�ساءل،  وهنا  �أخرى.  �سلبية  �آثار  حدوث  المحتمل  من 

هل هناك بب�ساطة م�ستويات دين �أعلى من اللازم، بحيث 

في  حتى  الا�ستثمار  من  الم�ستثمرين  هروب  في  تت�سبب 

الأمريكية  الحكومية  كال�سندات  التقليدية،  الآمنة  الأ�صول 

ال�س�ؤال  لهذا  مبا�شرة  �إجابة  توجد  لا  �أنه  والواقع  مثلا؟ 

على  يعتمد  فالأمر  المعقولة.  الدين  م�ستويات  �سياق  في 

�أف�ضليات  وعلى  المعني،  الاقت�صاد  في  النمو  توقعات 

لتخفي�ض  المتاح  والحيز  الفائدة،  و�أ�سعار  الم�ستثمرين 

الإنفاق �أو زيادة ال�ضرائب ل�سداد الدين في الم�ستقبل، وهو 

بع�ض  فهناك  ال�سيا�سية.  الاعتبارات  بع�ض  كذلك  يثير  ما 

ا�ستمرت في تحمل م�ستويات  البلدان، ك�إيطاليا واليابان، 

الطالع،  ولح�سن  بالفعل.  الزمن  من  لفترة  المرتفعة  الدين 

التي  المتقدمة  الاقت�صادات  �ضمن  منهما  �أي  تُ�صنف  لم 

وبالتالي  الأزمة،  جراء  من  ب�شدة  المالية  نظمها  ت�ضررت 

الرئي�سية.  الاحتمالية  الالتزامات  تجنب  البلدان  ا�ستطاع 

علاوات  في  كبيرة  زيادة  من  �إيطاليا  عانت  ذلك  ومع 

وا�ضطرت  الأزمة  هذه  خلال  لفترة  ديونها  على  المخاطر 

�إلى التغا�ضي عن الا�ستعانة بدفعة تن�شيطية مالية كبيرة، 

لها  توفرها  التي  بالحماية  تحظى  اليابان  ظلت  بينما 

تتزايد  �سوف  القادمة،  المرحلة  وفي   
20

الفريدة. ظروفها 

�ضغوط الإنفاق والديون في الاقت�صادات المتقدمة، و�سوف 

ال�ضعف  بمواطن  فج�أة  اللحاق  نحو  الأ�سواق  اتجاه  يغلب 

الدين  زيادة  �أن  الوقت، نجد  نف�س  ببطء. وفي  تتزايد  التي 

الكبيرة في الاقت�صادات المتقدمة تكون نتيجتها انخفا�ض 

الدليل   2009 �أكتوبر  عدد  في  العالمي  المالي  الا�ستقرار  تقرير  يقدم   
19

من  الفترة  مدار  على  و�صاعدا  متقدما  اقت�صادا  من 31  بالن�سبة لمجموعة 

يرفع  العامة  المالية  زيادة في عجز  �أن حدوث  �إلى  م�شيرا   ،2007-1980

�أ�سعار الفائدة على ال�سندات الحكومية طويلة الأجل ما بين 10 نقاط �أ�سا�س 

المالية  عجز  في  زيادة  لكل  �أق�صى  كحد  �أ�سا�س  نقطة   60 �إلى  �أدنى  كحد 

على  الديون  تراكم  وي�ؤثر  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %1 بن�سبة  العامة 

عائدات ال�سندات بدرجة �أقل و�إن كانت ملحوظة. فحدوث زيادة بن�سبة %1 

ال�سندات  على  العائدات  يرفع  العام  الدين  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

�آثارها  اختلاف  مع  �أ�سا�س،  نقاط  و10   5 بين  تتراوح  بن�سبة  الحكومية 

المالي  الا�ستقرار  تقرير  توقعات  �أن  غير  حدة.  على  بلد  كل  ظروف  ح�سب 

العالمي حتى نهاية 2010 ت�شير �إلى �أن �صافي �إ�صدارات مجموع الائتمان 

)ال�سيادي والخا�ص( في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو �سيكون �أقل كثيرا 

من الم�ستويات الم�شاهدة في �سنوات الرواج بين عامي 2002 و2007.   

 يت�سم �أ�صحاب المدخرات في اليابان بتف�ضيلهم البالغ لحيازة �سندات 
20

الدين الحكومية بالعملة المحلية. كذلك، هناك جزء كبير من الدين المحلي 

في حيازة الم�ؤ�س�سات العامة.   
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مجال الدعم على م�ستوى ال�سيا�سات الم�ضادة للاتجاهات 

الدورية والدعم المالي لمواجهة �أي �أزمات جديدة.

غير �أن ا�ستمرار الدعم من المالية العامة في الأجل القريب 

ا�ستمرار  �سبيل  التقدم المحرز في  �أن يخفِّ�ض  له  ينبغي  لا 

ف�إ�صلاحات  الطويل.  الأجل  في  العامة  المالية  �أو�ضاع 

على  ركزت  �إذا  �سيما  لا   – الاجتماعي  الإنفاق  برامج 

التدابير التي ت�ؤدي �إلى زيادة م�شاركة القوى العاملة )عن 

طريق ربط �سن التقاعد بمتو�سطات الأعمار المتوقعة، على 

الرعاية الاجتماعية  �أو زيادة كفاءة برامج  �سبيل المثال( 

الإنفاق  خف�ض  في  ملحوظة  ب�صورة  ت�سهم  �أن  يمكنها   –
على المدى البعيد، ومن ثم تي�سير زيادة الدعم المقدم من 

المثال،  �سبيل  وعلى  الاقت�صادي.  للتعافي  العامة  المالية 

بن�سبة  ال�صحية  الرعاية  تكاليف  ف�إن تخفي�ض معدل نمو 

1% �سنويا يمكنه �أن يخف�ض الإنفاق الحكومي بنحو %1.5 

من �إجمالي الناتج المحلي في بلدان مجموعة ال�سبعة خلال 

15 عاما. وزيادة �سن التقاعد ب�سنة واحدة يمكن �أن يحقق 

�إجمالي  من   %0.5 �إلى  ت�صل  العامة  المالية  في  وفورات 

التقدم  وبالتالي، من خلال  عاما.  بعد 15  المحلي  الناتج 

في الجبهتين على ال�سواء، يمكن تعوي�ض تكاليف التمويل 

الحكومي المدفوعة مقدما والمرتبطة بعمليات دعم القطاع 

المالي ب�سرعة معقولة.

الإ�صلاحات  هذه  مثل  تواجه  العملي،  الواقع  وفي 

المتاح  الحيز  �أن  كما  هائلة،  �سيا�سية  عقبات  بالت�أكيد 

لاعتماد تدابير للتن�شيط المالي محدود. وبالتالي، �سيتعين 

نحو  على  التن�شيطية  الم�صروفات  تخ�صي�ص  من  الت�أكد 

يوفر �أق�صى دعم للتعافي الاقت�صادي ويعجل من ا�ستعادة 

قوة النمو في الأجل المتو�سط. وم�ؤدى ذلك �أنه يتعين عند 

اتخاذ مبادرات جديدة �إعطاء الأولوية لتمويل �إ�صلاحات 

الثقيلة  الاجتماعية  الأعباء  ومواجهة  المالي،  القطاع 

المترتبة على ا�ضطرابات �سوق العمل، والم�ساهمة في منع 

حدوث زيادات كبيرة في البطالة الهيكلية.

وعلاوة على ذلك، ف�إن تزايد المخاوف �إزاء ا�ستمرارية 

تراكمت  التي  البلدان  �أن  يعني  العامة  المالية  �أو�ضاع 

لديها ديون كبيرة �أثناء الأزمة الراهنة �سوف يتعين عليها 

المتو�سط  المدى  في  طموحة  ت�صحيحية  �أهداف  اعتماد 

ودعم �إنجازاتها ب�أطر للمالية العامة، بما في ذلك اعتماد 

قواعد مالية ملائمة و�آليات تنفيذية قوية. ويمكن �أن تكون 

لهذه الأطر والقواعد �أدوار مفيدة في كبح �ضغوط الإنفاق 

عند عودة �أوقات الي�سر، مما يحقق للم�ستثمرين درجة من 

الاطمئنان لتراجع العجز والديون في نهاية المطاف. وقد 

 ومن 
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تحرك عدد كبير من البلدان في هذا الاتجاه بالفعل.

دواعي الارتياح �أن مزيدا من الإجراءات في الوقت الحالي 

يجري اتخاذها �أو درا�ستها )على �سبيل المثال في �ألمانيا 

من  ال�صحيح  المزيج  تحقيق  �أن  �إلا  المتحدة(،  والولايات 

المرونة والان�ضباط لن يكون بالأمر ال�سهل.

�إ�صلاح الأطر  مداواة القطاعات المالية تزامنا مع 

الاحترازية

و�إ�صلاح  المالي  القطاع  معالجة  ا�ستكمال  عن  غنى  لا 

على  الم�ستمر  النمو  ا�ستعادة  �أجل  من  الاحترازية  الأطر 

المدى المتو�سط. ففي العديد من البلدان لم تكن الإجراءات 

الم�صرفية  النظم  لا�ستعادة  كافية  ال�سيا�سات  �صعيد  على 

الو�ضع الذي ي�سمح لها بالمحافظة على ا�ستمرار التعافي 

من خلال نمو الائتمان القوي، و�سوف يتعين منح الأولوية 

ب�إدارة  الاهتمام  من  كذلك  بد  ولا  الق�صور.  هذا  لمعالجة 

للعمليات  المقدم  الدعم الحكومي  ا�ستراتيجية الخروج من 

�إدارة  للت�أكد من تعزيز  الأطر الاحترازية  و�إ�صلاح  المالية 

المخاطر.

عن�صرا  المالية  ال�شركات  �أن�شطة  هيكلة  �إعادة  وتمثل 

و�سيتطلب  العادي.  الإقرا�ض  �أن�شطة  لا�ستئناف  �أ�سا�سيا 

و�إعادة  ال�شركات  لهذه  العمومية  الميزانيات  تنقية  ذلك 

مع  تتوافق  جديدة  عمل  خطط  �سيتطلب  كما  ر�سملتها 

الآن،  وحتى  الجديدة.  الاحترازية  والأطر  التمويل  نماذج 

لم يُحرَز �إلا تقدم �ضئيل للغاية في �إزالة الأ�صول متراجعة 

ويتمثل   
22

للبنوك. العمومية  الميزانيات  من  القيمة 

الأ�صول،  جودة  تدهور  ا�ستمرار  في  حاليا  الأكبر  التحدي 

وبالتالي يتعين تعميق الطابع الا�ست�شرافي في ال�سيا�سات 

ت�شكل  ال�صدد،  هذا  الا�ست�شرافية. وفي  والم�ؤ�س�سات  العامة 

�أدوات  ال�ضغوط  تحمل  على  للقدرة  الر�سمية  الاختبارات 

البنوك وو�ضع  �أو�ضاع  ت�شخي�ص  مهمة يمكن من خلالها 

البرامج ال�شاملة لإعادة ر�سملتها. وعلى هذا ال�صعيد، كان 

.“Ter-Minassian and Kumar (2008)” راجع درا�سة
21

 

موجودة  القيمة  متراجعة  الأ�صول  مع  للتعامل  الم�ؤ�س�سية  الترتيبات 
22

 

�إلا  ت�ستخدم  لم  ولكنها  المثال،  �سبيل  على  المتحدة،  الولايات  في  بالفعل 

الأوروبي مبادئ توجيهية من�سقة  اعتمد الاتحاد  الآن. وقد  فيما ندر حتى 

اتخاذ  حرية  المفردة  للبلدان  وترك  القيمة،  متراجعة  الأ�صول  مع  للتعامل 

�أو  ال�ضمانات  �أو  الرديئة”  القرو�ض  “بنك  منهج  اعتماد  حيث  من  القرار 

منهج مختلط.  

تحديات ال�سيا�سة: التوفيق بين �أهداف الأجلين الق�صير والمتو�سط
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القلق  م�صادر  ومن  المختلفة،  البلدان  متباينا عبر  التقدم 

وجود معوقات �سيا�سية �أمام دعم عملية �إعادة الر�سملة.

لة لا لب�س  ويتعين �أن تكون ا�ستراتيجيات الخروج مف�صَّ

البنوك.  هيكلة  �إعادة  لعمليات  مر�شدا  ت�صلح  حتى  فيها 

وتواجه البنوك »جدارا« من �آجال الا�ستحقاق المتقاربة في 

ال�سنتين القادمتين، مما يزيد من مخاطر تمديد الديون. وفي 

هذا ال�سياق، هناك مخاطر م�صاحبة للتغيرات المفاجئة في 

م�ستوى الدعم المقدم لهذه الم�ؤ�س�سات، وينبغي تجنب و�ضع 

مواعيد نهائية قاطعة لإلغاء هذه البرامج – بع�ض البلدان 

�ضمانات  لإلغاء  نهائية  مواعيد  عن  �أعلنت  �أن  �سبق  التي 

من  وبدلا  لاحقا.  تمديدها  �إلى  ا�ضطرت  بالجملة  التمويل 

�شروط  وت�شديد  بالتدريج  الدعم  تخفي�ض  يمكن  ذلك، 

تمديد  يتعين  قد  التي  الت�سهيلات  من  �أي  على  الح�صول 

تتمتع  التي  ال�شركات  ت�شجيع  كذلك  وينبغي  بها.  العمل 

�سبق  التي  المال  ر�أ�س  مبالغ  �سداد  المالية على  بال�سلامة 

�ضخها في ميزانياتها و�إ�صدار �سندات دين غير م�ضمونة 

لإر�سال �إ�شارة ب�أنها تتمتع بمقومات البقاء، بينما ينبغي 

دعمها  موا�صلة  من  بدلا  الر�سملة  �ضعيفة  ال�شركات  حل 

�إعادة  برامج  تنفيذ  في  الانتظار  الممكن  ومن  للبقاء. 

�إحراز تقدم كاف على �صعيد الإ�صلاح،  الخ�صخ�صة لحين 

المملوكة  المالية  الم�ؤ�س�سات  �إدارة  على  يتعين  كان  و�إن 

�أو  المناف�سة  في  الت�شوهات  تقلي�ص  على  التركيز  للدولة 

الا�ستقرار.  ‏

�أكتوبر  الأ�سا�سي، يو�ضح عدد  وفيما يتعلق بالإ�صلاح 

التحديات  العالمي  المالي  الا�ستقرار  تقرير  من   2009

�أنه يجري  ال�سيا�سات. ورغم  تواجه �صانعي  التي  العديدة 

في الوقت الراهن اتخاذ مبادرات لمواجهة هذه التحديات، 

فلا ينبغي �أن يكون �أي �إ�صلاح �شامل جذري معر�ضا لخطر 

انق�ضت،  قد  الج�سيمة  الأزمة  مخاطر  �أن  في  الثقة  تزايد 

التناف�سية  المزايا  بع�ض  فقدان  احتمال  من  المخاوف  �أو 

الوطنية، �أو القلق من �أن تكون �أولى الحلول الفُ�ضلى بعيدة 

عن المتناول لأ�سباب فنية. وهناك ثلاثة تحديات ت�ستحق 

اهتماما خا�صا:

بحيث  مرونته،  وزيادة  التنظيم  محيط  تو�سيع  يتعين  	•
المالي.  النظام  على  الم�ؤثرة  الم�ؤ�س�سات  كافة  يغطي 

مع  التعامل  لتحدي  الت�صدي  يتعين  ال�صدد،  هذا  وفي 

الم�ؤ�س�سات التي تعتبر حاليا �أكبر �أو �أكثر ترابطا من �أن 

تف�شل. وقد تم طرح المقترحات لتقوية �أطر حل الأزمات، 

الم�ؤ�س�سات  تلك  مثل  مطالبة  طريق  عن  ذلك  في  بما 

�أكبر  ر�أ�سمال  وحيازة  الأزمات  لحل  خطط  بو�ضع 

للتعوي�ض عن زيادة م�ساهمتها في المخاطر النظامية، 

فر�ض  �صلاحية  ال�سلطات  �إعطاء  طريق  عن  وكذلك 

خ�سائر على كبار المقر�ضين. ومن المقترحات الأخرى 

الا�ستثمارية  عن  التجارية  الم�صرفية  الأعمال  ف�صل 

البنوك  من  الخا�ص  للربح  المتاجرة  ن�شاط  و�إلغاء 

�إجراء  الأمر  يقت�ضي  و�سوف  والا�ستثمارية.  التجارية 

على  المترتبة  والمنافع  للتكاليف  التحليل  من  مزيد 

هذه المقترحات، لمقارنة الخ�سائر المحتملة لانخفا�ض 

المنافع  مقابل  في  والنطاق  الحجم  على  العائدات 

للمخاطر  التعر�ض  احتمالات  لانخفا�ض  المحتملة 

النظامية.     

لتحقيق  �أكبر  بدور  الاحترازية  الأطر  تقوم  �أن  يتعين  	•
بد�أت  �أن  فما  الاقت�صادية.  الدورة  مدار  الا�ستقرار على 

الأزمة، حتى �أدت قواعد التقييم ح�سب �سعر ال�سوق ون�سب 

ر�أ�س المال التنظيمي الثابتة �إلى دفع الم�ؤ�س�سات المالية 

ميزانياتها  حجم  لتخفي�ض  قوية  �إجراءات  اتخاذ  نحو 

العمومية، فترتب على ذلك تزايد حالات البيع البخ�س 

للأ�صول وخف�ض ن�سب الرفع المالي، بينما كانت القوى 

ل الائتماني في غ�ضون فترة  الم�ضادة هي المحرك للمعجِّ

الرواج. وبالتالي �سيكون من ال�صعب قيا�س مدى ترابط 

هذه القوى في الأطر الاحترازية �أو قدرة الأ�سواق على 

فر�ضها. ويمكن الت�صدي للعنا�صر الم�سايرة لاتجاهات 

الدورة الاقت�صادية من خلال و�ضع حد �أدنى لمتطلبات 

ر�أ�س المال الإلزامي تم�شيا مع �سيناريوهات اختبارات 

ويمكن  المالي.  للرفع  �إجمالية  ن�سبة  وتحديد  ال�ضغوط 

تكملة هذه الإجراءات بزيادة �أوزان المخاطر التنظيمية 

بالن�سبة لفئات القرو�ض �أو الأ�صول �سريعة النمو. ومن 

بفر�ض  المطالبة  ال�صدد  هذا  في  الأخرى  المقترحات 

الدورة  لاتجاه  المعاك�سة  الأموال  ر�ؤو�س  على  ر�سوم 

ب�إحداث  التنظيمية  للجهات  ال�سماح  �أو  الاقت�صادية 

ذلك  غير  )�أو  الإلزامي  المال  ر�أ�س  متطلبات  في  تغيير 

من المتطلبات التنظيمية( على مدار الدورة الاقت�صادية 

على غرار ما تقوم به البنوك المركزية من تغيير �أ�سعار 

23
الفائدة.

والتن�سيق  التعاون  توثيق  في  يتمثل  الأخير  والتحدي  	•
على الم�ستوى الدولي وتجنب الحمائية المالية. و�سوف 

يتطلب ذلك زيادة التقارب الرقابي والتنظيمي، بهدف 

الحد من فر�ص المراجحة التنظيمية للم�ؤ�س�سات العابرة 

للحدود والترتيبات القوية )بما في ذلك الأطر الملائمة 

على  الم�صرفية  الم�ؤ�س�سات  الإع�سار  عمليات  لتنظيم 

الم�ستوى الوطني( الرامية �إلى ت�سوية �أو�ضاع الم�ؤ�س�سات 

العابرة للحدود ومكافحة الدوافع الم�شجعة على اتباع 

مناهج “�سيا�سة �إفقار الجار” لمعالجة الأزمات. وثمة 

تحت  التقارب  تحقيق  في  حاليا  �إحرازه  يجري  تقدم 

تفر�ض هذه المقترحات تحديات �أمام �صانعي ال�سيا�سات، لي�س �أقلها 
23

 

وتوقيت  الوقائية  الاحتياطيات  بناء  عنده  يتعين  الذي  التوقيت  تحديد 

ا�ستخدامها. 
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رعاية “مجل�س الا�ستقرار المالي”؛ غير �أن التقدم على 

حتى  كبيرة،  �سيا�سية  عقبات  يواجه  الت�سوية  م�ستوى 

هذه  يناق�ش  يزال  لا  الذي  الأوروبي،  الاتحاد  داخل 

الم�س�ألة منذ فترة.

تحديات ال�سيا�سة الهيكلية والاجتماعية ‏

كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة  معدلات  ارتفاع  �سيمثل 

�أن  �إلى  الرابع  الف�صل  وي�شير  المتقدمة.  الاقت�صادات  من 

معدلات البطالة عادة ما يغلب عليه الارتفاع الكبير وتظل 

ال�صدمات  �أعقاب  في  طويلة  ل�سنوات  المعتاد  من  �أعلى 

المالية، وهذه المرة لي�ست با�ستثناء. وللحد من مدى فقدان 

لعدد  �أو حتى خف�ضها  الأجور  �إبطاء نمو  يتعين  الوظائف 

التعديلات  هذه  �أثر  تخفيف  ويمكن  العاملين.  من  كبير 

بمنح  العاملة  القوى  من  الفقيرة  الفئات  على  ال�ضرورية 

�أي  طريق  عن  �أو  المكت�سب  الدخل  على  �ضريبية  خ�صوم 

لتعديل  الاجتماعية  التداعيات  من  تحد  مماثلة  برامج 

للعمل  الدعم  توفير  �أي�ضا  الملائم  من  يكون  وقد  الأجور. 

تخفي�ضات  توزيع  تي�سير  بهدف  التفرغ  عدم  �أ�سا�س  على 

مدخلات العمل على نطاق وا�سع وال�سماح بتخفي�ض �أكثر 

تدرجا في الأجور، وذلك �شريطة وجود �ضمانات ب�إيقاف 

العمل بمثل هذه البرامج عند عودة �أوقات الي�سر. وبالن�سبة 

لمن يفقدون وظائفهم بالرغم من ذلك، فينبغي دعمهم من 

خلال برامج �إعانات البطالة ال�سخية )لدعم الطلب وتجنب 

�أطول من اللازم،  ا�ستمرارها لفترات  ال�صعوبات( مع عدم 

و�آليات الدعم الاجتماعي التي �سبق اختبار و�سائلها على 

التوا�ؤم  النحو الملائم، ف�ضلا على زيادة الموارد لتح�سين 

والتدريب.  بالتعليم  والارتقاء  والأفراد  الوظائف  بين 

الهيكلية  الإ�صلاحات  من  كثيرا  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

من  ال�سابقة  الأعداد  في  �أهميتها  على  الت�أكيد  ورد  التي 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي من حيث قدرتها على زيادة 

المرونة في �سوق العمل لا تزال ذات �أهمية ن�سبية، والأرجح 

التوقعات  قدرتها على تح�سين  �أهمية من حيث  �أكثر  �أنها 

  
24

متو�سطة الأجل في �أعقاب �أزمة مدمرة.

�سوق  �إ�صلاحات  ت�سهم  �أن  يمكن  البلدان،  بع�ض  وفي 

جديدة  وظيفية  فر�ص  خلق  في  الخدمات  �أو  المنتجات 

ال�سبعينات  في  وقعت  التي  الكبيرة  ال�صدمات  من  التعافي  كان   
24

النوايا  طيبة  في  كانت  التي  المبادرات  ب�سبب  �صعوبة  �أكثر  والثمانينات 

�سوق  ت�صحيحات  �إجراء  دون  فحالت  غالبا  الحكمة  تفتقر  ولكنها  �أحيانا 

المقدم  الدعم  ا�ستخدام  �سوء  �أو  المبكر  التقاعد  برامج  ا�ستحداث  العمل، مثل 

ذوي  لغير  تقريبا  محدود  غير  دعم  تقديم  خلال  من  الفقراء  �أو  للمعاقين 

الإعاقة من العمال الذين فقدوا وظائفهم. راجع على �سبيل المثال درا�ستي 

“Blanchard and Wolfe و   ،“Layard, Nickell and Jackman (1991)(
    .ers (2000)”

 ففي الاقت�صادات ال�صاعدة ذات 
25

وتعزيز نمو الإنتاجية.

التجارية  ال�سلع  وقطاعات  الكبيرة  الخارجية  الفوائ�ض 

خلال  من  نافعة  تكون  �أن  للإ�صلاحات  يمكن  ال�ضخمة، 

�أقل  التي غالبا ما تكون  التركيز على قطاعات الخدمات، 

قدرة على التناف�س وتتمتع بقدر �أكبر من الحماية، ويترتب 
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ن�سبيا. �أبط�أ  بوتيرة  الإنتاجية  نمو  الغالب  في  عليها 

ومن الممكن �أن ي�ؤدي ا�ستكمال جولة الدوحة لمفاو�ضات 

التجارة العالمي �إلى تقديم الدعم في حينه للثقة والتجارة 

الحاجة  ا�ستمرار  من  الرغم  على  العالمي،  الم�ستوى  على 

الملحة لتجنب حدوث �أي تراجع في تحرير التجارة وتنفيذ 

�سيا�سات المناف�سة.

زيادة  جانب  �إلى  الهيكلية  للإ�صلاحات  يمكن  كذلك 

ت�سهيل  �إ�سهاما كبيرا في  ت�سهم  �أن  ال�صرف  �أ�سعار  مرونة 

ف�إن  الخ�صو�ص،  هذا  وفي  العالمي.  الطلب  توازن  �إعادة 

�سيناريو تجاوز النتائج التوقعات بالن�سبة لإعادة التوازن 

وتح�سين  المالية؛  النظم  �إ�صلاح  تدابير  �أهمية  على  ي�ؤكد 

ما  ذلك  في  بما  المالية،  والو�ساطة  ال�شركات  حوكمة 

�شبكات  و�إ�صلاح  الخ�ضراء؛  التكنولوجيا  مجال  في  هو 

ونظام  ال�صحية  الرعاية  ذلك  في  )بما  الاجتماعي  الأمان 

معا�شات التقاعد على ال�سواء( بغية ت�شجيع خف�ض الادخار 

الاحترازي في بع�ض البلدان التي حققت فوائ�ض كبيرة في 

القوي  الالتزام  ظل  في  حتى  �أنه  غير  الجارية.  ح�ساباتها 

من كل البلدان بالإ�صلاح وفق هذه الخطوط وغيرها ف�إن 

العالمي �سوف تكون  الطلب  العملية لا�ستعادة توازن  هذه 

على الأرجح عملية مطولة. وفي نف�س الوقت، �سوف ت�سهم 

ا�صلاحات في تعزيز قدرة الاقت�صاد العالمي على ال�صمود 

ال�صدمات  لمخاطر  معر�ضا  العادة  في  بقائه  من  بالرغم 

المتجددة.

الفقر  معدلات  ت�سجل  �أن  احتمال  هناك  الختام،  وفي 

في  وخ�صو�صا  النامية،  البلدان  بع�ض  في  كبيرة  زيادة 

من  الفرد  ن�صيب  ي�شهد  حيث  ال�صحراء،  جنوب  �إفريقيا 

 2009 عام  في  انكما�شا  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي 

الأزمات  مع  وبالمقارنة  �سنوات.  ع�شر  منذ  الأولى  للمرة 

والتغييرات  ال�سابقة  الإ�صلاحات  في  يفتر�ض  ال�سابقة، 

في الأنماط التجارية والمالية �أن ت�سهم في تخفيف وط�أة 

ال�صدمة من جراء انخفا�ض النمو في الاقت�صادات المتقدمة. 

العمل  �سوق  �إ�صلاحات  نجاح  على  الأدلة  �أن  نجد  الأمر،  واقع  في   
25

لمواجهة الأزمات في �أوروبا ت�شير �إلى �أنها كانت دائما مدعومة ب�إ�صلاحات 

وزيادة  الوظيفية  الفر�ص  لخلق  دفعة  تقدم  كانت  لأنها  المنتجات،  �أ�سواق 

 “Annetو  “Estevão (2005) درا�ستي  المثال  �سبيل  على  راجع  الأجور. 

.(2006)”
راجع الف�صل الثالث من عدد �سبتمبر 2006 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 

26
 

العالمي.

تحديات ال�سيا�سة: التوفيق بين �أهداف الأجلين الق�صير والمتو�سط



الف�صل 1         �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات
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ومع ذلك، �سيكون ا�ستمرار دعم المانحين من الاقت�صادات 

الاقت�صادات  هذه  تتمكن  حتى  حا�سما  عن�صرا  المتقدمة 

من الحفاظ على مكا�سب الا�ستقرار الاقت�صادي الكلي التي 

الا�ستمرار  يتعين  الوقت،  نف�س  وفي  جهيد.  بجهد  حققتها 

على  العالمي  الركود  �أثر  تخفيف  على  ال�سيا�سات  تركيز 

الركائز  تقوية  مع  الفقر،  ومعدلات  الاقت�صادي  الن�شاط 

اللازمة للنمو المتوا�صل.

الملحق 1-1: تطورات �أ�سواق ال�سلع الأولية 

و�آفاقها المنتظرة

م�ؤلفو هذا الملحق هم كيفن �شينغ، وني�سي �إربيل، 

وتوما�س هلبلنغ، و�شون رو�ش، ومارينا رو�سيه.

�أوائل 2009،  �أ�سعار ال�سلع الأولية عموما في  ا�ستقرت 

بعد انهيارها خلال الن�صف الثاني من 2008، و�سجلت بعد 

ذلك تعافيا قويا في الربع الثاني من العام، على الرغم من 

الطلب  نتيجة �ضعف  الكبيرة عموما في المخزون  الزيادة 

�أثناء فترة الركود )ال�شكل البياني 1-16؛ والجدول 2-1(. 

المبكرة  المرحلة  هذه  مثل  في  القوي  التعافي  هذا  وي�أتي 

المعتاد  عك�س  على  العالمي  ال�صناعي  الإنتاج  تعافي  من 

ال�سابقة،  الهبوط  دورات  ففي   
27

ال�سابقة. التجارب  في 

بداية  انخفا�ضها حتى  توا�صل  المعتاد  الأ�سعار في  كانت 

مراحل التعافي )ال�شكل البياني 1-17( �أو ترتفع بمعدلات 

ال�سابقة.  ال�شهور  في  الم�سجلة  الزيادات  من  كثيرا  �أقل 

�شهدت  التي  النفط،  �أ�سعار  هو  المنهج  هذا  من  والا�ستثناء 

زيادات كبيرة مبكرا في فترات التعافي ال�سابقة �أي�ضا. غير 

التقديرات  ت�شير   ،2009 يونيو  حتى  المتاحة  البيانات  �إلى  ا�ستنادا 
27

 

�إلى �أن الن�شاط ال�صناعي العالمي و�صل بالفعل �إلى مرحلة القاع في فبراير 
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2

 .‹GƒàdG ≈∏Y ,∑Qƒjƒ«f ™∏°S á°UQƒHh

AGò¨dG

(Oƒ≤©dG ±’BÉH)

ƒ«fƒj ƒ«fƒj ¢ù£°ùZCG 

الجدول 1-2: تطورات �أ�سعار ال�سلع الأولية

2009–2008 

التغير % 

من الذروة �إلى 

القاع

من القاع �إلى 

يونيو

2009: الربع الثاني/

2009: الربع الأول 

م�ؤ�شر �صندوق النقد الدولي 

31.115.7–55.6لأ�سعار ال�سلع الأولية

42.720.1–64.1الوقود

66.433.8–68.7البترول

17.59.5–35.5�سلع غير الوقود

24.515.1–49.6المعادن الأ�سا�سية

13.60.7–33.0المواد الخام الزراعية

19.610.2–33.4الأغذية

الم�صدر: قاعدة بيانات �صندوق النقد الدولي لأ�سعار ال�سلع الأولية الأ�سا�سية
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OƒbƒdG

OƒbƒdG ÒZ

ΩÉÿG §ØædG

á«°SÉ°SC’G ¿OÉ©ŸG

AGò¨dG

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG öTDƒe

¥hóæ°ü∏d ™HÉàdG  

á«YGQõdG ΩÉÿG OGƒŸG

áægGôdG OƒcôdG IÎa

á≤HÉ°S OƒcQ äGÎa ¢ùªN §°Sƒàe

áægGôdG ‘É©àdG IÎa

á≤HÉ°S ±É©J äGÎa ¢ùªN §°Sƒàe

 ‘É©àdGh OƒcôdG äGÎa ‘ á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG :17-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1/á«ŸÉ©dG

(100 = 2005 ,äGöTDƒe ;% Ò¨àdG)

 äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°üd ™HÉàdG á«°SÉ°SC’G á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG ΩÉ¶f :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN

 ‘ ájô¡°ûdG ´É≤dGh IhQòdG äGÎa ¢SÉ°SCG ≈∏Y á«ŸÉ©dG ‘É©àdGh OƒcôdG äGÎa Osó o–
 1

 .á«ŸÉ©dG á«YÉæ°üdG äÉéàæª∏d …ô¡°T öTDƒe ‘ π«é°ùàdG iƒà°ùe

�أ�سرع  بوتيرة  انخفا�ضا  �شهدت  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �أن 

وبقوة �أكبر خلال الن�صف الثاني من عام 2008 بالمقارنة 

مع انخفا�ضها �أثناء فترات الهبوط الاقت�صادي ال�سابقة.

ال�سلع  �أ�سعار  في  المبكر  الإيجابي  الارتداد  �أدى  وقد 

الأولية �إلى تجدد النقا�ش الدائر حول ما �إذا كانت الأ�سعار 

تعتمد ب�صورة متزايدة على الا�ستثمارات المالية في ال�سلع 

�إقبال  في  الم�شاهد  الانتعا�ش  على  ترتب  وقد  الأولية. 

الم�ستثمرين على خو�ض المخاطر وتح�سن الم�شاعر ال�سائدة 

منذ �شهر مار�س الما�ضي، �إ�ضافة �إلى تجدد نزعة تخفي�ض 

�سعر الدولار، �أن ارتفع حجم الا�ستثمارات المالية في �أ�صول 

وردت  كما  الداخلة،  التدفقات  هذه  �أن  الأولية. غير  ال�سلع 

الإ�شارة في �أعداد �سابقة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، 

تتبع غالبا التغييرات في الأ�سا�سيات الاقت�صادية. وترجع 

هذه التدفقات في الظروف الحالية �إلى عاملين متداخلين. 

�أولهما، تزايد توافق الآراء ب�أن �أ�سو�أ مراحل الركود والهبوط 

في الطلب على ال�سلع الأولية قد انتهت و�أن التعافي �سيبد�أ 

في عام 2009. وثانيهما، تزايد الثقة ب�أن احتمالات وقوع 

�أزمات نظامية �أخرى في القطاع المالي قد انخف�ضت نتيجة 

الدعم غير الم�سبوق للقطاع المالي والدفعة التن�شيطية من 

ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية.

وقد ت�أثرت �أ�سواق ال�سلع الأولية الفعلية بالتح�سن الذي 

طر�أ على الآفاق ق�صيرة الأجل وذلك بزيادة  حوافز حيازة 

المخزونات. وفي نف�س الوقت، �أدى تح�سن الأو�ضاع المالية 

لتمويل  المتاح  الائتمان  زيادة  �أمام  الفر�صة  �إتاحة  �إلى 

وكان  الطبيعي.  و�ضعها  �إلى  �أقرب  بتكاليف  المخزونات 

تزايد التدفقات في �صناديق الا�ستثمار في ال�سلع الأولية، 

في  طبيعتها  �إلى  ال�سيولة  �أو�ضاع  عودة  في  �أ�سهمت  التي 

�أ�سواق العقود الم�ستقبلية لل�سلع الأولية، على الأرجح وراء 

تي�سير التحوط لمراكز المخزونات. و�إزاء هذه الخلفية، كانت 

زيادة الطلب على المخزونات على �أ�سا�س التوقعات، وثبات 

تزايد المخزون في ظل ا�ستقرار طلب الم�ستهلك النهائي عند 

�أدنى م�ستوياته وراء �إتاحة الفر�صة �أمام �سهولة ا�ستيعاب 

الفائ�ض الم�ستمر في المعرو�ض )المعرو�ض الحالي ناق�صا 

تراجعت  كذلك  النهائي(.  للم�ستهلك  الحالي  الا�ستهلاك 

ظل  وفي  الفورية.  للأ�سعار  الخاف�ضة  ال�ضغوط  بدورها 

الم�ستقبلية  الأ�سعار  كانت  الفورية،  الأ�سعار  تعافي 

ب��شأن  التوقعات  بتغير  ت�أثرا  �أقل  �أجلا  الأطول  للتعاقدات 

�أو�ضاع الأ�سواق على المدى القريب، كما ا�ستوى الانحدار 

ال�صعودي لمنحنيات العقود الم�ستقبلية لل�سلع الأولية.

الأخيرة  الآونة  في  الأ�سعار  زيادات  قوة  اختلفت  وقد 

عن  النظر  بغ�ض  الأولية،  ال�سلع  باختلاف  كبير  حد  �إلى 

الملحق 1-1: تطورات �أ�سواق ال�سلع الأولية و�آفاقها المنتظرة
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القوة الن�سبية للتدفقات المالية الداخلة. ومما ي�ؤكد ت�أثير 

تغيرات  في  التفاوت  �أن  نجد  الاقت�صادية،  الأ�سا�سيات 

الأ�سعار لا يرجع �إلى تباين الح�سا�سية الدورية لل�سلع الأولية 

فح�سب، بل يرجع �أي�ضا للعوامل ذات الخ�صو�صية المتعلقة 

بال�سلع الأولية، ح�سب ما ترد مناق�شته لاحقا. وعلى وجه 

النفط مدعمة فقط  �أ�سواق  الأ�سعار في  الخ�صو�ص، لم تكن 

التي  كذلك  الإنتاج  بتخفي�ضات  ولكن  التعافي،  بتوقعات 

بينما  »�أوبك«،  للبترول  الم�صدرة  الدول  منظمة  فر�ضتها 

كانت �أ�سعار المعادن مدعمة بعمليات �إعادة بناء المخزون 

في ال�صين.

الأولية  ال�سلع  على  الطلب  توقعات  اعتماد  ويتزايد 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  على  الحالي  الوقت  في 

والنامية، نظرا للارتفاع المنتظم في ح�ص�صها في ال�سوق 

)الجدول 1-3(. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يت�سم الطلب على ال�سلع 

الدخل  �إزاء  المرونة  بزيادة  الاقت�صادات  هذه  في  الأولية 

�آ�سيا  بلدان  ت�شهد  وبينما  المتقدمة.  بالاقت�صادات  مقارنة 

ويحقق  اقت�صاداتها  في  قويا  تعافيا  بالفعل  ال�صاعدة 

عاما  تقدما  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  التعافي 

المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الم�شاهد  التعافي  يتجاوز 

الن�شاط  قبل  تح�سنا  ي�شهد  الأولية  ال�سلع  على  الطلب  ف�إن 

الاقت�صادي في الاقت�صادات المتقدمة. وقد تحركت �أ�سعار 

الح�سا�سية  ذات  القطاعات  في  �سيما  لا  الأولية،  ال�سلع 

الدورية، تحركا قويا �إزاء �أنباء التعافي ال�سابق للتوقعات 

في �آ�سيا ال�صاعدة في الربع الثاني من عام 2009.

توقيت  على  للأ�سعار  الرافعة  ال�ضغوط  تعتمد  و�سوف 

التعافي العالمي وقوته. وبينما لا تزال م�ستويات المخزون 

�أعلى من المتو�سط با�ستثناء ال�سلع الغذائية الأ�سا�سية ومع 

العديد  الفائ�ضة في  الإنتاجية  الطاقة  الهائلة في  الزيادة 

من قطاعات ال�سلع الأولية، ف�إن مثل هذه ال�ضغوط �ستظل 

النمو  ي�ؤدي  لم  ما  الوقت،  لبع�ض  الأرجح  على  معتدلة 

�إلى �سحب هذه الاحتياطيات  العالمي الأقوى من المتوقع 

القريب كذلك في  الأجل  وتتمثل مخاطر  ب�سرعة.  الوقائية 

المدفوع  الأ�سعار  لانتعا�ش  جزئي  تراجع  حدوث  �إمكانية 

غالبا بالتوقعات �إذا ما تبين �أن وتيرة التعافي الاقت�صادي 

وت�شير  الأولية.  ال�سلع  �أ�سواق  في  حاليا  يتوقع  مما  �أبط�أ 

التوزيعات الاحتمالية الم�ستمدة من �أ�سعار عقود الخيارات 

الارتداد  ب�أن  ال�سوق  ثقة  ازدياد  �إلى  الأولية  ال�سلع  لأهم 

من  الثاني  الربع  �أثناء  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الإيجابي 

في  الارتفاعات  من  مزيدا  و�أن  ي�ستمر  �سوف   2009 عام 

الأ�سعار يرجح �أن يتحقق )راجع الإطار 1-6 للاطلاع على 

مزيد من التفا�صيل(. وعلى وجه التحديد، ف�إن ت�سعير عقود 

النطاق،  وا�سع  الأولية  ال�سلع  لم�ؤ�شر  بالن�سبة  الخيارات 

الم�ستثمرين  توقع  �إلى  ي�شير  والنحا�س  الخام،  والنفط 

ارتفاع الأ�سعار في الن�صف الثاني من 2009 مقارنة ب�أول 

ربعين من ال�سنة. ومن ناحية �أخرى، ف�إن احتمالات حدوث 

الجدول 1-3: ا�ستهلاك ال�سلع الأولية وح�صة 

ال�سوق

)%(

العالمية

 الأ�سواق 

ال�صاعدة

النفط الخام

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198536.658.5

2008–200210.824.8

ح�صة ال�سوق

1993 . . .43.1

2002 . . .45.8

2008. . .51.8

الألومنيوم

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–1985 92.5140.6

2008–2002 48.488.8

ح�صة ال�سوق

1993 . . .32.4

2002 . . .42.8

2008 . . .59.2

النحا�س

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198561.9127.0

2008–200221.453.0

ح�صة ال�سوق

1993 . . .35.2

2002 . . .49.3

2008 . . .61.7

القمح

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–1985 27.620.3

2008–20027.87.7

ح�صة ال�سوق

1993. . .76.9

2002. . .70.5

2008 . . .70.7

للتذكرة

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198584.1110.6

2008–200229.246.3

الم�صادر: وكالة الطاقة الدولية؛ ووزارة الزراعة الأمريكية؛ والمكتب العالمي 

لإح�صاءات المعادن.
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الأولية؟ 

البور�صة  داخل  الأولية  ال�سلع  م�شتقات  �أ�سواق  �سجلت 

وخارجها نموا كبيرا على مدار العقد الما�ضي. ويبدو �أن نمط 

النمو في هذه الأ�سواق يختلف كثيرا باختلاف ال�سلع الأولية 

و�أنواع الم�شتقات. فعلى �سبيل المثال، نجد �أن عقود الم�شتقات 

للنفط  )عقود الخيار والعقود الم�ستقبلية مجتمعة( بالن�سبة 

الخام المتداول في بور�صة نيويورك التجارية زادت بمقدار 

مع   ،2008 �إلى   1998 من  الفترة  خلال  �أ�ضعاف  خم�سة 

تجاوز نمو عقود الخيار النمو المحرز في العقود الم�ستقبلية 

كانت  الرئي�سية،  الأولية  لل�سلع  وبالن�سبة  �أ�ضعاف.  بخم�سة 

قوة النمو �أقل من ذلك، والتباين في معدلات النمو بين عقود 

البياني  )ال�شكل  و�ضوحا  �أقل  الم�ستقبلية  والعقود  الخيار 

القائمة  الأولية  ال�سلع  م�شتقات  عقود  عدد  �أن  غير  الأول(. 

– لا�سيما   2008 من  الثاني  الن�صف  خلال  ب�شدة  انخف�ض 

بالن�سبة للنفط الخام – رغم ظهور بع�ض الم�ؤ�شرات م�ؤخرا 

على حدوث ارتداد �إيجابي بالن�سبة لبع�ض ال�سلع الأولية.

ما المنطق في ا�ستخدام �أ�سعار عقود الخيار في التحليل 

الاقت�صادي؟

الم�ستقبلية  العقود  معاملات  في  ال�سريع  النمو  �أدى 

الم�شتقات  �أ�سواق  تعميق  �إلى  الأولية  لل�سلع  الخيار  وعقود 

وزيادة �سيولتها وكفاءتها، مما �أدى �إلى تح�سين م�ضمونها 

�أن  على  كثيرة  �أدلة  هناك  الأمر،  واقع  وفي  المعلوماتي. 

الم�شتقات – لا �سيما عقود الخيار – تحتوي على معلومات 

عملية  تثري  �أن  يمكن  التي  الأ�سواق  توقعات  عن  نافعة 

هو  هنا  والمنطق   
�
والمالية. الاقت�صادية  التوقعات  تحليل 

�أحد  بيع  �أو  �شراء  حق  تمنح  التي  الخيار  عقود  �أ�سعار  �أن 

الأ�صول ب�سعر معين لممار�سة الخيار يفتر�ض فيها �أن تكون 

العقود  �أ�سعار  احتمالات  لتوزيع  الأ�سواق  لر�ؤية  انعكا�سا 

الم�ستقبلية، مما يحدد العائد على عقود الخيار. فعلى �سبيل 

الاتجاه  يعتمد  الذي  الا�ست�شرافي  الم�ستثمر  �أن  نجد  المثال، 

ال�صعودي )الثور( �سيرغب في دفع �سعر �أعلى ليمار�س حق 

ال�سعر  يتجاوز  الذي  الخيار  ممار�سة  ب�سعر  ال�شراء  خيار 

الذي  الا�ست�شرافي  الم�ستثمر  ف�إن  وبالمثل،  الراهن؛  الفوري 

�أعلى  يعتمد الاتجاه الهبوطي )الدب( �سيرغب في دفع �سعر 

ليمار�س حق خيار البيع ب�سعر ممار�سة الخيار الذي يقل عن 

ال�سعر الفوري الراهن. 

الم�ساعدة  وقدمت  �شينغ،  كيفن  هو  الإطار  لهذا  الرئي�سي  الم�ؤلف 

البحثية مارينا رو�سيه.

 “BIS الدولية  الت�سويات  بنك  مطبوعة  المثال  �سبيل  على  راجع 
1
 

.(1999)”

ال�سلع  �أ�سعار  �آفاق  حول  الخيار  عقود  �أ�سواق  لنا  توفرها  التي  المعلومات  هي  ما   :6-1 الإطار 
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ومثل هذه المعلومات الم�ستقاة من �أ�سواق عقود الخيار 

الأمر  الم�ستقبل،  في  المخاطر  قيا�س  على  ت�ساعد  �أن  يمكن 

�أو  بديلة  �سيناريوهات  �صياغة  في  ي�سهم  �أن  يمكن  الذي 

ذلك،  على  وعلاوة  ال�ضغوط.  تحمل  على  للقدرة  اختبارات 

على عك�س قيا�سات عدم اليقين الم�ستمدة من معظم نماذج 

الاقت�صاد القيا�سي والتي ت�ستند �إلى منظور ارتجاعي، ف�إن 

القيا�سات الم�ستمدة من هذا المنهج هي قيا�سات ت�ستند �إلى 

منظور ا�ست�شرافي، ومن ثم ف�إنها تت�ضمن كل عوامل الخطر 

في الأ�سواق حاليا. 

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  طرح  ال�صدد،  هذا  وفي 

للمخاطر  المحايد  الاحتمالات  توزيع  با�سم  يعرف  مقيا�سا 

بالن�سبة لأ�سعار نفط برنت الخام لل�سنوات القليلة الما�ضية. 

وم�ؤخرا، �أعد خبراء �صندوق النقد الدولي �إطارا جديدا ي�ضمن 

تحقيق نتائج �أكثر ا�ستقرارا ويمكن تطبيقه على عقود الخيار 

 وتتمثل مزايا هذا الإطار الجديد في �أنه 
�
الم�ستقبلية �أي�ضا.

الذي كان يقت�ضي الح�صول  القديم  الإطار  العك�س من  على 

من  التف�صيل  بالغة  لمجموعة  البيانات  مدخلات  على 

ح�سب  تقديرها  يتم  والتي  الواقعية  غير  الأ�سعار  عرو�ض 

على  فقط  ي�ستند  الجديد  الإطار  ف�إن  العالمية،  البور�صة 

النموذج  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الفعلية.  الأ�سواق  بيانات 

مجموعة  لر�صد  المرونة  من  عالية  بدرجة  ي�سمح  الجديد 

كبيرة من الخ�صائ�ص الإح�صائية.

توزيعات  �إن�شاء  في  الإطار  هذا  ا�ستُخْدِم  وقد 

 Continuous( الم�ستمر  الأولية  ال�سلع  لم�ؤ�شر  احتمالية 

Commodity Index( – وهو م�ؤ�شر وا�سع النطاق لل�سلع 
عدد  على  ف�ضلا  مكونات-  �سلعة   17 من  ويت�ألف  الأولية 

من ال�سلع الأولية الرئي�سية بما في ذلك النفط الخام والذهب 

والنحا�س والذرة )ال�شكل البياني الثاني(. وت�شير النتائج �إلى 

�أنه بالمقارنة مع التوزيعات التقديرية في �أوائل �إبريل، ف�إن 

توزيعات الاحتمالات )في �أوائل �أغ�سط�س ومنت�صف �سبتمبر( 

للعقود الآجلة لثمانية �شهور بالن�سبة للنفط الخام والنحا�س 

قد تحولت �إلى الجانب الأيمن – مما يوحي بارتفاع ال�سعر 

�إلى حدوث  ي�شير  – مما  الت�شتت  انخف�ض  – بينما  المتوقع 

البياني  )ال�شكل  المت�صورة  التقلبات  درجة  في  انخفا�ض 

الثالث(. كذلك ترتب على هذا الانخفا�ض في الت�شتت حدوث 

انخفا�ض في “م�ؤ�شر تقلبات النفط الخام” التابع لبور�صة 

 هذا الإطار -الذي تم ت�صميمه على �أ�سا�س منهج التوزيع الطبيعي 
2

اللوغاريتمي المزدوج من درا�سة ”Bahra (1997)“ – ي�ستخدم مزيجا 

من التوزيعات الطبيعية اللوغاريتمية المتعددة. وللاطلاع على مناق�شة 

مع  بالمقارنة  ومزاياه  الإطار  لهذا  الفني  الأ�سا�س  حول  تف�صيلية 

المنهجيات القائمة الأخرى، راجع درا�سة ”Cheng“ )ت�صدر قريبا(. 

 
�
�شيكاغو لعقود الخيار خلال الربع الثاني من عام 2009 .

وبالن�سبة للذرة، فقد تحول التوزيع تحولا طفيفا �إلى الجانب 

بقدر  كذلك  الت�شتت  م�ستوى  انخفا�ض  مع  ولكن  الأي�سر، 

�ضئيل، مما يرجع على الأرجح لتح�سن الأحوال الجوية في 

مناطق زراعة الذرة.

محاذير

المعلومات  تف�سير  في  الحذر  بع�ض  توخي  من  بد  لا 

التحديد،  وجه  وعلى  الخيار.  عقود  �أ�سعار  من  الم�ستمدة 

تفتر�ض الاحتمالات التقديرية، كما هو الحال في �أي مناهج 

الأ�سواق محايدة المخاطر. وغالبا ما ي�ؤدي هذا  �أن  �أخرى، 

الأ�سلوب �إلى المبالغة في احتمال حدوث نتيجة غير مرغوبة 

 �إ�ضافة لذلك، �أ�صبح منحنى التوزيعات �أقل التواء �إلى حد ما و�أ�صبح 
3

طرف المنحنى �أقل ثخانة على الرغم من �أن الاختلافات هام�شية.
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طفرة �أخرى في �أ�سعار ال�سلع الأولية تعتبر بعيدة في المدى 

م�ستوياتها  �إلى  الأ�سعار  ت�صل  �أن  يتوقع  لا  حيث  القريب، 

المتو�سطة لعام 2008 مع نهاية العام الجاري.

ما  حد  �إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تعتمد  �سوف  و�أخيرا، 

الأدلة  �أثبتت  فقد  الأمريكي.  الدولار  تطورات  على  كذلك 

التجريبية وجود ارتباط �سلبي قوي بوجه عام بين �أ�سعار 

للدولار  الفعلي  ال�صرف  �سعر  والتقلبات في  الأولية  ال�سلع 

 
28

الأمريكي، من حيث القيمة الا�سمية والفعلية على ال�سواء.

الاتجاهين  كلا  في  تم�ضي  قد  ال�سببية  العلاقة  �أن  ورغم 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  �إبريل 2008 من  الإطار 1-5 في عدد  راجع   
28

العالمي والمراجع التي ي�شتمل عليها.

الا�ضطرابات  طبيعة  ح�سب  الوقت،  بمرور  وتختلف 

الأ�سا�سية، ف�إن العلاقة التبادلية ال�سالبة تت�سق مع حوافز 

�إزاء تقلبات �سعر  ال�سلع الأولية للتحوط  حيازة مخزونات 

�أهمية ت�أثير الدولار  الدولار في الأجل القريب، مع ازدياد 

على القوى ال�شرائية الن�سبية على المدى الأطول.

مرتفعة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تظل  �أن  المتوقع  ومن 

الأزمة  �أن  ورغم  المتو�سط.  الأجل  في  الدولية  بالمقايي�س 

خف�ضت الأ�سعار بع�ض ال�شيء �إلى �أقل من م�ستويات الذروة 

التي بلغتها في عام 2008، فمن المتوقع ا�ستمرار ارتفاع 

منتظمة  بوتيرة  الحالية  الم�ستويات  عن  الطلب  م�ستويات 

الت�صنيع في الاقت�صادات  �إلى  التحول  ا�ستمرار مرحلة  مع 

ال�صاعدة والنامية. و�سوف تقت�ضي م�سايرة هذا الطلب في 

في حالة عزوف الم�ستثمرين عن المخاطر. وبطبيعة الحال، 

يرغب الم�ستثمر الذي يعزف عن المخاطر في دفع �سعر �أعلى 

على  كارثية  ولكنها  المحتملة  غير  النتائج  من  للوقاية 

عك�س الم�ستثمر المحايد للمخاطر. ف�إذا ما كانت احتمالية 

الم�ستثمر  �أن  افترا�ض  مع  تُقدَّر  الكارثية  النتائج  هذه  مثل 

الذي  الفعلي  الم�شاهد  ال�سعر  ا�ستخدام  مع  للمخاطر  محايد 

يدفعه الم�ستثمر الذي يعزف عن المخاطر، ف�إن الاحتمالية 

التقديرية �ستكون �أعلى من الاحتمالية المو�ضوعية.
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نهاية الأمر حدوث تو�سع �إ�ضافي كبير في الطاقة الإنتاجية 

في كثير من قطاعات ال�سلع الأولية، مع لجوء بع�ض هذه 

التكلفة.  عالية  الم�صادر  من  الا�ستفادة  �إلى  القطاعات 

الأولية،  ال�سلع  باختلاف  الأ�سعار  �ضغوط  تختلف  و�سوف 

ح�سب �سرعة عملية بناء الطاقة الإنتاجية والعقبات التي 

تواجهها، وذلك على النحو المو�ضح لاحقا.

�أ�سواق النفط

انتهاء  توقعات  �إزاء  قويا  النفط  �أ�سعار  فعل  رد  جاء 

الطلب  انتعا�ش  وم�ؤ�شرات  العالمي  الركود  مراحل  �أ�سو�أ 

في ال�صين. فقد بد�أت �أ�سعار النفط تنتع�ش في �شهر مار�س 

فبراير   27 في  للبرميل  دولارا   36 �إلى  انخفا�ضها  بعد 

2009، حيث ارتفعت �إلى 70 دولارا للبرميل في منت�صف 

�أ�سعار  تقلبات  انخف�ضت  الوقت،  نف�س  وفي   
29

العام.

مقارنة  ما  حد  �إلى  مرتفعة  تزال  لا  م�ستويات  �إلى  النفط 

بالم�ستويات ال�سائدة قبل عام 2008 و�إن كانت �أقل كثيرا 

من الم�ستويات التي �أعقبت �إفلا�س بنك »ليمان براذرز« في 

�سبتمبر 2008.

ويتبع رد الفعل القوي �إزاء م�ؤ�شرات الانتعا�ش المتوقع 

في الن�شاط الاقت�صادي �أنماطا �سبق م�شاهدتها في فترات 

هبوط عالمي �سابق، لا �سيما في الفترة بين عامي 2000 

و2001. غير �أن في فترة الهبوط الحالية �سجل الا�ستهلاك 

النفطي العالمي انكما�شا �أكبر كثيرا عنه في �أي فترة ركود 

منذ �أوائل الثمانينات، بما يزيد على 2 مليون برميل يوميا 

في الفترة من الربع الرابع من عام 2008 �إلى الربع الثاني 

الانخفا�ضات  وتعزى   .)4-1 )الجدول   2009 عام  من 

�إلى حد كبير للاقت�صادات المتقدمة، لا  الطلب  الكبيرة في 

�سيما الولايات المتحدة واليابان، على الرغم من انخفا�ض 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  كذلك  النفطي  الا�ستهلاك  نمو 

بلغ  الحالات  بع�ض  وفي  الأخرى،  النامية  والاقت�صادات 

م�ستويات �سالبة في الربع الأول من عام 2009.

منظمة  قامت  الطلب،  في  ال�ضعف  هذا  مثل  ولمواجهة 

»�أوبك« بتنفيذ �سل�سلة من تخفي�ضات الإنتاج لدعم الأ�سعار. 

الإنتاج  تخفي�ضات  قُدِّرَت   ،2009 �أغ�سط�س  �شهر  وبحلول 

التي نفذتها منظمة �أوبك من م�ستوى الأ�سا�س في �سبتمبر 

من   %70 حوالي  يوميا،  برميل  مليون   2.8 بنحو   2008

الم�ستوى الم�ستهدف. ويتفق هذا الم�ستوى من الامتثال �إلى 

حد كبير مع الم�ستوى ال�سابق، رغم �أن الت�صحيح المخف�ض 

لح�ص�ص �إنتاج �أوبك والإنتاج الفعلي كان �أ�سرع. فقد تباط�أ 

النفط  �سعر  �إلى متو�سط  ت�شير  النفط  �أ�سعار  ف�إن   ما لم يذكر خلاف ذلك، 
29

الفوري الذي يحت�سبه �صندوق النقد الدولي هو متو�سط ب�سيط لأ�سعار خام 

غرب تك�سا�س الو�سيط وخام برنت وخام دبي الفاتح.

الإنتاج في غير بلدان منظمة �أوبك �إلى حد كبير خلال فترة 

المعرو�ض في  فائ�ض  تراجع  وبينما  الا�ستهلاك.  انكما�ش 

ال�شهور الأخيرة في ظل تخفي�ضات �إنتاج �أوبك، �إلا �أنه ظل 

موجبا على مدار الن�صف الأول من عام 2009، وا�ستمرت 

التعاون والتنمية في  الزيادة في مخزونات بلدان منظمة 

الميدان الاقت�صادي، و�أبرزها الولايات المتحدة.

على  ما  حد  �إلى  النفط  �أ�سعار  تطورات  تعتمد  و�سوف 

وفي  الطلب.  لتعافي  النفطي  المعرو�ض  ا�ستجابة  قوة 

من  المعرو�ض  في  كبيرة  زيادة  تحقيق  ترجيح  عدم  ظل 

الكبيرة  الانخفا�ض  لمعدلات  نظرا  �أوبك،  منظمة  خارج 

بحر  في  و�أبرزها  الكبيرة،  النا�ضجة  الحقول  بع�ض  في 

ال�شمال والمك�سيك، وتباط�ؤ زيادة الطاقة الإنتاجية ب�سبب 

�أن  نجد  كثيرة،  بلدان  في  الا�ستثمار  تواجه  التي  العقبات 

بلدان  �إنتاج  على  كبير  حد  �إلى  �ستعتمد  الا�ستجابة  هذه 

موجات  من  الم�ستمدة  التجارب  خلال  ومن  �أوبك.  منظمة 

�أن  ا�ستنتاج  يمكن  م�ؤخرا  المتعمدة  الإنتاج  تخفي�ضات 

تدريجيا  تتحرك  �سوف  �أوبك  منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان 

وبت�أخر �إلى حد ما لمواجهة ازدياد الطلب وتزايد ال�ضغوط 

ال�سعرية. وفي الواقع، ت�شير الت�صريحات الأخيرة من كبار 

�إنتاج  في  الزيادات  �أن  �إلى  �أوبك  منظمة  في  الم�س�ؤولين 

�أوبك �ستقوم على �أ�سا�س حدوث �سحب كبير من مخزونات 

الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان 

الم�ستويات  �إلى  الأقرب  المخزون  ا�ستخدام  م�ستويات  �إلى 

الطبيعية وبلوغ �أ�سعار النفط النطاق الم�ستهدف من 70-

80 دولارا للبرميل.

ومن ال�ضروري احتواء مخاطر حدوث طفرة م�ستمرة في 

الأ�سعار عن م�ستوياتها الراهنة خلال مرحلة التعافي وذلك 

عن طريق زيادة فائ�ض الطاقة الإنتاجية ورفع م�ستويات 

المخزون، بما يحول دون حدوث �أي تغير كبير في توقعات 

تحديد  بالفعل  تم  وقد  المتو�سط.  المدى  على  النفط  �أ�سواق 

بع�ض �إجراءات ت�شديد توازنات العر�ض والطلب في الن�صف 

الثاني من عام 2009 وفي عام 2010. فالطاقة الإنتاجية 

الفائ�ضة المح�سوبة لي�ست بال�ضرورة م�ؤ�شرا جيدا لل�ضيق 

قرارات  فيها  ت�سود  فترة  �أثناء  النفط  �أ�سواق  في  الفعلي 

ف�إن  ذلك،  ومع  بالأ�سعار.  المرتبطة  الإنتاج  �سيا�سات 

الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة في الوقت الراهن – التي قُدِّرَت 

في منت�صف 2009 بنحو 6.5 مليون برميل يوميا، منها 

حوالي 3.5 مليون برميل يوميا من �إنتاج المملكة العربية 

مدار  على  المتو�سط  الم�ستوى  �ضعف  تبلغ   – ال�سعودية 

الطاقة  تو�سعة  مع  تزداد  و�سوف  الما�ضية  �سنوات  الع�شر 

ال�سعودية بالفعل  �أعلنتها المملكة العربية  التي  الإنتاجية 
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عام  بنهاية  يوميا  برميل  مليون   1.5-1 حوالي  وتبلغ 

ارتفاع م�ستويات  البياني 1-18(. وي�شكل  )ال�شكل   2009

الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة عبئا على البلدان الأع�ضاء في 

�أوبك التي زادت م�ؤخرا طاقتها الإنتاجية بتكاليف عالية 

و�سوف ت�سمح بزيادة الحوافز لرفع م�ستويات الإنتاج عند 

ارتفاع الأ�سعار.

وفيما يتعلق بالمدى المتو�سط، ف�إن �آفاق �أ�سعار النفط 

واحتمالات تجدد ارتفاعها الحاد �سوف تعتمد على توقعات 

فمن  الم�ستمرة.  والطلب  العر�ض  توازنات  على  المحافظة 

المتوقع عودة الطلب على النفط �إلى م�سار النمو القوي في 

في  �ضعيفا  بقا�ؤه  يفتر�ض  ولكن  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

قلق  هناك  العر�ض،  جانب  وعلى  المتقدمة.  الاقت�صادات 

1
الجدول 1-4: الطلب والإنتاج العالميان من النفط ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

التغير % على �أ�سا�س �سنوي مقارن     

2008

2009

توقعات

2010

توقعات.

2008

الن�صف 

الثاني

2009

الن�صف 

الأول

–2003

 2005

200620072008متو�سط. 

2009

توقعات.

2010

توقعات.

2008

الن�صف 

الثاني

2009

الن�صف 

الأول

الطلب

منظمة التعاون والتنمية في 

–5.5–0.14.8–4.7–3.2–0.7–47.645.445.447.045.51.30.6الميدان الاقت�صادي
–5.5–0.86.7–4.4–0.45.1–24.223.123.323.823.22.00.8�أمريكا ال�شمالية

            منها:

–1.8–0.93.9–4.5–5.9–0.1–19.818.919.119.419.01.70.5الولايات المتحدة
–4.2–0.6–0.2–4.1 0.0–15.314.714.715.514.60.70.12.1�أوروبا

–7.9–7.0–1.7–6.8–3.6–1.0–8.17.57.47.87.70.41.6منطقة المحيط الهادئ
خارج منظمة التعاون والتنمية 

38.739.140.338.738.84.44.04.43.70.93.22.70.2في  الميدان الاقت�صادي

            منها:

7.98.38.67.98.110.18.34.44.34.64.03.62.5ال�صين

0.2–9.79.710.09.49.93.22.75.71.30.62.21.0بلدان �آ�سيوية �أخرى  

–6.6–3.00.5–4.24.04.14.23.91.22.92.71.54.8الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق
7.17.27.57.37.04.84.43.28.51.53.810.01.2ال�شرق الأو�سط

3.23.23.33.23.24.00.54.03.80.53.53.30.9�إفريقيا

5.96.06.16.05.92.43.45.53.90.72.92.80.6�أمريكا اللاتينية

–3.0–1.51.5–2.2–86.384.485.785.784.32.51.21.50.2العالم
الإنتاج

2
–1.47.1 . . . . . .3.0-35.833.56.60.80.9. . .. . .35.9منظمة �أوبك )التكوين الراهن(

            منها:

–3.09.7 . . .. . .4.2–4.4–10.49.47.51.5. . .. . .10.4المملكة العربية ال�سعودية
–2.3–7.9 . . .. . .–7.9–4.8–2.22.17.15.2. . .. . .2.2نيجيريا
–10.5–2.0 . . .. . .–1.2–7.8–2.62.31.65.8. . .. . .2.6فنزويلا 

–5.50.8 . . . . . .2.42.42.54.99.914.0. . .. . .2.4العراق
0.3-0.70.90.5-50.651.051.550.451.01.01.20.80.4خارج منظمة �أوبك

منها:

–0.5–0.60.43.2–0.80.12.5–13.914.014.013.714.00.8�أمريكا ال�شمالية
–2.6–4.5–9.5–6.6–5.1–5.0–7.6–4.34.13.74.34.35.7منطقة بحر ال�شمال

0.7–1.30.40.7–10.010.110.210.010.07.72.22.40.8رو�سيا

بلدان الاتحاد ال�سوفيتي 

3
2.3–2.83.03.32.72.97.73.912.12.69.58.31.4ال�سابق الأخرى

19.619.820.319.719.71.018.60.62.11.02.52.71.0البلدان الأخرى خارج �أوبك

–0.32.8 . . . . . .86.184.53.21.00.11.0 . . . . . .86.5العالم
4
–0.2–0.5 . . . . . .–1.00.3–0.4–0.6–0.2–0.5 . . . . . .–0.2�صافي الطلب

الم�صادر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي؛ ووكالة الطاقة الدولية؛ وعدد  �أغ�سط�س 9002 من تقرير �سوق النفط.

 المجموع ي�شير �إلى مجموع النفط الخام، والغازات المكثفة، و�سوائل الغاز الطبيعي، والنفط من الم�صادر غير التقليدية.
1

 ي�شمل �أنغولا )ان�ضمت �إلى منظمة �أوبك في يناير 7002( و�إكوادور )عادت �إلى ع�ضوية منظمة �أوبك في نوفمبر 7002 بعد توقف ع�ضويتها من دي�سمبر 2991 �إلى �أكتوبر 
2

.)7002

 ت�شمل �أذربيجان وبيلارو�س وجورجيا وكازاخ�ستان وجمهورية قيرغيز�ستان وطاجيك�ستان وتركمان�ستان و�أوكرانيا و�أوزبك�ستان.
3

 الفرق بين الطلب والإنتاج.
4

الملحق 1-1: تطورات �أ�سواق ال�سلع الأولية و�آفاقها المنتظرة
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من �أن ي�ستمر التو�سع في الطاقة الإنتاجية �ضعيفا، مثلما 

حدث في الفترة من عام 2005 �إلى 2008. فقد �أدت الأزمة 

المالية وتراجع �أ�سعار النفط في العام الما�ضي �إلى ت�أخير 

تنفيذ بع�ض الم�شروعات و�أدت �إلى تعليق م�شروعات �أخرى. 

الطاقة  في  التو�سعة  انتكا�سة  تكون  �أن  يرجح  ذلك،  ومع 

فقد  م�ؤقتة.  انتكا�سة  بالركود مجرد  والمرتبطة  الإنتاجية 

في  �أ�صابتها  التي  الخ�سائر  بع�ض  النفط  �أ�سعار  ا�ستعادت 

عام 2008 وهي تتجاوز حاليا متو�سط الأ�سعار الم�سجل 

تكاليف  كذلك  تراجعت  وقد  الما�ضي.  العِقد  مدار  على 

الذي  الأمر  الأخيرة،  الأرباع  خلال  النفطية  الا�ستثمارات 

�سيعزز من عمليات الا�ستك�شاف والتطوير.

غير �أن �أهم م�صادر القلق على م�ستوى العر�ض لا تزال 

متمثلة في نُظُم الا�ستثمارات النفطية والقيود الجيولوجية 

نظم  من  المقدمة  الحوافز  تدهور  يزال  لا  �أولا،  والفنية. 

الا�ستثمارات في بع�ض البلدان المنتجة للنفط ي�شكل م�صدرا 

 ثانيا، حقول النفط الجديدة �أ�صغر حجما وتفر�ض 
30

للقلق.

والجيولوجي،  التكنولوجي  الم�ستويين  على  �أكبر  تحديات 

القائمة  الحقول  من  العديد  تدهور  معدلات  ارتفعت  كما 

من  المزيد  توفير  يتعين  لذلك،  ونتيجة  المتوقع.  من  �أكثر 

الإنتاجية  الطاقة  على  المحافظة  لمجرد  الا�ستثمارات 

الحالية.

المعادن

الأولية،  ال�سلع  لأ�سواق  العامة  التطورات  مع  تم�شيا 

الربع  في  �إيجابيا  ارتدادا  المعادن  معظم  �أ�سعار  �سجلت 

الم�ؤ�شر  يوليو، كان  �شهر  وبنهاية  الثاني من عام 2009. 

اليومي لأ�سعار المعادن الذي �صممه �صندوق النقد الدولي 

القاع في وقت  ارتفاعا يناهز 60% من م�ستوى  قد �سجل 

والر�صا�ص  النحا�س  �أ�سعار  من  – بدعم  العام  من  �سابق 

اليمنى(.  العلوية  اللوحة   ،19-1 البياني  )ال�شكل  والنيكل 

تتعلق  عوامل  �إلى  الأ�سعار  في  الإيجابي  الارتداد  ويرجع 

بمعادن معينة، �إلى جانب التح�سن الذي طر�أ على التوقعات 

ردود  عنها  ن��شأ  التي   – العالمية  والمالية  الاقت�صادية 

في  الم�ؤثرة  القاعدية  المعادن  من  قوية  �سعرية  �أفعال 

الدورة الاقت�صادية.

انخفا�ض المعرو�ض

مع اقتراب �أ�سعار المعادن من تكاليفها الحدية �أو هبوطها 

�إلى �أقل من ذلك، بد�أت البلدان الرئي�سية المنتجة للمعادن 

وفي  التكاليف.  في  للتوفير  الإنتاج  عمليات  تخفي�ض  في 

واقع الأمر، وعلى عك�س ما حدث �أثناء الهبوط الاقت�صادي 

العالمي في عام 2001، عندما اتجه �إنتاج المعادن لتلبية 

 للاطلاع على التفا�صيل، راجع الإطار 1-5 في عدد �إبريل 2008 من 
30

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 
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�أحد الجانبين دون الآخر بالرغم من الانخفا�ض الحاد في 

و�ضوحا  و�أكثر  فورية  العر�ض  تخفي�ضات  كانت  الطلب، 

البياني 1- )ال�شكل  الراهنة  الاقت�صادي  الهبوط  في دورة 

19(. فقد انخف�ض الإنتاج العالمي لعدد قليل من المعادن 

الأ�سا�سية – كالألومنيوم وال�صفيح والزنك – بنحو %10 

�أ�سا�س �سنوي مقارن، معدَّل مو�سميا( خلال  �أكثر )على  �أو 

الفترة  خلال   ،2009 فبراير  �إلى   2008 �إبريل  من  الفترة 

التي �شهدت انكما�ش الإنتاج ال�صناعي العالمي.

�إعادة بناء المخزونات في ال�صين

التن�شيط  ال�صين لتحقيق  التدابير المتخذة في  �إطار  في 

الا�ستراتيجي  للاحتياطي  الوطنية  الهيئة  بد�أت  المالي، 

مخزوناتها  زيادة  في   ”Strategic Reserve Bureau“
بد�أ  وقد  المحلية.  المعادن  وم�صهرات  تكرير  معامل  لدعم 

الطلب الخا�ص على المعادن في ال�صين في الازدياد �أي�ضا 

وبجانب  ال�صناعي.  الإنتاج  في  الإيجابي  الارتداد  ب�سبب 

للعقود  �شنغهاي  بور�صة  في  الأ�سعار  فروق  ارتفاع 

الم�ستقبلية بالمقارنة مع بور�صة لندن للمعادن، فقد �أدى 

ذلك �إلى تعزيز �صافي الواردات �إلى ال�صين )ال�شكل البياني 

1-19، اللوحتان الو�سطى وال�سفلية(. 

و�سوف يكون الزخم المترتب على �إعادة بناء المخزونات 

المعادن  �أ�سعار  توقعات  تعتمد  و�سوف  م�ؤقتا،  ال�صين  في 

ال�صين قوته  الن�شاط الاقت�صادي في  اكت�ساب  على �سرعة 

الحال  هو  ومثلما  العالم.  �أنحاء  بقية  في  التعافي  ووتيرة 

في  التعافي  من  كبير  جانب  تحقق  فقد  للنفط،  بالن�سبة 

الراهن  الوقت  بالفعل، ولا يرجح في  المعادن  الطلب على 

على ما يبدو �أن تحدث زيادات قوية �أخرى في الأ�سعار على 

المدى المتو�سط نظرا للفائ�ض الكبير في الطاقة الإنتاجية.

الغذاء

كان  و�إن  النطاق،  وا�سع  تعافيا  الغذاء  �أ�سعار  �شهدت 

متوا�ضعا، ا�ستنادا �إلى دلائل تح�سن الأو�ضاع الاقت�صادية 

والمالية العالمية في �شهر مار�س الما�ضي. غير �أن عوامل 

الأحوال  ا�ستقرار  منها   – الأولية  بال�سلع  متعلقة  �أخرى 

�أكبر  بع�ض  في  الزراعية  الأرا�ضي  رقعة  وات�ساع  الجوية 

�إلى  م�ؤخرا  �أدت   – الزراعية  للمحا�صيل  المنتجة  البلدان 

ات�ساع التباين في تغيرات الأ�سعار في مختلف المحا�صيل 

الرئي�سية العالمية. وقد ارتفع الم�ؤ�شر الكلي لأ�سعار الأغذية 

بواقع 15% خلال ال�شهور ال�سبعة الأولى من عام 2009، 

وارتفعت  بن�سبة %5  انخف�ضت  قد  الذرة  �أ�سعار  كانت  و�إن 

محا�صيل  ت�أثرت  وقد   .%20 بن�سبة  ال�صويا  فول  �أ�سعار 

ذلك  في  بما  ال�صناعية،  للأغرا�ض  الطلب  بتراجع  الذرة 

�إنتاج الإثينول، و�إن كان من المتوقع �أن يكون الح�صاد في 

مو�سم 2009-2010 وفيرا. 

الغذاء  �أ�سعار  ترتفع  �أن  ينتظر  المقبلة،  المرحلة  وفي 

العقود  �أ�سعار  على  لانعكا�ساتها  وفقا  فقط،  تدريجيا 
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العالمي.  الاقت�صادي  التعافي  مرحلة  خلال  الم�ستقبلية، 

للدورة  الن�سبية  بالح�سا�سية  يت�سم  لا  الغذاء  على  فالطلب 

الاقت�صادية، مقارنة بال�سلع الأولية الأخرى، ومن المتوقع 

�أن تكون موا�سم الح�صاد الم�ستقبلية وفيرة �إلى حد ما، و�إن 

كانت هناك توقعات �أن يت�أثر �إنتاج بع�ض المحا�صيل، لا 

�سيما فول ال�صويا، ب�أنماط المناخ المماثلة لظاهرة النينو 

خلال عام 2010 )ال�شكل البياني 1-20، اللوحة الأولى(.

غير �أن هناك احتمالات �أن تتجاوز الأ�سعار التوقعات. 

فالتوازنات بين العر�ض والطلب في المنتجات الزراعية لا 

المخزون  ن�سبة  تظل  �أن  المتوقع  ومن  ن�سبيا،  �ضيقة  تزال 

للا�ستخدام العالمية �أدنى من الم�ستويات المتو�سطة خلال 

الذرة  �أي  الرئي�سية  للمحا�صيل  بالن�سبة  الأخيرة  العقود 

 ،20-1 البياني  )ال�شكل  والقمح  ال�صويا  وفول  والأرز 

اللوحة الثانية(. ويرجع انخفا�ض ن�سب المخزون، جزئيا، 

الذي  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  الغذاء  على  الطلب  �إلى 

و2007   2001 عامي  بين  الفترة  خلال  ب�سرعة  ارتفع 

ي�ؤدي  و�سوف  الثالثة(.  اللوحة   ،20-1 البياني  )ال�شكل 

تجدد انتعا�ش النمو في هذه الاقت�صادات على مدار الأعوام 

المقبلة �إلى �إبقاء توازنات ال�سوق �ضيقة، وتتمثل المخاطر 

في ا�ستمرار تقلبات الأ�سعار التي �شوهدت على مدار العِقد 

الما�ضي �أو نحو ذلك )راجع الإطار 7-1(.

تكلفة  بارتفاع  يتعلق  ما  الأخرى  المخاطر  ومن 

كثيرا  �أعلى  النفط  �أ�سعار  ا�ستمرار  مع  �سيما  لا  الطاقة، 

على  ويترتب  الما�ضي.  العِقد  خلال  متو�سطاتها  من 

من  الفلاحة  تكلفة  في  ارتفاع  الطاقة  �أ�سعار  ارتفاع 

الآثار غير  ومن  ال�سماد.  و�أ�سعار  الوقود  م�ساهمات  خلال 

المبا�شرة لارتفاع �أ�سعار النفط زيادة الحوافز على تحويل 

ازدادت  فقد  حيوي.  كوقود  لا�ستخدامها  الغذاء  محا�صيل 

الوقود الحيوي زيادة  لإنتاج  الزراعية المخ�ص�صة  الرقعة 

النفط  ب�أ�سعار  مدعومة   – الأخيرة  ال�سنوات  في  ملحوظة 

العالية ف�ضلا على، في حالة الاقت�صادات المتقدمة ب�صفة 

الولايات  ففي  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  الحوافز  خا�صة، 

المتحدة، �أدى هبوط �سعر النفط �إلى حدوث انخفا�ض حاد 

في الم�ستويات الحدية لتكرير الإثينول ودمج لل�صناعات. 

غير �أن وزارة الزراعة الأمريكية تتوقع �أن ن�سبة �إنتاج الذرة 

الأمريكية الم�ستخدمة في �إنتاج الإثينول لا تزال مقدر لها 

�أبط�أ  بوتيرة  ذلك  و�إن كان  ترتفع في 2010-2009،  �أن 

مما كان متوقعا في 2008 )ال�شكل البياني 1-20، اللوحة 

الرابعة(. وقد �أدت هذه الروابط النا�شئة مع الوقود الحيوي 

الطاقة،  و�أ�سعار  الغذاء  بين  التبادلية  العلاقة  زيادة  �إلى 

والتي يرجح �أن تظل �أعلى من ال�سابق، بالرغم من احتمال 

البالغة  التقلبات  على  المترتبة  الآثار  نتيجة  ت�ضخمها 

الم�شاهدة في عام 2008.
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الغذاء خلال  �أ�سعار  الارتفاع والهبوط الحاد في  اقترن 

الفترة بين عامي 2005 و2008 بزيادة كبيرة في تقلبات 

الأ�سعار. وبالن�سبة لم�ؤ�شر �أ�سعار الغذاء الذي يعده �صندوق 

النقد الدولي، زادت التقلبات المحرزة – المقي�سة بالانحراف 

المعياري على �أ�سا�س �سنوي مقارن للتغييرات ال�شهرية في 

الأ�سعار – من حوالي 8% للعِقد المنتهي في نهاية 2007 �إلى 

22% منذ عام 2008 )ال�شكل البياني الأول، اللوحة الأولى(. 

�إلى  الرئي�سية  المح�صولات  معظم  �أ�سعار  تقلبات  بلغت  وقد 

�أعلى م�ستوياتها القيا�سية �أو على مدار عقود متعددة خلال 

عن  منخف�ضة  تزال  لا  �أنها  من  الرغم  على  الأخيرة،  الفترة 

الم�ستويات الم�سجلة لغيرها من ال�سلع الأولية.  

الأ�سعار  تقلبات  �أن  على  الدليل  الإطار  هذا  ويعر�ض 

في  ا�ستمراره  يتوقع  تغير  وهو   – الأجل  طويلة  الحقيقية 

�سجلت   – جدا  طويلة  زمنية  �آفاق  مدار  على  المتو�سط 

ارتفاعا بالن�سبة لمعظم المح�صولات الرئي�سية في ال�سنوات 

�
الأخيرة.

�أ�سعار الغذاء التي تحددها قوى  و�سوف تتعر�ض دائما 

مثل  عوامل  هناك  لأن  الق�صير  الأجل  في  للتنوع  ال�سوق 

الأحوال الجوية و�آفات المحا�صيل ت�ؤثر في موا�سم الح�صاد، 

ولا يوجد �أمام ال�سيا�سات ما يمكن �أن تفعله للحد من هذه 

بعد  وبالنظر لما  الأطول،  الزمني  الأفق  مدى  وعلى  الآثار. 

�أن تكون  �أخرى يمكن  القادم، هناك عوامل  مو�سم الح�صاد 

ويحدد  �أمدا.  الأطول  التقلبات  على  ا�ستمرارية  �أكثر  �آثارها 

هذا الإطار �أربعة من هذه العوامل، بما فيها تقلبات معدلات 

الت�ضخم في الولايات المتحدة، تقلبات �سعر �صرف الدولار 

الأمريكي، وتقلبات الن�شاط الاقت�صادي العالمي، والتغيرات 

في حجم التداول ب�أ�سواق العقود الم�ستقبلية. ومن المحتمل 

قد  الطاقة  �أ�سعار  في  للتقلبات  الانت�شارية  الآثار  تكون  �أن 

بد�أت م�ؤخرا في فر�ض �ضغوط كبيرة.

على  المرتفعة  الغذاء  �أ�سعار  تقلبات  �أثر  يكون  وقد 

الاقت�صاد الكلي �شاملا ووا�سع النطاق، لا �سيما عندما ت�ستمر 

الآثار المبا�شرة من خلال  الزيادات لفترات طويلة. وتظهر 

والت�ضخم،  والم�صدرين،  الم�ستوردين  مدفوعات  موازين 

وم�ستويات الفقر )فالغذاء يمكن �أن ي�شكل ح�صة كبيرة من 

الدخل(.  منخف�ضة  البلدان  في  الا�ستهلاكية  الم�صروفات 

ا�ستجابات  تعقيد  تت�سبب في  �أن  كذلك  التقلبات  ��شأن  ومن 

الميزانيات  على  الآثار  خلال  من  ذلك  في  بما  ال�سيا�سات، 

والم�صنعون  المنتجون  يتخذها  التي  التخطيط  وقرارات 

والم�ستهلكون.

م�ؤلف هذا الإطار هو �شون رو�شيه.
 
 

وقد  الأمريكي،  بالدولار  مقومة  الغذائية  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار   
1

الأمريكي  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر  با�ستخدام  ت�ضخمها  تخفي�ض  تم 

لأغرا�ض هذا التحليل. 

تقدير تقلبات �أ�سعار الغذاء في الأجل الطويل 

الأ�ساليب الم�ستخدمة في تقدير تقلبات  تفتر�ض معظم 

الطويل  الأجل  في  الاختلاف  م�ستوى  ثبات  الأ�سعار 

)والمعروف �أي�ضا بالتقلبات غير الم�شروطة(، وهو افترا�ض 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تقلبات  في  التحولات  يدر�س  تقييدي 

الم�شاهدة على مدار فترات زمنية طويلة. وهناك منهج بديل 

 ”Engel and Rangel (2008(“ درا�سة  في  ب�إيجاز  ورد 

ويف�سح المجال �أمام التغيرات التدريجية في التقلبات طويلة 

�ستة  على  الأ�سلوب  هذا  وبتطبيق   
�
الوقت. مرور  مع  الأجل 

النخيل والأرز وفول  الذرة وزيت  – هي  محا�صيل رئي�سية 

ال�صويا وال�سكر والقمح – نجد �أن تقلبات الأ�سعار الحقيقية 

من  كثيرا  �أكثر  تدريجيا  تحركها  رغم  الطويل  الأجل  في 

�إجمالي التقلبات )ت�ضم العوامل المو�سمية( فقد �سجلت زيادة 

متوا�صلة في ال�سنوات الأخيرة )اللوحة الثانية، التي تعر�ض 

بيانات القمح على �سبيل المثال(. ورغم �أن زيادة التقلبات 

بالن�سبة للأرز كانت معتدلة، فقد �سجلت التقلبات التقديرية 

تراوحت  زيادة  مقارن  �سنوي  �أ�سا�س  على  الأجل  طويلة 

بين 7 و13 نقطة مئوية اعتبارا من يونيو 2009 مقارنة 

الت�سعينات، وتتراوح في  �أوا�سط  بالم�ستويات الم�شاهدة في 

الوقت الراهن بين 23% و26% بالن�سبة للذرة وفول ال�صويا 

الثالثة(.  )اللوحة  تداولا  الأكثر  الأولية  ال�سلع  وهي  والقمح 

�إلى  وبالن�سبة لمعظم المحا�صيل، ف�إن هذه الزيادات ترجع 

يعود  الحقيقية  الأ�سعار  تقلبات  في  منتظم  ارتفاع  حدوث 

تاريخه �إلى ما قبل فترتي الرواج والركود الأخيرتين. 

العوامل الم�ؤثرة في التقلبات غير الم�شروطة

من  مجموعة  هناك  �أن  �إلى  ال�سابقة  البحوث  ت�شير 

في  الغذاء  �أ�سعار  تقلبات  في  ت�ؤثر  �أن  يمكن  التي  العوامل 

م�ستوى  قيام  النماذج  من  عدد  ويفتر�ض  الطويل.  الأجل 

فترات  لأن  نظرا  التقلبات،  هذه  في  كبير  بدور  المخزونات 

ظل  في  التقلبات  بزيادة  ات�سمت  المخزون  انخفا�ض 

لاحتمالات  الأ�سواق  في  الم�شاركة  الأطراف  تفاعل  �سرعة 

حدوث نق�ص ملمو�س. ومن العوامل الم�ؤثرة كذلك العوامل 

الاقت�صادية الكلية مثل م�ستوى تقلبات الت�ضخم الأمريكي، 

الدولار  �صرف  و�سعر  الأمريكية،  الحقيقية  الفائدة  و�أ�سعار 

م�ستودعات  بمثابة  غالبا  الأولية  ال�سلع  وتعتبر  الأمريكي. 

�أو  مالية  ك�أ�صول   – حيازتها  على  الحافز  ويزداد  للثروة، 

 وي�ستخدم هذا النموذج منهجا غير معلميا – دالة �سبلاين التربيعية 
2

الأ�سية – لر�سم منحنى �سل�س ي�صف التقلبات في الأجل الطويل م�ستندا 

في ذلك على �أدلة البيانات فقط. 

1
ال�شكل البياني 1-7: ما الذي يف�سر زيادة التقلبات في �أ�سعار الغذاء؟
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تكاليف  وانخفا�ض  الت�ضخم  معدلات  بازدياد  مخزونات- 

 وقد ي�ؤثر �سعر ال�صرف 
�
تمويل المخزونات )�أ�سعار الفائدة(.

في الأ�سعار عبر عدد من القنوات، بما في ذلك القوة ال�شرائية 

 هناك تركيز على الت�ضخم الأمريكي نظرا لأن معظم ال�سلع الأولية 
3

م�سعرة بالدولار الأمريكي.

الدولية والت�أثير على هوام�ش الربح بالن�سبة للمنتجين الذين 

يدفعون التكاليف بغير الدولار الأمريكي. ويت�أثر الطلب على 

العالمي،  الاقت�صادي  الن�شاط  في  بالتغيرات  الأولية  ال�سلع 

ويرجح انتقال �آثار تقلبات الطلب �إلى تقلبات �أ�سعار الغذاء. 

ومن المحتمل �أن ت�سهم تقلبات �أ�سعار النفط الخام بدور في 

هذا ال�سياق، نظرا لأثرها على تكاليف المدخلات، وفي الآونة 

في  لا�ستخدامها  الغذاء  محا�صيل  على  الطلب  على  الأخيرة 

الوقود الحيوي. ومن الممكن �أن تكون تقلبات �أ�سواق الأ�سهم 

عن  الم�ستثمرين  لعزوف  كم�ؤ�شر  لدورها  نتيجة  م�ؤثرة 

المخاطر وم�شاعر عدم اليقين. ومن المحتمل كذلك �أن تت�أثر 

كالتغيرات  الم�ستقبلية،  العقود  �أ�سواق  بن�شاط  المتغيرات 

التداول )المقي�س بالن�سبة  العقود المفتوحة وحجم  في عدد 

المئوية لإزالة الاتجاهات العامة(، لا �سيما في حالة اتباع 

ارتفاع  قوة  لا�ستراتيجيات  الأ�سواق  في  الجدد  الم�شاركين 

وت�ضخيم   )price momentum( انخفا�ضه  �أو  ال�سعر 

لأثر  مقيا�سا  كذلك  الدرا�سة  وتت�ضمن   
�
الأ�سعار. تحركات 

�أظهرت  حيث  النينو،  لظاهرة  المماثلة  المناخية  الأنماط 

بع�ض الدرا�سات ما لهذه الأنماط المناخية من ت�أثير كبير 

 
�.)”Brunner, 2002“ )درا�سة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  على 

ومن العوامل المهمة التي يفتقدها هذا التحليل �أثر �سيا�سة 

لبع�ض المحا�صيل  بالن�سبة  �أهميته  ات�ضحت  الذي  المزارع، 

خلال فترات معينة رغم �صعوبة قيا�سه.

�أ�سعار  تقلبات  تقدير  تم  العوامل،  هذه  �أهمية  ولقيا�س 

الغذاء الحقيقية كدالة لهذه العوامل با�ستخدام بيانات �سنة 

الح�صاد من 1968 �إلى 2008. وجاءت النتائج لتحدد �أربعة 

عوامل باعتبارها م�ؤثرة �إلى حد كبير على التقلبات طويلة 

المتحدة  الولايات  في  الت�ضخم  معدلات  ولتقلبات   
�
الأجل.

وكان  الداخلي.  المن��شأ  لا�ستك�شاف  المتغيرات  جميع  اختبار  تم   
4

عدد العقود المفتوحة فقط هو الذي �أظهر المن��شأ الداخلي لمعظم ال�سلع 

الأولية. وقد �أعيدت كل اختبارات الانحدار مرة �أخرى با�ستخدام فترات 

من  مختلفة  النتائج  ت�أت  ولم  المفتوحة،  العقود  لعدد  ك�أدوات  ت�أخر 

الناحية النوعية.   

العالمية  المناخية  الأنماط  في  الدورية  التحولات  ت�أثير  لح�ساب   
5

التي تت�سبب فيها التحولات في ال�ضغط الجوي بمنطقة المحيط الهادئ 

وما يترتب عليها من �أثر النينو، فقد ا�شتملت الدرا�سة متغيرات تف�سيرية 

»م�ؤ�شر  في  البحر  �سطح  حرارة  درجة  في  ال�شاذة  التغيرات  في  تتمثل 

التذبذب الجنوبي« وم�ؤ�شر منطقة النينو 3.4« المقي�سة بمعرفة »الإدارة 

الوطنية لدرا�سة المحيطات والغلاف الجوي« في الولايات المتحدة. 

 تم و�ضع تقديرات لمجموعتين من نماذج الانحدار: مجموعة لكل 
6

الأولية على كل  ال�سلع  لكل  واحد، ومجموعة  الأولية على عامل  ال�سلع 

العوامل. غير �أن نموذج الانحدار الثاني كان يفر�ض بع�ض القيود على 

ال�سلع  لكل  بالن�سبة  مماثلة  العوامل  كل  على  المعامِلات  يجعل  نحو 

ال�شكل البياني 1-7: )تتمة(
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ت�أثير قوي، مما قد يعود �إلى دور ال�سلع الأولية كم�ستودعات 

انحراف  بمقدار  زيادة  ف�إن  المثال،  �سبيل  وعلى  للثروة. 

معياري واحد في معدل تقلبات الت�ضخم على �أ�سا�س �سنوي 

تقلبات  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  �أ�سا�س(  نقطة  )حوالي 70  مقارن 

�أ�سعار الغذاء الحقيقية في الأجل الطويل بمقدار يتراوح بين 3 

و 7 نقاط مئوية، ح�سب ال�سلعة الأولية. وزيادة درجة التغير 

تكاليف  بم�ؤ�شر  المقي�سة  العالمي،  الاقت�صادي  الن�شاط  في 

 ،”Kilian (2009“( درا�سة  �أن��شأته  الذي  الحقيقية  ال�شحن 

ت�ؤدي �إلى زيادة تقلبات �أ�سعار الغذاء، الأمر الذي ي�ؤكد الأثر 

 وتت�سم تقلبات الدولار الأمريكي 
�
طويل الأمد لتغير الطلب.

بالدلالة الإح�صائية، ولكن لي�س قبل تحييد �أثر �سعر الفائدة 

�صفرية  المعامِلات  كانت  حيث  الت�ضخم،  قيا�سات  با�ستثناء  الأولية، 

على تقلبات �أ�سعار النفط، و�أ�سعار الأ�سهم، وعدد العقود المفتوحة، والتي 

كانت مقبولة في اختبار لوغاريتم ن�سبة دالة الإمكان. وقد ا�ستبعد الأرز 

من التحليل لأنه �أظهر �سلوكا �إح�صائيا مختلفا �إلى حد كبير عن جميع 

الولايات المتحدة له  الت�ضخم في  الأولية الأخرى.وكان م�ستوى  ال�سلع 

دلالة �إح�صائية كبيرة فقط بالن�سبة لل�سكر. 

قيا�سا  يوفر  ذلك  ف�إن   ،“Kilian (2009)” درا�سة  �أ�شارت  لما  وفقا   
7

مبا�شرا للن�شاط الاقت�صادي العالمي لا يقت�ضي الترجيح ب�أ�سعار ال�صرف 

ون�شاط المجملات في كل البلدان، ولا �إدراج التغييرات في تكوين الناتج 

الحقيقي، ولا التغييرات في النزعة �إلى ا�ستيراد ال�سلع الأولية ال�صناعية 

بالن�سبة لوحدة معينة من الناتج الحقيقي. وكان لم�ستوى الن�شاط �أثره 

كذلك، ولكن الإ�شارة كانت تتغير على �أ�سا�س التقديرات، مما يجعل هذه 

النتائج �أقل �صلابة. 

 
�
الحقيقي، لأن كلا المتغيرين كانا مت�سامتين بدرجة كبيرة.

ومن بين المقايي�س المتعلقة بالأ�سواق المالية، فقط التغير 

كانت  حيث  �إح�صائية،  دلالة  له  كانت  التداول  حجم  في 

زيادة الن�شاط في �أ�سواق العقود الم�ستقبلية ت�ؤدي �إلى زيادة 

�ضئيلا؛  كان  الت�أثير  �أن  غير  الحقيقية.  الأ�سعار  تقلبات 

مدار  على   %68 بن�سبة  التداول  حجم  في  الزيادة  فمتو�سط 

عام 2008، مثلا، كان من ��شأنه تحقيق زيادة في التقلبات 

طويلة الأجل ب�أقل من 1.5 نقطة مئوية.

وخلا�صة القول، ت�شير الأدلة �إلى �أن التغيرات في بع�ض 

�أثرا  تترك  �أن  يمكن  والمالية  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

الأخرى  العوامل  �أما  الغذاء.  �أ�سعار  تقلبات  على  م�ستمرا 

التي ا�شتملت عليها الدرا�سة، بما في ذلك الأنماط المناخية 

المرتبطة بظاهرة النينو والمخزونات، فيبدو �أن �آثارها كانت 

ق�صيرة الأجل فقط. وبالن�سبة لم�صدري التقلبات المحتملين 

اللذين احتلا ال�صدارة في الآونة الأخيرة – �أي الم�ضاربات 

المالية و�أ�سعار النفط – لا توجد �أدلة كثيرة على وجود �آثار 

ذات دلالة �إح�صائية. غير �أنه في حالة �أ�سعار الطاقة، ف�إن 

عملية الربط ربما تكون في بداية مراحلها، ومن المحتمل �أن 

ي�ؤدي دور الوقود الحيوي �إلى تقوية �آلية انتقال �أثر التقلبات 

في الم�ستقبل.

 متغير �سعر ال�صرف كان قيمة متبقية من انحدار المربعات ال�صغرى 
8

للتغيرات ال�شهرية اللوغاريتمية على �أ�سعار الفائدة الحقيقية. 
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2 ل
ص
�

ف
ل
ا

من  قو�سين  قاب  يبدو  فيما  العالمي  الاقت�صاد  �أ�صبح 

�ضت  التعافي. وتَظهَر الآن في الاقت�صادات المتقدمة، التي تعرَّ

المالية  الأزمات  جراء  من  خا�ص  ب�شكل  موجعة  ل�ضربات 

وانهيار التجارة العالمية، دلائل على توجهها نحو الا�ستقرار، 

الم�سبوقة  غير  الحكومات  ا�ستجابة  الأولى  بالدرجة  تدفعها 

بلد  من  �سيختلف  التعافي  �شكل  �أن  �إلا  ال�سيا�سة.  م�ستوى  على 

ح �ضعف التعافي في الاقت�صادات التي عانت  �إلى �آخر، مع ترجُّ

من الأزمات المالية عنه في الاقت�صادات التي ت�أثرت بالدرجة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  وت�شهد  العالمي.  الطلب  بانهيار  الأولى 

الم�شهود  النهو�ض  يقوده  �إيجابيا  ارتدادا  الأخرى  والنامية 

�آ�سيا، وعلى الأخ�صّ في ال�صين والهند، والذي يذْكيه  الآن في 

في  تحول  وحدوث  ال�سيا�سات  �أتاحته  الذي  المالي  التن�شيط 

دورة ال�صناعات التحويلية العالمية. وت�ستفيد الآن الاقت�صادات 

�أ�سعار ال�سلع الأولية، وكذلك من  ال�صاعدة الأخرى من زيادات 

�أطر ال�سيا�سة التي باتت �أقوى من الأطر التي كانت قائمة �أثناء 

ح �أن تكون طريق التعافي محفوفة  الأزمات ال�سابقة. ولكن يرجَّ

بال�صعوبات �أمام كومنولث الدول الم�ستقلة و�أوروبا ال�صاعدة، 

وخ�صو�صا الاقت�صادات التي ت�أثرت �أكثر من غيرها بالتراجع 

المالية  القطاعات  وا�ضطراب  المال  ر�أ�س  تدفقات  في  الحاد 

المحلية.

الاقت�صاد الأمريكي يتجه نحو الا�ستقرار 

مع انح�سار الأزمة

يُبدي الاقت�صاد الأمريكي في الوقت الحالي دلائل على 

بدرجة  تراجع  قد  الناتج  وكان  الا�ستقرار.  نحو  اتجاهه 

كبيرة خلال الن�صف الأول من عام 2009، وارتفع معدَّل 

ثمانينات  �أوائل  منذ  مثله  يُ�شهَد  لم  م�ستوى  �إلى  البطالة 

القرن الما�ضي. �إلا �أن الإجراءات غير الم�سبوقة التي تدخلت 

والمالية  النقدية  ال�سيا�سة  م�ستويات  على  الحكومة  بها 

العامة ت�سهم الآن في تثبيت م�ستوى الإنفاق الا�ستهلاكي 

وا�ستقرار �أ�سواق الم�ساكن والأ�سواق المالية، وهو ما ي�شير 

�إلى حدوث نمو معتدل مجددا في الن�صف الثاني من عام 

2009 )ال�شكل البياني 1-2(.

في  ورد  ما  فاق  ب�شكل  المالية  الأو�ضاع  وتح�سنَّت 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  توقعات 

�أ�سعار  فروق  اقتربت  فقد  ملمو�سة.  بدرجة  العالمي 

�سائدة  كانت  التي  م�ستوياتها  من  البنوك  بين  الإقرا�ض 

قبل الأزمة، و�شهدت �أ�سواق الأ�سهم عمليات جني �أرباح، 

و�إن كانت لا تزال �أقل كثيرا من الذُرى ال�سابقة. و�شهدت 

�إيجابيا،  ارتدادا  الت�صنيف  عالية  ال�شركات  �إ�صدارات 

و�ضاقت الفروق على �سندات ال�شركات والرهون العقارية 

�إلى  الأخيرة  حالة  في  يُعزى  ما  وهو  ملمو�سة،  بدرجة 

كثافة م�شتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي من 

الأوراق المالية الم�ضمونة برهون عقارية. �أما في الجانب 

�أن  ال�سلبي فلا يزال ن�شاط التوريق ككُلّ منخف�ض، برغم 

المدعومة  ال�سندات  ب�ضمان  الإقرا�ض  ت�سهيلات  برنامج 

ب�أ�صول (TALF) قد �ساعد على بدء ت�شغيل جزء من هذا 

الن�شاط في �أ�سواق الائتمان الا�ستهلاكي والائتمان المقدم 

لمن��شآت الأعمال ال�صغيرة. ولا يزال عدد كبير من الأُ�سَر 

على  الح�صول  في  �صعوبات  يواجه  الأعمال  ومن��شآت 

الائتمان، مع ا�ستمرار �ضيق معايير القرو�ض الم�صرفية، 

و�إن كان بوتيرة �أبط�أ. 

�إبلاغ  بعد  الم�ستثمرين  ثقة  زادت  للبنوك،  وبالن�سبة 

نتائج برنامج تقييم ر�أ�س المال الرقابي (SCAP) في �شهر 

مايو الما�ضي، مع قيام عدد كبير من البنوك لاحقا بطرح 

�أ�سهم عادية في الأ�سواق العامة و�إ�صدار �سندات للدين غير 

الم�ضمون. وقد فاقت نتائج الربع الثاني من عام 2009 

زيادة حادة  ذلك حدوث  �أ�سباب  �أحد  كان  و�إن  التوقعات، 

م�ؤقتة في �إيرادات �ضمانات الاكتتاب، حتى برغم ا�ستمرار 

تزايد المخ�ص�صات للخ�سائر على معظم فئات الأ�صول نظرا 

ح ا�ستمرار تدهور معدَّلات القرو�ض المتعثرة. لترجُّ

وت�ؤكد بيانات الناتج �أن �أو�ضاع الاقت�صاد تتجه نحو 

التقديرات  ح�سب  يزيد  لا  تراجع  حدوث  مع  الا�ستقرار، 

الأولية على 1% )كمعدَّل �سنوي معدَّل مو�سميا( في �إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي في الربع الثاني من عام 2009، 

في  له  �سجَّ الذي  التراجع  عن  كبيرا  نا  تح�سُّ يظل  ما  وهو 

الربع الأول وهو 6.4%. �إلا �أن معدَّل الادخار لا يزال يرتفع 

في  قفزات بينما ي�ستمر هبوط ا�ستثمارات ال�شركات. ونظرا 

لانهيار الطلب في بقية العالم، جاءت م�ساهمة ال�صادرات 

�سالبة في الأرباع الأخيرة، و�إن كان انخفا�ض الواردات قد 

م�ساهمات  الثاني  الربع  في  عليها. وتحققت  وزاد  وازنها 

موجبة من الإنفاق �سواء على م�ستوى الولاية �أو الم�ستوى 

الفيدرالي، على نحو عكَ�س ت�أثير التن�شيط المالي.

ع �أن يتقلَّ�ص الاقت�صاد الأمريكي بواقع %2.75  ويُتوقَّ

في عام 2009 كنتيجة �أ�سا�سية لحدة انكما�شه في الن�صف 

النمو  �أن يتحول  ع  )الجدول 2-1(. ويُتوقَّ العام  الأول من 

الثاني من عام 2009،  الن�صف  الموجب في  �إلى الاتجاه 

المنظورات القُطْرية والإقليمية
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نتيجة لا�ستمرار الدَفعة المقدَّمة من المالية العامة وحدوث 

تحولات في دورتَي المخزون والم�ساكن. �إلا �أن الأ�سواق لا 

ن الكبير الذي  تزال ترزح تحت ال�ضغوط بالرغم من التح�سُّ

ما  وهو  الأخيرة،  ال�شهور  في  المالية  الأو�ضاع  على  طر�أ 

�سيكون له ت�أثير �سلبي على الا�ستثمار والا�ستهلاك. ونتيجة 

للأثر المجتمِع لكل من ارتفاع معدَّلات البطالة، والطبيعة 

اقت�صادات  في  النمو  وانح�سار  المالي،  للتن�شيط  الم�ؤقتة 

�أن يظل النمو بطيئا،  ع  البلدان ال�شريكة في التجارة، يُتوقَّ

�أن تبلغ  ع  �إلى 1.5% لعام 2010 ككُلّ. ويُتوقَّ حيث ي�صل 

البطالة ذروتها بتجاوزها لن�سبة 10% في الن�صف الثاني 

الأ�سا�سي  الت�ضخم  يظل  �أن  ع  يُتوقَّ بينما  عام 2010،  من 

دون 1% في معظم فترات العام التالي نتيجة لتزايد تراخي 

الن�شاط الاقت�صادي. 

ونظرا لحجم ال�صدمات الكبير وعدم و�ضوح التوقعات 

�آفاق المدى القريب  ب��شأن بقية العالم، لا تزال تخيم على 

تجاوز  احتمال  جانب  ففي  اليقين.  عدم  من  كبيرة  حالة 

التوقعات، يمكن �أن تن��شأ حلقة �إيجابية يتعاقب فيها تزايد 

الطلب  في  القوي  والنمو  المالية  الأو�ضاع  ن  وتح�سُّ الثقة 

تعاف  وحدوث  القوية  ال�سيا�سة  لا�ستجابة  نتيجة  الكلي 

�سريع في الأ�سواق ال�صاعدة. �أما احتمالات تردي الأو�ضاع 

انح�سارها. وعلى وجه  برغم  للقلق  تزال م�صدرا  لا  ف�إنها 

�أكبر  بدرجة  �سلبا  الا�ستهلاك  يت�أثر  �أن  يمكن  الخ�صو�ص، 

من المتوقع نتيجة ا�ستمرار خف�ض ن�سب التمويل بالديون 

لقطاع الأُ�سَر وارتفاع معدَّلات البطالة، ويمكن �أن تتباط�أ 

وتيرة  لت�سارع  نتيجة  المالية  الأو�ضاع  ن  تح�سُّ وتيرة 

معدلات العجز عن ال�سداد من ال�شركات و�أ�صحاب العقارات 

التجارية.

�أن  ح  فيرجَّ المتو�سط  المدى  ب�آفاق  يتعلق  فيما  �أما 

ينخف�ض النمو المحتمل دون 2% لفترة غير ق�صيرة. وي�شير 

�أن  �إلى  الرابع(  الف�صل  )راجع  ال�سابقة  الأزمات  تحليل 

عددا كبيرا من هذه الأزمات ي�أتي متبوعا بخ�سائر كبيرة 

وم�ستديمة في الناتج مقارنة بالاتجاهات العامة ال�سائدة 

قبل الأزمة، ذلك �أن الأ�صول المالية التي تراجعت قيمتها 

بفعالية  الو�ساطة  �إلى  وتعود  تتعافى  وقتا حتى  ت�ستغرق 

�أي�ضا  ويمكن  والابتكار.  الا�ستثمار  يبطئ  مما  جديد،  من 

البطالة  ارتفاع  نتيجة  الهيكلية  البطالة  معدَّل  يرتفع  �أن 

�إعادة توزيع  �أن تتم عملية  الجائز  و�إن كان من  الدورية، 

النحو  على  القطاعات  بين  الأموال  ور�ؤو�س  العاملين 

مناطق  في  حدث  مما  �إيلاما  و�أقل  �أ�سرع  ب�شكل  المطلوب 

�أكثر جمودا، نظرا لمرونة �سوقي العمل والمنتجات  �أخرى 

الادخار  معدَّل  �أن  فرغم  الطلب،  جانب  وفي  الأمريكية. 

يتعين  فربما   ،%5 نحو  �إلى  بالفعل  قفز  قد  ال�شخ�صي 

بناء  �إعادة  �إلى  الأُ�سَر  لحاجة  نظرا  ارتفاعه  يوا�صل  �أن 

ميزانياتها العمومية. 
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على  للا�ستمرار  وقابليته  التعافي  قوة  تعتمد  و�سوف 

ال�سيا�سة،  تحديات  من  �أ�سا�سية  تحديات  لثلاثة  الت�صدي 

وهي:

نحو  المالي  والنظام  الاقت�صاد  توجه  ا�ستمرار  	•
الا�ستقرار؛

ل�سحب  مة  منظَّ وعملية  ال�سليم  التوقيت  اعتماد  	•
الدعم الحكومي للقطاع المالي وو�ضع ا�ستراتيجية 

الاحتياطي  لبنك  العمومية  الميزانية  لتقلي�ص 

الفيدرالي؛

الميزانيات  في  الأجل  طويلة  الاختلالات  معالجة  	•
والقطاع  الأُ�سَر،  وقطاع  العامة،  للم�ؤ�س�سات  العمومية 

المالي. 

وينبغي الإبقاء على الدعم المقدم على م�ستويَي ال�سيا�سة 

التعافي  ي�صبح  �أن  �إلى  العامة  المالية  و�سيا�سة  النقدية 

في  المنحنى  تحققت مخاطر طرف  ما  و�إذا  الجذور.  عميق 

ر التعافي، ف�سيتعين  جانب احتمالات تردي الأو�ضاع وتعثَّ

على  الطلب  لدعم  �إ�ضافية  تدابير  اعتماد  الأرجح  على 

قرو�ض  على  الفائدة  �سعر  لأن  نظرا  العامة  المالية  جانب 

الجدول 2-1: الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين والبطالة

)التغير ال�سنوي % و % من القوى العاملة(

البطالة�أ�سعار الم�ستهلكين�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

200720082009201020072008200920102007200820092010

1.32.23.40.11.15.45.88.29.3–2.70.63.4الاقت�صادات المتقدمة

1.74.65.89.310.1–1.52.93.80.4–2.10.42.7الولايات المتحدة

1
0.32.13.30.30.87.57.69.911.7–2.70.74.2منطقة اليورو

0.32.32.80.10.28.47.48.010.7–2.51.25.3   �ألمانيا

0.91.63.20.31.18.37.99.510.3–2.30.32.4   فرن�سا

0.22.03.50.70.96.16.89.110.5–5.1–1.61.0   �إيطاليا

0.98.311.318.220.2–2.84.10.3–0.7–3.60.93.8   �إ�سبانيا

0.71.62.20.91.03.22.83.86.6–3.62.04.2   هولندا

0.01.84.50.21.07.57.08.79.9–2.61.03.2   بلجيكا

3.04.21.11.78.37.69.510.5–0.1–4.02.90.8   اليونان   

0.32.23.20.51.04.43.95.36.4–3.52.03.8   النم�سا

1.08.07.69.511.0–0.42.42.70.6–1.90.03.0   البرتغال

0.91.63.91.01.16.86.48.79.8–4.21.06.4   فنلندا

4.56.112.015.5–0.3–2.93.11.6–2.5–7.5–6.03.0   �آيرلندا

3.72.74.61.52.311.09.610.810.3–10.46.44.7   الجمهورية ال�سلوفاكية   

0.63.65.70.51.54.94.46.26.1–6.83.54.7   �سلوفينيا

2.33.40.21.84.44.46.86.0–0.2–5.20.74.8   لك�سمبرغ

0.82.24.40.41.23.93.75.65.9–4.43.60.5   قبر�ص

0.50.74.72.11.96.45.87.37.6–3.72.12.1   مالطة 

3.84.05.46.1–0.8–1.70.01.41.1–5.4–2.30.7اليابان

1
0.92.33.61.91.55.45.57.69.3–2.60.74.4المملكة المتحدة

2.12.12.40.11.36.06.28.38.6–2.50.42.5كندا

3.62.54.72.62.53.33.23.83.6–5.12.21.0كوريا

4.02.40.72.02.34.41.61.54.44.26.07.0�أ�ستراليا

1.53.94.16.15.9–3.71.83.50.5–5.70.14.1مقاطعة تايوان ال�صينية

1.21.73.32.22.46.16.28.58.2–4.8–2.60.2ال�سويد

0.52.52.73.54.5–0.50.72.40.4–3.61.82.0�سوي�سرا

0.54.03.56.06.5–3.52.04.31.0–6.42.43.6منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

1.32.96.31.01.15.34.47.99.8–6.12.74.3الجمهورية الت�شيكية

1.30.73.82.31.82.52.63.33.8–3.12.11.9النرويج

1.62.12.23.63.7–4.12.16.50.2–7.81.13.3�سنغافورة

0.91.73.41.72.02.71.73.54.2–2.4–1.61.2الدانمرك 

2.40.54.63.62.07.36.28.28.6–5.24.00.1�إ�سرائيل 

2.22.44.01.51.03.74.25.97.9–3.20.22.2نيوزيلندا

5.012.411.74.41.01.68.610.5–2.0–5.61.38.5�آي�سلندا

للتذكرة

1.15.55.98.29.4–1.32.13.20.1–2.20.33.6الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

3.62.24.51.01.93.43.44.54.4–5.71.52.4الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 ا�ستنادا  �إلى الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين، ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
1

الاقت�صاد الأمريكي يتجه نحو الا�ستقرار مع انح�سار الأزمة
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ال�صفر،  حدود  من  قريبا  الآن  �أ�صبح  الفيدرالي  الاحتياطي 

ت�سهيلات  �إن�شاء  الفيدرالي  الاحتياطي  ب�إمكان  كان  و�إن 

ائتمان موجهة �إ�ضافية و�شراء المزيد من الأ�صول. و�إ�ضافة 

�إلى ذلك، يتعين موا�صلة الجهود المبذولة لا�ستعادة �صحة 

الر�سملة  �إعادة  خلال  من  بالكامل  المالية  الم�ؤ�س�سات 

عنه  غنى  لا  �شرط  وذلك   – العمومية  الميزانيات  و�إ�صلاح 

المال  ر�أ�س  تقييم  برنامج  �أن  �شك  ولا  النمو.  لا�ستمرار 

الم�ؤ�س�سات  في  الم�ستثمرين  لثقة  دَفعة  �أعطى  قد  الرقابي 

المالية الرئي�سية. �إلا �أن هذه الثقة يمكن �أن تتناق�ص �إذا ما 

ر التعافي، وهو ما يترتب عليه انخفا�ض الأرباح وزيادة  تعثَّ

الأ�صول المتعثرة وا�ستمرار الخ�سائر الر�أ�سمالية.

المالية  الم�ؤ�س�سات  م�ساعدة  تُ�سهم  �أن  �أي�ضا  ع  ويُتوقَّ

على تنقية ميزانياتها العمومية من الأ�صول المتعثرة في 

�أن�شئ  الإقرا�ض. وقد  �أن�شطة  ا�ستئناف  تجديد قدرتها على 

برنامج الا�ستثمار الم�شترك بين القطاعين العام والخا�ص 

(PPIP) لهذا الغر�ض، بتقديمه رفع مالي لر�ؤو�س الأموال 
العام  القطاعين  بين  �شراكات  �إطار  في  والخا�صة  العامة 

للبنوك  ي�سمح  بحيث  المتعثرة،  الأ�صول  ل�شراء  والخا�ص 

�أموالها  ر�ؤو�س  بتحرير  الأخرى  المالية  والم�ؤ�س�سات 

جزئين  البرنامج  هذا  ويت�ضمن  جديدة.  ائتمانات  وحفز 

 (Legacy الموروثة  الديون  برنامج  �أحدهما  مترابطين، 

(Loan Program، وهو برنامج يهدف �إلى �سحب ر�ؤو�س 
�ضمانات  بتقديم  القرو�ض  �أ�سواق  �إلى  الخا�صة  الأموال 

الودائع  على  للت�أمين  الفيدرالية  الم�ؤ�س�سة  من  الدين  على 

وزارة  من  الأ�سهم  في  الم�شترك  والا�ستثمار   (FDIC)
الم�ؤ�س�سة  من  التجريب  قيد  الآن  وهو  الأمريكية؛  الخزانة 

ال�سندات  برنامج  والآخر  الودائع.  للت�أمين على  الفيدرالية 

الموروثة (Legacy Securities Program)، وهو برنامج 

ي�سعى �إلى ا�ستهداف ال�سندات الموروثة عن طريق التمويل 

المال  ر�أ�س  وتحديد  الفيدرالي  الاحتياطي  من  بالديون 

ال�سندات.  هذه  ل�شراء  تجميعه  يتم  الذي  المنا�سب  الخا�ص 

�أي  �شراء  يتم  لم  و�إن  ال�صناديق،  مديري  تعيين  تم  وقد 

�أ�صول حتى الآن. ولا يزال من ال�سابق للأوان الحكم على 

من  الأمر  نهاية  في  البرنامجان  هذان  �سيحققه  ما  مدى 

�إلى  الأ�صول  حيازة  البنوك  ف�ضلت  �إذا  وخ�صو�صا  نجاح، 

�أن تبلغ �آجال ا�ستحقاقها بدلا من بيعها و�إثبات خ�سائرها 

مقدما. 

الدوران وتبد�أ  المنتظَر في  التعافي  تبد�أ عجلة  �أن  وما 

في  البدء  �سيتعين  الانغلاق،  في  الوا�سعة  الناتج  فجوات 

عملية �سحب التن�شيط المالي. ورغم �أن هذه النقطة لا تزال 

اعتماد  ب��شأن  المبكر  التوا�صل  ف�إن  الم�ستقبل،  في  بعيدة 

للحفاظ  �أ�سا�سيا  �أمرا  �سيظل  وا�ضحة  خروج  ا�ستراتيجية 

على ثقة الأ�سواق. ومن ��شأن الت�سرُّع في �سحب الدعم قبل �أن 

يبر�أ النظام المالي من علاته �إعاقة التعافي. و�سوف تمثل 

معايرة التوقيت تحديا كبيرا وخ�صو�صا في ظل �أجواء عدم 

اليقين ب��شأن مقدار الناتج المحتمل الذي انتق�صته الأزمة 

المالية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يجب �ألا يُ�سمح للزيادة الكبيرة 

في احتياطيات البنوك )وهي �إحدى النتائج المترتبة على 

ت�ضخم الميزانية العمومية للاحتياطي الفيدرالي( بالتحول 

�إلى نمو زائد في الائتمان ومن ثم الت�سبب في الت�ضخم.

من  كبير  عدد  �سحب  بالفعل  الآن  يجري  �أنه  ورغم 

ن �أو�ضاع ال�سوق،  ت�سهيلات ال�سيولة ق�صيرة الأجل مع تح�سُّ

الأطول  الأ�صول  كمية  خف�ض  الأ�صعب  من  يكون  ف�سوف 

الاحتياطي  لبنك  العمومية  الميزانية  على  الكبيرة  �أجلا 

الفيدرالي، حيث يعني ذلك تعري�ض الاحتياطي الفيدرالي 

الفائدة. وينطبق ذلك بوجه  �أ�سعار  لقدر كبير من مخاطر 

ال�سيولة،  �أ�سواق  �إلى  تفتقر  التي  الأ�صول  على  خا�ص 

المالية  والأوراق  الحكومية  المالية  الأوراق  نقي�ض  على 

العاملة  الم�ؤ�س�سات  وب�ضمان  عقارية  برهون  الم�ضمونة 

مبيعات  توقيت  يكون  �أن  ع  ويُتوقَّ الحكومة.  رعاية  تحت 

هذه الأ�صول الأطول �أجلا �أمرا ح�سا�سا، وخ�صو�صا بالنظر 

الاحتياطي  ب�إمكان  �أن  غير  المحتمل،  ال�سوق  ت�أثير  �إلى 

الفيدرالي ا�ستخدام �أدوات �أخرى – كعمليات �إعادة ال�شراء 

تقييد  لبدء   – الودائع  على  المدفوعة  والفائدة  العك�سية 

الأو�ضاع ح�سب الحاجة، حتى مع ا�ستمرار حجم ميزانيته 

العمومية الكبيرة. 

وفيما يتعلق بتنظيم القطاع المالي، ك�شفت الأزمة عن 

المخاطرة  تراكم  تبيُّن  عدم  �سيما  لا  كبيرة،  ق�صور  �أوجه 

ب��شأن  �أوباما  الرئي�س  �إدارة  مقترحات  وتت�سم  النظامية. 

على  التركيز  زيادة  ذلك  في  بما  الر�شيد،  التنظيم  �إ�صلاح 

المخاطرة النظامية ب�إن�شاء مجل�س للإ�شراف على الخدمات 

ال�سريعة  للإجراءات  جديدة  �آليات  وا�ستحداث  المالية 

)بما في  والمترابطة  الكبيرة  الم�ؤ�س�سات  لكل  الت�صحيحية 

الق�ضائية(.  والحرا�سة  الو�صاية  فر�ض  �صلاحيات  ذلك 

كحزمة  التدابير  تنفيذ  الأ�سا�سي  العن�صر  يكون  و�سوف 

�شاملة ولي�س على �سبيل التدرج، والتعامل مع م�شكلة وجود 

و�أحد حلول  �أن تف�شل”.  �أكثر ترابطا من  �أو  “�أكبر  �شركات 

ال�شركات  يُلزم  �إجراء جزائي  الأخيرة فر�ض  الم�شكلة  هذه 

ر�أ�سمالها.  برفع  تعقيدها  درجة  �أو  �أحجامها  تزداد  التي 

ومن ��شأن ذلك الإجراء �أي�ضا الم�ساعدة جزئيا في معالجة 

م�شكلة تزايد تركيز النظام المالي الأمريكي، وهي م�شكلة 

يمكن �إن لم تُحَلّ �أن ت�ؤدي �إلى خف�ض ملحوظ في التناف�س 

والابتكار.

وعلى �صعيد المالية العامة خلفت الأزمة وراءها م�ستوى 

اتجاهيا من الدين المرتفع والمت�صاعد الذي يمكن �أن يتعذَّر 

الا�ستمرار في تحمله ما لم يتم اللجوء �إلى تدابير كبيرة للمدى 

ع �أن ي�صل العجز �إلى 10% من �إجمالي الناتج  المتو�سط. ويُتوقَّ

ورغم   .2011/2010 و   20010/2009 لعامي  المحلي 
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تُوقع انخفا�ض العجز دون م�ستوى 10% فيما بعد، فالمنتظر 

الارتفاع  العام  الحكومي  الدين  �إجمالي  م�ستوى  يوا�صل  �أن 

�إجمالي  من   %110 نحو  �إلى  ي�صل  حتى  �سريعة،  بوتيرة 

على  يبعث  تدهور  وهو   ،2014 عام  بحلول  المحلي  الناتج 

القلق بالنظر �إلى وجود �ضغوط لائحة ب��شأن الرعاية ال�صحية 

�أن  ورغم  ال�سكان.  �سن  بتقدم  المرتبطة  التقاعد  ومعا�شات 

هذه  ب��شأن  ال�شفافية  مقدار  يزيد  الحالي  الميزانية  م�شروع 

ال�ضغوط ب�إدراج تنب�ؤات للأجل المتو�سط، ف�إن هذه التنب�ؤات 

ت�ستند �إلى افترا�ضات نمو تبدو متفائلة. و�سيتعين على الأرجح 

�إجراء تعديل �أكبر ل�ضمان ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة 

نظرا  الإيرادات،  جانب  في  وخ�صو�صا  البعيد،  المدى  على 

لاقتراب الإنفاق الا�ستن�سابي على ال��شؤون غير الدفاعية من 

التاريخية. و�سوف يكون �شكل  الم�ستويات بالمقايي�س  �أدنى 

وبينما  �أي�ضا.  ال�صحية حا�سما  الرعاية  في مجال  الإ�صلاح 

المتحدة  كالولايات  الغنية  البلدان  قيام  ع  يُتوقَّ �أن  يمكن 

الأمريكية بزيادة الإنفاق ن�سبيا على الرعاية ال�صحية، ف�إن 

نظام الرعاية ال�صحية الأمريكي ت�شوبه �أوجه ق�صور كبيرة، 

في  ال�صحية  الرعاية  مخرجات  ت�شابه  من  يت�ضح  ح�سبما 

في  ذلك  وب�أخذ  التكاليف.  اختلاف  برغم  الولايات  مختلف 

الاعتبار، ينبغي �أن يقت�صر مَدّ التغطية �إلى الحد الذي يكون 

�أثرها محايدا على الميزانية، ويتعين اتخاذ التدابير اللازمة 

لخف�ض معدَّل ارتفاع التكاليف حتى ت�سهم في الحفاظ على 

ا�ستمرارية القدرة على تحمل الدين. 

�آ�سيا: من الارتداد الإيجابي �إلى التعافي؟

على الرغم من �شدة ال�ضرر الذي وقع على الاقت�صادات 

الآ�سيوية الأكثر اعتمادا على ال�صادرات من جراء الهبوط 

نت الآفاق  الفجائي في الن�شاط الاقت�صادي العالمي، تح�سَّ

الأول  الن�صف  خلال  ملحوظ  ب�شكل  للمنطقة  الاقت�صادية 

من عام 2009. وت�شير التطورات الأخيرة �إلى ازدياد قوة 

الطلب المحلي وال�صادرات، ولكن لا تزال هناك ت�سا�ؤلات 

�أن ي�صبح  الإيجابي يمكن  الارتداد  �إذا كان هذا  ما  ب��شأن 

بدء  قبل   – الذاتي  الا�ستمرار  مقومات  له  تتوفر  تعافيا 

حدوث نمو �أقوى في بقية العالم.

الحظوظ  في  ال�سرعة  وفائق  الأخير  التحول  ويعد 

�أمرا باعثا على الانبهار. ففي بداية  الاقت�صادية للمنطقة 

الأزمة، تعر�ضت البلدان الآ�سيوية الم�صدِّرة ل�ضربة عنيفة من 

انهيار الطلب الخارجي. وكان تدهور الن�شاط الاقت�صادي 

على  اعتمادا  الأكثر  للاقت�صادات  خا�ص  ب�شكل  �سريعا 

انخف�ض  اليابان،  ففي  البياني 2-2(.  )ال�شكل  ال�صادرات 

�إجمالي الناتج المحلي ب�أكثر من 10% على �أ�سا�س �سنوي 

مقارن في الربعين التاليين لإفلا�س م�ؤ�س�سة ليمان براذرز 

ال�صناعات  من  �صادراتها  وت�ضررت   .2008 �سبتمبر  في 
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ال�سلع  على  الطلب  في  الحاد  الانخفا�ض  من  التحويلية 

المعمرة، ولا �سيما ال�سيارات، وتراجُع الن�شاط الا�ستثماري 

الطلب  ر  وتعثَّ المنطقة.  في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

المحلي بها و�سط �أجواء من انخفا�ض الثقة ال�سريع وتكثُّف 

الأو�ضاع  العمل و�ضيق  �أ�سواق  عف  اليقين و�ضَ حالة عدم 

من  �أخرى  �أجزاء  وفي  الفائ�ضة.  الطاقة  وارتفاع  المالية 

�آ�سيا، انخف�ض الن�شاط ب�شكل حاد في الاقت�صادات الأكثر 

و�سنغافورة  )كوريا  التحويلية  ال�صناعات  على  اعتمادا 

لت بنهاية عام  ومقاطعة تايوان ال�صينية(، وكانت قد �سجَّ

2008 تراجعا في الإنتاج ال�صناعي بلغ ذروته بو�صوله 

�إلى نحو 25% مقابل م�ستوياته في العام الأ�سبق. ولم ينج 

كنتيجة  والهند،  و�إندوني�سيا  ال�صين  �إلا  الحاد  الركود  من 

للتن�شيط المالي الكبير الذي �أتاحته �سيا�ساتها، وفي حالة 

الهند نتيجة لخف�ض الاعتماد على ال�صادرات. 

من  الأول  الن�صف  في  الهبوطي  المنحدر  حدة  وخفت 

عام 2009. وتبيِّن الم�ؤ�شرات الأخيرة تزايد قوة التعافي 

في  �سريعة  �إيجابية  ارتدادة  حدوث  بف�ضل  المنطقة  في 

 %7.1 معدَّل  �إلى  لي�صل  فيها  النمو  ت�سارع  التي  ال�صين، 

�سنويا في الن�صف الأول من العام، بدفع من الطلب المحلي 

جا. فقد  بالكامل. �أما اليابان فكان التحول فيها �أكثر تدرُّ

بد�أ �إنتاجها ال�صناعي ينمو مجددا في �شهر مار�س، وتبعته 

مبيعات التجزئة في �إبريل، وهو ما �أدى �إلى ا�ستعادة النمو 

الآ�سيوية  الاقت�صادات  و�أبدت   .)%2.3( الثاني  الربع  في 

توجهها  على  م�شابهة  دلائل  الأخرى  والنامية  ال�صاعدة 

منطقة  في  ال�صناعي  الإنتاج  ارتفاع  مع  الا�ستقرار،  نحو 

وكوريا  والهند  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ 

ما  وهو  وتايلند،  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة  والفلبين 

وتحوله  العام  الثاني من  الربع  في  النمو  زيادة  �إلى  �أدى 

قاد  الاقت�صادات. وقد  ن�سب موجبة في عدد من هذه  �إلى 

كان  الذي  الإلكترونيات،  قطاع  الإيجابية  الارتدادة  هذه 

الإنتاج.  في  حاد  لانخفا�ض  الأزمة  بداية  في  تعرَّ�ض  قد 

ويرجع الف�ضل �أي�ضا في الحد من ت�أثير الأزمة المالية �إلى 

�صحة القطاعات الم�صرفية في المنطقة ككُلّ. 

الن�شاط  في  المتزايد  الإيجابي  الارتداد  ربط  ويمكن 

الاقت�صادي في �آ�سيا بثلاثة عوامل: )1( الموقف التو�سعي 

في �سيا�سة المالية العامة وال�سيا�سة النقدية، والذي ات�سم 

بجر�أة كبيرة في بع�ض البلدان؛ )2( حدوث ارتداد �إيجابي 

في الأ�سواق المالية وتدفقات ر�أ�س المال الداخلة، �أ�سفر عن 

ال�صغيرة  الت�صدير  م�ؤ�س�سات  على  التمويل  قيود  تخفيف 

وزيادة ثقة الم�ستهلكين ومن��شآت الأعمال؛ )3( توافر دافع 

النمو لل�صناعة عقب حدوث تعديلات كبيرة في المخزون. 

�سيا�سة  م�ستويي  على  المقدم  الكبير  الدعم  �ساعد  فقد 

المالية العامة وال�سيا�سة النقدية على تخفيف حدة توترات 

الأ�سواق المالية كما �ساعد على تخفيف �أثر تراجع الطلب 

فقد  والهند.  ال�صين  في  الطلب  قوة  وتعزيز  بل  المحلي، 

)اليابان(  كبيرة  �سيولة  بتوفير  المركزية  البنوك  قامت 

وخف�ض �أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية )الهند 

تايوان  ومقاطعة  والفلبين  وماليزيا  وكوريا  و�إندوني�سيا 

ال�صينية وتايلند(. وفي ال�صين �أدى �إرخاء �أ�سقف الائتمان 

وخف�ض �أ�سعار الفائدة �إلى تعزيز نمو الائتمان )حيث نما 

الائتمان الخا�ص بن�سبة 24% خلال ال�شهور ال�ستة الأولى 

ن�سبيا  العامة  المالية  لقوة مركز  من عام 2009(. ونظرا 

�أ�سا�س  المقدم على  الدعم  الأزمة، كان  �آ�سيا في بداية  في 

في  قُدِّم  الذي  الدعم  من  �أقوى  فيها  الا�ستن�سابي  التقدير 

المقدم على  الدعم  �أن تقترب حزم  �أخرى. ويتوقع  مناطق 

من  واليابان  ال�صين  من  كل  في  العامة  المالية  م�ستوى 

ن�سبة 5% من �إجمالي الناتج المحلي لعام 2010-2009. 

وخ�صو�صا  الا�ستهلاك،  تعزيز  البرامج  معظم  وت�ستهدف 

كفاءة  ورفع  وكوريا(  )اليابان  المعمرة  ال�سلع  ا�ستهلاك 

البنية التحتية و�إعادة تجهيز الم�صانع )ال�صين(.

ت�شهدها  التي  الإيجابي  الارتداد  حالة  الآن  وتعمل 

الر�أ�سمالية  التدفقات  ا�ستئناف  جانب  �إلى  الأ�سهم  �أ�سواق 

الوافدة في �سياق حالة من التراجع العام عن الإقدام على 

المخاطر على �إعطاء قوة دفع �أكبر للاقت�صادات الآ�سيوية. 

فقد �شهدت �أ�سواق الأ�سهم خلال ال�شهور الثمانية الأولى من 

العام �صعودا بن�سبة 28% في اليابان، و65% في اقت�صادات 

 و 52% في الاقت�صادات الآ�سيوية 
�
بلدان “�آ�سيان” الأربعة،

 وقد �صاحَب هذا التحول في الاتجاه 
�
ال�صناعية الجديدة.

وطرقت  الوافدة.  الر�أ�سمالية  التدفقات  تجدد  ال�صعودي 

وتحول  الدولية،  المال  ر�أ�س  �أ�سواق  ال�سيادية  الكيانات 

�صافي التدفقات الداخلة من �أ�سهم ر�أ�س المال �إلى الاتجاه 

ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  العام.  من  الثاني  الربع  في  الموجب 

توقفت البنوك الدائنة في الاقت�صادات المتقدمة عن خف�ض 

قوة  تزايد  ذلك  مع  وتوازى  ال�صاعدة.  �آ�سيا  في  انك�شافها 

معظم العملات، و�إن ظلت م�ستوياتها �أقل منها قبل الأزمة. 

الفائدة على  �أ�سعار  و�صاحب هذه التطورات تراجع فروق 

منذ  �أ�سا�س  نقطة   250 من  ب�أكثر  ال�شركات  دين  �سندات 

التمويل  قيود  الحد من  �ساعد على  ما  يناير 2009، وهو 

الائتمان في  ا�ستقر نمو  ال�شركات والأُ�سَر. ومع ذلك،  على 

الآ�سيوية  والاقت�صادات  كالهند  �آ�سيوية،  اقت�صادات  عدة 

 الاقت�صادات الأربعة الكبرى في رابطة �أمم جنوب �شرق �آ�سيا )�آ�سيان( 
1
 

هي �إندوني�سيا وماليزيا والفلبين وتايلند.

الإدارية الخا�صة وكوريا و�سنغافورة  ال�صينية   منطقة هونغ كونغ 
2
 

لم�ؤ�س�سة  المناظرة  الم�ؤ�شرات  �أ�سا�س  على  ال�صينية،  تايوان  ومقاطعة 

.Morgan Stanley Capital International
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ال�صناعية الجديدة، مع بدء تزايد الطلب وا�ستفادة البنوك 

حاليا من ال�سيولة الكبيرة ومراكز ر�أ�س المال ال�سليمة. 

الن�شاط  الإيجابي في  الارتداد  الثالث وراء  العامل  �أما 

في  ال�شركات  ا�ستجابت  فقد  المخزون.  بناء  �إعادة  فهو 

الربع  في  الطلب  في  الحاد  للتراجع  المنطقة  بلدان  معظم 

الرابع من عام 2008 بخف�ض الإنتاج والمخزون. وبحلول 

وكوريا  اليابان  من  كل  كانت   ،2009 عام  منت�صف 

في  طويلا  �شوطا  قطعت  قد  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة 

عملية تقلي�ص المخزون، وهو ما يعني �ضمنا �أن الارتدادة 

الإيجابية الحالية في الطلب الخارجي، �إلى جانب التقدم 

لزيادة  دفعات  �سيقدمان  المخزون،  تعديل  في  المُحرَز 

الإنتاج في قطاع الت�صدير. 

الجزم  الدلائل، لا يمكن  �إيجابية هذه  الرغم من  وعلى 

نتيجة  الا�ستهلاك  يتباط�أ  �أن  ح  يرجَّ �إذ  التحول.  با�ستمرار 

�ضعف �أ�سواق العمل، و�أن يُكبح الطلب الا�ستثماري نتيجة 

توافر طاقة فائ�ضة كبيرة في ال�صناعة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

الرئي�سي الذي كان وراء حالات  يغيب هذه المرة المحرك 

في  الدائم  الإيجابي  الارتداد  وهو   – ال�سابقة  التعافي 

الطلب الخارجي من خارج المنطقة. وعلى وجه الإجمال، 

لا تزال �صادرات �آ�سيا �أقل بكثير من م�ستويات الذروة التي 

في  ذلك  في  بما   ،)%30 )بنحو   2008 عام  في  �سجلتها 

�أعطت  فقد  ذلك،  ورغم  كالإلكترونيات.  �أ�سا�سية  قطاعات 

الزيادة الحادة في الطلب المحلي دفعة للواردات ال�صينية 

ما  وهو  وكوريا،  �إندوني�سيا  من  �سيما  ولا  المنطقة،  من 

ال�صادرات  قطاع  في  الحاد  الانكما�ش  �إيقاف  على  �ساعد 

في المنطقة. 

�أن يتزايد  ع  يُتوقَّ ال�سيناريو الأ�سا�سي،  وح�سب توقعات 

زخم النمو في الن�صف الثاني من عام 2009، بما ي�شكل 

مع   ،2010 في  عام  ب�شكل  متوا�ضعة  لانتعا�شة  �أ�سا�سا 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  الخارجي  الطلب  قوة  ا�شتداد 

ع �أن تقود ال�صين والهند هذا التو�سع  )الجدول 2-2(. ويُتوقَّ

و   %8.5 بمقدار  نمو  معدَّلات  ت�سجلان  حيث  العام  هذا 

الذي  الكبير  المالي  التن�شيط  يدفعها  الترتيب،  على   %5.4

ال�سيا�سات والذي يعمل الآن على زيادة الطلب من  قررته 

ع �أن ينكم�ش الن�شاط الاقت�صادي  الم�صادر المحلية. ويُتوقَّ

لي�صل  الأول،  الربع  في  الحاد  تراجعه  بعد  اليابان،  في 

ع �أن ت�ؤدي  �إلى 5.4% في عام 2009 ككُلّ، و�إن كان يُتوقَّ

زيادة  وحدوث  العامة  المالية  من  قوية  تن�شيطية  دفعة 

في ال�صادرات �إلى دعم النمو في الن�صف الثاني من عام 

�إلى تعاف بمقدار 1.7% في عام 2010.  2009 ومن ثمَّ 

�أن  ع  يُتوقَّ الاقت�صادي،  الن�شاط  الكبير في  للتراخي  ونظرا 

يظل الت�ضخم بالن�سب ال�سالبة حتى عام 2012. وتت�شابه 

التوقعات ب��شأن النمو والت�ضخم في الاقت�صادات الآ�سيوية 

ع  ال�صناعية الجديدة الموجهة نحو ال�صادرات، حيث يُتوقَّ

�أن  غير   %2.4 بمقدار   2009 عام  في  ناتجها  انكما�ش 

وتيرته �ستت�سارع في الن�صف الثاني من العام، مما يمهد 

�أما   .)%3.6(  2010 عام  في  متوا�ضعة  لزيادة  الطريق 

من  �أكبر  بقدر  �آفاقها  فتت�سم  “�آ�سيان”  رابطة  اقت�صادات 

الت�صدير  نحو  توجها  الأكثر  الاقت�صادات  ففي  الاختلاط. 

ع �أن يزداد الن�شاط تدريجيا خلال  )ماليزيا وتايلند(، يُتوقَّ

النمو في عام  الثاني من عام 2009، مع زيادة  الن�صف 

 .2010

وتتحول المخاطر على �آفاق النمو تدريجيا لت�صبح �أكثر 

توازنا. فالزيادة الحادثة الآن في الن�شاط تدعمها عوامل 

الارتداد  وهي  م�ؤقتة،  �أنها  لاحقا  يتبين  �أن  يمكن  كثيرة 

المخزون،  وتعديل  المال،  ر�أ�س  �أ�سواق  في  الإيجابي 

وال�سيا�سة  العامة  المالية  �سيا�سة  في  التو�سعي  والموقف 

النقدية. وقد لا تكون هذه القوى قادرة على تحقيق تعاف 

تتوفر له مقومات الا�ستمرار الذاتي ما لم يتم تعزيز الن�شاط 

احتمالات  جانب  في  �أما  �أخرى.  مناطق  في  الاقت�صادي 

التن�شيط   ي�ؤدي  �أن  الممكن  فمن  المتوقعة،  النتائج  تجاوز 

�إلى دعم  ال�صين  ال�سيا�سة في  المقرر على م�ستوى  المالي 

التعافي في بلدان منطقة �آ�سيا الأخرى. 

ال�سيا�سة  تحدي  يكون  للزخم،  التعافي  اكت�ساب  ومع 

هو تحديد توقيت وكيفية �سحب الدعم المقرر على م�ستوى 

�أكثر توازنا  �إلى نمو  ال�سيا�سة مع �ضمان الانتقال بنجاح 

في الأجل المتو�سط. وكان اعتماد منطقة �آ�سيا على الطلب 

العالمية  الاختلالات  زيادة  في  �أ�سهم  قد  ال�صادرات  على 

الطلب  لتطورات  الانك�شاف  لمخاطر  المنطقة  وتعري�ض 

�أنماط  �إلى  عودة  حدوث  �أن  �إلا   .)3-2 )الجدول  العالمي 

للتعديلات  – نظرا  غير مرجح  �أمر  ال�سابقة  والطلب  النمو 

المطولة التي �شهدتها كل من الولايات المتحدة الأمريكية 

الاقت�صادات  من  كثير  على  بالتالي  ويتعين    – و�أوروبا 

تركيزه  يزداد  بحيث  نموها  تكوين  في  التحول  الآ�سيوية 

على الطلب المحلي. 

ا�ستمرارية  ب��شأن  الحذر  يكون  المنظور،  هذا  ومن 

را في عدد قليل من  �أمرا مبرَّ �سرعة م�ستوى نمو الائتمان 

الاقت�صادات، وخ�صو�صا في ال�صين. ذلك �أن الحفاظ على 

�إيجاد  مخاطرة  يت�ضمن  الم�ستوى  هذا  في  الائتمان  نمو 

غير  الأ�صول  �أ�سعار  وت�ضخم  المفرط،  للا�ستثمار  دوافع 

النظام  في  الائتمان  جودة  وتدهور  للا�ستمرار،  القابل 

التو�سعي  الموقف  عن  الإقلاع  ينبغي  ولذلك  الم�صرفي. 

ظهور  بمجرد  م�ؤخرا  اعتُمد  الذي  النقدية  ال�سيا�سة  في 

را�سخ.  �أ�سا�س  على  الاقت�صاد  تعافي  على  وا�ضحة  دلائل 

ولتعزيز النمو الذي ي�ستند بدرجة �أكبر �إلى الطلب المحلي 

�آ�سيا: من الارتداد الإيجابي �إلى التعافي؟
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وبدرجة �أقل �إلى الا�ستثمار وال�صادرات، ينبغي تقديم دعم 

الخا�ص  الا�ستهلاك  لت�شجيع  العامة  المالية  م�ستوى  على 

في اليابان وكوريا ومقاطعة تايوان ال�صينية على �سبيل 

المثال. ويتعين في بع�ض البلدان الت�صدي للمخاوف ب��شأن 

العامة، ب�سبل من بينها و�ضع  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية 

خطط ذات م�صداقية لت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في 

�أي�ضا  واليابان وماليزيا(. ويتعين  )الهند  المتو�سط  الأجل 

�إيلاء اهتمام خا�ص بو�ضع ا�ستراتيجيات خروج من برامج 

كثيرة  بلدان  اعتمدتها  والتي  لل�شركات،  الائتمان  �ضمان 

اليابان وكوريا  تبيِّن تجربة  الأزمة، حيث  �أثناء  �آ�سيا  في 

على  ت�شجع  �أن  يمكن  البرامج  هذه  �أن  الما�ضي  العقد  في 

الإقدام المفرط على المخاطر و�أن تحجيمها يمكن �أن يمثل 

بع�ض التحديات. 

النمو  م�سار  توازن  زيادة  باتجاه  التحول  ولإنجاز 

في  و�أخرى  الطلب  جانب  في  تدابير  بين  الجمع  �سيتعين 

جانب العر�ض. 

فيمكن في عدد كبير من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

�أن ي�سهم و�ضع �شبكات �أمان اجتماعي ونظم رعاية �صحية 

قطاع  لدى  الاحترازي  الادخار  من  الحد  في  تح�سينها  �أو 

وخلق  للا�ستهلاك  موارد  تحرير  ��شأنه  من  ما  وهو  الأ�سر، 

�سوق �أكبر للموردين المحليين. 

وينبغي �أن يُ�سهم تطوير القطاع المالي في �ضمان كفاءة 

الائتمان،  �أ�سواق  تقوم  �أن  يمكن  �إذ  الائتمان.  تخ�صي�ص 

�أدوات م�ستقرة للادخار  تها، بطرح  مع ازدياد عمقها وقوَّ

والا�ستثمار، يكون من ��شأنها خف�ض الاعتماد على التمويل 

تمويلية  كقاعدة  الأُ�سَر  مدخرات  �أهمية  وزيادة  الأجنبي 

للقطاع المالي. ويمكن �أي�ضا �أن يُ�سهم تي�سير �إتاحة التمويل 

المحلي على �أ�سا�س ال�سوق للم�ؤ�س�سات ال�صغيرة في خف�ض 

قطاعات  تطوير  وفي  لل�شركات،  العالية  الادخار  معدَّلات 

�أن  بالطبع  وينبغي  الا�ستهلاك.  ودعم  المحلية،  الخدمات 

من  �سليمة  �أطر  �سياق  �ضمن  المالي  القطاع  تطوير  يكون 

الرقابة والتنظيم.

حيث  ال�صرف  �سعر  نظم  مرونة  زيادة  �أي�ضا  ويمكن 

من ��شأن ذلك الم�ساعدة على �إعادة توازن النمو. ويعني 

ارتفاع �أ�سعار ال�صرف في الاقت�صادات التي ت�شهد نموا 

في الإنتاجية زيادة في دخول الأُ�سَر الحقيقية مع تراجع 

الجدول 2-2: اقت�صادات �آ�سيوية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

9.86.75.06.84.97.02.73.26.75.65.25.3�آ�سيا ال�صاعدة

الاقت�صادات الآ�سيوية

3.62.24.51.01.95.74.46.45.9–5.71.52.4ال�صناعية الجديدة

3.42.2–3.62.54.72.62.50.60.7–5.12.21.0كوريا

1.58.66.47.98.0–3.71.83.50.5–5.70.14.1مقاطعة تايوان ال�صينية

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

0.512.314.210.710.8–3.52.04.31.0–6.42.43.6الخا�صة

1.623.514.812.612.5–4.12.16.50.2–7.81.13.3�سنغافورة

3
10.67.66.27.35.47.53.03.47.05.95.05.2بلدان �آ�سيا النامية

0.611.09.87.88.6–13.09.08.59.04.85.90.1ال�صين

–2.5–2.2–2.2–9.47.35.46.46.48.38.78.41.0الهند
6.34.80.74.04.39.22.64.64.92.63.32.0بلدان »�آ�سيان« الخم�سة

6.36.14.04.86.09.85.06.22.40.10.90.5�إندوني�سيا

4.92.7–2.15.70.1–3.72.25.51.2–4.92.63.5تايلند

7.13.81.03.22.89.32.84.04.92.53.21.2الفلبين

1.215.417.913.411.0–2.52.05.40.1–6.24.63.6ماليزيا

–9.4–9.7–11.9–8.56.24.65.38.323.17.011.09.8فييت نام
4
–1.4–1.0–6.53.93.34.110.112.811.68.30.02.3بلدان �آ�سيا النامية الأخرى

–4.8–5.1–8.3–5.62.02.03.07.812.020.810.04.8باك�ستان
6.36.05.45.49.17.75.35.61.11.92.11.0بنغلادي�ش

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. �أما التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه فيمكن الاطلاع عليها في الجدول  �ألف7 في الملحق الإح�صائي.
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

يمكن الاطلاع على العنا�صر القُطْرية لهذه المجموعة الإقليمية في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي. 
 3

�أفغان�ستان الإ�سلامية وبوتان وبروني دار ال�سلام وكمبوديا وفيجي وكيريباتي وجمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية وملديف وميانمار ونيبال وبابوا غينيا الجديدة   ت�شمل  جمهورية 
4

و�ساموا وجزر �سليمان و�سري لانكا وتيمور - لي�شتي وتونغا وفانواتو.
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المحلي،  الطلب  تعزيز  �إلى  ي�ؤدي  مما  الواردات،  �أ�سعار 

لتوجيه  الأعمال  من��شآت  �إلى  �إ�شارة  �إر�سال  وكذلك 

مرونة  زيادة  ��شأن  ومن  المحلي.  القطاع  نحو  العر�ض 

الآ�سيوية  للاقت�صادات  ال�سماح  �أي�ضا  ال�صرف  �أ�سعار 

�أداة م�ستقلة للإدارة  النقدية لت�صبح  �سيا�ساتها  بتطوير 

في  الم�ساهمة  ��شأنه  من  ما  وهو  الكلية،  الاقت�صادية 

خلق هوام�ش �أمان لوقاية الاقت�صاد من ت�أثير ال�صدمات 

الخارجية والمحلية. 

�أوروبا: التعافي اللائح في الأفق �سيكون 

بطيئا

وتيرة  اعتدال  �إلى  �أوروبا  من  الأخيرة  البيانات  ت�شير 

عام  من  الثاني  الربع  ففي  الحالي.  الوقت  في  التراجع 

2009، انكم�ش �إجمالي الناتج المحلي في منطقة اليورو 

ت�سجيل  مع  ال�سابق،  في  له  متوقعا  كان  مما  �أقل  بدرجة 

وتراجع  و�ألمانيا  فرن�سا  من  كل  في  موجبة  نمو  معدلات 

�أكثر اعتدالا في المملكة المتحدة. وعلى الرغم من ا�ستمرار 

�سجلت  فقد  ال�صاعدة،  �أوروبا  بلدان  معظم  في  التراجع 

بولندا معدلات نمو موجبة في الربعين الأول والثاني من 

ح �أن يكون الارتداد  العام. ولكن حتى والو�ضع كذلك، يرجَّ

الأ�سواق  �أو�ضاع  �أن  ورغم  بطيئا.  �أوروبا  في  الإيجابي 

المالي  النظام  ف�سي�ستغرق  نت،  تح�سَّ المنطقة  في  المالية 

ولا  الو�ساطة  في  الكامل  دوره  ي�ستعيد  لكي  الوقت  بع�ض 

�أن  ع  ويُتوقَّ البنوك.  �إلى  كبيرة  بدرجة  ي�ستند  �أنه  �سيما 

ينح�سر الا�ستثمار الخا�ص نتيجة ل�ضيق �أو�ضاع الائتمان، 

البطالة،  تزايد معدَّلات  نتيجة  �سلبا  الا�ستهلاك  يت�أثر  و�أن 

الحكومات  من  المقدم  الدعم  �سحب  �ضرورة  مع  وحتى 

مع  التكيف  ال�صاعدة  �أوروبا  على  و�سيتعين  تدريجيا. 

ا�شتداد قيود التمويل الخارجي بدرجة �أكبر بكثير.

بانخفا�ض  مدفوعا  المنطقة  في  الناتج  تراجع  وي�أتي 

الطلب المحلي – وخ�صو�صا الا�ستثمار – مقترنا بتقل�ص 

تباين  مع  تكاملها،  ل�شدة  نظرا  المنطقة  داخل  التجارة 

كل  لدى  كان  ما  ح�سب  الاقت�صادات  فرادى  على  ال�ضرر 

منها من اختلالات قبل وقوع الأزمة �إلى حد كبير )ال�شكل 

المتحدة  والمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلندا  ففي   .)3-2 البياني 

اقت�صادات  بع�ض  منها  الأخرى،  الاقت�صادات  من  وعدد 

نتيجة  حادة  ب�صورة  الن�شاط  انخف�ض  ال�صاعدة،  �أوروبا 

�أ�سعار  �أ�سعار الأ�صول، لا�سيما  للتحول الفجائي في رواج 

خا�ص  بوجه  عنيفة  ل�ضربة  �آي�سلندا  وتعر�ضت  العقارات. 

وهي تح�صل الآن على دعم من �صندوق النقد الدولي عقب 

كان  التي  الاقت�صادات  و�شهدت  المالي.  قطاعها  انهيار 

لديها عجز �أو فائ�ض معتدل في الح�ساب الجاري قدرا �أقل 

لم  ذلك  �أن  �إلا  عام.  بوجه  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  من 

بدرجة  اقت�صادها  لاعتماد  فنظرا  �ألمانيا،  على  ين�سحب 

انخفا�ض  من  ب�شدة  ت�أثرت  فقد  ال�صادرات،  على  كبيرة 

الطلب الخارجي، و�إن كان ن�شاطها الاقت�صادي ي�ستفيد الآن 

اقت�صادات  من  �أكبر  بدرجة  العالمية  التجارة  تعافي  من 

المنطقة الأخرى. وبالمقارنة، كان التباط�ؤ في فرن�سا �أقل 

الجدول 2-3: الاقت�صادات المتقدمة: مراكز الح�ساب 

الجاري

) % من �إجمالي الناتج المحلي(

2007200820092010

–0.4–0.7–1.3–0.9الاقت�صادات المتقدمة
–2.2–2.6–4.9–5.2الولايات المتحدة

1
–0.3–0.7–0.30.7منطقة اليورو

7.56.42.93.6�ألمانيا

–1.4–1.2–2.3–1.0فرن�سا
–2.3–2.5–3.4–2.4�إيطاليا
–4.7–6.0–9.6–10.0�إ�سبانيا
7.67.57.06.8هولندا

–0.9–1.0–1.72.5بلجيكا
–9.0–10.0–14.4–14.2اليونان   

3.13.52.12.0النم�سا

–9.7–9.9–12.1–9.4البرتغال
4.12.40.52.0فنلندا

0.6–1.7–5.2–5.3�آيرلندا

–7.8–8.0–6.5–5.3الجمهورية ال�سلوفاكية   
–4.7–3.0–5.5–4.2�سلوفينيا
9.89.17.67.0لك�سمبرغ

–9.8–10.0–18.3–11.7قبر�ص
–6.1–6.1–5.6–7.0مالطة 

4.83.21.92.0اليابان

–1.9–2.0–1.7–2.7المملكة المتحدة
–1.8–1.00.52.6كندا

3.42.2–0.60.7كوريا

–5.6–3.2–4.6–6.3�أ�ستراليا
8.66.47.98.0مقاطعة تايوان ال�صينية

8.67.86.45.4ال�سويد

9.92.46.17.1�سوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

12.314.210.710.8الإدارية الخا�صة

–2.2–2.1–3.1–3.1الجمهورية الت�شيكية
15.919.513.915.6النرويج

23.514.812.612.5�سنغافورة

0.71.01.11.5الدانمرك 

2.81.03.22.4�إ�سرائيل 

–6.7–7.1–8.9–8.2نيوزيلندا
0.7–5.3–40.6–19.9�آي�سلندا

للتذكرة

–0.8–1.1–1.5–1.3الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–1.0–1.0–0.10.5منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

5.74.46.45.9الجديدة

 مح�سوبة على �أ�سا�س مجموع �أر�صدة فرادى البلدان في منطقة اليورو.
1

 م�صحَحا لمراعاة تفاوت البيانات المبلغة عن المعاملات داخل المنطقة.
2

�أوروبا: التعافي اللائح في الأفق �سيكون بطيئا
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و�ضوحا بع�ض ال�شيء، وهو ما يرجع جزئيا �إلى انخفا�ض 

درجة انفتاحها التجاري وزيادة حجم قطاعها العام. �أما 

�أوروبا ال�صاعدة فقد تعرَّ�ضت ل�ضربات قوية ب�شكل خا�ص 

ونتيجة  الداخلة.  الر�أ�سمالية  التدفقات  انخفا�ض  ب�سبب 

الن�شاط بدرجة كبيرة في اقت�صادات منطقة  لذلك انكم�ش 

البلطيق وبلغاريا ورومانيا، و�إن كانت �أ�سعار ال�صرف قد 

عملت بمثابة واق من ال�صدمات في الاقت�صادات التي تطبق 

البو�سنة  من  كل  الآن  وتح�صل  المرنة.  ال�صرف  �سعر  نظم 

والمجر ولاتفيا ورومانيا و�صربيا على دعم من ال�صندوق 

لتح�سين و�ضع ميزان المدفوعات، بينما ت�ستفيد بولندا من 

ت�سهيل خط الائتمان المرن لدى ال�صندوق من �أجل توفير 

�ضمانات وقائية لثقة الأ�سواق. وكانت وتيرة الانكما�ش قد 

تباط�أت في ال�شهور الأخيرة بدرجة كبيرة في معظم بلدان 

وت�سارع  المخاطر،  على  الإقدام  روح  عودة  مع  المنطقة، 

وتيرة ال�صادرات واعتدال وتيرة ال�سحب من المخزون، و�إن 

كان الائتمان الخا�ص لا يزال متراخيا ومعدَّلات البطالة 

�آخذة في الارتفاع )ال�شكل البياني 4-2(.

الكلِّية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  قوة  وكانت 

توافر  بناء على ما  �إلى درجة كبيرة  قد تحددت  المبدئية 

والتي  ال�سيا�سات،  م�ستوى  على  فر�ص  من  للاقت�صادات 

تباينت بدرجة ملمو�سة بتباين البلدان. ففي الاقت�صادات 

معدَّلات  انخفا�ض  مع  المركزية  البنوك  قامت  المتقدمة، 

�أ�سعار  بخف�ض  الائتمان  �أ�سواق  ا�ضطراب  و�شدة  الت�ضخم 

تقليدية،  غير  تدابير  وا�ستحداث  كبيرة  بدرجة  الفائدة 

وقيام  للأ�صول  مبا�شرة  بحيازة  انجلترا  بنك  قيام  منها 

البنك المركزي الأوروبي ب�شراء �سندات مغطاة. وتعهد عدد 

كبيرة  موارد  بتخ�صي�ص  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كبير 

ال�ضمانات  المالي، عن طريق  القطاع  لدعم  الميزانية  من 

الأموال  ر�ؤو�س  �ضخ  عمليات  �أما  الأولى.  بالدرجة 

عموما  �أ�ضيق  نطاق  على  نُفِّذت  فقد  الأ�صول  وم�شتريات 

والنرويج  و�آيرلندا  وبلجيكا  النم�سا  با�ستثناء  الآن،  حتى 

�ألمانيا  مثل  البلدان،  بع�ض  وقامت  المتحدة.  والمملكة 

و�إ�سبانيا والمملكة المتحدة، با�ستحداث حزم تن�شيط مالي 

الاقت�صاد  دعم  �أجل  من  الا�ستن�سابي  التقدير  �أ�سا�س  على 

من  المقدَّم  الكبير  الدعم  جانب  �إلى  �أو�سع،  نطاق  على 

لديها  لم يتوافر  التي  البلدان  �أما  التلقائية.  ال�ضبط  �أدوات 

ال�سيا�سة بنف�س  الأزمة حيز حركة على م�ستوى  في بداية 

والبرتغال ومعظم  و�إيطاليا  كاليونان  الات�ساع،  القدر من 

تن�شيط  ال�صاعدة، فلم تكن مهي�أة لا�ستحداث  الاقت�صادات 

مالي كبير. و�إ�ضافة �إلى ذلك، كانت هناك قيود على معظم 

بلدان �أوروبا ال�صاعدة فر�ضها خروج التدفقات الر�أ�سمالية 

)�أو مخاطرها(، مع ا�ضطرار بع�ض هذه البلدان �إلى ت�ضييق 

العامة  المالية  ح�سابات  �أو�ضاع  و�ضبط  النقدي  موقفها 

لديها، وخ�صو�صا في تلك الاقت�صادات التي تطبق نظم �سعر 
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 •ƒÑg  ≥ªY  ¿Éch  .‘É©àdG  ΩÉeCG  ≥jô£dG  Éë°ùØe  ÉHhQhCG  äGOÉ°üàbG  ‘  OƒcôdG  ¿B’G  öùëæj

 iOGôa  ‘  á«LQÉÿGh  á«∏ëŸG  ä’ÓàN’G  ióÃ  É«FõL  §ÑJôj  …OÉ°üàb’G  •É°ûædG

 á≤£æŸG  ‘  á«æ«ÑdG  IQÉéàdG  QÉ«¡fÉH  Ió°ûH  ôKCÉJ  ób  á≤£æŸG  OÉ°üàbG  ¿Éch  .äGOÉ°üàb’G

.≥«KƒdG ¬∏eÉµàd Gô¶f Ohó◊G ÈY πjƒªàdGh

 ™HôdG

∫hC’G

 IQÉéàdG  äGAÉ°üMEG  á¡Lh  ôjô≤Jh  ;Haver Analytics  á°ù°SDƒeh  ;á«dhódG  äÉjƒ°ùàdG  ∂æH  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG

 .…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y ÉHƒ°ùfi ,≥HÉ°S ô¡°TCG áKÓK §°Sƒàe øY ô¡°TCG áKÓãd ∑ôëàŸG §°SƒàŸG ‘ % Ò¨àdG
1

 ¿Éfƒ«dGh É«fÉŸCGh É°ùfôah Góæ∏æah ∑ô‰GódGh á«µ«°ûàdG ájQƒ¡ª÷Gh É°ùªædG øe áeó≤àŸG ÉHhQhCG ∞dCÉàJh

 ójƒ°ùdGh  É«fÉÑ°SEGh  É«æ«aƒ∏°Sh  á«cÉaƒ∏°ùdG  ájQƒ¡ª÷Gh  ∫É¨JÈdGh  èjhÔdGh  Góædƒgh  É«dÉ£jEGh  GóædôjBGh

 GóædƒHh  É«fGƒà«dh  É«ØJ’h ÉjQÉ¨ægh É«fƒà°SEGh  ÉjQÉ¨∏H  øe IóYÉ°üdG  ÉHhQhCG  ∞dCÉàJh  ;IóëàŸG  áµ∏ªŸGh

 IQƒaÉ¨æ°Sh ÉjQƒch ¿ÉHÉ«dGh π«FGöSEGh Góæc øe iôNC’G áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ∞dCÉàJh ;É«côJh É«fÉehQh

 øe  iôNC’G  IóYÉ°üdG  äGOÉ°üàb’G  ∞dCÉàJh  ;á«µjôeC’G  IóëàŸG  äÉj’ƒdGh  á«æ«°üdG  ¿GƒjÉJ  á©WÉ≤eh

 ÚÑ∏ØdGh hÒHh ∂«°ùµŸGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEGh óæ¡dGh É«Ñeƒdƒch Ú°üdGh »∏«°Th πjRGÈdGh ÚàæLQC’G

.É«fGôchCGh óæ∏jÉJh É«≤jôaEG ÜƒæLh É«°ShQh

 ÆÈª°ùµdh GóædôjBGh ∑ô‰GódGh É«JGhôc .…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y áHƒ°ùfi ájƒæ°S ™HQ ƒªædG ‘ äÉªgÉ°ùe
2

.2009 ΩÉY øe ÊÉãdG ™HôdG ‘ áLQóe â°ù«d É«côJh
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المخاطر  على  الإقدام  انح�سار  �أتاح  وقد  الثابت.  ال�صرف 

لبع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة خف�ض �أ�سعار الفائدة. 

ويبدو �أن وتيرة تراجع الن�شاط الاقت�صادي في �سبيلها 

حدود  في  �سيكون  التعافي  �أن  غير  الاعتدال،  �إلى  الآن 

ع  ويُتوقَّ القادمة.  الأرباع  خلال  الأرجح  على  متوا�ضعة 

من  الثاني  الن�صف  في  ع  المتوقَّ التحول  هذا  يكون  �أن 

ال�صادرات  بارتفاع  الأولى  بالدرجة  مدفوعا  عام 2009 

الدعم  ا�ستمرار  مع  المخزون،  دورة  في  المنتظر  والتحول 

�أن  ع  ويُتوقَّ ال�سيا�سات.  تتيحه  الذي  المالي  التن�شيط  من 

الثاني  الن�صف  في  الركود  هذا  اليورو من  منطقة  تنه�ض 

مدار  على  اقت�صاداتها  تعافي  تزايد  مع   ،2009 عام  من 

م�ستوى  انخفا�ض  ا�ستمرار  ع  يُتوقَّ حين  في   ،2010 عام 

التحول  الت�ضخم فيها )راجع الجدول 2-1(. ويتبدَّى هذا 

في �أو�ضح �أ�شكاله على �أ�سا�س التغير ال�سنوي المقارن من 

التي  ال�سنة  من  الأخير  الربع  �إلى  ال�سنة  من  الأخير  الربع 

تليها، من تراجع ن�سبته 2.5% في عام 2009 �إلى زيادة 

التعافي  وتيرة  وتت�سق   .2010 عام  في   %0.9 ن�سبتها 

المتوا�ضعة هذه مع ا�ستمرار ال�ضغوط على �سوق الم�ساكن 

القطاع  في  التوترات  وا�ستمرار  الاقت�صادات،  بع�ض  في 

المالي الذي يقوم بدرجة كبيرة على البنوك، وتباط�ؤ �أ�سواق 

العمل. وعلى الرغم من اعتدال معدلات خف�ض الوظائف في 

البطالة من %10  �أن تقترب معدَّلات  ع  يُتوقَّ الأزمة،  بداية 

عام  بحلول   %12 نحو  �إلى  ت�صل  و�أن   2009 عام  خلال 

فر�ص عمل  ا�ستحداث  انح�سار مجال  احتمال  مع   ،2011

المنت�شر  العمل  اتجاه خف�ض �ساعات  جديدة والتحول في 

ع �أن يتحول  على نطاق وا�سع. وفي المملكة المتحدة، يُتوقَّ

نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي �إلى الاتجاه الموجب 

�أو�ضاع  ا�ستقرار  مع   ،2009 عام  من  الثاني  الن�صف  في 

ال�صادرات  �صافي  ودعم  والمالية  العقارية  الأ�سواق 

ع �أن تعود �أوروبا  نتيجة �ضعف الجنيه الا�سترليني. ويُتوقَّ

ال�صاعدة �إلى ت�سجيل معدَّلات نمو موجبة في عام 2010، 

�إجمالي الناتج المحلي لديها بواقع %5.25  بعد انكما�ش 

يكون  �أن  ع  ويُتوقَّ  .)4-2 الجدول  )راجع   2009 عام  في 

لأن  الأخرى  ال�صاعدة  المناطق  تعافي  من  �أبط�أ  تعافيها 

عددا كبيرا من اقت�صاداتها �سيظل يواجه م�شكلات خطيرة 

تتعلق بتعديل الأو�ضاع في ظل ا�ستمرار انخفا�ض التدفقات 

ع  الر�أ�سمالية عبر الحدود لبع�ض الوقت على الأرجح. ويُتوقَّ

بع�ض  انكما�ش  ي�ستمر  حيث  مت�ساويا،  التعافي  يكون  �ألا 

اقت�صادات  وخ�صو�صا   – ال�صاعدة  �أوروبا  اقت�صادات 

ع �أن تتحقق مكا�سب  البلطيق – في عام 2010، بينما يُتوقَّ

في  وخ�صو�صا  �أخرى،  اقت�صادات  في  الناتج  في  كبيرة 

بولندا وتركيا.

وفيما يتعلق بمخاطر التطورات المعاك�سة لأوروبا، فهي 

اقت�صادات  عدة  في  وتظهر  بل  الانح�سار،  �إلى  �سبيلها  في 
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.…ƒæ°S ¢SÉ°SCG

 ô©°Sh .öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG ≈∏Y »gh 2008 ΩÉY ‘ »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % ∫ƒ°UC’G
 2

.øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG ≈∏Y ƒgh % »°SÉ°SC’G IóFÉØdG

�أوروبا: التعافي اللائح في الأفق �سيكون بطيئا
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المحتمل  فمن  المتوقعة.  النتائج  تجاوز  احتمالات  بع�ض 

�ساءت  �إذا ما  التعافي على ما هو متوقع  �أن يزيد تراخي 

ارتفعت  ما  و�إذا  ال�شركات  وقطاع  المالي  القطاع  �أو�ضاع 

معدَّلات البطالة بوتيرة �أ�سرع مما هو منتظر الآن. ولا تزال 

جودة  تدهور  با�ستمرار  للت�أثر  عر�ضة  المالية  الم�ؤ�س�سات 

ال�شركات  قطاع  خ�سائر  ارتفاع  لاحتمال  نظرا  الأ�صول، 

في الوقت الذي تظل فيه م�ستويات الر�سملة منخف�ضة �إلى 

حد ما. وتظل �أوروبا ال�صاعدة عُر�ضة بوجه خا�ص للت�أثر 

با�ستمرار انكما�ش التمويل عبر الحدود، ولا تزال انك�شافات 

النم�سا وبلجيكا وعدد �آخر من الاقت�صادات المتقدمة عبر 

كان  ولئن  البلدان.  هذه  بنوك  على  مخاطر  تمثل  الحدود 

بطيئة  بوتيرة  الآن  حتى  حدث  قد  الوظائف  عدد  تراجع 

نطاق  العمل على  �ساعات  تق�صير  �إلى  للجوء  نتيجة  ربما 

وا�سع كمحاولة للحفاظ على الوظائف، �إلا �أن م�شكلة فقدان 

الوظائف قد تتفاقم بحدة �أكبر من المتوقع الآن مع ا�ستمرار 

وبلوغ  المقبلة  ال�شهور  في  لل�ضغوط  العمل  �سوق  خ�ضوع 

مخاطر  تظهر  �أن  ويمكن  منتهاها.  التوظيف  دعم  برامج 

�سحب  في  الت�سرع  تم  �إذا  �أكبر  بو�ضوح  الأو�ضاع  تردي 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�سيا�سات  من  المقدم  الدعم 

في وقت �أبكر من اللازم، �أو �إذا ت�أجلت �إ�صلاحات القطاع 

ر التن�سيق بين  المالي ب�سبب ال�ضغوط ال�سيا�سية، �أو �إذا تعثَّ

ال�سيا�سات. �أما احتمالات تجاوز النتائج المتوقعة فتتمثل 

�أ�سا�سا في تعافي التجارة العالمية والثقة في وقت �أ�سرع 

من المتوقع. 

الطلب  ت�أثر  وا�ستمرار  العر�ض  تراخي  ا�ستمرار  ومع 

في  ع  يُتوقَّ العمومية  الميزانية  �أو�ضاع  بتعديل  �سلبا 

�إلى  المحلي  الناتج  �إجمالي  �ألا يعود نمو  المتو�سط  المدى 

ت�ستمر  �أن  ع  ويُتوقَّ تدريجيا.  �إلا  الأزمة  قبل  م�ستوياته 

ح  معدَّلات البطالة في م�ستويات عالية لبع�ض الوقت، ويرجَّ

�أن ي�صبح جزء من هذه الزيادة هيكليا، مع ال�صعوبة التي 

�إلى  العودة  في  وظائفهم  فقدوا  الذين  العاملون  يجدها 

منطقة  في  وخ�صو�صا  منها،  خروجهم  بعد  العمل  �سوق 

اليورو وبع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة. ومع ا�ستمرار �ضيق 

ح  �أو�ضاع الائتمان و�سحب الدعم الحكومي تدريجيا، يرجَّ

مع  ع  ويُتوقَّ منخف�ضة،  م�ستويات  في  الا�ستثمار  يظل  �أن 

هناك  تكون  �أن  البلدان  بع�ض  في  ال�شركات  هيكلة  �إعادة 

القائم.  المال  ر�أ�س  مخزون  من  التخل�ص  �إلى  �ضرورة 

تراخي  ا�ستمرار  �إلى  ت�شير  ال�سابقة  التجارب  �أن  والواقع 

التوظيف وتراكم ر�أ�س المال والإنتاجية لفترة طويلة عقب 

الأزمات المالية )راجع الف�صل الرابع(. وفي الوقت نف�سه، 

�إلى  الخا�ص  القطاع  طلب  في  ال�ضعف  ي�ستمر  �أن  ح  يرجَّ

حد كبير في البلدان الأوروبية الكثيرة التي �شهدت توقفا 

كان  الذي  الأ�صول  و�أ�سعار  الائتمان  رواج  في  فجائيا 

�سائدا قبل وقوع الأزمة. ويرتبط بذلك عجز يتوقع حدوثه 

الجدول 2-4: اقت�صادات مختارة في �أوروبا ال�صاعدة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين 

ور�صيد الح�ساب الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–3.6–2.7–7.6–1.86.28.04.74.27.6–5.52.95.2�أوروبا ال�صاعدة
–3.7–1.9–5.7–3.78.810.46.26.85.8–4.70.96.5تركيا

–3.5–3.2–8.9–0.54.56.53.82.58.9–6.04.14.3ماعدا تركيا
2.32.6–11.4–17.7–7.312.22.62.5–3.7–17.4–8.90.7بلدان البلطيق

1.92.0–9.3–17.8–6.610.40.00.2–2.6–14.0–7.23.6�إ�ستونيا

4.56.4–12.6–21.6–10.115.33.13.5–4.0–18.0–10.04.6لاتفيا

1.00.5–11.6–14.6–5.811.13.52.9–4.0–8.93.018.5ليتوانيا

–3.1–2.4–6.1–1.53.74.63.62.95.2–5.53.90.7�أوروبا الو�سطى
–3.3–2.9–8.4–7.96.14.54.16.5–0.9–1.20.66.7هنغاريا

–3.1–2.2–5.5–6.84.91.02.22.54.23.42.64.7بولندا
–6.0–6.6–13.8–5.18.44.53.013.9–0.1–6.16.17.5جنوب �أوروبا وجنوبها ال�شرقي

–8.3–11.4–25.5–7.612.02.71.625.2–2.5–6.26.06.5بلغاريا
–5.4–6.1–9.4–0.42.96.12.82.87.6–5.52.45.2كرواتيا
–5.6–5.5–12.4–0.54.87.85.53.613.5–6.27.18.5رومانيا

للتذكرة

–7.8–8.0–6.5–3.72.74.61.52.35.3–10.46.44.7الجمهورية ال�سلوفاكية
–2.2–2.1–3.1–1.32.96.31.01.13.1–6.12.74.3الجمهورية الت�شيكية

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2
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في الح�ساب الجاري لدى بع�ض البلدان، ولا �سيما اليونان 

ال�صاعدة.  �أوروبا  بلدان  و�إ�سبانيا وعدد كبير من  و�آيرلندا 

ويتوقع �أن تنخف�ض فوائ�ض الح�ساب الجاري في �ألمانيا 

وعدد قليل من البلدان الأخرى في عام 2009 ثم تعود �إلى 

الات�ساع لاحقا. 

م�ستوى  ومبتكرة على  تدابير حازمة  اعتماد  �أدى  وقد 

ال�سلبية في  �إلى خف�ض كبير في مقدار المخاطر  ال�سيا�سة 

يتعين  �أنه  غير  حادة،  �ضغوطا  واجهت  التي  الاقت�صادات 

عمل المزيد ل�ضمان ا�ستمرار التعافي على م�ستوى المنطقة. 

ال�سيا�سات،  تن�سيق  مجال  في  تحديات  هناك  تزال  ولا 

وخ�صو�صا فيما يتعلق بو�ضع مناهج للتعامل مع �ضغوط 

القطاع المالي وتقديم م�ساعدة للاقت�صادات التي ت�ضررت 

الاتجاه  في  خطوات  اتخاذ  جرى  وقد  الأزمة.  من  ب�شدة 

لبنيان  �إ�صلاح �شامل  �أعُلن م�ؤخرا من  ال�صحيح، منها ما 

عملية  وتن�سيق  الأوروبي،  الاتحاد  في  المالي  الا�ستقرار 

القدرة  لاختبارات  الأوروبي  الاتحاد  بنوك  �أكبر  �إخ�ضاع 

على تحمل ال�ضغوط، و�إخ�ضاع بنوك و�سط و�شرق وجنوب 

�صندوق  بم�ساعدة  الاختبارات  من  النوع  لهذا  �أوروبا 

الخطوات  هذه  تعقب  �أن  يتعين  �أنه  غير  الدولي.  النقد 

الثقة  ا�ستعادة  �أجل  البنوك وذلك من  �إعادة ر�سملة  عملية 

الإقرا�ضية.  البنوك  طاقة  بناء  و�إعادة  المالي  النظام  في 

وجودة  المتعثرة  الأ�صول  قيمة  تزال  لا  ذلك  �إلى  و�إ�ضافة 

التي تكتنفها حالة كبيرة من  الأمور  الأ�صول عموما من 

قواعد  ب��شأن  الت�سا�ؤلات  يثير  يظل  ما  وهو  اليقين،  عدم 

المالية.  الو�ساطة  مد  على  وطاقتها  البنوك  �أموال  ر�ؤو�س 

بال�شمول  يت�سم  �إطار  و�ضع  الأولويات  من  يزال  لا  كذلك، 

وال�شفافية لت�سوية البنوك، وخ�صو�صا للبنوك عبر الحدود. 

الاقت�صادات  في  التحديات  لمواجهة  خطوات  اتُّخذت  كما 

ال�صاعدة المت�ضررة ب�شدة من الأزمة، ب�سبل منها مبادرة 

التن�سيق بين البنوك لدعم التدفقات الم�صرفية عبر الحدود، 

غير �أنه لا توجد حتى الآن ا�ستراتيجية م�شتركة و�إطار داعم 

لم�ساعدة البلدان التي ت�ضررت ب�شدة من الأزمة وللتعامل 

مع م�شكلة تراكم الدين. 

�أما فيما يتعلق بال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية فينبغي 

�أن ت�ستمر ال�سيا�سة في الاقت�صادات المتقدمة على موقفها 

درجة  �إلى  التعافي  ر�سوخ  يزداد  �أن  �إلى  للطلب  الداعم 

�إلى م�ستويات  الآن  الكلي  الت�ضخم  �أعمق بكثير. وقد هبط 

الن�شاط  تباط�ؤ  لحدة  نتيجة  كلها  المنطقة  في  منخف�ضة 

الذرى  الأولية عن  ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  الاقت�صادي وحدة 

�أمام  يكون  الخلفية،  و�إزاء هذه  الأزمة.  قبل  �سجلتها  التي 

ال�سيا�سة مت�سع من المجال للحفاظ على �أ�سعار الفائدة في 

�أدوات غير تقليدية  م�ستويات منخف�ضة للغاية وا�ستخدام 

القطاع  بين  ال�سلبية  المرتدة  الت�أثيرات  دوائر  لمواجهة 

الحقيقي والقطاع المالي. ولكن يتعين مع تر�سخ التعافي 

ت�صميم ا�ستراتيجية خروج تكون مدرو�سة بعناية، ومت�سقة 

مع موا�صلة دعم الاقت�صاد يراعَى فيها مع ذلك الحيلولة 

دون ارتفاع الت�ضخم مع �ضيق فجوات الناتج، وخ�صو�صا 

المحتمل قد انخف�ض على الأرجح. ولا ينبغي  الناتج  و�أن 

الا�ستن�سابي  التقدير  �أ�سا�س  على  المالي  التن�شيط  �سحب 

تكاليف  ارتفاع  من  بالرغم  اللازم،  من  �أبكر  وقت  في 

تتدهور  �أن  ع  المتوقَّ ومن  العامة.  المالية  على  الأزمة 

الماليات العامة في الاقت�صادات المتقدمة ب�صورة حادة، 

�إجمالي  من   %5 لن�سبة  العام  الحكومي  العجز  تجاوز  مع 

المتو�سط  في  و2010   2009 عامي  في  المحلي  الناتج 

وت�سارع وتيرة ارتفاع م�ستويات الدين. وتمثل ا�ستمرارية 

القدرة على تحمل الدين �أحد المخاوف الرئي�سية، نظرا لأن 

تراكم الدين الزائد قد ي�ؤدي �إلى مزاحمة تراكم ر�أ�س المال 

تزايد  و�سط  المحتمل،  النمو  انخفا�ض  وزيادة  الخا�ص 

ال�ضغوط الديمغرافية. وعلى هذا الأ�سا�س ينبغي �أن يُ�سمح 

ب�سحب التن�شيط المالي وينبغي تنفيذ خطط �ضبط �أو�ضاع 

الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح  �أن  بمجرد  العامة  المالية 

�أطر مالية عامة وطنية فعالة ومعاهدة الا�ستقرار  تدعمه 

والنمو للاتحاد الأوروبي.

ونظرا لاحتمالات بطء النمو في المتو�سط، يتعين عمل 

تعر�ضوا  الذين  العاملين  ا�ستيعاب  �إعادة  ل�ضمان  المزيد 

العمل  �سوق  �سيا�سات  تزال  ولا  العمل.  �سوق  في  للبطالة 

في  ت�ستمر  بينما  ال�سوق،  داخل  هم  على حماية من  تركز 

على  المهاجرين  )كالعاملين  الأخرى  المجموعات  ترك 

�سبيل المثال( المعر�ضة ب�شدة لمخاطر الأثر المتخلف. وفي 

الوقت نف�سه، �سيتعين مع تعافي الاقت�صادات �إجراء تحول 

زاد  �إذا  البطالة  المجنبة لتحمل تكاليف  المخ�ص�صات  في 

المنافع  �أطول وكذلك في  ارتفاع معدلاتها وامتدت لفترة 

الاجتماعية والدعم النا�شئ عن تق�صير �ساعات العمل وذلك 

ويتعين  التوظيف.  بحوافز  الدائم  الإ�ضرار  منع  �أجل  من 

لرفع  والمنتجات  الخدمات  ب�إ�صلاحات في مجال  القيام 

الموارد  تخ�صي�ص  �إعادة  عملية  وتي�سير  الإنتاجية  نمو 

التجارية.  غير  ال�سلع  وقطاع  التجارية  ال�سلع  قطاع  بين 

للنهو�ض  فر�صة  الأزمة  تمثل  �أن  يمكن  ال�صدد،  هذا  وفي 

�إلى  النمو  دفع  ��شأنها  من  التي  الطموحة  بالإ�صلاحات 

الأمام في �أوروبا ل�سنوات قادمة. 

كومنولث الدول الم�ستقلة: الطريق �إلى 

التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء 

ال�ضرر عند البع�ض الآخر 

العالمية حادة  للأزمة  الاقت�صادية  التداعيات  تزال  لا 

على كومنولث الدول الم�ستقلة مع ا�ستمرار ت�أثيرها ال�سلبي 

كومنولث الدول الم�ستقلة: الطريق �إلى التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء ال�ضرر عند البع�ض الآخر 
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�آثار  ر�أ�س  على  وي�أتي  للمنطقة.  الاقت�صادية  الآفاق  على 

حاد  انكما�ش  حدوث  العالمية  المالية  والأزمة  الركود 

دخلا  الأقل  البلدان  قيام  �إلى  �أدى  رو�سيا،  اقت�صاد  في 

نحو  على  �أو�ضاعها  بتعديل  للطاقة  ال�صافية  الم�ستوردة 

م�ؤلم. ومع ا�ستمرار اعتماد عدد كبير من هذه الاقت�صادات 

على رو�سيا في تحويلات العاملين وعائدات الت�صدير، �أدت 

الائتمان،  رواج  و�إنهاء  المحلي  الطلب  خف�ض  �إلى  الأزمة 

ر�أ�س  �أ�سواق  �إلى  الطريق  الاقت�صادات  بع�ض  على  و�سدَّت 

المال الأجنبي. �أما البلدان الم�صدِّرة للطاقة فمعظمها الآن 

الطاقة  �أ�سعار  وتراجع  المالي  الا�ضطراب  تجاوز  ب�صدد 

ب�شكل جيد ن�سبيا، نظرا لأنه كان بمقدورها الاعتماد على 

ولكونها  �سيا�ساتها  لها  وفرته  الذي  الكبير  المناورة  حيز 

�أقل اعتمادا على التطورات الجارية في رو�سيا. 

الزيادة  عن  المنف�ض  الت�شابك  من  الآن  رو�سيا  وتن�سل 

الحادة في التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة والمرتبطة بطفرة 

�أ�سعار النفط، والتي �أ�سفرت عن انخفا�ض قيمة الروبل في 

يناير 2009 )ال�شكل البياني 2-5(. وكان التركيز ال�سابق 

وال�شركات  البنوك  �شجع  قد  ال�صرف  �أ�سعار  ا�ستقرار  على 

�أ�سهم  مما  الأجنبية  بالعملة  كبيرة  مبالغ  اقترا�ض  على 

قابل  غير  نحو  على  الائتمان  نمو  معدَّلات  ارتفاع  في 

الأولية والتحول  ال�سلع  �أ�سعار  انخفا�ض  و�أدى  للا�ستمرار. 

�إلى انخفا�ض الا�ستثمار  الفجائي في تدفقات ر�أ�س المال 

الا�ستثمار  في  المرتفع  النمو  �أ�سا�س  وزعزعة  الثابت 

والإنتاجية والأجور الحقيقية. ونتيجة لذلك هبط �إجمالي 

الناتج الحالي ب�صورة حادة بنحو 10% في الن�صف الأول 

�إلا  الأ�سبق.  العام  في  الفترة  نف�س  من عام 2009 مقابل 

�أن البيانات الأخيرة ت�شير �إلى بدء اعتدال الانكما�ش، حيث 

 %1.0- �إلى  لي�صل  ال�صناعي  الإنتاج  نمو  معدَّل  تعافى 

الذي هبط  القاع  الثاني من عام 2009 مقابل  الربع  في 

وخفت   
�
،%40- وهو  العام  هذا  من  مبكرة  فترة  في  �إليه 

ال�ضغوط على الح�ساب الر�أ�سمالي و�سعر ال�صرف.

و�شهدت اقت�صادات الكومنولث منخف�ضة الدخل تراجعا 

قيم  انخفا�ض في  الاقت�صادي �صاحبه  الن�شاط  في  كبيرا 

العملات )�أرمينيا وجمهورية قيرغيز�ستان وطاجيك�ستان(. 

�سبق  �شهد فيما  قد  الاقت�صادات  وكان عدد كبير من هذه 

الخارج  من  الممول  الائتمان  طفرات  �أ�سا�سه  �سريعا  نموا 

العاملين.  تحويلات  بدخل  المدعوم  المحلي  الطلب  وقوة 

الن�شاط،  توقف  التمويلية،  الم�صادر  هذه  ن�ضوب  ومع 

�ضررا  الأزمة  و�أوقعت  الت�شييد.  قطاعات  في  وخ�صو�صا 

�أ�شهر  ثلاثة  متو�سط  عن  �أ�شهر  لثلاثة  المتحرك  المتو�سط  في   %  التغير 
 3

�سابق، مح�سوبا على �أ�سا�س �سنوي.
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كبيرا ب�شكل خا�ص على �أوكرانيا، لكونها من كبار م�صدري 

الدولية، وهي  الأ�سواق  المقتر�ضين في  ال�صلب ومن كبار 

تح�صل الآن على دعم من �صندوق النقد الدولي. �أما بلدان 

�أف�ضل  �أدا�ؤها  فكان  للطاقة  الم�صدِّرة  الأخرى  الكومنولث 

�إلا  النمو  تباط�ؤ  وعدم  الطاقة،  �أ�سعار  تعافي  مع  ن�سبيا، 

ب�شكل معتدل خلال الن�صف الأول من عام 2009. وتُ�ستثنى 

العالمية �ضربة  الأزمة  التي وجهت  من ذلك كازاخ�ستان، 

�أخرى لقطاعها المالي المنهك بالفعل من التحول المفاجئ 

في التدفقات الر�أ�سمالية الوافدة في �أوائل عام 2008 ثم 

انهيار �سوق العقارات من بعد ذلك. 

بالن�سبة  التعافي وعرة  الطريق نحو  تكون  �أن  ع  ويُتوقَّ

ع  ويُتوقَّ  .)5-2 )الجدول  الكومنولث  اقت�صادات  لمعظم 

�أن ت�شهد رو�سيا ركودا عميقا في عام 2009، مع تقل�ص 

�إجمالي الناتج المحلي بمقدار 7.5%، يتبعه تعاف مبدئي 

في عام 2010، ت�سهم فيه �سيا�سة المالية العامة التو�سعية 

�أوروبا  في  تعاف  وحدوث  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ن  وتح�سُّ

والولايات المتحدة الأمريكية. وبدون قاطرة النمو الإقليمية 

دخلا  الأقل  الكومنولث  اقت�صادات  ت�شهد  �أن  ع  يُتوقَّ هذه، 

قيرغيز�ستان  وجمهورية  )�أرمينيا  للنفط  الم�صدِّرة  وغير 

ومولدوفا وطاجيك�ستان( تراجعا حادا في النمو في عام 

– يقل فيه  2009 يتبعه تعاف متوا�ضع في عام 2010 

ع �أن يكون الركود عميقا للغاية  معدل النمو عن 3%. ويُتوقَّ

في �أوكرانيا، التي لا تزال تعاني في محاولاتها الح�صول 

ع �أن ي�سجل �إجمالي الناتج  على تمويل خارجي – �إذ يُتوقَّ

المحلي فيها -14% في عام 2009.

نموها  �آفاق  فتت�سم  للطاقة  الم�صدِّرة  البلدان  �أما 

�أذربيجان  ت�شهد  �أن  ع  فيُتوقَّ الإيجابية.  من  �أكبر  بقدر 

نمو  يتبعه   ،2009 عام  في  معتدلا  تباط�ؤا  و�أوزبك�ستان 

الطاقة  �أ�سعار  تعافي  مع   ،2010 عام  في  ثابتة  بوتيرة 

العامة  المالية  ل�سيا�سات  نتيجة  المحلي  الطلب  ودعم 

�أن  ع  يُتوقَّ التي  التو�سعية. وتُ�ستثنى من ذلك كازاخ�ستان، 

حيث  العام  هذا   %2 بمقدار  الاقت�صادي  ن�شاطها  ينكم�ش 

القطاع  اقت�صادها من خلال عملية �ضبط لأو�ضاع  يعمل 

ع �أن تحقق تعافيا متوا�ضعا في عام 2010  المالي. ويُتوقَّ

بقيمة  الأزمات  لمواجهة  خطة  لاعتماد  �أ�سا�سية  كنتيجة 

10 مليارات دولار �أمريكي ت�ستهدف �إعادة ر�سملة البنوك 

ودعم تعافي الاقت�صاد.

الجدول 2-5: كومنولث الدول الم�ستقلة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب 

الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

3
2.19.715.611.89.44.24.92.94.4–8.65.56.7كومنولث الدول الم�ستقلة

1.59.014.112.39.95.96.13.64.5–8.15.67.5رو�سيا

0.40.2–7.2–2.712.825.216.310.33.7–7.92.114.0�أوكرانيا

3.9–5.12.0–2.010.817.27.56.67.8–8.93.22.0كازاخ�ستان

–7.1–9.6–8.4–1.88.414.813.08.36.8–8.610.01.2بيلارو�س
11.610.54.015.36.314.50.43.515.518.717.829.1تركمان�ستان

23.411.67.57.416.620.82.25.328.835.519.623.1�أذربيجان

3
14.28.83.05.412.615.95.86.68.212.05.57.9بلدان الكومنولث منخف�ضة الدخل

–13.7–13.7–11.5–1.24.49.03.03.26.4–13.76.815.6�أرمينيا
–17.6–16.3–22.7–2.09.210.01.23.019.7–12.32.14.0جورجيا

–12.4–7.8–8.2–8.57.61.53.010.224.58.06.70.2جمهورية قيرغيز�ستان
–11.9–11.8–17.7–0.012.412.71.47.717.0–3.07.29.0مولدوفا

–13.3–13.7–7.9–7.87.92.03.013.220.48.010.98.6طاجيك�ستان
9.59.07.07.012.312.712.59.57.312.87.26.7�أوزبك�ستان

للتذكرة

4
2.19.414.511.59.45.67.03.95.5–8.65.86.1البلدان الم�صدِرة ال�صافية للطاقة

5
–4.2–4.5–8.7–2.411.321.413.59.15.2–8.44.49.6البلدان الم�ستوردة ال�صافية للطاقة

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  الإح�صائي.
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 ت�شمل �أذربيجان وكازاخ�ستان ورو�سيا وتركمان�ستان و�أوزبك�ستان.
4

 ت�شمل �أرمينيا وبيلارو�س وجورجيا وجمهورية قيرغيز�ستان ومولدوفا وطاجيك�ستان و�أوكرانيا.
5

كومنولث الدول الم�ستقلة: الطريق �إلى التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء ال�ضرر عند البع�ض الآخر 
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باتجاه  المنطقة  �آفاق  تواجه  التي  المخاطر  وتميل 

تمر  التي  الاقت�صادات  على  المخاطر  تزايد  مع  الهبوط، 

�صعبة.  تمويلية  �أو�ضاعا  وتواجه  عميقة  ركود  بحالات 

للدعم  محدود  حيز  �سوى  الاقت�صادات  لهذه  يتوافر  فلا 

المخاوف  �ضوء  في  العامة  المالية  �سيا�سة  م�ستوى  على 

�إلى  الرامية  للتدابير  يكون  لا  وربما  الا�ستمرارية،  ب��شأن 

��شأن  ومن  محدود.  ت�أثير  �سوى  الائتمان  �أو�ضاع  تي�سير 

�أي�ضا  �أطول  لفترة  العالمي  الاقت�صادي  الهبوط  امتداد 

من  ذلك  على  يترتب  ما  مع  رو�سيا،  في  التعافي  �إرجاء 

�أ�صداء �سلبية تتردد في الاقت�صادات المرتبطة بحظوظها. 

وبالن�سبة للبلدان الم�صدِّرة للطاقة، ترتبط مخاطر الآفاق 

بم�صير  بدورها  ترتبط  والتي  الطاقة،  �أ�سعار  بتطورات 

التعافي العالمي في عام 2010. �أما في جانب احتمالات 

تجاوز النتائج المتوقعة، فيمكن �أن ت�أتي دَفعات �إيجابية 

متنامية  تجارية  روابط  لديها  توجد  حيث  ال�صين،  من 

البلدان  على  خا�ص  ب�شكل  ين�سحب  ما  وهو  المنطقة،  مع 

الم�صدِّرة للطاقة، مثل كازاخ�ستان. 

يكون  الاقت�صادي،  الن�شاط  تباط�ؤ  نطاق  �إلى  وبالنظر 

المالية  فعال من  تقديم دعم  ال�سيا�سية  �أهم تحديات  �أحد 

تدابير  يراعَى في تخطيط  �أن  ينبغي  رو�سيا،  العامة. وفي 

المالية العامة �أن تكون هذه التدابير م�ؤقتة وموجهة ب�شكل 

وينبغي  العجز.  تر�سخ  مخاطر  حدة  من  تخفف  حتى  جيد 

قا�سية  التي تعر�ضت ل�ضربات  للطاقة  الم�ستوردة  للبلدان 

�إلى  تحويلات  بتقديم  المحلي  الطلب  دعم  �إلى  تهدف  �أن 

فقدوا  الذين  )ك�أولئك  ال�ضرر  لأبلغ  تعر�ضت  التي  الفئات 

تحويلات العاملين(، غير �أن مدى هذا الدعم مقيد بم��سألة 

توافر الأموال وال�شواغل ب��شأن الا�ستمرارية. وقد يتعين على 

متعددة  م�ساعدة  على  الاعتماد  الاقت�صادات  هذه  بع�ض 

�أما البلدان الم�صدِّرة  �أكبر من المانحين.  �أو دعم  الأطراف 

لتمهيد  �أموال  من  يتوافر  ما  ت�ستخدم  �أن  فينبغي  للطاقة 

التحتية  البنية  با�ستثمارات  )بالنهو�ض  المحلي  الطلب 

مثلا(.

في  النقدية  ال�سيا�سة  �أمام  الرئي�سي  التحدي  ويكمن 

والا�ستقرار  المحلي  الا�ستقرار  بين  ال�سليم  التوازن  تحقيق 

الخارجي. وبعد انخفا�ض قيم العملات في فترة �سابقة من 

عام 2009، ظلت ال�سيا�سة موجهة نحو ت�أمين الا�ستقرار من 

خلال رفع �أ�سعار الفائدة. وحيثما نجحت هذه ال�سيا�سات 

و�أ�صبحت الأو�ضاع الخارجية �أكثر �إيجابية، كما هي في 

رو�سيا، يمكن �أن ت�صبح ال�سيا�سة النقدية تي�سيرية بدرجة 

وفي  الناتج.  فجوات  لات�ساع  الا�ستجابة  �أجل  من  �أكبر 

الاقت�صادات الأقل دخلا في المنطقة، ينبغي الحفاظ على 

مرونة �أ�سعار ال�صرف للت�أكد من �أن انخفا�ض �سعر ال�صرف 

يحمي تناف�سية قطاعات الت�صدير المعتلة. 

المالي  القطاع  �سيا�سات  �أمام  الأ�شمل  التحدي  و�أما 

فهو �إر�ساء قواعد لا�ستئناف نمو الائتمان على �أ�س�س تفوق 

الما�ضي  في  �سائدة  كانت  التي  الأ�س�س  كثيرا  �سلامتها 

�إعداد  كثيرة  اقت�صادات  من  ذلك  يتطلب  و�سوف  القريب. 

بت�شديد  التنظيمية  الهيئات  قيام  يت�ضمن  �شامل  منهج 

مراقبتها واتخاذ الإجراءات المنا�سبة للحيلولة دون حدوث 

المتعثرة.  القرو�ض  ن�سب  تزايد  ب�سبب  نظامية  م�شكلات 

�أي�ضا  ا�ستعداد  على  ال�سيا�سات  �صانعو  يكون  �أن  وينبغي 

�إذا ما عاودت التوترات الظهور  للتدخل ب�إجراءات �سريعة 

مرة �أخرى في القطاع المالي، وذلك بتوفير ال�سيولة وتقديم 

بم�شكلات  تمر  التي  المالية  للم�ؤ�س�سات  الأموال  ر�ؤو�س 

ب�شرط �أن تكون �سليمة، وتي�سير عمليات �إعادة الهيكلة في 

القطاع المالي �أو في قطاعات �أخرى في الاقت�صاد. 

الاقت�صادات المتقدمة الأخرى: على طريق 

التعافي

بعد تجربة الدخول في ركود �أو تباط�ؤ حاد في الن�شاط 

بمرحلة  ونيوزيلندا  وكندا  �أ�ستراليا  الآن  تمر  الاقت�صادي، 

المحلي  الناتج  �إجمالي  التعافي. وكان نمو  انتقالية نحو 

الحقيقي في الربع الأول من عام 2009 قد �سجل معدلات 

�سالبة في كل من كندا ونيوزيلندا ومعدلات موجبة بدرجة 

الإنتاج  في  الأخير  التطور  �أن  �إلا  �أ�ستراليا.  في  طفيفة 

�إلى  ت�شير  الثقة  وم�ؤ�شرات  التجزئة  ومبيعات  ال�صناعي 

الاقت�صادين  و�أن  التعافي  �إلى  طريقها  في  �أ�ستراليا  �أن 

الكندي والنيوزيلندي في طريقهما نحو الا�ستقرار )ال�شكل 

ع �أن ينمو الن�شاط في الن�صف الثاني  البياني 2-6(. ويُتوقَّ

من عام 2009 في الاقت�صادات الثلاثة كلها. وقد �شهدت 

�ساعد  تح�سنا  �أ�ستراليا،  في  وخ�صو�صا  الت�صدير،  �أن�شطة 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الأخير  الإيجابي  الارتداد  فيه 

التحويلية.  ال�صناعات  منتجات  على  الاعتماد  وتناق�ص 

 ،2009 عام  من  الأول  الن�صف  في  الأداء  ل�ضعف  ونظرا 

انكما�ش  حدوث  �إلى  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  توقعات  ت�شير 

في �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 يتبعه نمو في 

 .)1-2 الجدول  )راجع   2010 عام  في  متوا�ضعة  حدود 

ع �أن ي�صل نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في  ويُتوقَّ

هذه الاقت�صادات �إلى نحو 3% في عام 2010، على �أ�سا�س 

�إلى  ال�سنة  من  الأخير  الربع  من  المقارن  ال�سنوي  التغير 

الربع الأخير من ال�سنة التي تليها. وتُعَدّ نيوزيلندا، وبدرجة 

�أقل �أ�ستراليا، �أكثر عر�ضة من بع�ض الاقت�صادات المتقدمة 

الأخرى لتناق�ص ثقة الم�ستثمرين، نظرا للديون الخارجية 

ق�صيرة الأجل الكبيرة القائمة عليهما.

فترة  ا�ستغلت  قد  ونيوزيلندا  وكندا  �أ�ستراليا  وكانت 

العالمي  الركود  على  ال�سابقة  الفترة  في  الممتدة  الرخاء 
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�سليمة.  وتنظيمية  كلية  اقت�صادية  �أطر  لو�ضع  الراهن 

�سيا�سات  لتنفيذ  كبير  حيز  لديها  توافر  لذلك،  ونتيجة 

تو�سعية للحد من ال�ضرر الناجم عن الركود العالمي ودعم 

لهذه  المركزية  البنوك  الحاجة. وقد قامت  التعافي ح�سب 

الفائدة  �أ�سعار  بخف�ض   2008 �سبتمبر  �أول  منذ  البلدان 

�أ�سا�س(.  نقطة   550 و   275 بين  )تراوحت  كبيرة  بدرجة 

كما قامت بتعويم �أ�سعار ال�صرف وهو ما كان بمثابة واق 

ال�صدمات  ت�أثير  حدة  تخفيف  على  �ساعد  ال�صدمات  من 

كبيرة  مالي  تن�شيط  حزم  تنفيذ  الآن  ويجري  الخارجية. 

لعامي 2009 و 2010 للم�ساعدة على دعم الطلب المحلي 

– في حدود 2% من �إجمالي الناتج المحلي �سنويا بالن�سبة 
هذه  لدى  �سيظل  التعافي،  ر  تعثَّ ما  و�إذا  و�أ�ستراليا.  لكندا 

م�ستوى  على  �سواء  المالي،  للتن�شيط  حيز  الاقت�صادات 

ال�سيا�سة النقدية �أو المالية العامة )�أ�ستراليا وكندا(. �إلا �أن 

هذه البلدان تواجه تحديات مهمة. ولا تزال هناك �ضرورة 

التو�سعية  ال�سيا�سات  لإنهاء  ا�ستراتيجيات  وتنفيذ  لو�ضع 

على  ويتعين  الماليين.  والتنظيم  الرقابة  تعزيز  وموا�صلة 

ال�سيولة  ب��شأن  التوجيهية  المبادئ  تنفيذ  التحديد  وجه 

الحد من  و�أ�ستراليا على  نيوزيلندا  بنوك  ت�شجيع  �أجل  من 

اعتمادها على التمويل ق�صير الأجل بالجملة، بينما يتعين 

رقابة  تنفيذ  �إلى  انتقالها  من  �أعلنته  ما  تنفيذ  كندا  على 

مركزية على الأوراق المالية. 

�أمريكا اللاتينية والكاريبي: �أطر ال�سيا�سة 

تعزز �صمودها

دلائل  الآن  والكاريبي  اللاتينية  �أمريكا  منطقة  تبدي 

وي�ساعد  التعافي.  وعلى  الا�ستقرار  نحو  توجهها  على 

المالية  الأ�سواق  �أو�ضاع  ن  تح�سُّ المنطقة  هذه  اقت�صادات 

و�أ�سواق ال�سلع الأولية العالمية واعتماد �أطر �سيا�سة �أقوى 

التوقيت  في  الا�ستجابة  لها  و�أتاحت  �صمودها  عززت 

الن�شاط  وكان  الاقت�صادي.  الن�شاط  دعم  �أجل  من  ال�سليم 

الأول  والربع  الرابع من عام 2008  الربع  انكم�ش في  قد 

الا�ستهلاك  في  حاد  تراجع  حدوث  مع   ،2009 عام  من 

�أو�ضاع  �ضيق  لزيادة  نتيجة  وال�صادرات  والا�ستثمار 

للمنطقة  الخارجي  الطلب  وتدهور  الخارجي  التمويل 

وانخفا�ض تحويلات العاملين في الخارج. وتباين تدهور 

واعتمد  المنطقة  في  البلدان  بتباين  الاقت�صادي  الن�شاط 

بدرجة كبيرة على طبيعة و�شدة ال�صدمات الخارجية وعلى 

عدة  ت�أثرت  المثال،  �سبيل  وعلى  القُطْرية.  الخ�صو�صيات 

بتراجع  ب�شدة  والكاريبي  الو�سطى  �أمريكا  في  اقت�صادات 

ت�ضررت  بينما  ال�سياحة،  وعائدات  العاملين  تحويلات 

ذلك  في  بما  الأولية،  لل�سلع  ال�صافية  الم�صدِّرة  البلدان 
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�أمريكا اللاتينية والكاريبي: �أطر ال�سيا�سة تعزز �صمودها
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و�شيلي  والبرازيل  )الأرجنتين  المنطقة  اقت�صادات  �أكبر 

في  خ�سائر  من  وفنزويلا(  وبيرو  والمك�سيك  وكولومبيا 

كثيفة  الاقت�صادات  وتكبدت  التجاري.  التبادل  معدَّلات 

وترينيداد  و�إكوادور،  بوليفيا،  وهي  الطاقة  على  الاعتماد 

من  �إيراداتها  في  خا�ص  ب�شكل  كبيرة  خ�سائر  وتوباغو 

من  المنطقة  اقت�صادات  من  كبير  عدد  وتمكن  ال�صادرات. 

تخفيف حدة �أثر هذه ال�صدمات نتيجة قدرتها الأكبر على 

تنفيذ �سيا�سات نقدية ومالية م�ضادة للاتجاهات الدورية، 

لا�ستخدام  وا�ستعدادها  المالية،  قطاعاتها  مرونة  وزيادة 

�سعر ال�صرف كواق من ال�صدمات.

�أثناء الربع  وثمة م�ؤ�شرات على �أن حدوث التعافي بد�أ 

الثاني من عام 2009، وينبغي �أن يكت�سب �سرعة معتدلة 

)ال�شكل  البرازيل  تقوده  العام،  من  الثاني  الن�صف  في 

تعود مرة  الر�أ�سمالية  التدفقات  بد�أت  فقد  البياني 7-2(. 

على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  و�ضاقت  المنطقة،  �إلى  �أخرى 

ال�سيادية. وبد�أ الإنتاج ال�صناعي يتزايد في عدد  ال�سندات 

الانكما�ش  وبد�أ  البرازيل،  �سيما  لا  الاقت�صادات،  من  كبير 

في المك�سيك في الاعتدال. ومما يح�سن �آفاق المنطقة ككُلّ 

الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  في  الأخير  الإيجابي  الارتداد  �أي�ضا 

اقت�صاداتها.  في  الأولية  ال�سلع  �صادرات  دور  لبروز  نظرا 

نت ثقة الم�ستهلكين ومن��شآت الأعمال، وازداد ر�سوخ  وتح�سَّ

مبيعات التجزئة. 

ع  يُتوقَّ يزال  لا  الدلائل،  هذه  �إيجابية  من  الرغم  وعلى 

 %2.5 بمقدار  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  انكما�ش 

الن�شاط  ل�ضعف  نتيجة   ،)6-2 )الجدول   2009 عام  في 

 %2.9 بمقدار  ينمو  �أن  قبل  العام،  من  الأول  الن�صف  في 

�أن وتيرة التعافي لي�ست موحدة في  في عام 2010. غير 

كل اقت�صادات المنطقة، حيث ت�أتي البرازيل في ال�صدارة، 

لأ�سباب منها حجم �سوقها المحلية الكبير وتنوع منتجات 

و�أ�سواق �صادراتها، وخ�صو�صا في ظل تنامي روابطها مع 

�آ�سيا. وبالن�سبة لاقت�صاد بيرو، فبعد �أن �شهد عدة �أعوام من 

في  التام  �شبه  الركود  من  حالة  �إلى  و�صل  ال�سريع،  النمو 

ع �أن ي�ست�أنف  �أنه يُتوقَّ الن�صف الأول من عام 2009 غير 

– وهي  المك�سيك  �أما  العام.  الثاني من  الن�صف  النمو في 

ع  �– فيُتوقَّ
الاقت�صاد الأكثر ت�ضررا في ن�صف الكرة الغربي

لا�ستمرار  نظرا  �أبط�أ  بوتيرة  تتعافى  �أن  النقي�ض  على 

تدفقات  انخفا�ض  حدة  زيادة  من  اقت�صادها  ت�ضرر 

التجارة، ب�سبب درجة اندماجه التجاري العالية واعتماده 

على  العالمي  للركود  ال�سلبي  الأثر  تكثيف  �إلى  الخنازير  �أنفلونزا  �أدت 
 4

المرتبطة  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  خ�سائر  وتقدَّر  والمك�سيك.  الأرجنتين 

بهذا المر�ض في المك�سيك بن�سبة تتراوح بين 0.5% و 1% في عام 2009.

πjRGÈdG »∏«°T É«Ñeƒdƒc ∂«°ùµŸG hÒH
-8

-6

-4

-2

0

2  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110
120

-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0

 OôØdG Ö«°üf ƒ‰ ∫ó©e äÉWÉÑJQG

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe

1996–2005
1999–2008

1991–2000

äGQOÉ°üdG øjƒµJ

(äGQOÉ°üdG ´ƒª› øe %)

    OƒbƒdG  äÉYÉæ°üdG

á«∏jƒëàdG
 á«dhC’G ™∏°ùdG

OƒbƒdG GóY

2008

2000
2005

Ú°üdG á≤£æe

hQƒ«dG

 äÉj’ƒdG

 IóëàŸG

º¡°SC’Gh äGóæ°ùdG äGQGó°UEG

(á«µjôeC’G äGQ’hódG äGQÉ«∏Ã)

»°SÉ°SC’G IóFÉØdG ô©°S

 2008 ÈªàÑ°S øe Ò¨àdG)

(% ;2009 ¢ù£°ùZCG ¤EG

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

äGQOÉ°üdG ‘É°U

»∏µdG ∑Ó¡à°S’G

äGQÉªãà°S’G ‹ÉªLEG

2006 07 08 09:
 ™HôdG

∫hC’G

-60

-40

-20

0

20

40 
2
ƒªædG ‘ áªgÉ°ùŸG :á«æ«JÓdG ÉµjôeCG

 ÉHƒ°ùfi % …ƒæ°ùdG ™HQ Ò¨àdG)

(…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y

»YÉæ°üdG êÉàfE’G

 ∑ôëàŸG §°SƒàŸG ‘ % Ò¨àdG)

 ô¡°TCG áKÓK §°Sƒàe øY ô¡°TCG áKÓãd

(…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y ÉHƒ°ùfi ,≥HÉ°S

πjRGÈdG

∂«°ùµŸG

2007 08 ƒ«dƒj 

09

ÉµjôeCG 

3
á«æ«JÓdG

 ÉµjôeCG
4
á«æ«JÓdG

πjRGÈdG ∂«°ùµŸG
0

10

20

30

40

50

60

70

2005

2009:
2008

»≤«≤◊G œÉædG ƒ‰

 ‘ äÉH ‘É©àdG :á«æ«JÓdG ÉµjôeCG :7-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1
ó«dG ∫hÉæàe

 ‘  ‘É©à∏d  πjRGÈdG  IOÉ«b  ™e  ,É¡fGó∏H  ÚH  ¢ùfÉŒ  ¿hóH  á«æ«JÓdG  ÉµjôeCG  á≤£æe  ‘  ‘É©àdG  çóëj

 ¿CG ™bƒà«a ,»Hô¨dG IôµdG ∞°üf ‘ iƒbC’G áHö†∏d ¢Vsô©J …òdG OÉ°üàb’G »gh ,∂«°ùµŸG ÉeCG .á≤£æŸG

 øjƒµJ ‘ ¿Gó∏ÑdG ÚH ¥hôa OƒLh äÉaÓàN’G √òg uöùØjh .ΩÉ©dG Gòg øe ôNCÉàe âbh ‘ É¡«aÉ©J CGóÑj

 áHÉéà°S’Gh »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ‘ êÉeóf’G áLQO πãe ,iôNCG  πeGƒY ≈∏Y Ó°†a É¡JÉ¡Lhh äGQOÉ°üdG

.á°SÉ«°ùdG iƒà°ùe ≈∏Y áeRCÓd

  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G

  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G

  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G

  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G

  
  

á
«
æ
«
J
Ó

d
G 
Éµ

j
ô
e

CG

  
  

π
j
R
GÈ

d
G

∂
«
°ù

µ
Ÿ

G
 ∞°üædG

∫hC’G

 á«°SÉ°SC’G ™∏°ùdG IQÉŒ äÉfÉ«H IóYÉbh ;Haver Analytics á°ù°SDƒeh ;Dealogic á°ù°SDƒe :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;IóëàŸG ·CÓd

 QhOGƒcEGh ÚàæLQC’Gh hÒHh ∂«°ùµŸGh É«Ñeƒdƒch »∏«°Th πjRGÈdG øe á«æ«JÓdG ÉµjôeCG ∞dCÉàJ
 1

.Ójhõæah …GƒZhQhCGh

.…GƒZhQhCG GóY Ée á«æ«JÓdG ÉµjôeCG
 2

.…GƒZhQhCGh QhOGƒcEG GóY Ée á«æ«JÓdG ÉµjôeCG
 3

.Ójhõæah …GƒZhQhCGh QhOGƒcCG GóY Ée á«æ«JÓdG ÉµjôeCG
 4



85

�صادرات  على  وكذلك  الأمريكية  المتحدة  الولايات  على 

ال�صناعات التحويلية. 

وقد هد�أت حدة ال�ضغوط الت�ضخمية في المنطقة، نتيجة 

لا�ستمرار �ضعف الن�شاط الاقت�صادي وات�ساع فجوات الناتج. 

�إلى  الت�ضخم  يتراجع  �أن  الخ�صو�ص  وجه  على  ع  ويُتوقَّ

6.1% في عام 2009 و 5.2% في عام 2010 مقابل نحو 

�آثار  8% في عام 2009. وعلى الرغم من احتمال انتقال 

ت�ستهدف  التي  النظم  �ساعدت  فقد  العملة،  قيمة  انخفا�ض 

�أن  ع  ويُتوقَّ الأ�سعار،  لتوقعات  الت�ضخم على توفير ركيزة 

�إلى   %2 حدود  في  الاقت�صادات  هذه  في  الت�ضخم  يكون 

�أعلى معدَّلات ت�ضخم في  فنزويلا  ل  ت�سجِّ �أن  ع  ويُتوقَّ  .%5

و�سيا�ستها  العام  �إنفاقها  قوة  ب�سبب  الغربي  الكرة  ن�صف 

النقدية التي�سيرية، ولا تزال هناك ق�ضايا تتعلق بالبيانات 

ع  ويُتوقَّ  
�
الأرجنتين. في  لة  الم�سجَّ الت�ضخم  معدَّلات  حول 

�أن يت�سع عجز الح�ساب الجاري في المنطقة ب�صورة طفيفة 

لانهيار  نتيجة   ،2009 عام  في  معتدلا  �سيظل  كان  و�إن 

البلدان  وبع�ض  فنزويلا  في  الجاري  الح�ساب  فوائ�ض 

لتقييم  الأكاديميين  الم�ست�شارين  بت�شكيل مجل�س من  ال�سُلطات  قامت   
5
 

هذه الق�ضايا. 

ع �أن ي�ضيق عجز  الأخرى الم�صدِّرة للطاقة. ورغم ذلك، يُتوقَّ

الح�ساب الجاري في عدة اقت�صادات في المنطقة، بما في 

ذلك معظم اقت�صادات �أمريكا الو�سطى، في عام 2009، مع 

ح كفة انكما�ش الواردات على كفة تراجع ال�صادرات. ترجُّ

الأو�ضاع  تردي  احتمالات  انح�سار  من  الرغم  وعلى 

ف�إنها لا تزال من ال�شواغل. ويمكن �أن تنخف�ض ال�صادرات 

�إذا ما جاء  �آن واحد  الخارج في  العاملين في  وتحويلات 

المتوقع، مما يكبح توقعات  �أ�ضعف من  العالمي  التعافي 

التعافي في بع�ض الاقت�صادات. ويمكن �أن ترتفع تكاليف 

التمويل الخارجي وتنخف�ض التدفقات الر�أ�سمالية الوافدة 

على  ي�ؤثر  مما  العالمية،  المالية  الأو�ضاع  �ضيق  نتيجة 

في  للمخاطر  عر�ضة  الأكثر  والحكومات  ال�شركات  بع�ض 

المنطقة. 

وكانت ا�ستجابة ال�سيا�سة لل�صدمات الخارجية �سريعة، 

 وتوافر لدى الاقت�صادات التي 
�
وجريئة في بع�ض الحالات.

 تح�صل بع�ض بلدان المنطقة الآن على دعم من �صندوق النقد الدولي. 
6
 

ميزان  مجال  في  دعم  على  وغواتيمالا  وال�سلفادور  كو�ستاريكا  وتح�صل 

المرن  الائتمان  خط  من  والمك�سيك  كولومبيا  ت�ستفيد  بينما  المدفوعات، 

الجديد.

الجدول 2-6: اقت�صادات مختارة في ن�صف الكرة الغربي: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين 

ور�صيد الح�ساب الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–0.9–0.8–2.95.47.96.15.20.40.7–5.74.22.5ن�صف الكرة الغربي
�أمريكا الجنوبية 

3
–0.6–0.6–3.05.37.76.35.30.70.3–5.74.22.7والمك�سيك

4
1.58.88.65.65.01.61.44.44.9–8.76.82.5الأرجنتين

–1.9–1.3–3.53.65.74.84.10.11.8–5.75.10.7البرازيل
–0.70.4–4.04.48.72.02.34.42.0–4.73.21.7�شيلي

–3.1–2.9–2.8–2.55.57.04.63.72.8–7.52.50.3كولومبيا
–3.0–1.52.38.45.03.03.52.33.1–2.56.51.0�إكوادور

–1.3–1.2–1.4–3.34.05.15.43.50.8–3.31.37.3المك�سيك
–2.3–2.1–8.99.81.55.81.85.83.22.01.13.3بيرو

–2.0–1.6–4.6–7.68.90.63.58.17.97.57.40.3�أوروغواي
18.730.429.530.08.812.31.85.4–0.4–8.44.82.0فنزويلا

5
–6.6–5.0–9.3–1.86.811.23.83.87.0–6.94.20.7�أمريكا الو�سطى

5
–2.3–4.1–3.7–1.66.711.93.55.22.0–5.63.00.5الكاريبي

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.  

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

ت�شمل بوليفيا وباراغواي.
  3

 يقدر المحللون من الدوائر الخا�صة �أن ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين كان �أعلى بدرجة ملمو�سة. وقد قامت ال�سلطات بت�شكيل مجل�س من الم�ست�شارين الأكاديميين لتقييم 
4

هذه الق�ضايا. ويرى المحللون من الدوائر الخا�صة �أن نمو �إجمالي الناتج المحلي كان �أقل بكثير من التقارير الر�سمية منذ الربع الرابع من عام 2008.

 يمكن الاطلاع على العنا�صر القُطْرية لهذه المجموعات الإقليمية في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
5

�أمريكا اللاتينية والكاريبي: �أطر ال�سيا�سة تعزز �صمودها
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ت�ستهدف الت�ضخم )البرازيل وكولومبيا و�شيلي والمك�سيك 

مما  ال�سيا�سة  م�ستوى  على  �أكبر  حيز  و�أوروغواي(  وبيرو 

توافر لاقت�صادات �أخرى، بف�ضل قوة �أطر �سيا�ساتها وقوة 

العالمي.  الركود  بداية  في  الكلية  الاقت�صادية  �أ�سا�سياتها 

بخف�ض  الاقت�صادات  هذه  قامت  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى 

�أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية بما تراوح بين 

375 و 775 نقطة �أ�سا�س منذ �سبتمبر 2008، مع ال�سماح 

�أخرى  مركزية  بنوك  �أي�ضا  ولج�أت  عملاتها.  بتعويم 

الدومينيكية  الجمهورية  في  ذلك  في  )بما  المنطقة  في 

من  عدد  وا�ستكمل  النقدية.  �سيا�ساتها  بتي�سير  وفنزويلا( 

الاقت�صادات هذه ال�سيا�سات بخطوات لتوفير ال�سيولة، ب�سبل 

والبرازيل  )الأرجنتين  الإلزامي  الاحتياطي  خف�ض  منها 

التي  الأدوات  مجموعة  في  والتو�سع  وبيرو(  وكولومبيا 

يمكن ا�ستخدامها في نافذة الخ�صم. وينبغي �أن تُبقي هذه 

منخف�ضة  م�ستويات  في  الفائدة  �أ�سعار  المركزية  البنوك 

ال�ضغوط  وت�صبح  را�سخ  �أ�سا�س  على  التعافي  يتم  �أن  �إلى 

�أ�ضعف  النمو  جاء  �إذا  �أما  ملائمة.  ال�صعودية  الت�ضخمية 

لإجراء  الاقت�صادات حيز  لبع�ض  يتوافر  فقد  المتوقع،  من 

خف�ض �أكبر في �أ�سعار الفائدة. 

المالية  �سيا�سة  تكون  عقود  في  الأولى  وللمرة 

م�ضادة  المنطقة  اقت�صادات  من  كبير  عدد  في  العامة 

الأطر  ن  تح�سُّ يعك�س  ما  وهو  الدورية،  للاتجاهات 

الدين وزيادة  الكلية وانخفا�ض م�ستويات  الاقت�صادية 

�أعلنت  وقد  الاحتياطيات.  من  الوقائية  الهوام�ش  حجم 

عدة بلدان في المنطقة عن حِزَم تن�شيط مالي تراوحت 

البرازيل  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %0.5 بين 

�شيلي.  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3 ونحو 

التن�شيطية على  الحزم  و�ساعد ح�سن توقيت تنفيذ هذه 

البرامج  تغطية  في  التو�سع  �أدى  بينما  التعافي،  دعم 

الاجتماعية  التكاليف  �أثر  من  الحد  �إلى  الاجتماعية 

على هبوط الن�شاط الاقت�صادي. و�شهدت بع�ض البلدان 

تراجعا حادا في �أر�صدة المالية العامة )فنزويلا( نتيجة 

الاقت�صادي،  الن�شاط  وهبوط  النفطية  الإيرادات  تراجع 

مما انتق�ص بالتالي من الحيز المتاح لأي تن�شيط مالي 

من  كبير  عدد  في  يوجد  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  �إ�ضافي. 

بلدان الكاريبي �سوى مجال محدود �أمام �سيا�سة المالية 

للتراجع  نتيجة  الدورية،  للاتجاهات  الم�ضادة  العامة 

الدين،  م�ستوى  وارتفاع  الموازنة،  �إيرادات  في  الحاد 

و�ضيق فر�ص الح�صول على تمويل خارجي.  

�أمريكا  في  المحلية  المالية  النظم  ل  تحمُّ وكان 

اللاتينية للأزمة المالية العالمية جيدا �إلى حد ما. وعلى 

بوجه  �سليمة  الم�صرفية  النظم  ظلت  الخ�صو�ص،  وجه 

عام، وهو ما عكَ�س ب�شكل جزئي التغيرات المهمة التي 

قبل  والرقابي  التنظيمي  الإطارين  على  �إدخالها  �سبق 

وقوع الأزمة العالمية. ومع تباط�ؤ نمو الائتمان المقدم 

�إلى القطاع الخا�ص، ت�شجعت البنوك العامة على زيادة 

عملياتها الإقرا�ضية لل�شركات الخا�صة )وعلى الأخ�صّ 

في البرازيل(، وهو تطور تنبغي مراقبته عن كثب لتجنب 

تراكم الالتزامات الاحتمالية على المالية العامة. 

وتواجه المنطقة تحديات مهمة في الأجل المتو�سط. 

�أطر  تعزيز  في  التقدم  موا�صلة  ال�ضروري  من  يزال  ولا 

المالية العامة و�أطر الإدارة المالية، بما في ذلك اعتماد 

ويتعين  العامة.  المالية  ل�سيا�سة  الأجل  طويل  منهج 

�أي�ضا اعتماد �إ�صلاحات في مجالي ال�ضرائب و�صناديق 

معا�شات التقاعد في بع�ض البلدان، وخ�صو�صا تلك التي 

تعتمد �إيرادات الحكومة فيها بدرجة كبيرة على �إيرادات 

ال�صدمات  �أمام  الاقت�صادات  �صمود  ولتعزيز  الطاقة. 

الم�صدِّرة  البلدان  �أن تراعي  الخارجية م�ستقبلا، ينبغي 

الم�ضادة  لل�سيا�سات  �أطر  و�ضع  الأولية  وال�سلع  للنفط 

النفط  ب�أ�سعار  مربوطة  تكون  الدورية  للاتجاهات 

وال�سلع الأولية �أو تعزيزها، بالا�ستفادة من تجربة �شيلي 

الناجحة. ويتعين على هذه البلدان �أي�ضا الت�أكد من �أن 

في  للا�ستثمار  كافية  حوافز  تقدِّم  الا�ستثمارية  نظمها 

المرافق الجديدة من �أجل الحيلولة دون ت�ضا�ؤل الطاقة 

الإنتاجية. 

ال�شرق الأو�سط: تعزز توقعات النمو

تح�سنت �آفاق منطقة ال�شرق الأو�سط م�ؤخرا مع اتجاه 

الاقت�صاد العالمي نحو الا�ستقرار ومع الارتداد الإيجابي 

تعر�ضت  قد  الاقت�صادات  هذه  وكانت  النفط.  �أ�سعار  في 

على  تباط�أت  العالمي،  الركود  جراء  من  موجعة  ل�ضربة 

اقت�صادات  وت�أثرت  حادة.  ب�صورة  نموها  وتيرة  �إثرها 

النفط  �أ�سعار  بانهيار  الخ�صو�ص  وجه  على  المنطقة 

والانكما�ش الحاد في تحويلات العاملين وفي الا�ستثمار 

ن الأو�ضاع المالية العالمية  الأجنبي المبا�شر. �إلا �أن تح�سُّ

الآن  ي�سهمان  م�ؤخرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  وارتفاع 

تزال  لا  ولكن  الاقت�صادي.  الن�شاط  وتيرة  ا�ستعادة  في 

تبعات انهيار �أ�سعار الأ�صول في المنطقة ت�ؤثر �سلبا على 

�آفاقها. 
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ع �أن ي�صل نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ويُتوقَّ

ونحو   2009 عام  في   %2 �إلى  الأو�سط  ال�شرق  لمنطقة 

4.25% في عام 2010 )ال�شكل البياني 2-8 والجدول 2-

ع �أن ي�صل نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  7(. ويُتوقَّ

في البلدان الم�ستوردة للنفط �إلى نحو 4.5% في عام 2009، 

الم�صدِّرة  البلدان  نمو  معدَّل  �أ�ضعاف  ثلاثة  من  �أكثر  �أي 

للنفط. ويعك�س التباط�ؤ الحاد في الن�شاط الاقت�صادي لدى 

البلدان الم�صدِّرة للنفط عمليات الخف�ض التي �أجرتها هذه 

منظمة  جهود  �أثمرتها  والتي  النفط،  �إنتاج  على  البلدان 

�أ�سعار  تثبيت  �إلى  الرامية  )�أوبك(  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان 

النفط، على الرغم من حفاظ معظم البلدان الم�صدِّرة للنفط 

على الارتفاع القوي في م�ستويات الإنفاق العام لم�ساعدة 

قطاعها غير النفطي. وقد انت�شرت بع�ض �آثار هذا الإنفاق 

�إلى البلدان غير المنتجة للنفط في المنطقة، مما قدم لها 

توجد  الإقليمية،  المجملات  هذه  �إطار  وفي  مهما.  دعما 

اختلافات مهمة بين البلدان. ففي البلدان الم�صدِّرة للنفط 

ر القطاع غير النفطي في الإمارات  على �سبيل المثال، ت�أثَّ

التجارة  ب�أ�سواق  ارتباطاته  المتحدة ب�شدة نتيجة  العربية 

العقارات.  �أ�سعار  وانخفا�ض  العالمية  المالية  والأ�سواق 

�أمام  كبيرا  �صمودا  يبدي  لبنان  يزال  لا  المقابل،  وفي 

ن الن�شاط الاقت�صادي، لا �سيما  الأزمة العالمية نظرا لتح�سُّ

يعود  ما  وهو  المالية،  والخدمات  ال�سياحة  مجالي  في 

ن الأو�ضاع الأمنية. الف�ضل فيه �إلى تح�سُّ

الأو�سط  ال�شرق  منطقة  في  الاقت�صادات  تباط�ؤ  ومع 

للمنطقة  وبالن�سبة  التراجع.  في  الت�ضخم  معدَّلات  �أخذت 

في   %8.3 �إلى  الت�ضخم  م�ستوى  يتراجع  �أن  ع  يُتوقَّ ككُلّ، 

عام 2009 مقابل 15% في عام 2008. وعلى الم�ستوى 

التراجع  ولبنان  الأردن  من  كل  ي�شهد  �أن  ع  يُتوقَّ القُطْري 

عام  في  الخانتين  حدود  )من  الت�ضخم  في  حدة  الأكثر 

2008 �إلى �أرقام منخف�ضة في حدود الخانة الواحدة في 

عام 2009( نتيجة لتراجع �أ�سعار ا�ستيراد الغذاء والوقود 

الذي ت�شهده الاقت�صادات المعتمدة على هذه الواردات. �أما 

ي�ستمر  �أن  ع  فيُتوقَّ الإ�سلامية  �إيران  وجمهورية  م�صر  في 

فائ�ض  ي�ضيق  �أن  ع  ويُتوقَّ الخانتين.  حدود  في  الت�ضخم 

�إجمالي  من   %15.75 بمقدار  للمنطقة  الجاري  الح�ساب 

بالدرجة  يرجع  ما  وهو   ،2009 عام  في  المحلي  الناتج 

)على  النفط  �صادرات  في  الحاد  الانخفا�ض  �إلى  الأولى 

�سبيل المثال، الكويت وقَطَر والمملكة العربية ال�سعودية(.

احتمال  هي  الآفاق  تواجهها  التي  الأهم  والمخاطرة 

�أ�سعار  هبوط  واحتمال  العالمي  التعافي  ا�ستمرارية  عدم 

�أن تكون له انعكا�سات  النفط هبوطا حادا، وهو ما يمكن 

التجاريين  و�شركائها  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  على  مهمة 

للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  على  يتعين  وقد  المنطقة.  في 

خف�ض الإنفاق العام من �أجل دعم �أو�ضاع المالية العامة 

انت�شارية  �آثار  هذا  الإنفاق  ل�ضغط  يكون  �أن  ويمكن  بها. 

2
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�إقليمية مهمة على البلدان الم�ستوردة للنفط حيث �سي�ؤدي 

المخاطر  ومن  العاملين.  تحويلات  في  كبير  خف�ض  �إلى 

عدة  في  الم�صرفية  الأجهزة  وقوع  احتمال  �أي�ضا  الأخرى 

�ضاقت  ما  �إذا  حادة  �ضغوط  تحت  للنفط  م�صدِّرة  بلدان 

الأو�ضاع المالية العالمية مرة �أخرى. 

المحلي  الطلب  لدعم  العامة  ال�سيا�سات  ح�شد  وينبغي 

ب�شرط  ه�شا،  الاقت�صادات  تعافي  يزال  لا  الذي  الوقت  في 

�أن تتوافر للبلدان فر�ص على م�ستوى ال�سيا�سات. وينبغي 

دعم  ا�ستمرار  �ضرورة  بين  النقدية  ال�سيا�سة  توازن  �أن 

الطلب المحلي من ناحية وتجنب مخاطرة تراكم ال�ضغوط 

بع�ض  قامت  وقد  �أخرى.  ناحية  من  )م�صر(  الت�ضخمية 

والمملكة  الكويت  )مثل  الفائدة  �أ�سعار  بخف�ض  البلدان 

ال�سعودية والإمارات العربية المتحدة( مع تراجع  العربية 

�أن الحيز المتاح لإجراء خف�ض  م�ستويات الت�ضخم. ورغم 

تقوم  �أن  الآن، يمكن  الفائدة بات محدودا  �أ�سعار  �آخر في 

الفائدة  �أ�سعار  المركزية بخف�ض طفيف في  البنوك  بع�ض 

�إذا ما تباط�أت اقت�صاداتها. 

ولا تزال �سيا�سات المالية العامة تدعم الطلب المحلي 

وجه  وعلى  الأو�سط.  ال�شرق  اقت�صادات  من  كبير  عدد  في 

ارتفاع  على  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  حافظت  الخ�صو�ص، 

م�ستويات الإنفاق العام برغم انخفا�ض �إيراداتها ب�صورة 

حادة. وينبغي للبلدان التي يتوافر لها حيز مالي موا�صلة 

هذه ال�سيا�سات )التي ت�ؤدي وظيفة مماثلة لأدوات ال�ضبط 

التلقائية( للم�ساعدة على �إك�ساب التعافي الزخم المطلوب. 

وفي الوقت الحالي تقوم المملكة العربية ال�سعودية، التي 

بتنفيذ  النفط،  طفرة  �أثناء  كبيرة  حكومية  فوائ�ض  حققت 

�إجمالي  من  مئوية  )كن�سبة  مالي  تن�شيط  برنامج  �أكبر 

الناتج المحلي( على م�ستوى مجموعة الع�شرين. �أما البلدان 

عليها  ف�سيتعين  الأ�ضعف  العامة  المالية  الأو�ضاع  ذات 

طريق  في  الدخول  لتجنب  الإنتاجي  غير  �إنفاقها  خف�ض 

�إطار  في  وينبغي  تحمله.  موا�صلة  عن  تعجز  الذي  الدين 

هذه الجهود كبح �سيا�سات الدعم.

بلدان  بع�ض  على  �سيتعين  التي  الحيوية  المهام  ومن 

المنطقة الا�ضطلاع بها ا�ستعادة �صحة القطاعات المالية 

الا�ستقرار.  من  �أكبر  قدر  لتحقيق  اللازمة  الأ�س�س  و�إر�ساء 

وينبغي �أن تقوم �أجهزة الرقابة الم�صرفية بمتابعة �صحة 

مجل�س  بلدان  في  وخ�صو�صا  كثب،  عن  الم�ؤ�س�سات  هذه 

التعاون الخليجي، ب�سبل من بينها �إخ�ضاع هذه الم�ؤ�س�سات 

لاختبارات القدرة على تحمل ال�ضغوط وتقييم احتياجاتها 

تقدم  �إحراز  كذلك  ويتعين  الر�سملة.  �إعادة  من  المحتملة 

الائتمان  وكان  الحدود.  عبر  للرقابة  �آليات  ا�ستحداث  في 

قد  المنطقة  في  الخا�ص  القطاع  �إلى  المقدَّم  الم�صرفي 

ن�ضب عقب ظهور م�شكلات في القطاع المالي في كل من 

المنطقة،  في  ماليين  مركزَين  �أهم  وهما  ودُبَيّ،  البحرين 

الأجهزة  ولدعم 
 �

التعافي. قوة  انتقا�ص  �إلى  ذلك  وي�ؤدي 

 ت�أثرت دُبَيّ ب�شكل خا�ص بت�صحيح �أ�سعار الأ�صول الذي بد�أ في الربع الثاني 
7
 

من عام 2008 وا�شتد مع ت�صعيد الأزمة المالية العالمية في �سبتمبر 2008.

الجدول 2-7: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�شرق الأو�سط: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين 

ور�صيد الح�ساب الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

6.25.42.04.211.215.08.36.618.118.32.67.9ال�شرق الأو�سط

3
6.04.91.34.211.815.87.06.321.521.84.010.4بلدان م�صدرة للنفط

7.82.51.52.218.425.412.010.011.96.73.03.6جمهورية �إيران الإ�سلامية

4.04.19.94.54.024.328.64.111.4–3.34.40.9المملكة العربية ال�سعودية

5.2–2.411.112.32.53.316.115.71.6–6.37.40.2الإمارات العربية المتحدة

3.35.510.54.64.444.744.729.435.3–2.56.31.5الكويت

–4.4–4.1–2.7–6.87.04.54.49.112.313.07.51.6الم�شرق العربي
–2.8–7.17.24.74.511.011.716.28.51.90.52.4م�صر

–4.3–3.2–4.0–4.25.23.04.24.715.27.56.03.3الجمهورية العربية ال�سورية
–8.8–10.0–11.3–8.97.93.04.05.414.90.24.017.2الأردن
–10.5–11.3–11.6–7.58.57.04.04.110.82.53.56.8لبنان
للتذكرة

2.40.54.63.62.02.81.03.22.4–5.24.00.1�إ�سرائيل

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول �ألف7 في الملحق 
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

يمكن الاطلاع على عنا�صر المجموعة في الجدول )هـ( في الملحق الإح�صائي. 
 3
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�سيولة  ب�ضخ  المركزية  البنوك  بع�ض  قامت  الم�صرفية 

بينما قدمت بع�ض الحكومات �ضمانات على ودائع القطاع 

الخا�ص وزادت ودائعها هي نف�سها لدى البنوك التجارية. 

�إدارة �صناديق الثروة ال�سيادية �ضمن �أطر  و�أخيرا، ينبغي 

�إلى تنامي م�شاركتها في  �أكثر �شفافية، ولا �سيما بالنظر 

الاقت�صادات المحلية. 

�إفريقيا: ا�ستعادة الزخم

نتيجة لانهيار  كبير  لتباط�ؤ  �إفريقيا  في  النمو  تعرَّ�ض 

ت الأ�سواق المالية  التجارة العالمية والا�ضطرابات التي عمَّ

ع �أن ي�ستعيد زخمه مع حلول التعافي  العالمية، غير �أنه يُتوقَّ

بادئ  في  العالمي  الركود  �آثار  ا�ستُ�شعرت  وقد  العالمي. 

الأمر بالدرجة الأقوى في الاقت�صادات الأكثر اندماجا في 

يلبث  ولم  �إفريقيا.  جنوب  مثل  العالمية،  المالية  الأ�سواق 

ت�أثير تراجع التدفقات المالية �أن انت�شر تباعا �إلى البلدان 

ونيجيريا(،  وليبيا  و�أنغولا  )كالجزائر  للنفط  الم�صدِّرة 

والبلدان الم�صدِّرة لمنتجات ال�صناعات التحويلية )المغرب 

وتون�س(، والبلدان الم�صدِّرة لل�سلع الأولية )بوت�سوانا( مع 

ن  ع �أن ي�ساعد التح�سُّ انهيار التجارة العالمية. �إلا �أنه يُتوقَّ

على  الأولية  ال�سلع  و�أ�سعار  المالية  الأو�ضاع  في  الأخير 

تعافي هذه الاقت�صادات من ال�ضرر.

ع �أن يتراجع نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ويُتوقَّ

في �إفريقيا لي�صل �إلى 1.75% في عام 2009 مقابل %6 

في المتو�سط في الفترة 2004-2008 ، قبل �أن تت�سارع 

ولئن   .)8-2 )الجدول   2010 عام  في   %4 �إلى  وتيرته 

�أداء النمو هذا مخيبا للرجاء في �ضوء التجربة التي  كان 

�شهدتها المنطقة في منت�صف العقد الحالي، ف�إنه لا يزال 

باعثا على الت�شجيع بالنظر �إلى �شدة ال�صدمات الخارجية. 

و�أحد العوامل المهمة وراء هذه النتيجة قدرة عدد كبير من 

الحكومات في المنطقة على ا�ستخدام �أر�صدة المالية العامة 

الطلب  م�ستوى  على  بالحفاظ  ال�صدمات،  من  كواقيات 

الوظائف.  فقدان  م�شكلة  احتواء  على  والم�ساعدة  المحلي 

ع �أن تنتق�ص ال�صادرات ال�صافية من النمو، كنتيجة  ويُتوقَّ

البياني  )ال�شكل  ال�صادرات  الحاد في  رئي�سية للانخفا�ض 

)�أنغولا  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  ت�شهد  �أن  ع  ويُتوقَّ  .)9-2

عام  في  النمو  في  تباط�ؤا  ونيجيريا(  الا�ستوائية  وغينيا 

الفترة  في  ب�أدائها  مقارنة  حدة  الأكثر  هو  يكون   2009

�إيراداتها  في  الحاد  الانخفا�ض  مع   ،2008-2004

ع �أي�ضا �أن تتباط�أ وتيرة النمو في �إجمالي  النفطية. ويُتوقَّ

الناتج المحلي للبلدان الم�صدِّرة للنفط، من 5% في الفترة 

انكما�ش  مع   2009 عام  في   %1.5 �إلى   2008-2004

المحلي  الناتج  �إجمالي  يتقل�ص  �أن  ع  ويُتوقَّ �صادراتها. 

المنطقة  في  اقت�صاد  �أكبر  �إفريقيا،  جنوب  في  الحقيقي 
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عام  في   %2.2 بواقع  للنفط،  الم�ستوردة  البلدان  و�أحد 

يُ�ست�أنف النمو في الن�صف الثاني من  �أن  ع  2009. ويُتوقَّ

وال�سيا�سات  العامة  المالية  �سيا�سات  تدعمه   ،2009 عام 

النقدية التو�سعية والتعافي المتوقع في التجارة العالمية. 

ع �أن ت�سهم الزيادة الأخيرة في التدفقات الر�أ�سمالية  ويُتوقَّ

الداخلة �إلى جنوب �إفريقيا �أي�ضا في تعافيها، وخ�صو�صا 

الائتمانية  مرتبتها  تقدير  رفع  م�ؤخرا  جرى  �أن  بعد 

ال�سيادية. وتعرَّ�ض اقت�صادان لل�ضربات الأعنف من جراء 

بوت�سوانا  ف�أما  و�سي�شيل.  بوت�سوانا  وهما  العالمي  الركود 

فيت�ضرر اقت�صادها حاليا من انهيار الطلب العالمي على 

�إ�صلاح  الآن ببرنامج  التي ت�ضطلع  �سي�شيل،  و�أما  الما�س؛ 

�شامل، فيعاني اقت�صادها الآن من �أثر التقل�ص الحاد في 

الآن  تم�ضي  الحالتين،  هاتين  ومقابل  ال�سياحة.  عائدات 

بلدان كثيرة منخف�ضة الدخل في المنطقة، تت�سم �صادراتها 

من ال�سلع الأولية بقدر �أكبر من التنوع، في طريقها لتجاوز 

ع  �إلى حد ما ويُتوقَّ العالمي فيما يبدو ب�شكل جيد  الركود 

�أن تعود ب�سرعة �إلى م�سارات النمو الأعلى الذي حققته في 

منت�صف العقد الحالي. 

ع �أن ينخف�ض معدَّل الت�ضخم في منطقة �إفريقيا  ويُتوقَّ

عام  في  مقابل %10.25  عام 2009  في  �إلى %9  لي�صل 

 .2010 عام  في   %6.5 �إلى  حدته  تهد�أ  �أن  قبل   ،2008

موثوقة  بيانات  تتوافر  لا  التي  زمبابوي،  وبا�ستثناء 

ثلاثة  في  الت�ضخم  معدَّلات  تتجاوز  �أن  ع  يُتوقَّ ب��شأنها، 

و�إثيوبيا  الديمقراطية  الكونغو  )جمهورية  اقت�صادات 

الجدول 2-8: اقت�صادات �إفريقية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

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

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–1.7–6.35.21.74.06.010.39.06.52.92.53.1�إفريقيا
1.8–3.54.13.23.63.04.43.93.212.010.61.1المغرب العربي

3.03.02.13.73.64.54.63.422.623.22.77.3الجزائر

–4.7–5.5–5.4–2.75.65.03.22.03.92.82.80.1المغرب
–2.9–3.8–4.2–6.34.63.04.03.15.03.53.42.5تون�س

–2.7–7.05.51.34.16.811.910.57.30.20.23.7جنوب ال�صحراء
3
–9.2–9.0–8.1–10.48.75.46.011.218.721.07.410.1القرن الإفريقي

–9.3–5.6–5.6–11.511.67.57.015.825.336.45.14.5�إثيوبيا
–9.1–11.2–9.0–10.26.84.05.58.014.311.09.012.5ال�سودان

3
–9.4–8.9–8.1–7.35.84.35.19.111.914.98.24.8البحيرات الكبرى

–23.7–14.6–15.3–6.36.22.75.416.718.039.214.61.5جمهورية الكونغو الديمقراطية
–6.3–8.1–6.8–7.11.72.54.09.813.112.07.84.1كينيا

–9.1–9.9–9.7–7.17.45.05.67.010.310.64.99.0تنزانيا
–5.7–5.5–3.2–8.49.07.06.06.87.314.210.83.1�أوغندا

3
–3.8–11.68.50.06.17.612.611.010.86.30.26.3�إفريقيا الجنوبية

2.2–20.313.20.29.312.212.514.015.415.97.53.4�أنغولا

4
–19.9–21.4–29.5–156.29.012.010.7–3.76.072.7–14.1–6.9زمبابوي

3
5.85.32.64.44.510.18.86.68.09.31.44.3�إفريقيا الغربية والو�سطى

–15.4–12.7–18.7–5.77.34.55.010.716.518.510.212.0غانا
7.06.02.95.05.411.612.08.818.820.46.913.8نيجيريا

منطقة فرنك الاتحاد المالي 
3
–4.1–2.9–1.0–4.64.11.83.61.57.03.73.02.6الإفريقي
–4.6–7.2–1.0–3.32.91.62.71.15.32.92.00.8الكاميرون

2.424.61.1–1.62.33.74.01.96.35.93.20.7كوت ديفوار

–6.5–5.0–7.4–1.77.111.57.26.27.3–5.13.12.2جنوب �إفريقيا
للتذكرة

–7.3–5.7–7.1–5.34.71.43.36.310.88.95.75.2بلدان م�ستوردة للنفط
5
7.86.12.25.15.59.49.47.814.814.90.96.2بلدان م�صدرة للنفط

الملحق  في  �ألف7  الجدول  في  يليه  الذي  دي�سمبر  �إلى  دي�سمبر  �شهر  من  تحدث  التي  التغيرات  على  الاطلاع  ويمكن  �سنوية.  كمتو�سطات  الم�ستهلكين  �أ�سعار  حركات  �إلى  ي�شار   
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 العنا�صر القُطْرية لهذه المجموعات الإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
3

 انتهى التداول بالدولار الزمبابوي في �أوائل عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي ب��شأن تطورات الأ�سعار و�أ�سعار ال�صرف بالدولار الأمريكي. 
4

يمكن الاطلاع على عنا�صر المجموعة في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي. 
 5
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�أغلب  �أما   .2009 عام  في  المتو�سط  في    %20 و�سي�شيل( 

المالي  الاتحاد  فرنك  لمنطقة  تنتمي  التي  الاقت�صادات 

تنخف�ض  �أن  فيتوقع  العربي  المغرب  ومنطقة  الإفريقي 

معدَّلات الت�ضخم فيها �إلى �أقل من 5%. وعلى عك�س ما كان 

المنطقة  بلدان  من  كبير  لعدد  توافر  الما�ضي،  في  يحدث 

لإتاحة  العامة  المالية  �سيا�سة  م�ستوى  على  اللازم  الحيز 

�أن  لذلك  نتيجة  ع  ويُتوقَّ التلقائية.  ال�ضبط  �أدوات  عمل 

للمنطقة من فائ�ض مقداره  العامة  المالية  يتحول ر�صيد 

0.5% من �إجمالي الناتج المحلي �إلى عجز مقداره %4.5 

في عام 2009. ويرجع الف�ضل في تحقيق زيادة في هذا 

العامة  المالية  �إلى �سيا�سات  ال�سيا�سة  الحيز على م�ستوى 

ال�سنوات  في  الدين  من  الإعفاء  �إلى جانب  ن�سبيا،  الحذرة 

الأخيرة. 

وتخ�ضع �آفاق المنطقة لقدر كبير من عدم اليقين. فمن 

��شأن تعافي الاقت�صاد العالمي �إذا جاء �أ�ضعف من المتوقع 

من  وينتق�ص  الأولية  ال�سلع  �أ�سواق  تعافي  من  يبطئ  �أن 

تحويلات  ذلك  في  بما  الوافدة،  الأموال  تدفق  احتمالات 

العاملين والا�ستثمار الأجنبي المبا�شر. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

يمكن �أن يكون لت�ضييق الأو�ضاع المالية العالمية �أ�صداء 

�أن  ح  يرجَّ كان  و�إن  المنطقة،  في  ال�صاعدة  الأ�سواق  في 

اعتماد  لمحدودية  نظرا  الأخرى  المناطق  من  �أقل  تكون 

البلدان  �أن  �إلا  ن�سبيا.  الخا�ص  التمويل  على  المنطقة 

بعد  المنطقة،  �إلى  المعونة  تدفقات  تخف�ض  قد  المانحة 

وهو  الركود،  من  حالات  عدة  في  نف�سها  هي  تقلبت  �أن 

ت�شكل  التي  البلدان  على  خطيرة  �أ�صداء  عليه  �ستترتب  ما 

�إيراداتها  ماليات المعونة الخارجية فيها جزءا كبيرا من 

الكلية. ويمكن �أي�ضا �أن تزداد م�ستويات الفقر زيادة كبيرة 

في منطقة �إفريقيا جنوب ال�صحراء مع تقل�ص ن�صيب الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 – وهو التراجع 

المنطقة  البطالة وت�ضرر  – وارتفاع معدَّل  الأول في عقد 

من غياب �شبكات �أمان اجتماعي وا�سعة. 

وينبغي ح�شد ال�سيا�سات باتجاه تخفيف حدة �أثر الركود 

العالمي على الن�شاط الاقت�صادي والفقر، مع الا�ستمرار في 

تعزيز �أ�س�س النمو الم�ستمر.

العامة  المالية  �سيا�سة  ا�ستجابة  تكون  �أن  وينبغي   

التي تتوافر لها  البلدان  داعمة للتعافي الاقت�صادي. وفي 

الأولوية  تكون  �أن  ع  يُتوقَّ ال�سيا�سة،  م�ستوى  على  فر�ص 

مع  ويُتوقع  بالفعل.  �أعُلنت  التي  التن�شيط  تدابير  لتنفيذ 

العامة  المالية  �سيا�سة  تركيز  يتحول  �أن  التعافي  ر�سوخ 

�أو�ضاع  وا�ستمرارية  النمو  ا�ستمرارية  اعتبارات  نحو 

المالية العامة. �أما البلدان التي لا تتوافر لها هذه الفر�ص 

�أو  الإنفاق  �أولويات  ترتيب  �إعادة  على  تركز  �أن  فينبغي 

زيادة �إيراداتها، وهو ما �سي�سمح لها بزيادة الإنفاق على 

البنية التحتية و�شبكات الأمان الاجتماعي دون �أن تتدهور 

قدرتها على موا�صلة تحمل الدين نتيجة لذلك. 

الداعم  موقفها  النقدية  ال�سيا�سة  توا�صل  �أن  وينبغي 

للطلب المحلي، وينبغي �أن تعمل �أ�سعار ال�صرف كواقيات 

فيها  ترتفع  التي  البلدان  وفي  الخارجية.  ال�صدمات  من 

المركزية  البنوك  ت�ؤكد  �أن  ينبغي  الت�ضخم،  معدَّلات 

ال�سيا�سة  ت�شدد  �أن  وينبغي  الت�ضخم،  بخف�ض  تعهداتها 

النقدية �إذا اقت�ضت الحاجة. �أما البلدان التي تنخف�ض فيها 

معدَّلات الت�ضخم وتطبق نظم �سعر ال�صرف المرن، فينبغي 

�أن توا�صل ال�سيا�سة النقدية فيها دعم الحفاظ على م�ستوى 

الطلب المحلي �إلى حين ا�ستعادة �صحة النمو.

�صمودا  المنطقة  في  المالية  الم�ؤ�س�سات  �أبدت  وقد 

�أن  �إلا  الاقت�صادي.  الن�شاط  هبوط  �أمام  كبيرة  بدرجة 

الميزانيات العمومية للبنوك في بع�ض الاقت�صادات ت�أثرت 

هيئات  تحدد  �أن  وينبغي  المنطقة.  في  الن�شاط  بتباط�ؤ 

الرقابة المالية مكامن الخطر في القطاع الم�صرفي، ب�سبل 

ال�ضغوط  تحمل  على  القدرة  اختبارات  �إجراء  بينها  من 

الائتمان وق�ضايا  �أجل تحديد مخاطر  ب�صفة متواترة من 

�إجراءاتها  تتخذ  �أن  وينبغي  المحتملة،  وال�سيولة  الملاءة 

ح�سب الحاجة. 

الق�صير،  الأجل  تحديات  وراء  للآفاق  وا�ست�شرافا 

من  �سل�سلة  في  قدما  الم�ضي  �إفريقيا  منطقة  على  يتعين 

الخارجية  ال�صدمات  �أمام  �صمودها  لتعزيز  الإ�صلاحات 

تعزيز  في  الا�ستمرار  ويتعين  النمو.  احتمالات  وتعزيز 

بال�شفافية،  تت�سم  �سليمة  عامة  �سيا�سات  وتنفيذ  و�ضع 

ب�سبل ت�شمل تح�سين قدرات الإدارة المالية العامة وتنفيذ 

�إحدى  تكون  �أن  وينبغي  المتو�سط.  للأجل  اقت�صادية  �أطر 

م�ستوى  على  حركة  حيز  تدبير  العام  القطاع  �أولويات 

التحية  البنية  تعزيز  �أجل  من  وا�ستخدامه  العامة  المالية 

برامج  وا�ستحداث  والتعليمية  ال�صحية  والخدمات  للنقل 

�إلى م�ستحقيها.  ب�شكل جيد  الفقر تكون موجهة  للحد من 

التقدم  موا�صلة  يتعين  الخا�ص،  القطاع  نمو  ولتي�سير 

العمل بما في ذلك خف�ض تكاليف بدء  �إ�صلاح مناخ  في 

ينبغي  المالي،  القطاع  وفي  الجديدة.  الم�ؤ�س�سات  ت�شغيل 

�أي�ضا  وينبغي  الم�صرفية،  الرقابة  �أجهزة  قدرات  تعزيز 

عليه.  والرقابة  المالي  القطاع  تنظيم  محيط  تو�سيع 

لموا�صلة  تدابير  اتخاذ  �أي�ضا  البلدان  بع�ض  على  ويتعين 

دمج اقت�صاداتها مع بقية العالم.

�إفريقيا: ا�ستعادة الزخم
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تبعث الأزمة الراهنة على الرجوع �إلى �س�ؤال قديم: هل 

ينبغي ا�ستخدام ال�سيا�سة النقدية لمنع ك�ساد �أ�سعار الأ�صول؟ 

منها  كلا  نتناول  الأقل،  على  �أوجه  ثلاثة  له  ال�س�ؤال  هذا 

على حدة في هذا الف�صل. فنبحث �أولا في الأدلة التاريخية 

اقت�صادية  �أنماط  هناك  كانت  �إذا  ما  لمعرفة  المتاحة 

موثوقة  قيادية  كم�ؤ�شرات  ا�ستخدامها  يمكن  مت�سقة  كلية 

ال�سيا�سة  �أ�سعار الأ�صول. وثانيا، ننظر في دور  عن ك�ساد 

النقدية في مرحلة الاقتراب المتوا�صل من الأزمة الراهنة. 

ونُعنى على وجه الخ�صو�ص بتقييم �صحة الاتهامات التي 

تقول �إن �صانعي ال�سيا�سات هم الذين خلقوا الأزمة الراهنة 

بعدم ا�ستجابتهم بالقدر الكافي لتزايد ال�ضغوط الت�ضخمية 

�أو ب�إعطاء �أوزان غير كافية على الائتمان و�أ�سعار الأ�صول 

حدوث  احتمالات  رفع  مما  الفائدة،  �أ�سعار  تحديد  عند 

كان  �إذا  فيما  ننظر  وثالثا،  الأ�صول.  �أ�سعار  في  الك�ساد 

ينبغي تو�سيع هدف ال�سيا�سة النقدية بحيث يتجاوز مجرد 

ت�أمين ا�ستقرار الت�ضخم في �أ�سعار ال�سلع، وكيفية تحقيقه، 

وماهية المفا�ضلات التي يتطلبها.

وهي  �إليها  يخل�ص  التي  النتائج  الف�صل  ويعر�ض 

كالتالي. لا يُبدي الت�ضخم والناتج غالبا �سلوكا غير معتاد 

في الفترة ال�سابقة على ك�ساد �أ�سعار الأ�صول. وفي المقابل، 

عادة ما يرتفع الائتمان، وم�ساهمة الا�ستثمار في �إجمالي 

الناتج المحلي، وعجز الح�ساب الجاري، و�أ�سعار الأ�صول، 

الأ�صول.  �أ�سعار  لك�ساد  مفيدة  قيادية  م�ؤ�شرات  يتيح  مما 

الاقتراب  مرحلة  في  �أي�ضا  الأنماط  هذه  م�شاهدة  ويمكن 

المتوا�صل من الأزمة الراهنة. كذلك لم يكن موقف ال�سيا�سة 

النقدية في فترة ما بعد عام 1985 عموما م�ؤ�شرا قياديا 

�أ�سعار الم�ساكن في الم�ستقبل، وهو ما يت�سق  جيدا لك�ساد 

والناتج  الت�ضخم  م�ؤ�شري  ب�ضعف  تقول  التي  الأدلة  مع 

ال�سيا�سة  تراخي  بين  ارتباط  وثمة  قيادية.  كم�ؤ�شرات 

ال�سابقة  ال�سنوات  في  الم�ساكن  �أ�سعار  وارتفاع  النقدية 

ال�سيا�سة  �أن  غير  البلدان.  بع�ض  الراهنة في  الأزمة  على 

الرئي�سي  النظامي  ال�سبب  هي  تكن  لم  المتراخية  النقدية 

وراء فترات الرواج وفترات الك�ساد اللاحقة. ولو كان هناك 

بالدرجة  فهو  النقدية،  ال�سيا�سات  �صانعي  على  يقع  لوم 

الأولى تدخلهم في حدود �أ�ضيق مما يقت�ضيه الو�ضع وعدم 

للمخاطر  التعر�ض  لم�ؤ�شرات  الكافية  بالقوة  ا�ستجابتهم 

المالية المتنامية.

على  التركيز  زيادة  �أن  �إثبات  الف�صل  هذا  ويحاول 

الا�ستقرار.  �أن تحقق منافع  الكلية يمكن  المالية  المخاطر 

لل�سلامة  �أداة  ا�ستخدام  �أن  �إلى  المحاكاة  نماذج  وت�شير 

م خ�صي�صا لتخفيف حدة الدورات  الاحترازية الكلية ت�صمَّ

الت�صدي  على  الم�ساعدة  ��شأنه  من  الائتمان  �أ�وساق  في 

ل التي ت�ضخم نمو الائتمان و�أ�سعار الأ�صول.  لآليات المعجِّ

و�إ�ضافة �إلى ذلك، يمكن �أن يتحقق النفع �أي�ضا من اعتماد 

الن�شاط  المعتاد تجاه دلائل  �أقوى من  �أفعال نقدية  ردود 

الاقت�صادي المحموم �أو فقاعات الائتمان �أو �أ�سعار الأ�صول. 

النقدية  ال�سيا�سة  تجاه  الأو�سع  المنهج  هذا  يتطلب  وقد 

م��سألة  على  المركزية �صراحةً  البنوك  ا�شتمال �صلاحيات 

�أن  ت�أمين الا�ستقرار المالي الكلي. ولكن التوقعات ينبغي 

فترات  كانت  �إذا  مما  التحقق  ال�صعب  فمن  واقعية.  تكون 

في  الحادة  الزيادات  �أو  الأ�صول  و�أ�سعار  الائتمان  رواج 

عجز الح�ساب الجاري مدفوعة بظروف �إيجابية �أم �سلبية. 

المالية ت�وشبها  التعر�ض للمخاطر  �أف�ضل م�ؤ�شرات  وحتى 

ال�وض�ضاء، حيث تر�سل في بع�ض الأحيان �إ�شارات كاذبة 

وتولد مزيدا من مخاطر الوقوع في �أخطاء ال�سيا�سة.

ك�ساد  فترات  الف�صل  هذا  من  الأول  الق�سم  ويتناول 

عاما  الأربعين  مدى  على  وقعت  التي  الأ�صول  �أ�سعار 

التي  المرتفعة  التكاليف  على  �أدلة  فيعر�ض  الما�ضية، 

ح �أهم ملامح �أنماط  عادة ما ت�صاحب هذه الفترات، ويو�ضِّ

المتغيرات الاقت�صادية الكلية ال�سابقة على الك�ساد، ويحدِّد 

م�ستقبلا.  يقع  الذي  للك�ساد  المحتملة  القيادية  الم�ؤ�شرات 

الأنماط  هذه  كانت  �إذا  ما  بتحليل  الثاني  الق�سم  ويُعنى 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  عر�ضي  قطاع  في  موجودة 

الق�سم  ويبحث  الراهنة.  الأزمة  على  ال�سابقة  ال�سنوات  في 

الثالث في دور ال�سيا�سات النقدية في هذه البلدان، ويولي 

من  النقدية  الأو�ضاع  بين  بالارتباطات  خا�صا  اهتماما 

من  الم�ساكن  �أ�سعار  وارتفاع  الائتمان  وتو�سع  ناحية 

ناحية �أخرى. بعد ذلك ي�ستخدم الف�صل منهجا قائما على 

ال�سيا�سة  به  �أن ت�ضطلع  الذي يمكن  الدور  لتق�صي  نموذج 

�أ�سعار  درو�س لل�سيا�سة النقدية من تجربة تقلبات 

الأ�صول

كانان  وبراكا�ش  فاتا�س  �أنطونيو  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

وبو رابانال و�ألا�سدير �سكوت، مع دعم من غيفين �أ�سدوريان و�آندي �سالازار 

وجي�سي يانغ. وقد قدم جوردي غالي دعما ا�ست�شاريا.
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تخفيف  في  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  و�سيا�سة  النقدية 

ويناق�ش  الائتمان.  وتو�سع  الم�ساكن  �أ�سعار  ارتفاع  حدة 

الملحق  وي�سرد  ال�سيا�سة.  على  الانعكا�سات  الأخير  الق�سم 

3-2 م�صادر البيانات وتحلاوتها.

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول في الحقبة الحديثة

الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد  فترات  في  الق�سم  هذا  يبحث 

وين�صب  الما�ضية.  عاما  الأربعين  مدى  على  والأ�سهم 

تركيزه على �أهم المتغيرات الاقت�صادية الكلية في الفترات 

منتظمة  �أنماط  لتحديد  محاولة  في  الك�ساد  على  ال�سابقة 

ي�ستجيب  �أن  ينبغي  كان  �إذا  ما  م��سألة  �أما  �سلوكها.  في 

القيادية فيتم تناولها  الم�ؤ�شرات  ال�سيا�سات لهذه  �صانعو 

في جزء لاحق من هذا الف�صل. 

�إن التركيز على الفترات ال�سابقة على ك�ساد �أ�سعار الأ�سهم 

وتعر�ض  الدرا�سات.  في  ن�سبيا  جديد  �إ�سهام  والم�ساكن 

 Gerdesmeier,و  Borio and Lowe (2002a) درا�ستا 

الكيفية  �أدلة تجريبية عن   Reimers, and Roffia (2009)
و�أ�سعار  الائتمان  رواج  فترات  بها  تكون  �أن  يمكن  التي 

التنب�ؤ بوقوع  القدرة على  الأ�صول والا�ستثمار عوامل لها 

�أزمات م�صرفية وك�ساد في �أ�سعار الأ�صول، على الترتيب. 

و�سنتناول في هذا الف�صل كلا من �أ�سعار الم�ساكن و�أ�سعار 

الأ�سهم على حدة، مما يف�ضي �إلى نتائج جديدة. ونخل�ص 

على وجه الخ�صو�ص �إلى وجود نمط متكرر لتدهور �أر�صدة 

�أ�سعار  ك�ساد  على  ال�سابقة  الفترات  في  الجاري  الح�ساب 

�أ�سعار  ك�ساد  �أنماط  �أي�ضا  الف�صل  هذا  ويحدِّد  الم�ساكن. 

الأ�صول بعد عام 1985 التي تعد متفردة في خ�صائ�صها 

�
�إذا ما قورنت بفترات الك�ساد التي وقعت عام 1985. 

حقائق مب�سطة حول ك�ساد �أ�سعار الأ�صول

تعريف  في  التحليل  هذا  في  الأولى  المهمة  تتمثل 

منهجية  الف�صل  هذا  في  ون�ستخدم  الأ�صول.  �أ�سعار  ك�ساد 

 Bordo and ب�سيطة، م�شابهة لتلك الم�ستخدَمة في درا�سة

الفترات  ب�أنها  الك�ساد  فترات  فتعرَّف   
�.Jeanne (2002)

 هناك تيار من الدرا�سات ذات ال�صلة يُعنى بالتركيز على رواج �أ�سعار 
1

 Adalid and Detken (2007) الأ�صول. وعلى �سبيل المثال، تت�ضمن درا�ستا

المتغيرات  حول  مب�سطة  لحقائق  توثيقا   Detken and Smetz (2004)و
ت�أثير  بتحليل  وتعنيان  الأ�صول  �أ�سعار  رواج  فترات  في  والمالية  الحقيقية 

�صدمات ال�سيولة وال�سيا�سة النقدية خلال تلك الفترات. وهناك درا�سة ذات 

�صلة، Mendoza and Terrones (2008)، تبحث في رواج الائتمان المحلي 

وما يرتبط به من �سلوك للمتغيرات الاقت�صادية الكلية والجزئية خلال فترة 

الرواج.

الك�ساد ب�أنه فترة يكون   Bordo and Jeanne (2002)  تعرِّف درا�سة 
2

الأ�صول على مدى ثلاث �سنوات  �أ�سعار  فيها المتو�سط المتحرك لمعدَّل نمو 

التي ينخف�ض فيها المتو�سط المتحرك لمعدَّل النمو ال�سنوي 

لأ�سعار الأ�صول على مدى الأربعة �أرباع الأخيرة بالقيمة 

الم�ستوى  هذا  ويحدَّد  معيَّن.  حدي  م�ستوى  عن  الحقيقية 

 
�
الأ�سهم. لأ�سعار   %20- و  الم�ساكن  لأ�سعار   %5- عند 

المطلقة(  )بالقيم  �أعلى  حدي  م�ستوى  ا�ستخدام  �سبب  �أما 

وتت�سم  تقلبا.  �أكثر  تكون  ما  الأ�سهم فلأنها غالبا  لأ�سعار 

�أخرى  �إنتاجها مرة  المنهجية بالمو�وضعية و�سهولة  هذه 

و�إمكانية تطبيقها بات�ساق عبر البلدان. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

يلتقط هذان الم�ستويان �أي�ضا الحالات الرئي�سية الم�شهورة 

لك�ساد �أ�سعار الأ�صول – اليابان في �أوائل ت�سعينات القرن 

القرن  من  الأول  العقد  في  كوم  الدوت  وفقاعة  الما�ضي 

الأ�صول  �أ�سعار  ك�ساد  فترات  ترك  ا�ستمرار  مع  الحالي، 

باعتبارها فترات غير متواترة ن�سبيا.

الأ�سهم  �أ�سعار  بيانات  على  الطريقة  هذه  وبتطبيق 

تحديد 47 حالة  تم  الحقيقية  الم�ساكن  و�أ�سعار  الحقيقية 

�أ�سعار  في  ك�ساد  حالة   98 و  الم�ساكن  �أ�سعار  في  ك�ساد 

 
�
.)1-3 )الجدول   2008-1970 الفترة  خلال  الأ�سهم 

مدتها  بطول  الم�ساكن عموما  �أ�سعار  ك�ساد  فترات  وتت�سم 

ك�ساد  ويدوم  الناتج.  خ�سارة  من  �أكبر  بقدر  وارتباطها 

المتو�سط  في  عام  ون�صف  عامين  لمدة  الم�ساكن  �أ�سعار 

عام  ون�صف  عام  لفترة  الأ�سهم  �أ�سعار  ك�ساد  يدوم  بينما 

 ويكون تراجع الناتج التراكمي دون الاتجاه العام 
�
تقريبا.

ك�ساد  بداية  بعد  الأولى  ال�سنة  في  تقريبا   %4.25 بمقدار 

�أقل من متو�سط معدَّل النمو مخ�صوما منه م�ضاعف الانحرافات المعيارية 

لمعدَّلات النمو. وتعتبر الم�ستويات الحدِّية الم�ستخدَمة في هذا الف�صل لك�ساد 

�أ�سعار  تقريبي لمتو�سط معدَّل نمو  ب�شكل  م�ساوية  والأ�سهم  الم�ساكن  �أ�سعار 

واحد  معياري  انحراف  منها  مخ�صوما  كلها  العيِّنة  في  المعنية  الأ�صول 

لمعدَّلات  المعياري  الانحراف  م�ضروب  الدرا�سة  وت�ستخدم  النمو.  لمعدَّلات 

النمو في 1.3. 

 للتو�ضيح، يحدث الك�ساد عندما ي�صبح الو�ضع كالتالي:
3
 

g
t–3 + gt–2 + gt–1 +gt

—————---------— < x ,
	 4

حيث g معدَّل نمو �سعر الأ�صول وx الم�ستوى الحدِّي الملائم )-5 لأ�سعار 

ت�صنَّف  قائما،  الو�ضع  هذا  كان  ف�إذا  الأ�سهم(.  لأ�سعار   20- و  الم�ساكن 

الفترات من t-3 �إلى t كفترات ك�ساد.

الأ�صول  �أ�سعار  حول  رُبعية  م�شاهدات  من  البيانات  مجموعة  تتكون   
4

اقت�صادا   21 عددها  يبلغ  متقدمة  لاقت�صادات  كلية  اقت�صادية  ومتغيرات 

البيانات،  منذ عام 1970 حتى عام 2008. وما لم يكن هناك ق�صور في 

والدانمرك  والنم�سا وبلجيكا وكندا  �أ�ستراليا  التالية:  البلدان  العيِّنة  تت�ضمن 

وهولندا  واليابان  و�إيطاليا  و�آيرلندا  واليونان  و�ألمانيا  وفرن�سا  وفنلندا 

والمملكة  و�وسي�سرا  وال�وسيد  و�إ�سبانيا  والبرتغال  والنرويج  ونيوزيلندا 

المتحدة واللاويات المتحدة الأمريكية. وترِد التفا�صيل في الملحق 2-3.

الذي يظل فيه المتو�سط المتحرك لمعدَّل  الزمن  الك�ساد هي مقدار  مدة 
5
 

الم�ستوى الحدِّي الملائم.  �أقل من  �أرباع  �أربعة  الأ�صول على مدى  �سعر  نمو 

ونظرا لأن الفترات من t-3 �إلى t ت�صنف كفترة ك�ساد، تكون �أقل مدة لجميع 

فترات الك�ساد �سنة واحدة. 
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 مقابل تراجعه بن�سبة 1.25% بعد ك�ساد 
�
�أ�سعار الم�ساكن،

خل�صت  نتائج  مع  النتائج  هذه  وتتطابق  الأ�سهم.  �أ�سعار 

�إليها �أعداد �سابقة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )عددا 

التي  النتائج  مع  وكذلك   ،)2008 و�إبريل   2003 �إبريل 

 Claessens, Kose, and Terrones درا�سة  �إليها  خل�صت 

.(2008)
�أ�سعار  ك�ساد  فترات  �أن   1-3 البياني  ال�شكل  ح  ويو�ضِّ

 1985 عام  وبعد  قبل  ن�سبيا  بالت�ساوي  تتوزع  الأ�صول 

– العام الذي يُعتبر عموما بداية لفترة “الاعتدال الكبير،” 
التقلب الاقت�صادي  وهي فترة تتميز بانخفا�ض كبير في 

درا�ستي  )راجع  المتقدمة  الاقت�صادات  لدى  الكلي 

 Galí andو  McConnell and Pérez-Quirós, 2000
عت فيها عدة حالات  Gambetti, 2009(. وتوجد فترات تجمَّ
في �آن واحد عبر البلدان، كحالات الك�ساد التي وقعت في 

الفترات 1974-1975 و 1983 و 1992 و 2008. وتُعَدّ 

الحالة الراهنة هي التجمع الأو�سع نطاقا للركود ال�سعري 

المتزامن في كل من �وسقي الم�ساكن والأ�سهم. 

الفترات  في  الكلية  لااقت�صادية  المتغيرات  �أنماط 

ال�سابقة على الك�ساد

يت�سم ك�ساد �أ�سعار الأ�صول، ولا �سيما �أ�سعار الم�ساكن، 

بحدوثه؟  التنب�ؤ  يمكن  فهل  تكلفته.  وارتفاع  مدته  بطول 

حركات  بتوقيت  التنب�ؤ  ر  يتعذَّ �أنه  �إلى  النظرية  ت�شير 

بدرجة  الكبيرة،  انخفا�ضاتها  وخ�صو�صا  الأ�صول،  �أ�سعار 

عالية من الدقة. ولو كان التنب�ؤ ممكنا لباع الم�ستثمرون 

ولما  المك�وشف،  على  �أو  عاديا  بيعا  �وساء  الأ�صول،  تلك 

والو�ضع  انتعا�ش وك�ساد. ولكن حتى  كانت هناك دورات 

 (HP) يقا�س الاتجاه العام للناتج با�ستخدام مر�شح هودريك-بري�سكوت 
6

�أحادي الجانب بمعامل تمهيد ي�ساوي 1600.

كذلك، قد تكون هناك بع�ض الأنماط المنتظمة في �سلوك 

على  ت�ساعد  �أن  يمكن  التي  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

ا�ستبيان احتمالات حدوث الك�ساد، حتى و�إن كانت لا تقدِّم 

�وسى ر�ؤية محدودة ب��شأن توقيته.

ى ما �إذا كانت هذه الأنماط الاقت�صادية  وقبل �أن نتق�صَّ

الكلية موجودة بالفعل، يتعيَّن علينا �أولا ت�صحيح �أو�ضاع 

يركز  التحليل  هذا  �أن  ورغم  الحركة.  بطيئة  الاتجاهات 

الأربعة  العقود  ف�إن  النمو،  معدَّلات  على  كبيرة  بدرجة 

الحركة  بطيئة  اتجاهات  تت�ضمن  العيِّنة  تغطيها  التي 

معدَّلات  كانت  المثال،  �سبيل  وعلى  المعدَّلات.  هذه  في 

في  ملحوظ  ب�شكل  �أقل  تقريبا  البلدان  كل  في  الت�ضخم 

فترة الت�سعينات منها في ال�سبعينات، وبالتالي يكون من 

الخط�أ النظر �إلى الانحرافات عن المتو�سط المح�وسب على 

�أ�سا�س العيِّنة كلها. وينطبق نف�سي ال�شيء على نمو الناتج، 

بعد  التقارب  �أثر  عن  الدفع  قوة  تناق�ص  يعك�س  �إنه  حيث 

ولت�صحيح  ال�سكان.  �سن  وتقدُّم  الثانية  العالمية  الحرب 

يُ�ستخدم متو�سط  الحركة،  الاتجاهات بطيئة  �أو�ضاع هذه 

متحرك على مدى ال�سنوات الثماني الأخيرة كمر�شح لعزل 

الحركات الكبيرة �أو غير العادية في هذه المتغيرات. وا�ستند 

يكون  �أن  �أولا،  اعتبارات.  ثلاثة  �إلى  للمر�شح  اختيارنا 

�أن تكون اتجاهات  �إنتاجه ب�سهولة. وثانيا،  قابلا لإعادة 

ما.  حد  �إلى  الحركة  بطيئة  الدرا�سة  مو�وضع  المتغيرات 

المتو�سطات  – على عك�س  المقيا�س  �ألا يكون هذا  وثالثا، 

ثنائي  هودريك-بري�سكوت  مر�شح  �أو  المركزة  المتحركة 

الجانب ال�شائع– م�شتملا على معلومات غير متوافرة وقت 

�
الك�ساد.

للتحقق من الثبات، تم تنفيذ التحليل با�ستخدام مر�شح هودريك-بري�سكوت 
7
 

النوعية.  الناحية  �أنماط م�شابهة من  متحرك باتجاه بطيء. وتم الح�صول على 

 Borio and Lowe درا�سة  التمهيد عند 400000 على غرار  مَعْلمة  وتم �ضبط 

 Kannan, Rabanal, and Scott (forthcoming a) درا�سة  راجع   .(2004)
للاطلاع على النتائج با�ستخدام �إجراء الف�صل عن الاتجاه العام هذا.

الجدول 3-1: فترات ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن والأ�سهم من عام 1970 �إلى عام 2008

5891-8002قبل عام 5891العينة الكاملة

�أ�سعار 

الم�ساكن

�أ�سعار 

الأ�سهم

�أ�سعار 

الم�ساكن

�أ�سعار 

الأ�سهم

�أ�سعار 

الم�ساكن

�أ�سعار 

الأ�سهم

479822412557عدد فترات الك�ساد الكلي

2.764.671.291.951.472.71عدد فترات الك�ساد للبلد

1
–38.90–15.58–35.27–19.43–37.38–17.71تراجع الأ�سعار التراكمي )%(

10.026.9811.227.929.746.29المدة )بالأرباع(

2
–1.29–3.27–1.33–5.41–1.31–4.27تراجع الناتج التراكمي )% كن�سبة من الاتجاه العام(

ملحوظة: القيم المذكورة قيم و�سيطة.

 يقا�س تراجع الأ�سعار التراكمي على مدار فترة الك�ساد الكاملة.
1

يقا�س تراجع الناتج التراكمي باعتباره الانحراف المتراكم عن مر�شح هودريك-بري�سكوت �أحادي الجانب بمعْلمة تمهيد مقدارها 0061 للأرباع الأربعة الأولى من 
2

الك�ساد.

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول في الحقبة الحديثة
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غير �أنه ينبغي توخي العناية عند تف�سير النتائج الم�شتقة 

�أحادي الجانب. فبالن�سبة للمتغير الذي  با�ستخدام مر�شح 

ي�شهد زيادة م�ؤقتة ولكن متكررة في معدَّل نموه، ينتهي 

الأمر بت�ضا�ؤل الانحراف عن المتو�سط المتحرك على مدى 

�آخر فترة مع »لحاق« الاتجاه العام بمعدَّل النمو الأعلى. 

ومن الممكن الخط�أ في تف�سير ذلك ب�أنه عودة �إلى ال�سلوك 

النمو.  في  ارتفاعا  ي�شهد  يظل  المتغير  �أن  رغم  العادي، 

نطاق  باختيار  ال�شيء  بع�ض  الم�شكلة  هذه  حدة  وتخف 

ذلك  لأن  المتحرك  للمتو�سط  �سنوات  ثماني  مدته  زمني 

حتى  خلالها  �سي�ستمر  الرواج  �أن  بد  لا  التي  الفترة  يطيل 

يمكن للاتجاه العام اللحاق بمعدَّل النمو الأعلى. 

�إجراء  با�ستخدام  ن�شاهدها  التي  الأنماط  هي  وما 

ح ال�شكل البياني 2-3  الف�صل عن الاتجاه العام هذا؟ يو�ضِّ

�سلوك ثمانية متغيرات اقت�صادية كلية �أ�سا�سية عند بداية 

العام  ذلك  و�أثناء  عام 1985  قبل  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد 

وبعده. وي�ستند قرار تن�صيف العيِّنة �إلى ثلاثة عوامل. �أولا 

بداية  تقريبي  ب�شكل   1985 عام  يمثل  ذكره،  �سبق  وكما 

فترة الاعتدال الكبير. وثانيا، ربما تكون ديناميكية ك�ساد 

�أ�سعار الأ�صول في فترة ما قبل عام 1985 مختلفة للغاية 

في  النفط  �أزمتي  مثل  ال�صدمات،  طبيعة  اختلاف  ب�سبب 

ما  فترة  في  المالية  الأ�وساق  ات�سمت  وثالثا،  ال�سبعينات. 

بعد عام 1985 بقدر �أكبر من التحرر كما ات�سمت ال�سيا�سة 

النقدية بقدر �أكبر من الات�ساق – �أي �أن البيئة الاقت�صادية 

قبل  ما  ببيئة  منها  اليوم  ببيئة  كثيرا  �أ�شبه  كانت  الكلية 

عام 1985.

مثيرة.  نتائج  عدة   2-3 البياني  ال�شكل  عن  وتنبثق 

عام  في  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد  على  ال�سابقة  فالفترات 

نِ�سب  في  المعتاد  من  �أكبر  بزيادة  تت�سم  وبعده   1985

معدَّلات نمو الائتمان �إلى �إجمالي الناتج المحلي، وبتدهور 

كبير في �أر�صدة الح�ساب الجاري، وبزيادة �أكبر من المعتاد 

وتت�سم  المحلي.  الناتج  �إجمالي  �إلى  الا�ستثمار  نِ�سب  في 

�أ�سرع  بوتيرة  بارتفاعها  والأ�سهم  الم�ساكن  �أ�سعار  �أي�ضا 

�سنوات،  ثماني  مدى  على  المتحرك  المتو�سط  اتجاه  من 

الفرق لا يختلف ب�شكل ذي دلالة عن �صفر خلال  �أن  رغم 

ال�سنتين ال�سابقتين على الك�ساد. ولا يقل �إثارة عن ذلك �أن 

نمو الناتج لا يبدي �أي انحراف كبير عن الاتجاه المقي�س، 

على  المتحرك  متو�سطه  عن  فعليا  ينخف�ض  الت�ضخم  و�أن 

مدى ثماني �سنوات. �أما فترة ما قبل عام 1985 فلا تت�سم 

�إجمالي  �إلى  الائتمان  ن�سب  في  ال�سريعة  الزيادات  بنمط 

في  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  لتدهور  �أو  المحلي  الناتج 
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 ó©H Ée IÎa ‘ ±GôëfÓd á«FÉ°üMEG ád’O …P ¥ôa OƒLh ¤EG (*) áªéædG áeÓY Ò°ûJ

(OÉ°ùµdG IÎa øe ∫hC’G ™HôdG ¤EG t=1 ábÓ©dG Ò°ûJ .ôØ°U øY 1985 ΩÉY

œÉædG ƒ‰ ºî°†àdG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

 ‹ÉªLEG/á«æµ°ùdG ájQÉ≤©dG äGQÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

‹ÉªLEG/‹Éª°SCGôdG QÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG ´ÉØJQG º¡°SC’G QÉ©°SCG ´ÉØJQG

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG/¿ÉªàF’G ƒ‰

* * * * *

1985 ΩÉY πÑb 2008-1985

**** *** *

* ** ****** ** ****

* *** **** *******

* * * ** ** **** *

* ** **** ** *** *

******** *** *

* *** ** ** ** * ******** ** *** * **

* * * * ***

 ‘ IÒÑc äGRhÉéàH ábƒÑ°ùe »JCÉJ 1985 ΩÉY òæe øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc äGÎa âfÉc Ée ÉÑdÉZ

 ,πHÉ≤ŸG ‘h .QÉªãà°S’Gh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ ‘h »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG ¿ÉªàF’G áÑ°ùf

 .IÒÑµdG äGRhÉéàdG √òg ,ºî°†àdGh œÉædG …óÑj ’

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG/…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

و�إن كانت تجاوزات كبيرة  الك�ساد،  ال�سابقة على  الفترات 

في الت�ضخم قد حدثت في نف�س وقت �أزمتي النفط. 

وتبيِّن فترة ما بعد عام 1985 وجود نمط م�شابه من 

الا�ستثمار  ن�سب  وفي  الائتمان  نمو  في  الكبيرة  الزيادات 

على  ال�سابقة  الفترة  خلال  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى 

البياني  ال�شكل  في  مبيَّن  هو  كما  الأ�سهم،  �أ�سعار  ك�ساد 

3-3. ولكن يلاحظ وجود اختلافين وا�ضحين بين �سلوك 

الأ�سهم  �أ�سعار  ك�ساد  قبل  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

و�سلوكها قبل ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن. �أولا، غالبا ما يكون 

الفترة  �أثناء  العام  الاتجاه  من  بكثير  �أعلى  الناتج  نمو 

ال�سابقة على ك�ساد �أ�سعار الأ�سهم. وثانيا، لا يوجد تدهور 

�أ�سعار  الجاري كما يحدث في ك�ساد  الح�ساب  �أر�صدة  في 

الم�ساكن. ورغم �أن ر�صيد الح�ساب الجاري الو�سيط يتدهور 

في ال�سنة ال�سابقة على ك�ساد �أ�سعار الأ�سهم، ف�إن الم�ستوى 

لا يختلف ب�شكل ذي دلالة عن �صفر. 

وكما هو مبيَّن في الجدول 3-1، تُعتبر حالات ك�ساد 

�أحداثا  الم�ساكن،  �أ�سعار  ك�ساد  �سيما  ولا  الأ�صول،  �أ�سعار 

�أنماطا  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  تبدي  فهل  مكلِّفة. 

�أ�سعار  ك�ساد  حالات  على  ال�سابقة  الفترة  في  مختلفة 

ال�شكل  يعر�ض  بوجه خا�ص؟  مكلفة  تعتبر  التي  الم�ساكن 

البياني 3-4 �سلوك نف�س مجموعة المتغيرات في حالات 

 1985 عام  من  الفترة  في  فقط  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد 

�أحدهما  �إلى ق�سمين  الم�شاهدات  �إلى عام 2008. وتنق�سم 

بانخفا�ض كبير  المرتبطة  الم�ساكن  �أ�سعار  لحالات ك�ساد 

 
�
في الناتج والآخر للحالات غير المرتبطة بهذا الانخفا�ض.

ون�سبة  الناتج،  �إلى  الائتمان  نمو  معدَّل  ن�سبة  وتكون 

الا�ستثمارات العقارية ال�سكنية في �إجمالي الناتج المحلي، 

ومعدَّل الزيادة في �أ�سعار الم�ساكن نف�سها �أعلى في حالات 

الأقل تكلفة. وي�سترعي  الحالات  المكلفة منها في  الك�ساد 

الانتباه عدم وجود فرق مهم في الت�ضخم ونمو الناتج في 

الفترة ال�سابقة على الك�ساد مرتفع التكلفة مقارنة بحالات 

الك�ساد الأخرى.

�أ�سعار  بك�ساد  الم�ؤ�شرات  تتنب�أ هذه  �أن  يمكن  هل 

الأ�صول؟

ال�سابقة  الفترات  ت�شترك فيها جميع  �أنماط  �إذن  هناك 

التحديد  وجه  على  وهي  الأ�صول،  �أ�سعار  ك�ساد  على 

المحلي والا�ستثمار، يكون  تو�سع كبير في ن�سب الائتمان 

الخ�سائر  وت�صنف  كلها.  الك�ساد  مدة  مدار  على  الناتج  خ�سائر  تح�سب   
8

التي تقع في الرُبيع ال�سفلي من حيث التغير الكلي في الناتج كخ�سائر »ذات 

تكلفة عالية«.

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول في الحقبة الحديثة
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في  الجاري،  الح�ساب  في  بعجز  الغالب  في  م�صحوبا 

الفترة التي ت�سبق الك�ساد ب�سنتين �إلى ثلاث �سنوات. ولكن 

ومن  تنب�ؤية؟  قدرة  المتغيرات  هذه  تمتلك  مدى  �أي  �إلى 

منظور �صانعي ال�سيا�سات، لي�س هناك مبرر لمراقبة هذه 

للنمو  الا�ستجابة  حتى  �أو  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

غير العادي فيها �إلا �إذا كانت تفيد في قيا�س مخاطر ك�ساد 

�أ�سعار الأ�صول.  

ولتقييم القدرة التنب�ؤية لهذه المتغيرات، ن�ستخدم منهجا 

 Kaminsky, Lizondo, and تعود الريادة فيه �إلى درا�ستي

 
�
.Kaminsky and Reinhart (1999)و Reinhart (1998)

ويت�ضمن هذا المنهج تحديد ما �إذا كانت الحركات المفرطة 

ك�ساد  بفترات  مرتبطة  المتغيرات  بع�ض  في  كبرها  في 

تالية. وتعرَّف الحركات الكبيرة ب�أنها انحرافات عن اتجاه 

مدى  على  المتحرك  المتو�سط  له  ي�ستخدم  �أ�سا�سي،  عام 

الاتجاه  عن  الانحراف  يتجاوز  وعندما  �سنوات.  ثماني 

نا، نقول �إن »�إنذارا« قد �صدر. وفي  العام م�ستوى حديا معيَّ

كل ربع، يُح�سَب الم�ستوى الحدِّي لكل متغير للبلد المعني 

 �أما ما 
10

على �أ�سا�س م�شاهدات الخم�سة ع�شرة �سنة ال�سابقة.

�إذا كان يرت�أى �أن هذه الإنذارات مفيدة من حيث احتوائها 

على معلومات ملائمة من عدمه فتلك م��سألة تعتمد على 

ارتباط هذه الإنذارات بفترات ك�ساد تعقبها.

بعده  ي�صدر  الذي  الحدِّي  الم�ستوى  اختيار  ويت�ضمن 

�إنذار بحدوث  الرغبة في تلقي  الإنذار مفا�ضلة مهمة بين 

بالإنذار  المرتبطة  والتكاليف  ناحية  من  و�شيك  ك�ساد 

كان  �إذا  المثال،  �سبيل  وعلى  �أخرى.  ناحية  من  الكاذب 

الم�ستوي الحدِّي عاليا للغاية، ف�سي�ؤدي �إلى �صدور �إنذارات 

المتطرفة في  الحركات  �إلا  ير�صد  لن  �أنه  �إذ  غير متواترة، 

�إ�شارات  المتطرفة  الحركات  هذه  تر�سل  وقد  المتغيرات. 

– مما يخف�ض  �أ�سعار الأ�صول  قوية عن ك�ساد و�شيك في 

في  ولكنه   – كاذبة  �إنذارات  �صدور  احتمال  من  بالتالي 

الك�ساد  حالات  من  كبير  عدد  ر�صد  عن  يغفل  قد  المقابل 

الأخرى. وفي المقابل، �إذا كان الم�ستوى الحدِّي منخف�ضا، 

تطرفا.  الأقل  للحركات  نتيجة  الإنذارات  تواتر  ف�سيزداد 

ح للغاية �أن يتنبَّه �صانعو ال�سيا�سات  وفي هذا الحالة يرجَّ

�إلى وجود ك�ساد و�شيك، غير �أنهم �سيتعرَّ�وضن �أي�ضا للكثير 

الكلية في حالة  الاقت�صادية  للمتغيرات  التنب�ؤية  القدرة  يرتبط تحليل 
9
 

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول بالدرا�سات المعنية بنظم الإنذار المبكر )للاطلاع على 

.)Berg and others, 2000 م�سح لهذه الدرا�سات، راجع درا�سة

 يفر�ض ا�ستخدام نطاق زمني مدته 15 عاما كمدى للمتو�سط المتحرك 
10

قَ�ْرص ح�ساب وعر�ض هذه الإح�صاءات على عام 1985 وما بعده.
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من الإنذارات الكاذبة. ويتحقق التوازن في هذه المفا�ضلة 

باختيار الم�ستويات الحدِّية التي تقلل من ن�سبة الإنذارات 

نف�س  هنا  ويُ�ستخدم  ال�صحيحة.  الإنذارات  �إلى  الكاذبة 

كل  م�ستوى  على  معيَّن  لمتغير  المئيني  الحدِّي  الم�ستوي 

�أن القيمة القاطعة الفعلية تختلف باختلاف  البلدان، غير 

11
البلدان نتيجة تباين توزيعات المتغيرات.

ويمكن ت�صنيف كل م�شاهدة لأي متغير معيَّن في فئة 

ح  �أربع فئات، كما هو مبيَّن في الجدول 3-2. وتو�ضِّ من 

تجاوزات ن�سبة الائتمان �إلى �إجمالي الناتج المحلي طريقة 

هذا  توزيع  من  الت�سعين  فالمئيني  الم�شاهدات.  ت�صنيف 

�إنذارات  �إلى  كاذبة  �إنذارات  ن�سبة  �أ�صغر  يت�ضمن  المتغير 

وتعتبر  منا�سبا.  حديا  م�ستوى  يجعله  ما  وهو  �صحيحة، 

�سببا  الت�سعين  المئيني  فوق  المتغير  لهذا  م�شاهدة  �أي 

من  الأول  ال�صف  في  الم�شاهدة  ي�ضع  مما  �إنذار،  ل�صدور 

الم�صفوفة. ف�إذا وقع ك�ساد في �أ�سعار الأ�صول خلال �إطار 

زمني محدَّد )يناقَ�ش لاحقا( بعد الإنذار، اعتُبر هذا الإنذار 

ع في الخلية �ألف. �أما �إذا لم يقع ك�ساد فيتم  �صحيحا ووُ�ضِ

اعتبار ذلك الإنذار مجرد �وض�ضاء ويو�ضع في الخلية باء. 

وبتطبيق �إجراء ت�صنيفي م�شابه يتحدد و�ضع الم�شاهدات 

�أن  الأمثل  الو�ضع  في  ويُفتر�ض  ودال.  جيم  الخليتين  في 

تقع كل الم�شاهدات �إما في الخلية �ألف �أو الخلية دال، حيث 

�أو عدم حدوث  تتنب�أ كل منهما ب�شكل �صحيح عن حدوث 

ك�ساد.

وثمة �إح�صاءان مثيران بوجه خا�ص يمكن ا�شتقاقهما 

من هذا المنهج. الأول قيا�س احتمالية الك�ساد الم�شروطة، 

معيَّن  زمني  �أفق  خلال  ك�ساد  حدوث  احتمالية  وهي 

توزيع  مئينات  �أ�سا�س  على  الحدِّي  الم�ستوى  نختار  �أكبر،  وبتحديد 
11

 

التجاوزات بحيث تكون ن�سبة ال�وض�ضاء �إلى الإ�شارة – والمعرَّفة ب�أنها ن�سبة 

ت�أثير  – �أقل ما يمكن. ولتجنب  ال�صحيحة  الإنذارات  �إلى  الكاذبة  الإنذارات 

ال�سبعين،  مئينات:  �أربعة  على  ال�شبكي  بحثنا  نقْ�ِرص  المتطرفة،  الم�شاهدات 

الم�ستويات  على  وللاطلاع  والت�سعين.  والثمانين،  وال�سبعين،  والخام�س 

الحدِّية الم�ستخدمة، راجع الجدول 3-5 في الملحق 1-3.

الجدول 3-2- ت�صنيف الم�شاهدات على �أ�سا�س 

الم�ستويات الحدية للمتغيرات

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول بعد 

فترة تتراوح بين �سنة وثلاث 

�سنوات

عدم ك�ساد �أ�سعار الأ�صول بعد 

فترة تتراوح بين �سنة وثلاث 

�سنوات

باء�ألف�صدور �إنذار

دالجيمعدم �صدور �إنذار

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول في الحقبة الحديثة
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 äGÎah ∞«dÉµàdG á¶gÉÑdG øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc äGÎa

   2008-1985 ,iôNC’G øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc

 Ò°ûJ ;∂dP ±ÓN ôcò oj ⁄ Ée ,äGƒæ°S ÊÉªK ôNB’ ∑ôëàŸG §°SƒàŸG øY % §«°SƒdG ±Gôëf’G)

 øY 1985 ΩÉY ó©H Ée IÎa ‘ ±GôëfÓd É«FÉ°üMEG º¡e ¥ôa OƒLh ¤EG (*) áªéædG áeÓY

(OÉ°ùµdG IÎa øe ∫hC’G ™HôdG ¤EG t=1 ábÓ©dG Ò°ûJ .ôØ°U

 œÉædG ôFÉ°ùN IOÉjõH á£ÑJôŸG øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc äGÎa º°ùàJ Ée ÉÑdÉZ
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والثاني   
12

معيَّن. متغير  �أ�سا�س  على  �إنذار  �صدور  بمجرد 

والتي  غيابها(،  )�أو  للمتغيرات  التنب�ؤية  القدرة  قيا�س  هو 

تر�صد بالأ�سا�س ن�سبة الفترات التي يقع فيها الك�ساد خلال 

�إنذار  �صدور  دون  �سنوات  وثلاث  �سنة  بين  تتراوح  فترة 

المفا�ضلة  بو�وضح  الإح�صاءان  هذان  ويبيِّن   
13

بوقوعه.

المت�ضمنة في اختيار الم�ستوى الحدِّي المنا�سب. ف�إذا كان 

الم�ستوي الحدِّي بالغ الارتفاع ولا يحدِّد �إلا م�شاهدة واحدة 

الاحتمالية  مقيا�س  على  جيدا  �أدا�ؤه  ف�سيكون  العيِّنة،  من 

ولكن  معيَّن،  زمني  �أفق  خلال  الك�ساد  وقع  �إذا  الم�شروطة 

�سيكون �أدا�ؤه �سيئا على المقيا�س الآخر نظرا لأن الإنذارات 

لن ت�صدر لمعظم فترات الك�ساد. 

الأفق  اختيار  �أي�ضا  الاحتمالات  ويت�ضمن ح�ساب هذه 

الزمني الملائم. ف�إذا كان الأفق �أق�صر من اللازم فلن تكون 

�صانعو  به  �سيقوم  �إجراء  �أي  لأن  ت�شغيلية  �أهمية  للإنذار 

ال�سيا�سات حينئذ �سيكون قد فات �أوانه فلا يكون له ت�أثير 

على الاقت�صاد ولا يوقف ك�سادا �أو يخفِّف من حدته. و�أي�ضا 

الإنذار خاليا من  ي�صبح  اللازم،  �أطول من  الأفق  كان  �إذا 

اخترنا  وقد  التنب�ؤية.  قدرته  يفقد  �أنه  بمعنى  المعلومات، 

�أفقا يعتبر الإنذار �صحيحا �إذا نجح في التنب�ؤ بالك�ساد قبل 

حدوثه بفترة �أق�صاها ثلاث �سنوات و�أدناها �سنة واحدة.  

الاحتمالية  بين  الفرق   5-3 البياني  ال�شكل  ح  ويو�ضِّ

بفترة  بوقوعه  �إنذار  �صدور  بعد  يحدث  لك�ساد  الم�شروطة 

تتراوح بين �سنة وثلاث �سنوات والاحتمالية غير الم�شروطة 

القدرة  الزمني. ويقي�س ذلك  الأفق  لك�ساد يحدث في نف�س 

التنب�ؤية لمقايي�س الاحتمالية الم�شروطة. وفي العيِّنة، تبلغ 

الم�ساكن  �أ�سعار  في  ك�ساد  لحدوث  الم�شروطة  الاحتمالية 

في  �سنوات  وثلاث  �سنة  بين  تتراوح  بفترة  حدوثه  قبل 

الم�ستقبل 14% �أثناء فترة ما بعد 1985. �أما ك�ساد �أ�سعار 

الأ�سهم فاحتماليته المناظرة  تبلغ %29.

الكبيرة  التجاوزات  تمثل   ،1985 بعد  ما  فترة  وفي 

وفي  المحلي،  الناتج  �إجمالي  �إلى  الائتمان  ن�سبة  في 

ر�صيد الح�ساب الجاري، وفي ن�سبة الا�ستثمارات العقارية 

ال�سكنية �إلى �إجمالي الناتج المحلي، وفي �أ�سعار الم�ساكن 

نف�سها، �إرها�صات بوقوع ك�ساد و�شيك في �أ�سعار الم�ساكن. 

وترتبط التجاوزات الكبيرة في ن�سبة الائتمان �إلى �إجمالي 

الناتج المحلي على �سبيل المثال باحتمالية ن�سبتها %28 

هذا  ح�ساب  يمكن   ،2-3 الجدول  في  المبينة  الم�صفوفة  حيث  من   
12

الإح�صاء باعتباره �ألف مق�وسمة على )�ألف + باء(.

 + )�ألف  على  مق�وسما  جيم  هو  الحالة  هذه  في  الملائم  الإح�صاء   
13

 

جيم(.
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

بحدوث ك�ساد في �أ�سعار الم�ساكن خلال فترة تتراوح بين 

�سنة وثلاث �سنوات في الم�ستقبل، وهي �ضعف الاحتمالية 

غير الم�شروطة لهذا الك�ساد. ولا توجد للتجاوزات الكبيرة 

في الناتج والت�ضخم – وهما العن�صران التقليديان لقواعد 

تُذكر  قدرة   – الأكاديمية  الدرا�سات  في  النقدية  ال�سيا�سة 

على التنب�ؤ بك�ساد �أ�سعار الم�ساكن. وفي حالة التنب�ؤ بك�ساد 

�أ�سعار الأ�سهم يلاحَظ �أن �أداء الناتج والت�ضخم �أف�ضل قليلا 

ور�صيد  الائتمان  �أن  يلاحظ  �أنه  غير  قياديين،  كم�ؤ�شرين 

�أف�ضل  ال�سكنية  العقارية  والا�ستثمارات  الجاري  الح�ساب 

بالن�سبة  التنب�ؤية، كما هي حالها  القدرة  بكثير من حيث 

لك�ساد �أ�سعار الم�ساكن. وتت�أكد درجة �أهمية القدرة التنب�ؤية 

الحدِّية لهذه المتغيرات في تحليل اقت�صادي قيا�سي �شكلي 

)وحدة الاحتمال( )راجع الجدول 3-6 في الملحق 1-3(.

في  الكبيرة  التجاوزات  �أن  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

العقارية  والا�ستثمارات  الجاري  والح�ساب  الائتمان  ن�سب 

مهمة  عوامل  تمثل  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  ال�سكنية 

تقوم  عندما  يحدث  فماذا  الأ�صول.  �أ�سعار  بك�ساد  للتنب�ؤ 

�إنذارات في نف�س الوقت؟ تبيِّن  المتغيرات الثلاثة ب�إ�صدار 

الأعمدة البيانية ال�سفلية في كل لوحة في ال�شكل البياني 

في  ك�ساد  بوقوع  الحالات  هذه  من   %56 ارتباط   5-3

�أ�سعار الم�ساكن في فترة تتراوح بين �سنة وثلاث �سنوات 

الن�سبة تقريبا في حالة   ولا تختلف هذه 
14

في الم�ستقبل.

التنب�ؤ بك�ساد �أ�سعار الأ�سهم. 

فكما  النتائج.  هذه  تف�سير  في  الحذر  توخي  وينبغي 

ذكرنا، قد تكون الم�ستويات الحدِّية لهذه المتغيرات الأعلى 

عن  ت�سفر  التي  تلك  هي  الك�ساد  بحدوث  التنب�ؤ  على  قدرة 

�إنذارات  تحديد عدد قليل فقط من الم�شاهدات التي ت�صدر 

�صدور  م��سألة  في  نبحث  وعندما  خا�ص.  ب�شكل  موثوقة 

الإنذارات في وقت واحد عن المتغيرات الثلاثة كلها، نجد 

ا�ستكمال  �أكثر حدة. ولذلك يقت�ضي  التقييد ي�صبح  �أن هذا 

التحليل النظر في ن�سبة الفترات التي تخفق فيها الم�ؤ�شرات 

بين  تتراوح  بفترة  وقوعه  قبل  بالك�ساد  �إنذار  �إ�صدار  في 

ت�ؤدي  ولا   .)6-3 البياني  )ال�شكل  �سنوات  وثلاث  �سنة 

�إلى  الائتمان  ن�سبة  مثل  متغيرات  في  الكبيرة  التجاوزات 

�إلى  الجاري  الح�ساب  ون�سبة  المحلي،  الناتج  �إجمالي 

العقارية  الا�ستثمارات  ون�سبة  المحلي،  الناتج  �إجمالي 

ال�سكنية �إلى �إجمالي الناتج المحلي �إلى �صدور �إنذارات �إلا 

الوقت  ون�صف  ربع  بين  تتراوح  بفترة  الك�ساد  وقوع  قبل 

�إليها  الم�شار  المئوية  الن�سبة  جمع  كحا�صل  المئوية  الن�سبة  �سَب  ُحت  
14

نوعي  من  نوع  لكل  الم�شروطة  غير  الك�ساد  واحتمالية  البياني  العمود  في 

الك�ساد. 

ك�ساد �أ�سعار الأ�صول في الحقبة الحديثة
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خلال فترة ما بعد عام 1985. ويلاحَظ �أن �أكثر الم�ؤ�شرات 

موثوقية هو م�ؤ�شر الائتمان، حيث يُ�صدر �إنذارا في ن�صف 

الحالات كلها. 

الائتمان  في  الكبير  الرواج  �أن  هو  �سبق  ما  وملخ�ص 

والا�ستثمار، وكذلك التدهور في �أر�صدة الح�ساب الجاري، 

في  ك�ساد  حدوث  احتمالية  من  كبيرة  بدرجة  يزيد 

�إنذارا،  الم�ؤ�شرات  هذه  ت�صدر  وعندما  القريب.  الم�ستقبل 

احتمالية  �ضعف  من  �أكبر  ك�ساد  حدوث  احتمالية  تكون 

الك�ساد غير الم�شروطة. ومع ذلك، فحتى �أف�ضل الم�ؤ�شرات 

�سنة وثلاث  بين  تتراوح  فترة  �إنذار قبل  �إ�صدار  �أخفق في 

�سنوات من وقوع ما يقرب من ن�صف حالات الك�ساد كلها 

منذ عام 1985. وهكذا يتبيَّن �صعوبة التنب�ؤ بك�ساد �أ�سعار 

الأ�صول. 

ال�سابقة على  الكلية  لااقت�صادية  الأنماط 

الأزمة الراهنة

تقودنا هذه النتائج �إلى ال�س�ؤال التالي: هل ظهرت قبل 

الأزمة الراهنة تلك الأنماط المرتبطة بحالات ك�ساد �أ�سعار 

ال�سنوات الأخيرة �شهدت عدة  �أن  ال�سابقة؟ لا �شك  الأ�صول 

تطورات مهمة قد ت�شير �إلى اختلاف الأزمة الراهنة ب�شكل 

في  كالابتكارات  �سبقتها،  التي  الأزمات  كل  عن  جوهري 

مجال التوريق مثلا. ولكن في حالة �أ�سعار الم�ساكن، كان 

لهذه الأزمة نمط اقت�صادي كلي م�ألوف للغاية، وهو مجيء 

الائتمان  في  قوي  بنمو  م�سبوقا  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد 

الجاري وطفرات في  الح�ساب  �أر�صدة  وتدهور متزايد في 

�أ�سعار الم�ساكن. 

ال�سنوي  النمو  متو�سط   7-3 البياني  ال�شكل  ويبيِّن 

منذ  العيِّنة  اقت�صادات  كل  في  والأ�سهم  الم�ساكن  لأ�سعار 

الك�ساد  وبخلاف   .2008 عام  وحتى   1995 عام  بداية 

الحالي، �شهدت �أ�سعار الأ�سهم دورة انتعا�ش وك�ساد �أخرى 

الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  لت  و�سجَّ الفترة.  هذه  خلال 

تلتها   ،2007 عام  حتى  المتو�سط  في  قوية  نمو  معدَّلات 

قيم  في  التاريخية  بالمقايي�س  حادة  تعد  انخفا�ضات 

الأ�صول لدى معظم الاقت�صادات. وتختلف م�سارات �أ�سعار 

الربع  فمنذ  البلدان.  باختلاف  وا�سعا  اختلافا  الأ�صول 

الرابع من عام 2001 وحتى الربع الثالث من عام 2006، 

ونيوزيلندا  �آيرلندا  في  الحقيقية  الم�ساكن  �أ�سعار  ارتفعت 

 
15

و�إ�سبانيا، بينما انخف�ضت في النم�سا و�ألمانيا واليابان.

 تم اختيار هذه التواريخ لأنها تغطي الفترة التي �شهدت فيها معظم 
15

 

في  مطردة  ارتفاعات  واليابان(  و�ألمانيا  النم�سا  )با�ستثناء  الاقت�صادات 

�أ�سعار الم�ساكن، انتهت ببلوغ �أ�سعار الم�ساكن ذروتها في �آيرلندا. 
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ومما يت�سق مع النتائج التي خل�صت �إليها �أعداد �سابقة من 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )عددا �إبريل 2003 و�إبريل 

�أتُبِعت  الم�ساكن  �أ�سعار  في  الأكبر  الزيادات  �أن   )2008

�أكبر  بوجه عام، ولكن ب�صورة غير موحدة، بانخفا�ضات 

عن ذروات الأ�سعار الأخيرة. وبا�ستثناء �ألمانيا واليابان، 

في  الأجل  طويلة  انخفا�ضات  الآن  حتى  ت�شهدان  اللتين 

ارتفاع  بين  الارتباط  ي�صل  الحقيقية،  الم�ساكن  �أ�سعار 

 وفي 
16

�إلى 0.79 . �أ�سعار الم�ساكن وانخفا�ضها بعد ذلك 

المقابل، كان الانخفا�ض الأخير في �أ�سعار الأ�سهم موحدا 

ن�سبيا في مختلف البلدان ولم يكن مرتبطا بدرجة كبيرة 

بارتفاعات �سابقة في �أ�سعار الأ�سهم. 

المحدَّدة  الكلية  الاقت�صادية  الم�ؤ�شرات  كانت  وهل 

الأخير؟  الأ�صول  �أ�سعار  ال�سابق مرتبطة بك�ساد  الق�سم  في 

�شهدت  التي  البلدان  ن�سبة   8-3 البياني  ال�شكل  ح  يو�ضِّ

من  �إنذارات  ب��شأنه  �صدرت  الم�ساكن  �أ�سعار  في  ك�سادا 

الائتمان  من  كل  ن�سب  وهي  �أ�سلفناها  التي  المتغيرات 

�إلى  الجاري  والح�ساب  ال�سكنية  العقارية  والا�ستثمارات 

الواردة  التعاريف  �أ�سا�س  على  المحلي،  الناتج  �إجمالي 

الأقل  على  الاقت�صادات  ن�صف  وتبدي  ال�سابق.  الق�سم  في 

دلائل على رواج الا�ستثمارات العقارية، يمولها في بع�ض 

�أ�سعار  ك�ساد  بدء  قبل  الجاري،  الح�ساب  تراجع  الحالات 

الم�ساكن بفترة تتراوح بين �سنة وثلاث �سنوات. وقد لوحظ 

ن�صف  نحو  في  المعتاد  من  �أعلى  كان  الائتمان  نمو  �أن 

الاقت�صادات على مدار فترة ال�سنوات الثلاث كلها تقريبا. 

�أكثر  ب��شأنه  ال�صادر  الإنذار  فكان  الجاري  الح�ساب  �أما 

حدوث  من  واحدة  �سنة  بفترة  الاقتراب  حين  �إلى  خفوتا 

الك�ساد، ف�صدر حينئذ لنحو ن�صف البلدان. 

ح ال�شكل البياني 3-9 كيف ترتبط الاختلافات  ويو�ضِّ

بالتباينات  الم�ساكن  �أ�سعار  تغيرات  في  الأخيرة  القُطْرية 

العقارية  والا�ستثمارات  الائتمان  نمو  في  البلدان  بين 

الناتج  �إجمالي  من  كن�سبة  الجاري  والح�ساب  ال�سكنية 

في  ارتفاعات  �أكبر  �شهدت  التي  فالاقت�صادات  المحلي. 

ن�سبة  في  كبيرة  زيادات  �أي�ضا  �شهدت  الم�ساكن  �أ�سعار 

الا�ستثمارات العقارية ال�سكنية �إلى �إجمالي الناتج المحلي، 

من  كن�سبة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  في  كبيرا  وعجزا 

التو�سعات الائتمانية  المحلي، وكبر ن�سبة  الناتج  �إجمالي 

النمو  اقترن  ذلك،  على  وعلاوة  الناتج.  في  التو�سع  �إلى 

في  �أ�شد  بتدهور  الحالات  �أغلب  في  الائتمان  في  الأقوى 

الميزانيات العمومية لقطاع الأُ�سَر، فقد تبيَّن وجود ارتباط 

 تعرَّف انخفا�ضات �أ�سعار الم�ساكن ب�أنها الفرق بالن�سبة المئوية بين 
16

الذروة الأخيرة في �أ�سعار الم�ساكن في اقت�صاد معين و�آخر بيانات متوافرة 

الرابع من عام 2008، ح�سب  �أو الربع  الثالث من عام 2008  )�وساء الربع 

الاقت�صاد(.

الأنماط الاقت�صادية الكلية ال�سابقة على الأزمة الراهنة
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كبير بين �إحدى �صور »ن�سبة ال�سيولة الفورية« لقطاع الأُ�سَر 

– �أي ن�سبة الخ�صوم �إلى الأ�صول ال�سائلة )الودائع والعملة( 
 ومن 

17
البياني 10-3(. )ال�شكل  الم�ساكن  �أ�سعار  ونمو   –

هذا المنطلق، ت�شير الأدلة �إلى �أن هذه الأزمة تقليدية على 

�إبدائها لأنماط ثمة  الم�ستوى الاقت�صادي الكلي من حيث 

�وشاهد تاريخية على وجودها في دورات انتعا�ش وك�ساد 

الأ�سا�سية  الأ�سئلة  �أحد  ويكون  الأ�صول.  �أ�سعار  في  �سابقة 

�إذن ما �إذا كانت دورات الانتعا�ش والك�ساد هذه قد نتجت 

عن �إجراءات ال�سيا�سة النقدية.

دور ال�سيا�سة النقدية

ال�سيا�سة  �صانعي  �إلى  انتقادين  توجيه  تم 

النقدية:

يرى الانتقاد الأول �أن ال�سيا�سة النقدية كانت متراخية  	·
ب�شكل مفرط خلال الفترة 2002-2006 – و�أن البنوك 

المركزية، على وجه الخ�صو�ص، �أبقت �سعر الفائدة على 

تحدده  الذي  الم�ستوى  دون  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات 

والت�ضخم  الناتج  لفجوة  للا�ستجابة  ب�سيطة  قاعدة 

 وح�سب هذا الر�أي، لو لم يكن �صانعو 
18

حال حدوثهما.

من  لكان  تيلور،  قاعدة  خالفوا  قد  النقدية  ال�سيا�سة 

الممكن تجنب ارتفاع �أ�سعار الأ�صول – والأزمة الراهنة، 

التجاوزات  �أن  هو  الر�أي  هذا  �أن جوهر  �ضمنا. ولاحظ 

النقدية كانت ال�سبب الرئي�سي في فترات الانتعا�ش التي 

يعقبها ك�ساد.

ويرى الانتقاد الثاني �أن تحديد ال�سيا�سة النقدية بالنظر  	·
وفجوة  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر  ت�ضخم  �إلى  فقط 

ب�سيطة،  بعبارة  �أي  اللازم:  من  �أ�ضيق  منهج  الناتج 

ينبغي �أن ت�ستند ال�سيا�سة النقدية �إلى ارتفاعات �أ�سعار 

الأ�صول غير القابلة للا�ستمرار �أو التطورات التي ترفع 

درجة التعر�ض للمخاطر المالية، حتى ولو كانت تكلفة 

التغير في  زيادة مدى  زيادة ن ذلك على ح�ساب  ذلك 

19
الت�ضخم والناتج.

للميزانيات  مجمعة  غير  بيانات  �إلى  ا�ستنادا  المقايي�س  هذه  بناء  تم   
17

والتنمية  التعاون  منظمة  من  عليها  الح�صول  تم  الأُ�َرس  لقطاع  العمومية 

�إلى الدخل المتاح ملائمة  في الميدان الاقت�صادي. ولم تكن ن�سبة القرو�ض 

ب�شكل جيد. ويبرز و�ضع المملكة المتحدة واللاويات المتحدة الأمريكية مع 

الارتفاع البالغ في ن�سب �آجال الا�ستحقاق )�أي ن�سب الخ�صوم طويلة الأجل 

الن�سب لا ت�ستطيع تف�سير تغيرات  �أن هذه  �إلى الخ�صوم ق�صيرة الأجل(، غير 

�أ�سعار الم�ساكن خلال هذه الفترة. 

 راجع درا�سة Taylor (2007 and 2008). وتذكر هذه الدرا�سة درا�سة 
18

 

Ahrend, Cournède, and Price (2008) في �سياق دعم الر�أي القائل ب�أن 
بنك  على  تقت�صر  ولم  وا�سع  نطاق  على  منت�شرة  كانت  ال�سيا�سة  �إخفاقات 

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

 Whiteو  Borio and Lowe (2002b and 2004) درا�ستي  راجع   
19

 

�أثرا  �أبلغ  تعد  والتي  الانتقاد  لهذا  الأخرى  ال�صيغ  ومن  وغيرهما.   (2006)
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وي�صعب الرد على هذين الانتقادين ب�إجابات حا�سمة 

– �أي ما كان  للواقع  لأنهما يتطلبان تقييم و�ضع مناف 

�أن  �إلا  مختلفة.  كانت  ال�سيا�سة  خيارات  �أن  لو  �سيحدث 

ال�سنوات  خلال  الأ�صول  و�أ�سعار  النقدية  الأو�ضاع  تحليل 

التي �سبقت ك�ساد �أ�سعار الأ�صول الأخير يلقي بع�ض ال�وضء 

التالي  الق�سم  في  )و�سنُعنى  الأول.  الانتقاد  �صحة  على 

قائم على  با�ستخدام منهج  الثاني  الانتقاد  بتقييم �صحة 

نموذج(.

عام  بوجه  النقدية  ال�سيا�سة  �أو�ضاع  تعد  لا  �إجمالا، 

الم�ساكن  �أ�سعار  الجيدة عن ك�ساد  القيادية  الم�ؤ�شرات  من 

البياني 3-11 مقيا�سين  ال�شكل  منذ عام 1985. ويتتبع 

ال�سابقة  الفترة  في  النقدية  ال�سيا�سة  لموقف  معياريين 

على ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن. وكما فعلنا في الق�سم ال�سابق، 

�سنقوم هنا �أي�ضا ببحث الأنماط الم�صاحبة لفترات الك�ساد 

وتُظهر  منف�صل.  ب�شكل  وبعده  و�أثناءه   1985 عام  قبل 

�أدوات  على  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  �سلوك  العليا  اللوحة 

انحراف  ال�سفلى  اللوحة  تظهر  بينما   
20

النقدية، ال�سيا�سة 

في  ت�أخذ  التي  المعيارية،  تيلور  قاعدة  عن  الأ�سعار  هذه 

وهناك 
21

الاقت�صادي.  الن�شاط  دورة  تطورات  اعتبارها 

�أن ال�سيا�سة النقدية كانت متراخية في  بع�ض الأدلة على 

الفترة ال�سابقة على ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن قبل عام 1985. 

�أن ال�سيا�سة النقدية خلال تلك الفترة  و�أحد تف�سيرات ذلك 

لم تكن ت�ستجيب بالقدر الكافي للت�ضخم، كالت�ضخم الذي 

ولدته �صدمات النفط. 

�أ�سعار  �أن  نجد  ككل،   1985 عام  منذ  الفترة  وب�أخذ 

ما  غالبا  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الحقيقية  الفائدة 

على  ال�سابقة  الفترة  في  العام  الاتجاه  من  �أعلى  كانت 

ب�أ�سعار  قورنت  ما  �إذا  ومرتفعة  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد 

الفائدة الم�شار �إليها �ضمنا في قاعدة تيلور. و�إ�ضافة �إلى 

�شيء،  �إلى  ت�شير  الفائدة  �أ�سعار  ديناميكية  كانت  لو  ذلك، 

ف�إنما ت�شير �إلى �أن �أ�سعار الفائدة زادت فعليا في ال�سنوات 

ال�سابقة على الك�ساد. �إلا �أن كلا من �أ�سعار الفائدة الحقيقية 

 – النقدية  ال�سيا�سة  ممار�سات  لأف�ضل  الجارية  التنفيذات  �أن  من  قيل  ما 

نف�سها  هي  – تزيد  الت�ضخم  ت�ستهدف  التي  الر�سمية  النظم  في  وخ�صو�صا 

على  ح�صرا  بالتركيز  عموما  الكلي  الاقت�صادي  الا�ستقرار  عدم  حالة  من 

ال�سلع. ومن  �وسق  ت�ضخم  – وهو تحديدا،  للا�ستقرار  ال�ضيق  مفرط  تعريف 

الانتقادات ذات ال�صلة – “مفارقة الم�صداقية” – �أن النجاح في تخفي�ض 

الوهم  من  �شكل  خلق  على  ي�شجع  قد  لها  ركيزة  وتوفير  الت�ضخم  توقعات 

.)Borio and Shim, 2007 النقدي )راجع على �سبيل المثال درا�سة

البيانات كانحرافات  تُعر�ض هذه  ال�سابق،  الق�سم  كما هي الحال في 
20

 

عن متو�سط متحرك على مدى �آخر ثماني �سنوات.

عن  الت�ضخم  انحراف  على   1.5 مقداره  وزن  على  القاعدة  تن�ص   
21

 

درا�سة  راجع  الناتج.  فجوة  على   0.5 مقداره   ووزن  الم�ستهدف  م�ستواه 

.Tylor (1993)

دور ال�سيا�سة النقدية
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والقيم المتبقية من قاعدة تيلور كانت �سالبة في المتو�سط 

الك�ساد الأخيرة بفترة تتراوح بين �سنة  قبل وقوع فترات 

النقدية  الأو�ضاع  تقييد حاد في  و�أعقبها  �سنوات،  وثلاث 

دليلا على  ذلك  ال�سابقة للانهيار. وقد يكون  ال�سنة  خلال 

ال�سيا�سات  �أن �صانعي  النقدية. غير  ال�سيا�سة  فرط تراخي 

المعنيين فقط بت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين في معظم 

الاقت�صادات لم يكونوا �سيروا الدلائل الوا�ضحة على وجود 

-3 البياني  ال�شكل  ح  ويو�ضِّ الفترة.  هذه  خلال  م�شكلة 

المتحدة  اللاويات  في  الأ�سا�سي  الت�ضخم  م�ستوى  �أن   12

الأمريكية ومنطقة اليورو، والاقت�صادات المتقدمة الأخرى 

في المتو�سط )ما عدا اليابان(، ظل في حدود 1-3% طوال 

و�أ�سعار  التو�سع  في  �آخذا  الائتمان  فيها  كان  التي  الفترة 

الأ�صول �آخذة في الانتعا�ش. و�أحد التف�سيرات التي طُرحت 

– �أن ارتفاع  التالي  الق�سم  – والتي �سنتناولها في  �آنذاك 

�أ�سعار الأ�صول والطلب على الائتمان كان يعك�س الأرباح 

المتوقعة في الإنتاجية. 

في  الأ�سا�سي  ال�سبب  هي  النقدية  ال�سيا�سة  كانت  ولو 

هناك  لكانت  الما�ضي،  العقد  في  الم�ساكن  �أ�سعار  رواج 

والزيادات  النقدية  ال�سيا�سة  �أو�ضاع  بين  منتظمة  علاقة 

وبالت�أكيد  الاقت�صادات.  مختلف  في  الم�ساكن  �أ�سعار  في 

كان متو�سط �أ�سعار الفائدة الحقيقية على �أدوات ال�سيا�سة 

الاقت�صادات،  بع�ض  في  و�سالبا  بل  منخف�ضا  النقدية 

وكانت القيم المتبقية من قاعدة تيلور �سالبة في معظمها، 

بوجه  تي�سيرية  كانت  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  �إلى  ي�شير  مما 

عام في مختلف الاقت�صادات خلال هذه الفترة. ولكن، على 

�أح�سن الفرو�ض، يوجد ارتباط �ضعيف بين تدابير ال�سيا�سة 

النقدية وتطورات �أ�سعار الم�ساكن في منطقة اليورو )ال�شكل 

يوجد  يكاد  ولا   
22

الزرقاء(. الخطوط   ،13-3 البياني 

وزيادات  النقدية  ال�سيا�سة  موقف  تدابير  بين  ارتباط  �أي 

-3 البياني  )ال�شكل  الكاملة  العيِّنة  في  الم�ساكن  �أ�سعار 

كانت  بينما  المثال،  �سبيل  وعلى  ال�وسداء(.  الخطوط   ،13

�أ�سعار فائدة حقيقية ق�صيرة الأجل  �آيرلندا و�إ�سبانيا  لدى 

منخف�ضة وزيادات كبيرة في �أ�سعار الم�ساكن، كانت لدى 

�أ�ستراليا ونيوزيلندا والمملكة المتحدة �أ�سعار فائدة حقيقية 

مرتفعة ن�سبيا وزيادات كبيرة في �أ�سعار الم�ساكن. والأكثر 

هنا  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الحقيقي  الفائدة  �سعر  يُفتَر�ض   
22

بخف�ض �إجمالي �أ�سعار الفائدة الا�سمية على �أدوات ال�سيا�سة النقدية بمقدار 

م�ؤ�شر  ت�ضخم  �إجمالي  ب��شأن   Consensus Economics م�ؤ�س�سة  توقعات 

Consens ا�أ�سعار الم�ستهلكين ل�سنة �آجلة. )لا تتوافر بيانات توقعات م�ؤ�س�سة

sus Economics لكل اقت�صادات العيِّنة قبل عام 1995، وهو ما حال دون 
ا�ستخدامها في قيا�س �أ�سعار الفائدة الحقيقية في الأق�سام ال�سابقة.(
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النقدية  ال�سيا�سة  موقف  تدابير  بين  الارتباط  �أن  ذلك  من 

درجة،  �أق�صى  �إلى  �ضعيف  الحقيقي  الأ�سهم  �أ�سعار  ونمو 

�وساء كان تقييمه �أثناء فترة رواج �أ�سعار الم�ساكن )الربع 

الرابع من عام 2001-الربع الثالث من عام 2006؛ غير 

الأ�سهم  �أ�وساق  �شهدت  حين  لاحقة،  فترة  �أثناء  �أو  مبيَّن( 

�صعودا من م�ستويات القاع )الربع الأول من عام 2003( 

حتى تراجعها في عام 2007 )ال�شكل البياني 14-3(.

الت�ضخم  من  لكل  ما  حد  �إلى  المنتظم  ال�سلوك  وي�شير 

من  المتبقية  القيم  ارتباط  عدم  جانب  �إلى  والناتج 

الأ�صول  �أ�سعار  في  الأخيرة  بالارتفاعات  تيلور  قاعدة 

تكن  لم  النقدية  ال�سيا�سية  �أن  �إلى  العيِّنة  اقت�صادات  في 

الأ�صول  �أ�سعار  لرواج  النظامي  �أو  الأ�سا�سي  الم�صدر  هي 

�أوردنا  التي  الأدلة  ت�ؤكد  نف�سه  الوقت  وفي   
23

الأخير.

ملامحها العامة في الأق�سام ال�سابقة �إلى �أن ك�ساد �أ�سعار 

الأ�صول الذي بد�أ في عام 2007 لم ي�أت من فراغ، بمعنى 

تُبدي  كانت  الأ�سا�سية  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات  �أن 

�أنماطا م�شابهة للأنماط التاريخية لفترات انتعا�ش وك�ساد 

�صانعو  ي�ستجيب  �أن  ينبغي  كان  فهل  الأ�صول.  �أ�سعار 

ال�سيا�سات لهذه الإ�شارات والإنذارات، بزيادة الت�أكيد على 

الت�ضخم؟ هذا  �أقل على  المالي والتركيز بدرجة  الا�ستقرار 

ما يُعنى الق�سم التالي ببحثه.

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �صانعو ال�سيا�سات 

لتقلبات �أ�سواق الأ�صول؟

من  عددا  التحليل  هذا  من  ال�سابق  الجزء  في  حددنا 

المتغيرات الاقت�صادية الكلية التي غالبا ما ترتبط بك�ساد 

بنف�س  لي�ست  التنب�ؤية  قدرتها  �أن  رغم  الأ�صول،  �أ�سعار 

الات�ساق �أو القوة التي قد ي�أملها �صانعو ال�سيا�سات. وتت�سم 

معقولة  درجة  �إلى  الجيد  بالأداء  نف�سها  الم�ؤ�شرات  هذه 

في تف�سير الاختلافات بين الاقت�صادات من حيث زيادات 

وي�شير  الأزمة.  على  ال�سابقة  الفترة  في  الم�ساكن  �أ�سعار 

ذلك �إلى �أن البنوك المركزية ينبغي �أن تبحث في �إمكانية 

�أخرى بخلاف م�ؤ�شري  �أقوى لم�ؤ�شرات  الا�ستجابة بدرجة 

الانتعا�ش  دورات  �أجل تخفيف حدة  والت�ضخم من  الناتج 

النقدية  ال�سيا�سة  قرارات  �أن  هو  التحليل  هذا  في  الافترا�ضات  �أحد   
23

الاقت�صادات  في  المتخذة  القرارات  عن  م�ستقلة  كانت  الاقت�صادات  �أحد  في 

وحرية  ال�صرف  �أ�سعار  تعويم  �إلى  بالنظر  معروف  ا�ستنتاج  وهو  الأخرى، 

تدفق ر�ؤو�س الأموال. ويرى البع�ض �أن  ت�أثير قرارات ال�سيا�سة النقدية في 

اللاويات المتحدة الأمريكية على الأو�ضاع النقدية في الاقت�صادات الأخرى 

الاختبارات  الافترا�ض  هذا  في  ويبت  الافترا�ض.  هذا  به  ي�سمح  مما  �أكبر 

التجريبية الدقيقة. 

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �صانعو ال�سيا�سات لتقلبات �أ�وساق الأ�صول؟
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�أ�سئلة  الأ�صول. وهناك ثلاثة  �أ�سعار  في  ال�ضارة  والك�ساد 

ال�سيا�سة  ا�ستجابات  تقييم  عند  معالجتها  ينبغي  مهمة 

المنا�سبة:

لإ�شارات  الا�ستجابة  من  المحتملة  المكا�سب  هي  ما  	·
التعر�ض للمخاطر المالية ال�صاعدة، مثل نمو الائتمان 

الزائد؟

للا�ستجابة  المنا�سبة  الأداة  هي  النقدية  ال�سيا�سة  هل  	·
لهذه الم�ؤ�شرات، �أم ينبغي ا�ستخدام �سيا�سات �أخرى؟

ت�أمين  على  ال�سيا�سة  تركيز  بين  المفا�ضلات  هي  ما  	·
في  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر  الناتج وت�ضخم  ا�ستقرار 

جانب ومحاولة الحد من مخاطر انتعا�ش وك�ساد �أ�سعار 

الأ�صول في جانب �آخر؟

نماذج  با�ستخدام  الأ�سئلة  هذه  ببحث  الق�سم  هذا  ويُعنى 

بخ�صائ�ص  يت�سم  نموذجيا  اقت�صادا  ت�ستخدم  محاكاة 

المحتمل  النقدية  ال�سيا�سة  دور  لبحث  ملائمة  �أ�سا�سية 

الثروة  ولأن  الأ�صول.  �أ�سعار  رواج  �آثار  حدة  تخفيف  في 

الأُ�سَر،  لمعظم  الأ�سهم  من  عموما  �أهم  ال�سكنية  العقارية 

ولأن م�شتريات الم�ساكن غالبا ما تتطلب ائتمانا م�صرفيا، 

ولي�س  الم�ساكن  �أ�سعار  رواج  على  هنا  التركيز  ف�سيكون 

24
رواج �أ�سعار الأ�سهم.

نموذج لتحليل رواج �أ�سعار الم�ساكن

تقليدية  �أ�س�س  �إلى  هنا  الم�ستخدم  النموذج  ي�ستند 

لا  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى  الجديدة؛  الكينزية  للمدر�سة 

يَحدث ت�صحيح فوري للأ�سعار عموما. ويعني هذا وجود 

دور محتمل لل�سيا�سة النقدية في ت�أمين ا�ستقرار الاقت�صاد 

ويخ�ضع  الحقيقية.  الفائدة  �أ�سعار  على  لت�أثيرها  نظرا 

لت�صحيح  ال�سكنية  العقارات  في  والا�ستثمار  الا�ستهلاك 

بطيء، ويكون تحول العاملين من �إنتاج ال�سلع الا�ستهلاكية 

�إلى بناء الم�ساكن، والعك�س، �أمرا مرتفع التكاليف. و�إ�ضافة 

القيا�سي  النموذج  على  التعديلات  بع�ض  توجد  ذلك،  �إلى 

مما  المالية،  والأ�وساق  الأُ�سَر  قطاع  بخ�صائ�ص  تتعلق 

الأُ�سَر  تقرر  ف�أولا،   
25

الم�ساكن. ل�وسق  خا�صا  دورا  ي�صنع 

على  الأ�سهم  �أ�سعار  تقلبات  انعكا�سات  يبحث  نموذج  على  للاطلاع 
24

 

 Christiano, Motto, and Rostagno درا�سة  راجع  النقدية،  ال�سيا�سة 

الإنتاج،  في  م�ستخدم  ر�أ�سمال  يوجد  لا  التب�سيط،  باب  ومن   .(2007)
والاقت�صاد مغلق. 

  Aoki, ي�ستند هذا النموذج �إلى عنا�صر من نماذج �أوردتها درا�سات 
25

  Cúrdia and Woodford (2009)و Proudman, and Vlieghe (2004)
وIacoviello (2005)  وMonacelli (2009) . راجع �أي�ضا عدد �إبريل 2008 
 Bernanke, ل �إلى درا�سة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. وتعود �آلية المعجِّ
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ومقدار  رة  المعمِّ غير  ال�سلع  ا�ستهلاك  ب��شأن  خياراتها 

التي  الأ�صول  الم�ساكن من  وتُعَدّ  الم�ساكن.  الا�ستثمار في 

الثروة في  لمراكمة  الرئي�سية  الو�سيلة  تقدم خدمات وهي 

هذا الاقت�صاد. وثانيا، يكون هناك تمييز بين المقتر�ضين 

وثالثا،  المالي.  للرفع  �شروطا  ين�شئ  مما  والمقر�ضين، 

ي�صاغ نموذج �سعر الإقرا�ض كفرق على �سعر الفائدة على 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية يعتمد على ن�سب القر�ض �إلى القيمة، 

)الفائدة  التمويل  �أ�سعار  المفرو�ض على  الإجمالي  والربح 

الأ�سا�سية(، وفي بع�ض الحالات )تناق�ش لاحقا(، على �أداة 

لل�سلامة الاحترازية الكلية. ومن ثم، يمكن �أن تتغير �أ�سعار 

الإقرا�ض لأ�سباب عدة: فيمكن مثلا �أن ي�ؤدي ارتفاع �أ�سعار 

المقتر�ضين  ال�وسقي ل�ضمانات  التقييم  �إلى رفع  الم�ساكن 

ي�ؤدي  مما  القيمة،  �إلى  القر�ض  ن�سبة  متو�سط  وانخفا�ض 

ر  بالتالي �إلى انخفا�ض �أ�سعار الإقرا�ض حتى و�إن لم تُي�سَّ

ال�سيا�سة النقدية. ويمكن �أن تتغير �أو�ضاع �وسق الائتمان 

– مثلا ب�سبب تغيرات في ت�صورات المخاطر �أو التناف�سية 
في الإقرا�ض – على نحو يدفع البنوك �إلى تعديل �أرباحها 

الإقرا�ض.  �سعر  على  الفرق  تعديل  وبالتالي  الإجمالية 

وت�ساعد كل من هاتين الآليتين على تعجيل وتيرة الارتفاع 

غير  ال�سلع  وا�ستهلاك  ال�سكنية  العقارية  الا�ستثمارات  في 

�أن  رة والأ�سعار. ويمكن في بع�ض نماذج المحاكاة  المعمِّ

ي�ؤثر �صانعو ال�سيا�سات على فروق �أ�سعار الفائدة ب�صورة 

الكلية،  الاحترازية  لل�سلامة  �أداة  با�ستخدام  مبا�شرة، 

خلال  من  الإقرا�ض  �أ�سعار  على  الت�أثير  �إلى  بالإ�ضافة 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية. و�أخيرا، يمثل  �أ�سعار الفائدة على 

الدين عن�صرا مهما في تمويل م�شتريات الم�ساكن – حيث 

تتذبذب ن�سبة القيمة �إلى القر�ض حول متو�سط 80% بمرور 

الوقت.

نظم  ظل  في  النموذجي  الاقت�صاد  �سلوك  درا�سة  وتتم 

�إلى  ت�ؤدي  ل�صدمات  تعري�ضه  عقب  مختلفة،  �سيا�سة 

ال�سكنية  العقارية  الا�ستثمارات  في  م�ستمرة  ارتفاعات 

 والهدف من ذلك هو تحديد نظام 
26

وفي �أ�سعار الم�ساكن.

ل المذكور في  Gertler, and Gilchrist (BGG, 1998). وعلى عك�س المعجِّ
ل في هذا النموذج من خلال تمويل الم�ساكن ولي�س  هذه الدرا�سة، يعمل المعجِّ

من خلال ر�ؤو�س �أموال ال�شركات. وللاطلاع على و�صف تف�صيلي للنموذج، 

. Kannan, Rabanal, and Scott (forthcoming b) راجع درا�سة

فجوة  �أوزان  ت�ساوي  حيث  من  ال�سيا�سات  نظم  بت�صنيف  هنا  نقوم   
26

 

هذا  في  الناتج  فجوة  وتمثل  الم�ستهلكين.  �أ�سعار  م�ؤ�شر  وت�ضخم  الناتج 

النموذج الفرق بين الناتج الكلي والناتج المحتمل )�إجمالي الناتج المحلي(. 

عند  الاقت�صاد  لهذا  الكلي  الإنتاج  م�ستوى  ب�أنه  المحتمل  الناتج  ويعرف 

الأ�سعار  تكون  �أن  يفتر�ض  �أي   – المالية  والعيوب  الا�سمي  الجمود  �إزالة 

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �صانعو ال�سيا�سات لتقلبات �أ�وساق الأ�صول؟
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�أمام  الاقت�صاد  ا�ستقرار  ت�أمين  في  الأف�ضل  ال�سيا�سة 

ال�ضغوط التي تخ�ضع لها �وسق الم�ساكن – �أي ال�سيا�سات 

للمخاطر  التعر�ض  دون  الحيلولة  في  تفيد  �أن  يمكن  التي 

وقوع  بعد  تناثر  ما  لملمة  على  الم�ساعدة  ولي�س  المالية، 

ا�ستخلا�صها  يمكن  التي  الا�ستنتاجات  وتعتمد  الك�ساد. 

ال�صدمات  ماهية  على  حا�سمة  ب�صورة  التحليل  هذا  من 

�أ�سعار الم�ساكن. ولتو�ضيح �أهمية تحديد  التي تدفع رواج 

العوامل المحركة لرواج �أ�سعار الم�ساكن تحديدا �صحيحا، 

مالية  �صدمة  ب�صدمتين:  ال�سيا�سات  نظم  باختبار  نقوم 

 
27

تحفز �إرخاء معايير الإقرا�ض، و�صدمة �إنتاجية �إيجابية.

ورغم �أن رواج �أ�سعار الأ�صول يمكن �أن ين��شأ عن توقعات 

�أي  حدوث  دون  الم�ستقبل،  في  ر�أ�سمالية  �أرباح  تحقيق 

نماذج  لا نن�شئ  ف�إننا  الاقت�صادية،  الأ�سا�سيات  في  تغير 

 وبالمثل، لا نحاول 
28

للفقاعات �أو “الازدهار غير الر�شيد”.

و�ضع نماذج للأحداث التي تحفز انهيار �أ�سعار الم�ساكن.

ال�سيا�سات لديهم رهن ت�صرفهم  �أن �صانعي  ويفتر�ض 

�أ�سعار الفائدة الا�سمية ق�صيرة الأجل، وكذلك �أداة ال�سلامة 

الاحترازية من حيث النظرية. وت�ؤثر �أداة ال�سلامة الاحترازية 

في �أ�سعار الإقرا�ض – وي�ستطيع �صانعو ال�سيا�سات بدرجة 

تغيرات  ت�سببها  التي  الفروق  في  التقلبات  معاو�ضة  ما 

ولا  الخ�صم،  عامل  نف�س  العوامل  لكل  يكون  و�أن  القطاعين،  كلا  في  مرنة 

يوجد فرق بين �أ�سعار الاقترا�ض و�أ�سعار الإقرا�ض. �أما فجوة الناتج فتمثل 

حا�صل  هو  المحلي  الناتج  �إجمالي  لأن  الرخاء،  منظور  من  منا�سبا  هدفا 

جمع الناتج لكل من الا�ستهلاك وقطاع الم�ساكن. وينبغي �أن تهدف ال�سيا�سة 

في  والمالية  الا�سمية  الت�وشهات  ت�أثير  من  الحد  �إلى  والتنظيمية  النقدية 

الاقت�صاد. ويعرَّف ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين ب�أنه معدَّل تغير �أ�سعار 

فهو  ولذلك،  الم�ساكن؛  �أ�سعار  في  الت�ضخم  يت�ضمن  ولا  الا�ستهلاكية  ال�سلع 

ال�سيا�سات من  غير ملائم ب�شكل كامل كمقيا�س للرخاء. وقد تعمدنا تقييم 

حيث ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين لت�سهيل المقارنة مع معظم الدرا�سات 

حول ال�سيا�سات النقدية والأهداف التقليدية للقائمين على البنوك المركزية؛ 

وعلى وجه العموم، يكون تقييم ال�سيا�سات من حيث ت�ضخم �أ�سعار الم�ساكن 

�أي�ضا عملا من ��شأنه تعزيز مبررات اعتماد �سيا�سات �أو�سع. 

تفر�ضه  الذي  الهام�ش  في  انخفا�ضا  المالية  ال�صدمة  اعتبار  يمكن   
27

 

�إلى  وال�سعي  التناف�س  زيادة  ت�سببه  والذي  التمويل،  تكاليف  على  البنوك 

المت�صورة.  الإقرا�ض  مخاطر  انخفا�ض  �أو  ال�وسق  في  ح�صة  على  الح�صول 

وي�صاغ نموذج زيادة الإنتاجية ك�صدمة لإنتاجية ال�سلع الا�ستهلاكية غير 

ولكن  م�ؤقتتان  ال�صدمتين  وكلتا  العمالة.  عدد  زيادة  �إلى  ت�ؤدي  رة  المعمِّ

متكررين �إلى حد ما – ويتبعان عمليات نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة 

الأولى )1( بَمعْلمات ا�ستمرار محدَّدة عند 0.95. ولاحظ �أننا نفتر�ض بمجرد 

تعرُّ�ض الاقت�صاد لل�صدمة �أن قطاع الأُ�َرس و�صانعي ال�سيا�سات يفهمان على 

الفور ماهية ال�صدمة وكيف �ستنتقل داخل الاقت�صاد.  

 لي�س هذا تعليقا على احتمال حدوث فقاعات؛ و�إنما انعكا�س لحقيقة 
28

 

القابلة  الر�شيدة  غير  الفقاعات  من  نماذج  الراهن  الوقت  في  يوجد  لا  �أنه 

للتتبع والتي يمكن دمجها في نماذج من هذا النوع.

مخت�صرة  طريق  وهذه  المالية.  وال�صدمات  ال�ضمان  قيم 

وب�سيطة هدفها محاكاة الآثار، ك�آثار التنظيم مثلا، التي 

�أكبر من ر�أ�س المال مع ارتفاع  تلزم البنوك بتجنيب قدر 

�أ�سعار الأ�صول، مما يرفع بالتالي الهام�ش الذي يتعيَّن �أن 

على  الفائدة  )�سعر  التمويل  تكاليف  على  البنوك  تفر�ضه 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية(.

قاعدة  هو  هنا  الم�ستخدم  الأ�سا�سي  ال�سيا�سة  ونظام 

تيلور المعيارية، مع تحديد وزن مقداره 1.5 على ت�ضخم 

فجوة  على   0.5 مقداره  ووزن  الم�ستهلكين  �أ�سعار  م�ؤ�شر 

الناتج. و�سنقوم على �أ�سا�س هذه القاعدة المعيارية ببحث 

المكا�سب التي يفتر�ض �أن تتحقق �إذا �أدمجنا فيها م�ؤ�شرات 

قد  نكون  الدمج  وبهذا  محتملة.  مالية  لمخاطر  التعر�ض 

نفذنا نظام ال�سيا�سة الثاني بم�سمى قاعدة تيلور المزيدة، 

والتي ت�ستجيب بموجبها �أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة 

�إلى  بالإ�ضافة  الا�سمي،  الائتمان  في  للتغيرات  النقدية 

 ويقوم 
29

�أ�سعار الم�ستهلكين وفجوة الناتج. ت�ضخم م�ؤ�شر 

لل�سلامة  قاعدة  ا�ستحداث  على  الثالث  ال�سيا�سة  النظام 

الاحترازية  ال�سلامة  �أداة  فعل  رد  تحدد  الكلية  الاحترازية 

الإقرا�ض  الفائدة على  �سعر  بين  الفرق  تعدل  )التي  الكلية 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية( تجاه تغيرات  و�سعر الفائدة على 

الائتمان الا�سمي المت�أخرة )نف�س المتغير في قاعدة تيلور 

المزيدة(. �أي �أن نظام ال�سيا�سة الثالث يت�شكل بالجمع بين 

 
30

المزيدة. تيلور  وقاعدة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �أداة 

�أما نظام ال�سيا�سة الأخير فهو تنويعة من النظام الثالث، 

يتحدد فيه الوزن الأمثل لكل متغير عن طريق �إجراء ي�سعى 

�إلى ت�أمين الا�ستجابة المثلى لل�صدمة المعنية. وتكون كل 

31
المتغيرات في قواعد ال�سيا�سة هذه مت�أخرة.

 يعرف الائتمان الا�سمي ب�أنه الائتمان الحقيقي م�ضروبا في مخف�ض 
29

 

�أ�سعار  لم�ؤ�شر  مرجح  متو�سط  في  يتمثل  الذي  المحلي،  الناتج  �إجمالي 

الم�ستهلكين وم�ؤ�شرات �أ�سعار الم�ساكن.

 يتم في هذه النظم الثلاثة تمهيد ردود �أفعال ال�سيا�سة النقدية بفر�ض 
30

 

وزن مقداره 0.7 على �سعر الفائدة الا�سمي المت�أخر ووزن مقداره 0.3 على 

متغيرات ال�سيا�سة )ويتم تطبيق الوزن الأمثل في النظام الرابع(.

في  ال�سيا�سات  �صانعي  �أن  �أ�سا�س  على  هذه  الت�أخر  فترات  تُعر�ض   
31

فترة  بعد  �إلا  والت�ضخم  الناتج  فجوة  بيانات  يملكون  لا  الحقيقي  الواقع 

�أ�سرع. ومن  النقدية والائتمان فتتوافر ب�شكل  �أما بيانات المجملات  ت�أخر. 

كم�ؤ�شر  الائتمان  قيمة  زيادة  القواعد  في  المتزامن  الائتمان  ت�ضمين  ��شأن 

ذلك،  ولتجنب  الممتدة.  الأطر  نحو  بالتحيز  الا�ستنتاجات  �إمالة  وبالتالي 

يُعر�ض الائتمان بفترة ت�أخر �أي�ضا. 
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لل�صدمات  ا�ستجابتها  في  ال�سيا�سة  قواعد  �أداء 

المالية

�صدمة  تجاه  الفعل  رد   15-3 البياني  ال�شكل  ح  يو�ضِّ

الإقرا�ض  معايير  في  �إرخاء  في  نموذجها  يتمثل  مالية، 

�أ�سعار الإقرا�ض بمقدار 100  ي�ؤدي �إلى خف�ض فوري في 

تيلور  لقاعدة  الأ�سا�سي  ال�سيا�سة  نظام  في  �أ�سا�س  نقطة 

م�سارات  ثلاثة  البياني  ال�شكل  ح  ويو�ضِّ الأ�وسد(.  )الخط 

نظام  ففي  الأخرى.  ال�سيا�سة  نظم  مع  تتناظر  �أخرى، 

ال�سيا�سة  ت�ستر�شد  تيلور،  قاعدة  على  القائم  ال�سيا�سة 

�أن يكون لها رد فعل  الب�سيطة دون  النقدية بقاعدة تيلور 

على م�ستوى ال�سلامة الاحترازية الكلية. وتت�سبب ال�صدمة 

العقارية  الا�ستثمارات  زيادة  في  حدوثها  فور  المالية 

تقوم  �أن  المفتر�ض  ولأن  الم�ساكن.  و�أ�سعار  ال�سكنية 

ال�ضمان،  ارتفاع قيم  الإقرا�ض مع  �أ�سعار  البنوك بخف�ض 

ف�إننا نجد �أن ال�صدمة تتغذَّى على نف�سها، �إذ ي�ؤدي الطلب 

ال�ضمان،  قيم  فزيادة  �أ�سعارها،  رفع  �إلى  الم�ساكن  على 

فانخفا�ض �أ�سعار الإقرا�ض، فزيادة القرو�ض التي تح�صل 

في  الائتمان  ل  معجِّ �آلية  هي  الآلية  وهذه  الأُ�سَر.  عليها 

حالتها الن�شطة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ي�ؤدي انخفا�ض �أ�سعار 

غير  الا�ستهلاكية  ال�سلع  على  الطلب  زيادة  �إلى  الإقرا�ض 

الم�ستهلكين.  �أ�سعار  م�ؤ�شر  ت�ضخم  يرفع  مما  رة،  المعمِّ

وتظهر بع�ض خ�صائ�ص ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن في �أعقاب 

طبيعتها،  �إلى  المالية  الأو�ضاع  عودة  فمع  ال�صدمة،  هذه 

الا�ستثمارات  في  قا�صرة  �سعرية  ا�ستجابة  حدوث  يتعيَّن 

– لفترة من  الم�ساكن  �أ�سعار  – ومعها  ال�سكنية  العقارية 

التوازن.  و�ضع  �إلى  الم�ساكن  مخزون  يعود  حتى  الوقت 

�إلى  ي�ؤدي  الاقت�صاد، مما  العملية في بقية  وتتداعى هذه 

الأ�وساق.  كل  التقلب في  درجة  ورفع  م�ؤقت  ك�ساد  حدوث 

تيلور  قاعدة  يتبع  الذي  المركزي  البنك  فعل  رد  ويكون 

وت�ضخم  الناتج  فجوة  تكون  ما  بمقدار  مبا�شرا:  الب�سيطة 

م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين موجبة عقب ارتفاع الطلب على 

الم�ساكن، تُرفع �أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية. 

وفي نهاية الأمر، ي�ستقر كل من الناتج والت�ضخم. 

ونظام ال�سيا�سة الثاني هو قاعدة تيلور المعززة، التي 

للائتمان  مبا�شرة  المركزي  البنك  ي�ستجيب  ب�أن  تق�ضي 

ذلك،  ولتو�ضيح  والت�ضخم.  الناتج  فجوة  �إلى  بالإ�ضافة 

نفتر�ض �أن البنك المركزي ي�ضع على التغيرات في الائتمان 

الا�سمي نف�س الوزن الذي ي�ضعه على فجوة الناتج )0.5( 

)الجدول 3-3، اللوحة العليا، ال�صف الثاني(. وكما يتبيَّن 

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �صانعو ال�سيا�سات لتقلبات �أ�وساق الأ�صول؟
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قدر  تحقيق  �إلى  القاعدة  هذه  ت�ؤدي  البياني،  ال�شكل  من 

التقلب في  ينخف�ض  ب�شكل عام، حيث  الا�ستقرار  �أكبر من 

الا�ستثمارات العقارية ال�سكنية، ويحدث انخفا�ض ملمو�س 

الناتج،  وفجوة  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كل  تقلب  في 

�أ�سعار  م�ؤ�شر  وت�ضخم  الم�ساكن  �أ�سعار  تقلب  درجة  وتقل 

الم�ستهلكين )راجع �أي�ضا الانحرافات المعيارية في الجدول 

الانحرافات  مقابل  الثاني،  ال�صف  ال�سفلى،  اللوحة   ،3-3

32
في ال�صف الأول(.

الا�ستقرار  خدمة  �إلى  الثالث  ال�سيا�سة  نظام  وي�ؤدي 

النظام  هذا  يق�ضي  �أف�ضل، حيث  ب�شكل  الكلي  الاقت�صادي 

ب�أن ي�ستكمل البنك المركزي قاعدة تيلور المزيدة با�ستخدام 

اللوحة   ،3-3 )الجدول  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �أداة 

ال�سفلى، ال�صف الثالث(. ولتو�ضيح ذلك، يكون لمعدَّل نمو 

الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  قاعدة  في  الا�سمي  الائتمان 

جر�أة  زيادة  من  الرغم  على  الفائدة  �أ�سعار  تقلب  درجة  �أي�ضا  تقل 
32

 

لها  تكون  التي  النماذج  �أن  �إلى  ذلك  في  ال�سبب  ويرجع  ال�سيا�سة.  قاعدة 

ا�ستثنائية  �آثار  لها  النموذج، يكون  ا�ست�شرافية خا�صة كاملة، كهذا  عوامل 

�أقوى من البنك المركزي  – حيث تتوقع الأُ�َرس حدوث رد فعل  قوية للغاية 

وت�أخذ ذلك �ضمن ح�ساباتها عند �صنع القرار. وتكون النتيجة �أن ال�سيا�سة 

هذا  بتقديم  ولي�س  �أقوى،  فعل  رد  بحدوث  التهديد  خلال  من  تعمل  النقدية 

الرد الأقوى فعليا.

كما  الأخرى  الأوزان  على  الحفاظ  مع   ،0.5 ي�ساوي  وزن 

ال�سلامة  قاعدة  وت�سمح  المزيدة.  تيلور  لقاعدة  الحال  هي 

مبا�شرة  بالت�صدي  ال�سيا�سات  ل�صانعي  الكلية  الاحترازية 

لإرخاء معايير الإقرا�ض الذي يدفع المقتر�ضين �إلى مزيد 

من الا�ستدانة مع ارتفاع �أ�سعار الم�ساكن. 

وتلخي�ص ما �سبق هو �أن �إ�ضافة م�ؤ�شر �آخر �إلى وظيفة 

الا�ستقرار  تح�سن  �أن  يمكن  النقدية  ال�سيا�سة  فعل  رد 

مالية.  ل�صدمة  الاقت�صاد  تعرُّ�ض  لدى  الكلي  الاقت�صادي 

التي  ال�سيا�سة  �أفعال  ردود  �أن  �إلى  الا�ستجابات  وتُلمح 

تت�صدى  �أن  من  �أ�ضعف  المعيارية  تيلور  بقاعدة  ت�ستر�شد 

ما  وهو  الائتمان،  ل  معجِّ و�آثار  الإقرا�ض  معايير  لإرخاء 

ال�سكنية  العقارات  في  الا�ستثمار  كبح  عدم  عليه  يترتب 

بالقدر الكافي. غير �أن المَعْلمات في قاعدة تيلور المزيدة 

هنا  الم�ستخدمة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  وقواعد 

ت�أمين  مجرد  هو  الهدف  كان  �إذا  الواقع،  وفي  مخ�ص�صة. 

ا�ستقرار فجوة الناتج والت�ضخم، ف�إن الأوزان المثلى على 

في  النقدية  ال�سيا�سة  قواعد  في  والت�ضخم  الناتج  فجوة 

ب�شكل  تعد  �أ�س�س جزئية«  »المبني على  النموذج  �إطار هذا 

تيلور  قاعدة  تحددها  التي  الأوزان  من  بكثير  �أعلى  عام 

�أن  ذلك �ضمنا  ويعني   .)Woodford, 2001 درا�سة  )راجع 

الجدول 3-3: مَعْلمات و�أداء نظم ال�سيا�سة في ا�ستجابتها لل�صدمات المالية

الأوزان في كل نظام

�أ�سعار الفائدة المت�أخرة 

في قاعدة ال�سيا�سة 

النقدية

الت�ضخم في قاعدة 

ال�سيا�سة النقدية

فجوة الناتج في قاعدة 

ال�سيا�سة النقدية

الائتمان الا�سمي في 

قاعدة ال�سيا�سة النقدية

الائتمان الا�سمي 

في قاعدة ال�سلامة 

الاحترازية الكلية

. . .. . .0.71.50.5قاعدة تيلور

. . .0.71.50.50.5قاعدة تيلور المزيدة

قاعدة تيلور المزيدة + 

0.71.50.50.50.5   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

قاعدة تيلور المزيدة المثلى +

0.013.23.20.00.8    �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

الأداء

الانحراف المعياري لفجوة الناتجالانحراف المعياري للت�ضخم
1
الترتيبالخ�سارة

0.5120.6240.6524قاعدة تيلور

0.1100.0760.0183قاعدة تيلور المزيدة

قاعدة تيلور المزيدة + 

0.0920.0610.0122   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

قاعدة تيلور المزيدة المثلى + 

0.0180.0400.0021   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

تعادل الخ�سارة حا�صل جمع تباينات فجوة الناتج وت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين.
1
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تح�سن الا�ستقرار النا�شئ عن �إ�ضافة الائتمان الا�سمي �إلى 

قاعدة ال�سيا�سة النقدية وا�ستخدام �أداة ال�سلامة الاحترازية 

الفعل  رد  كفاية  عدم  �إلى  بب�ساطة  ي�شير  �أن  يمكن  الكلية 

تجاه فجوة الناتج والت�ضخم في قاعدة تيلور الأ�سا�سية.

ولمعالجة هذه الم��سألة، نقوم �أي�ضا بو�ضع نموذج لنظام 

ال�سلامة  وقواعد  المزيدة  تيلور  قاعدة  فيه  ت�صبح  �سيا�سة 

الاختلاف في فجوة  للحد من  �أمثل  الاحترازية في و�ضع 

المثلى  القواعد  تكون  متوقع،  هو  وكما  والت�ضخم.  الناتج 

هي الأكثر نجاحا في تحقيق ا�ستقرار الاقت�صاد والاقتراب 

 
33

تماما. الناتج  فجوة  غياب   – الا�ستجابة  كفاءة  من 

)الجدول 3- المثلى  الأوزان  للاهتمام هي  �إثارة  والأكثر 

النقدية  ال�سيا�سة  الرابع(. وتت�سم  ال�صف  العليا،  اللوحة   ،3

الناتج  فجوة  على  فالأوزان   – ال�شديدة  بالجر�أة  المثلى 

والت�ضخم هي م�ضاعفات الأوزان المحدَّدة �وساء في قاعدة 

النقدية  ال�سيا�سة  فعل  رد  وظائف  في  �أو  المعيارية  تيلور 

�سعر  تمهيد  على  الأمثل  الوزن  ويكون  المعتادة،  المقدرة 

عند  الا�سمي  الائتمان  على  الوزن  ويكون  �صفرا.  الفائدة 

 
34

تحديد �سعر الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية �صفرا.

على  الأمثل  الوزن  �أن  للغاية  المهمة  الأمور  من  �أن  �إلا 

الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  قاعدة  في  الا�سمي  الائتمان 

�أعلى قليلا من الوزن الذي  الواقع  �إنه في  لي�س �صفرا. بل 

�سبق ا�ستخدامه )0.8(. وعلى هذا الأ�سا�س، تكون ال�سيا�سة 

الاحترازية الكلية مفيدة بما لا يدع مجالا للب�س للتعامل 

مع ال�صدمات المالية، حتى ولو كان للبنك المركزي حرية 

ا�ستخدام �أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية بجر�أة 

�شديدة. ويمثل ا�ستخدام �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية رد 

فعل �أكثر كفاءة من مجرد رفع �أ�سعار الفائدة على �أدوات 

لأنه  المتراخية،  الائتمان  �أ�وساق  تجاه  النقدية  ال�سيا�سة 

يتعامل مع الم�شكلة من جذورها. 

�صدمات  �إزاء  الفعل  رد  في  ال�سيا�سة  قواعد  �أداء 

الإنتاجية

يمكن �أن ي�ؤدي ا�ستخدام نظم �سيا�سة �أو�سع و�أكثر جر�أة 

�إلى تح�سين الا�ستقرار في مواجهة ال�صدمات المالية، غير 

يتعذر  ولكن  الرخاء  منظور  من  مرغوبة  الا�ستجابة  كفاءة    
33

في  والت�وشهات  الا�سمي  الجمود  نتيجة  النموذج  هذا  في  حدوثها 

الأ�وساق المالية. 

وا�ستمر  الائتمان موجبا،  الوزن على  تيلور المزيدة، كان   في قاعدة 
34

 

وقد  الكلية.  الاحترازية  لل�سلامة  ب�أداة  القاعدة  اقترنت  عندما  حتى  كذلك 

الناتج  فجوة  على  تيلور  قاعدة  في  المثلى  دون  �أوزان  وجود  ذلك  عك�س 

 Iacoviello (2005) درا�سة  وتورد  الترتيب(.  على   1.5 و   0.5( والت�ضخم 

نتائج مماثلة.

�أنه يرفع احتمال الوقوع في �أخطاء ال�سيا�سة عند مواجهة 

�أنواع ال�صدمات الأخرى. ويظهر ذلك بو�وضح في المجموعة 

الثانية من نماذج المحاكاة، التي تظهر ردود الفعل تجاه 

رة، ت�ؤدي  حدوث زيادة في �إنتاجية قطاع ال�سلع غير المعمِّ

في حالة قاعدة تيلور �إلى حدوث زيادة فورية في الناتج 

 وت�شبه نتائج هذه 
35

مقدارها 1% )ال�شكل البياني 16-3(.

ال�صدمة الرواج العقاري، حيث ترتفع كل من الا�ستثمارات 

العقارية ال�سكنية و�أ�سعار الم�ساكن والطلب على الائتمان، 

لا ل�شيء �إلا ا�ستجابةً ل�صدمة مالية. وفي المقابل، تنخف�ض 

احتواء ت�ضخم  �أن  الأمر  الا�ستهلاكية. وواقع  ال�سلع  �أ�سعار 

ال�سنوات الأخيرة في الوقت  الم�ستلهكين في  �أ�سعار  م�ؤ�شر 

الذي ارتفعت فيه �أ�سعار الأ�صول ب�صورة حادة دفع كثيرا 

من �صانعي ال�سيا�سات �إلى ا�ستنتاج �أن �صدمات الإنتاجية 

الموجبة هي التي تحرك ارتفاعات �أ�سعار الأ�صول.

الإنتاجية  �صدمة  مع  للتعامل  �سيا�سة  �أف�ضل  وتتمثل 

في قيام البنك المركزي با�ستيعاب التح�سن في الإنتاجية 

بقدر الم�ستطاع. و�سيكون من الخط�أ اتباع �سيا�سات تهدف 

ذلك  على  يدل  كما  الخا�ص،  القطاع  اقترا�ض  كبح  �إلى 

المزيدة  تيلور  قاعدة  اتباع  ي�ؤدي  حيث  البياني:  ال�شكل 

المَعْلمات  قيم  بنف�س  الكلية،  الاحترازية  ال�سلامة  وقواعد 

على  ال�ضغوط  ت�شديد  �إلى  المالية،  لل�صدمة  الم�ستخدمة 

الم�ستهلكين(  �أ�سعار  )م�ؤ�شر  الهبوط  باتجاه  الأ�سعار 

وتكون  الائتمان.  نمو  تجاه  الفعل  رد  ب�سبب  والناتج، 

النتيجة زيادة درجة تقلب فجوة الناتج والت�ضخم، ولي�س 

الثاني  ال�صفان  ال�سفلى،  اللوحة  )الجدول 4-3،  نق�صانها 

والثالث(. ومن بين نظم ال�سيا�سة الثلاثة الأولى – قاعدة 

تيلور  وقاعدة  المزيدة،  تيلور  وقاعدة  المعيارية،  تيلور 

– تعد  الكلية  الاحترازية  لل�سلامة  ب�أداة  المقترنة  المزيدة 

قاعدة تيلور المعيارية هي الأف�ضل. ورغم �أن نموذج النظام 

والت�ضخم،  الناتج  �أعلى على فجوة  �أوزانا  يت�ضمن  الأمثل 

�أداة  ا�ستخدام  يدعم  لا  ف�إنه  �سابقا،  الحال  كانت  كما 

اللوحة   ،4-3 )الجدول  الإطلاق  على  الاحترازية  ال�سلامة 

ردود  �أن  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير  الرابع(.  ال�صف  العليا، 

المالية  للأخطار  التعر�ض  م�ؤ�شرات  تجاه  ال�سيا�سة  �أفعال 

المحتملة لا ينبغي �أن تت�سم بالتلقائية ولا بالجمود – بل 

يتعيَّن �أن يتوافر ل�صانعي ال�سيا�سات مجال للاحتكام �إلى 

التقدير الا�ستن�سابي. 

رة،  المعمِّ غير  الا�ستهلاكية  ال�سلع  �إنتاج  على  تتركز  ال�صدمة  �أن  رغم   
35

ف�إن �إنفاق الأُ�َرس على الا�ستثمارات العقارية ال�سكنية وا�ستهلاك ال�سلع غير 

رة يزداد ب�سبب توقعات ارتفاع الدخل.  المعمِّ

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �صانعو ال�سيا�سات لتقلبات �أ�وساق الأ�صول؟
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قواعد ال�سيا�سة مع ال�صدمات المتعددة

ب�صدمات  الحقيقي  العالم  في  الاقت�صادات  تت�أثر 

قواعد  تحقق  �أن  ويتعيَّن  الأنواع.  مختلف  من  متعددة 

لكل  المثلى  الا�ستجابات  بين  التوازن  المثلى  ال�سيا�سة 

ال�صدمات على اختلاف �أنواعها ويتعيَّن �أن تعك�س الأهمية 

على  ويترتب  الاقت�صاد.  تحريك  في  لل�صدمات  الن�سبية 

�أن  بد  الكلية لا  لل�سلامة الاحترازية  �أداة  ا�ستخدام  �أن  ذلك 

معيَّنا  اقت�صادا  تواجه  التي  ال�صدمات  مزيج  على  يعتمد 

كيف   17-3 البياني  ال�شكل  ويبيِّن  �أخرى.  �أمور  بين  من 

الا�سمي  الائتمان  في  التغيرات  على  الأمثل  الوزن  يرتفع 

الأهمية  تزايد  مع  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  قاعدة  في 

الن�سبية لل�صدمات المالية بحيث ت�صبح �أهم من �صدمات 

 فعندما لا تكون هناك �صدمات مالية، تنتفي 
36

الإنتاجية.

الحاجة �إلى �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية. وعندما تقت�صر 

ال�صدمات على ال�صدمات المالية، يكون الوزن الأمثل على 

هذا  في  الاحترازية  ال�سلامة  قاعدة  في  الا�سمي  الائتمان 

�صانعو  يكون  ذلك  وعلى  بيانه.  �سبق  كما   ،0.8 النموذج 

ال�سيا�سات في الو�ضع الأمثل قادرين على �إعمال تقديرهم 

الا�ستن�سابي للتعامل المنا�سب مع مختلف �أنواع ال�صدمات 

با�ستخدام  بجمود  لهم  ا�ستجابتهم  من  بدلا  تن��شأ،  حيثما 

قواعد ثابتة. 

ما  مع  الا�ستنتاجات  هذه  تختلف  �أو  تت�شابه  وكيف 

بقدر  ا�ستنتاجات؟  من  الأخرى  الدرا�سات  �إليه  تو�صلت 

تقييم  فيها  يجرى  التي  الأولى  المرة  هي  هذه  نعلم،  ما 

ر�سمي لتن�سيق القواعد النقدية وقواعد ال�سلامة الاحترازية 

 
37

الكلية با�ستخدام نموذج اقت�صادي كلي من هذا النوع،

ال�سيا�سة  تتناول  التي  الدرا�سات  من  في�ض  وجود  رغم 

ما  حول  دائرا  الجدل  يزال  ولا  الأ�صول.  و�أ�سعار  النقدية 

بالا�ستجابة  المركزي  البنوك  تبادر  �أن  ينبغي  كان  �إذا 

 ويرى هذا التحليل �أن �صانعي 
38

مبا�شرة لأ�سعار الأ�صول.

 ب�شكل �أدق، تت�ضمن هذه العملية تحديد تتابع من م�صفوفات التباين 
36

والتباين الم�شترك تزيد فيه ن�سبة تباين ال�صدمة المالية، بينما يظل تباين 

على  �صفر،  و   1 عند  ثابتا  لل�صدمتين  الم�شترك  والتباين  الإنتاجية  �صدمة 

قاعدة  في  المتغيرات  لكل  الأمثل  الو�ضع  �إلى  الأوزان  زيادة  ثم  الترتيب، 

تيلور المزيدة وفي نظام قواعد ال�سلامة الاحترازية الكلية لكل م�صفوفة من 

م�صفوفات التباين والتباين الم�شترك في التتابع.

Gray and others (forthcoming) �إلى وجود دور   تخل�ص درا�سة 
37

 

 Gruss النقدية. وتعنى درا�سة  ال�سيا�سة  الا�ستقرار المالي في قاعدة  لم�ؤ�شر 

�إلى  القر�ض  ن�سبة  على  الرخاء  انعكا�سات  بدرا�سة   and Sgherri (2009)
نظرا  ولكن  قُطْرين.  ي�شمل  نموذج  في  الدورية  للتقلبات  الم�سايرة  القيمة 

ال�سيا�سة  فعل  رد  معالجة  يمكن  لا  ا�سمي،  جانب  �إلى  النموذج  هذا  لافتقار 

النقدية. 

 Bernanke and Gertler درا�سة  �أحدهما  م�شهوران  مثالان  هناك   
38

(2001) التي ينتهي فيها الم�ؤلفان �إلى عدم وجود دور لأ�سعار الأ�صول في 
 Cecchetti and others (2000) درا�سة  والآخر  النقدية،  ال�سيا�سة  قواعد 
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ال�سيا�سات ينبغي �ألا يهتموا بارتفاعات �أ�سعار الأ�صول في 

حد ذاتها بقدر اهتمامهم بالأو�ضاع الأخرى التي يمكن �أن 

ترتبط بها، �أي معايير الإقرا�ض المتراخية، والتو�سع الزائد 

الأر�صدة  وتدهور  الا�ستثمار،  في  والإفراط  الائتمان،  في 

الخارجية. فهذه الأو�ضاع تقدم ل�صانعي ال�سيا�سات �سببا 

قويا للا�ستجابة. 

المعرو�ضة  المحاكاة  نماذج  ف�إن  ذلك،  من  وبالرغم 

هنا مب�سطة �إلى درجة كبيرة، وحذفت منها عوامل كثيرة 

يحتمل �أن تكون مهمة. ورغم �أن هذا النموذج ير�صد بع�ض 

ليلائم  نطوعه  لم  ف�إننا  للعالم،  الملائمة  الخ�صائ�ص 

ملامح  تت�سم  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى  بعينه.  اقت�صادا 

وتواري  ال�شديدة  بالب�ساطة  الاحترازية  ال�سلامة  �أدوات 

م�سائل عملية مهمة ب��شأن كيفية �إدارة هذه الأدوات ومدى 

 ومن ثم، لا تعدو هذه 
39

فعاليتها في بع�ض النظم المالية.

بحث  ال�ضروري  من  يزال  ولا  ت�أ�شيرية،  تكون  �أن  النتائج 

المو�وضع با�ستفا�ضة �أكبر.

ا�ستنتاجات ب��شأن ال�سيا�سة

الاقت�صادات  في  النقدية  ال�سيا�سات  �صانعو  ا�ستر�شد 

المتقدمة التي تطبِّق نظم �سعر ال�صرف المرن في ال�سنوات 

الت�ضخم  م�ستوى  تثبيت  �أن  يعتبر  الذي  بالمبد�أ  الأخيرة 

هو �أف�ضل �سيا�سة لزيادة النمو الاقت�صادي والرخاء. وفي 

والت�أييد،  القبول  فيه  يلقى  المنهج  هذا  كان  الذي  الوقت 

من  الت�ضخم  ا�ستقرار  �أن  �إلى  الدرا�سات  بع�ض  �أ�شارت 

الا�ستقرار  وزيادة  المخاطر  علاوات  خف�ض  �أي�ضا  ��شأنه 

المالي. وهناك الآن عدد من البنوك المركزية التي تت�ضمن 

�أ�سعار  م�ؤ�شر  ت�ضخم  ا�ستهداف  ب�شكل �صريح  �صلاحياتها 

في  مذهلا  نجاحا  البنوك  هذه  حققت  وقد  الم�ستهلكين، 

�إبقاء معدَّلات الت�ضخم تحت ال�سيطرة. غير �أن هذا المنهج 

لم يكن كافيا لمنع ك�ساد �أ�سعار الأ�صول؛ ولا ت�ستثنى من 

�أ�سعار  الراهنة. وغالبا ما كانت فترات ك�ساد  الأزمة  ذلك 

الأ�صول ت�أتي م�سبوقة بزيادة الا�ستثمار وتو�سع الائتمان 

وتدهور �أر�صدة الح�ساب الجاري. ومرة �أخرى، لا ي�ستثنى 

من ذلك الك�ساد الراهن. 

الرئي�سي في  ال�سبب  النقدية هي  ال�سيا�سة  �أن  يبدو  ولا 

�صانعي  �أن  ولو  الأخيرة.  الأ�صول  �أ�سعار  رواج  فترات 

الأزمة،  هذه  الم�س�ؤولية عن  من  �شيئا  لون  يحمَّ ال�سيا�سات 

باهتمامهم   – اللازم  من  �أ�ضيق  حدود  في  تحركهم  فهو 

رد فعل  لها  يكون  �أن  ينبغي  المركزية  البنوك  �أن  الم�ؤلفان  فيها  يرى  التي 

تجاه �أ�سعار الأ�صول. 

 راجع درا�سة BIS (2009) للاطلاع على مناق�شة مفيدة.
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للمخاطر  التعرُّ�ض  على  ال�صاعدة  بالدلائل  الكافي  غير 

المالية – ولي�س �إخفاقهم في ال�سيطرة على ت�ضخم م�ؤ�شر 

الائتمان  الم�ستهلكين. وبا�ستيعاب ه�ؤلاء لأو�ضاع  �أ�سعار 

من  ال�سيا�سات  �صانعو  زاد  الدين،  وارتفاع  المتراخية 

مخاطر حدوث ك�ساد.

�أن  ينبغي  ال�سيا�سات  �صانعي  �أن  �إلى  الدلائل  وت�شير 

يكون لهم رد �أقوى تجاه �أي بادرة تنم عن تزايد المخاطر 

هذا  �إليها  يخل�ص  التي  النتائج  تدعم  ولا  الكلية.  المالية 

�أن  ينبغي  المركزية  البنوك  ب�أن  القائلة  الفكرة  الف�صل 

ت�ستجيب تلقائيا للتغيرات في �أ�سعار الأ�صول، �أو �أن تحاول 

�أن  ينبغي  ولكن  الأ�صول.  لأ�سعار  منا�سبا  م�ستوى  تحديد 

حركات  تدفع  التي  العوامل  في  المركزية  البنوك  تبحث 

ا�ستجابة  للتحرك  ا�ستعداد  و�أن تكون على  الأ�صول  �أ�سعار 

لذلك. وينطبق ذلك بوجه خا�ص على الم�ساكن، التي تمثل 

الأ�سهم وتت�ضمن  �أكبر من  الثروة  الأُ�سَر ح�صة من  لمعظم 

في الغالب م�ستويات عالية من الدين. ومن الأمور الممكنة 

تو�سيع �صلاحيات البنوك المركزية بحيث ت�شمل الاهتمام 

�أدوات  ا�ستخدام  �أي�ضا  ويمكن  المالية.  الخطر  بمكامن 

م�شكلات  حل  على  للم�ساعدة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة 

الأ�وساق المالية، وهو ما قد ي�ساعد على الحد من الحاجة 

�إلى ردود �أفعال جريئة لل�سيا�سات النقدية. 

�أف�ضل  وحتى  واقعية.  تكون  �أن  بدّ  لا  التوقعات  �أن  �إلا 

�أوجه  ت�وشبها  الأ�صول  �أ�سعار  لك�ساد  القيادية  الم�ؤ�شرات 

ق�صور – ويمكن �أن ت�صدر البنوك المركزية �إنذارات كاذبة 

مرتفعة التكاليف �أثناء محاولتها الحد من احتمالات حدوث 

ح �أن ي�ؤدي جمود ردود الأفعال تجاه  ك�ساد خطير. كذلك يرجَّ

الم�ؤ�شرات وعدم مرونة ا�ستخدام �أدوات ال�سيا�سة �إلى وقوع 

ال�سيا�سة في �أخطاء. ومن ال�ضروري الاحتكام �إلى التقدير 

�أو�سع  �إطار  تنفيذ  ي�ؤدي  الأ�سا�س،  الا�ستن�سابي. وعلى هذا 

لل�سيا�سة النقدية من �أجل الحد من المخاطر المالية الكلية 

ال�سليم لم�صادر ال�صدمات التي  �أهمية التحديد  �إلى زيادة 

تكون وراء التغيرات في الائتمان والا�ستثمار والميزانيات 

على  و�سيتعيَّن  الخارجي.  الح�ساب  و�أر�صدة  العمومية 

�أن  �أو�سع  �سيا�سات  بتنفيذ  تقوم  التي  المركزية  البنوك 

المبا�شرة  و�أهدافها  �أجراءاتها  �أ�سا�س  فائقة  بعناية  تف�سر 

وكيف تت�سق �إجراءاتها مع هدفها على المدى البعيد وهو 

تن�سيق  يتعيَّن  ذلك  �إلى  و�إ�ضافة  الأ�سعار.  ا�ستقرار  تحقيق 

ال�سيا�سة النقدية و�سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية، وهو 

الجدول 3-4: مَعْلمات و�أداء نظم ال�سيا�سة في ا�ستجابتها ل�صدمات الإنتاجية

الأوزان في كل نظام

�أ�سعار الفائدة المت�أخرة 

في قاعدة ال�سيا�سة 

النقدية

الت�ضخم في قاعدة 

ال�سيا�سة النقدية

فجوة الناتج في قاعدة 

ال�سيا�سة النقدية

الائتمان الا�سمي في 

قاعدة ال�سيا�سة النقدية

الائتمان الا�سمي 

في قاعدة ال�سلامة 

الاحترازية الكلية

. . .. . .0.71.50.5قاعدة تيلور

. . .0.71.50.50.5قاعدة تيلور المزيدة

قاعدة تيلور المزيدة + 

0.71.50.50.50.5   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

قاعدة تيلور المزيدة المثلى + 

0.03.5120.30.0   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

الأداء

الانحراف المعياري لفجوة الناتجالانحراف المعياري للت�ضخم
1
الترتيبالخ�سارة

0.1990.1620.0662قاعدة تيلور

0.1840.2200.0823قاعدة تيلور المزيدة

قاعدة تيلور المزيدة + 

0.2330.2760.1304   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

قاعدة تيلور المزيدة المثلى + 

0.0720.0800.0111   �أداة ال�سلامة الاحترازية الكلية

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

تعادل الخ�سارة حا�صل جمع تباينات فجوة الناتج وت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين.
1
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�أمر يتطلب قدرا �أكبر من تبادل المعلومات والت�شاور بين 

ال�سلطات النقدية وال�سلطات الرقابية. وتمثل هذه الق�ضايا 

ق�ضايا عملية مهمة يتعيَّن معالجتها بعناية قبل تو�سيع 

يغني  �إ�ضافية. ولا  �أدوات  تنفيذ  �أو  النقدية  ال�سيا�سة  �إطار 

�أطر  عن  �إ�ضافية  �أدوات  ا�ستخدام  �أو  ال�صلاحيات  تو�سيع 

زيادة  ت�ستهدف  التي  التنظيمية  والأطر  العامة  المالية 

ك�ساد  فترات  �أمام  الم�ستطاع  بقدر  الاقت�صادات  تثبيت 

�أ�سعار الأ�صول و�إعطاء �صانعي ال�سيا�سات المرونة اللازمة 

للا�ستجابة لمثل هذه الأحداث ب�سيا�سات تن�شيطية. 

القيا�سية  المناهج   :1-3 الملحق 

لااقت�صادية

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الملحق هو براكا�ش كانان.

تكون  �أن  يمكن  �أولا،  ق�ضيتين.  الملحق  هذا  يعالج 

بين  الحالات،  معظم  في  للغاية،  عالية  ارتباطات  هناك 

�أ�سعار الأ�صول، بحيث تكون  م�ؤ�شرات الك�ساد الو�شيك في 

غير  المتغيرات  بع�ض  من  الم�شتقة  الحدِّية  المعلومات 

من  الم�شتقة  للمعلومات  تف�سيرات  وجدت  �إذا  دلالة  ذات 

المتغيرات الأخرى. )يبيِّن الجدول 3-5 الم�ستويات الحدِّية 

مبا�شرة  طريقة  توجد  لا  وثانيا،  للم�ؤ�شرات.(  الم�ستخدمة 

يجعل  مما  الم�ؤ�شرات،  لهذه  الإح�صائية  الدلالة  لح�ساب 

�أمرا �صعبا.  معيَّنة  بم�ؤ�شرات  المرتبط  الثقة  م�ستوى  بيان 

بنموذج  التحليل  هذا  يُ�ستكمل  الم�شكلات،  هذه  ولعلاج 

في  الاحتمالية  وحدة  نماذج  وتتمثل  الاحتمالية.  وحدة 

ثنائية.  متغيرات  تف�سير  �إلى  تهدف  خطية  غير  انحدارات 

وفي حالة هذه العملية ي�أخذ المتغير الثنائي المعني قيمة 

1 �إذا كان هناك ك�ساد في �أ�سعار الأ�صول يقع خلال فترة 

تتراوح بين �سنة وثلاث �سنوات في الم�ستقبل، وقيمة �صفر 

40
بخلاف ذلك.

وحدة  نموذج  تحليل  نتائج   6-3 الجدول  ويبيِّن 

الاحتمال. وتمثل المعامِلات الزيادة الحدِّية في احتمالية 

الو�سيط   الم�ستوى  عند  تقييمها  يتم  التي  ك�ساد  حدوث 

بعد  ما  الفترة  عينة  حالة  وفي   
41

الأخرى. للمتغيرات 

في  مئوية  نقاط   10 مقدارها  زيادة  ت�ؤدي   ،1985 عام 

من  كن�سبة  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  الائتمان  ن�سبة 

 ا�ستخدمت نماذج وحدة الاحتمالية في �سياق التنب�ؤ ب�أزمات العملة 
40

 

 Milesi-Ferretti and Razin,و Frankel and Rose, 1996 راجع درا�ستي(

.)1998
على  المتحرك  المتو�سط  عن  انحرافات  باعتبارها  المتغيرات  تقا�س   

41
 

مدى �آخر ثمانية �أرباع، كما في ال�سابق. 

– وهي الزيادة  متو�سط متحرك على مدى ثماني �سنوات 

الم�ساكن  �أ�سعار  ال�سابقة على ك�ساد  الفترات  المعتادة في 

– �إلى زيادة احتمالية ك�ساد �أ�سعار الم�ساكن بن�سبة %4.4، 
الاحتمالية  على  تقريبا  الثلث  بمقدار  تزيد  ن�سبة  وهي 

�أر�صدة  غير الم�شروطة والتي تبلغ نحو 15%. كذلك تمثل 

عوامل  ال�سكنية  العقارية  والا�ستثمارات  الجاري  الح�ساب 

مهمة للتنب�ؤ بحدوث ك�ساد في �أ�سعار الم�ساكن؛ وعلى �سبيل 

المثال، ف�إن حدوث تدهور مقداره 1.5% في ن�سبة الح�ساب 

�سنوات،  ثماني  المتحرك على مدى  متو�سطه  �إلى  الجاري 

ال�سابقة  الفترات  في  ت�شاهَد  ما  غالبا  التي  الن�سبة  وهي 

على الك�ساد، يعني زيادة احتمالية الك�ساد على الاحتمالية 

غير الم�شروطة بمقدار الثلث. وفي الوقت نف�سه، لم يكن نمو 

خلال  الم�ساكن  �أ�سعار  ك�ساد  حالة  في  والت�ضخم،  الناتج 

الفترة 1985-2008، مرتبطَين باحتمالية الك�ساد بدرجة 

ذات دلالة.

الا�ستثمارات  ن�سب  في  التجاوزات  �أن  �أي�ضا  ووُجد 

بك�ساد  للتنب�ؤ  مهمة  عوامل  والائتمان  ال�سكنية  العقارية 

نقاط   10 مقدارها  زيادة  حدوث  ويرتبط  الأ�سهم.  �أ�سعار 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  الائتمان  ن�سبة  في  مئوية 

بزيادة في احتمالية حدوث ك�ساد في �أ�سعار الأ�سهم بمقدار 

6.4% – �أي �أعلى بن�سبة 20% تقريبا من احتمالية الك�ساد 

غير الم�شروطة لك�ساد �أ�سعار الأ�سهم. �إلا �أن معامِل �أر�صدة 

�أ�سعار الأ�سهم يعطي  الح�ساب الجاري فيما يتعلق بك�ساد 

بعد  بفترة ما  المعني  الجزء  �إ�شارة خاطئة في  يبدو  فيما 

عام 1985 من العيِّنة. 

كم�ستويات  الم�ستخدمة  المئينات   :5-3 الجدول 

حدية للإنذارات

ك�ساد �أ�سعار 

الم�ساكن

ك�ساد �أ�سعار 

الأ�سهم

9090الائتمان/�إجمالي الناتج المحلي

9090الح�ساب الجاري/�إجمالي الناتج 

9090الا�ستثمارات العقارية 

9070ارتفاع �أ�سعار الم�ساكن

7070ارتفاع �أ�سعار الأ�سهم

7580النمو

9090الت�ضخم

ملحوظة: ت�شير مواد هذا الجدول �إلى المئيني الخا�ص بتوزيع المتغير المعني 

عندما تكون ن�سبة ال�وض�ضاء �إلى الإ�شارة )والمعرفة ب�أنها ن�سبة الإنذارات 

الكاذبة �إلى الإنذارات ال�صحيحة( �أقل ما يمكن. واقت�صر البحث ال�شبكي على 

المئينات ال�سبعين والخام�س وال�سبعين والثمانين والت�سعين.

الملحق 3-1: المناهج القيا�سية الاقت�صادية
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الملحق 3-2- م�صادر البيانات

الجدول 3-6: لااحتماليات الحدية على �أ�سا�س انحدارات وحدة لااحتمال

5891-8002قبل عام 5891العينة الكاملة

ركود �أ�سعار 

الم�ساكن

ركود �أ�سعار 

الأ�سهم

ركود �أ�سعار 

الم�ساكن

ركود �أ�سعار 

الأ�سهم

ركود �أ�سعار 

الم�ساكن

ركود �أ�سعار 

الأ�سهم

)1()2()3()4()5()6(

0.638***0.443***0.052–0.864*0.546***0.241**الائتمان/�إجمالي الناتج المحلي

)2.180()4.070()1.740–()0.130()4.280()4.210(

1.768**–3.191***–2.851***–3.472***0.691–3.910***ر�صيد الح�ساب الجاري

)7.560–()1.200()3.640–()2.990–()5.440–()2.510(

7.327***2.456*6.3924.6214.801***1.956الا�ستثمارات العقارية ال�سكنية/�إجمالي 

)1.520()5.280()1.370()1.550()1.930()5.290(

0.4550.318***1.046***2.147***0.577***0.798***ارتفاع �أ�سعار الم�ساكن

)5.240()3.110()5.140()3.170()2.910()1.340(

0.349***0.111***0.323***0.577***0.337***0.249***ارتفاع �أ�سعار الأ�سهم

)6.060()5.250()4.890()2.660()2.680()4.660(

2.428–0.2800.160–1.6860.916**–0.413نمو الناتج

)0.810–()2.540()0.940–()0.290()0.300–()2.620(

3.732***4.7210.681***3.786***4.373***2.511***الت�ضخم

)7.180()7.030()5.460()5.470()1.640()4.130(

1,6991,5804354191,2641,161عدد الم�شاهدات

0.140.100.160.150.150.10معامل التحديد الوهمي 

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ذ التقدير با�ستخدام �أخطاء  ملحوظة: ي�أخذ المتغير التابع قيمة 1 �إذا كان �سيقع ك�ساد خلال فترة تتراوح بين 21 و41 ربعا، وبخلاف ذلك ي�أخذ القيمة �صفر. وينفَّ

معيارية ثابتة. �إح�صاءات Z بين قو�سين. وت�شير علامات ***و**، و* �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستويات 1% و 5% و 01% على الترتيب. وترد الاحتماليات الحدية 

المح�وسبة عند القيم المتو�سطة للمتغيرات الأخرى. وتقا�س المتغيرات كانحرافات عن متو�سط متحرك على مدى ثماني �سنوات.  

الم�صدرالمتغير

بنك الت�وسيات الدولية، وم�ؤ�س�سة Haver Analytics، ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي )OECD(�أ�سعار الم�ساكن الا�سمية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي�أ�سعار الم�ساكن الحقيقية

م�ؤ�س�سة Bloomberg Financial Markets، وقاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدولية )IFS(�أ�سعار الأ�سهم الحقيقية

قاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدوليةالائتمان الحقيقي

قاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدوليةالائتمان الا�سمي

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صاديالا�ستهلاك الخا�ص الحقيقي

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صاديالا�ستثمارات العقارية ال�سكنية الحقيقية
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4 ل
ص
�

ف
ل
ا

ما مدى ال�ضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى 

المتو�سط بعد انتهاء الأزمات المالية

مالية  �أزمة  �أ�شد  من  يتعافي  العالمي  الاقت�صاد  بد�أ 

العالمية  الحرب  منذ  ركود  و�أعمق  الكبير  الك�ساد  منذ 

و�إن  يتح�سن،  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  وبد�أ  الثانية. 

كانت النظم المالية لا تزال �ضعيفة والاختلالات المحلية 

والخارجية م�ستمرة في كثير من الاقت�صادات. ويتوقع �أن 

من  مخاوف  هناك  �أن  كما  بطيئة،  التعافي  وتيرة  تكون 

العالمي  الناتج  بم�سار  �ستلحق  التي  الأ�ضرار  احتمالات 

على المدى الطويل، بينما �ست�صارع الم�ؤ�س�سات والأ�سواق 

على  قدرتها  لا�ستعادة  العالم  �أنحاء  مختلف  في  المالية 

الو�ساطة، وتت�صاعد البطالة لتبلغ م�ستويات مرتفعة. وفي 

الأزمات  �أعقبت  التي  الفترات  �أمدتنا  ربما  ال�سياق،  هذا 

المالية ال�سابقة بر�ؤى مفيدة حول الآفاق متو�سطة الأجل 

الحالي  الوقت  في  مالية  ب�أزمة  تمر  التي  للاقت�صادات 

وللاقت�صاد العالمي ككل. 

�إبريل  عدد  في  الثالث  الف�صل  على  الف�صل  هذا  ويُبنى 

الذي  العالمي«،  الاقت�صاد  »�آفاق  تقرير  من   2009

في  الق�صير  المدى  على  الناتج  لديناميكية  تحليلا  �أجرى 

الاقت�صادات المتقدمة وخَلُ�ص �إلى طول نوبات الركود غير 

اقترنت  �إذا  �سيما  لا  المالية،  الأزمات  تعقب  التي  المعتاد 

بهبوط اقت�صادي عالمي. ويتجاوز هذا الف�صل حدود المدى 

الق�صير ليركز على التطورات متو�سطة المدى التي �أعقبت 

وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية  الأزمات 

والنامية على مدى الأربعين عاما الما�ضية.

نوبات  من  العديد  خلال  من  يت�ضح  الأولى،  وللوهلة   

تف�ضي  المالية  الأزمات  �أن  رغم  �أنه  ال�سابقة  الأزمات 

المدى  على  الناتج  في  كبيرة  خ�سائر  وقوع  �إلي  عادة 

الق�صير، هناك اختلافات �شا�سعة في تطورات الناتج على 

بع�ض  فيوا�صل   .)1-4 البياني  )ال�شكل  المتو�سط  المدى 

كل  ويبعُد  قبل،  ذي  من  �أبط�أ  بمعدل  النمو  الاقت�صادات 

البُعد عن م�ستوى الاتجاه العام قبل وقوع الأزمة. ويعاود 

بع�ض الاقت�صادات النمو بمعدلات م�شابهة لما كان عليه 

في فترة ما قبل الأزمة ولكنه لا ي�سترد الخ�سائر المبدئية 

في الناتج. ويعود بع�ض الاقت�صادات �إلى م�ستوى الاتجاه 

ب�سرعة  الآخر  البع�ض  يتعافى  بينما  الأزمة،  قبل  العام 

فيتجاوز �أدا�ؤه الاتجاه العام ال�سابق على الأزمة. 

بالاكري�شنان،  رافي  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون  ملحوظة: 

وبتايا كويفا بروك�س، ودانيال لي، و�إيرينا تايتل، وعبدول �أبي�ض، بدعم من 

�ستيفاني دني�س، ومراد �أومويف، ومين كيو �سونغ.

ويتناول هذا الف�صل عددا من الت�سا�ؤلات: 

�أعقاب  في  المتو�سط  المدى  على  للناتج  يحدث  ماذا  	•
م�سار  في  الفرد  ن�صيب  يظل  هل  المالية؟  الأزمات 

الناتج �أقل من م�ستوى الاتجاه العام قبل الأزمة؟ وهل 

عبر  النتائج  تنوع  مدى  وما  النمو؟  معدلات  تنتع�ش 

نوبات الأزمات المختلفة؟

ديناميكية  في  التحولات  تف�سر  التي  العوامل  هي  ما  	•
تطر�أ على  التي  التغيرات  المتو�سط:  المدى  الناتج على 

في  التغيرات  �أم  والعمل(  المال  )ر�أ�س  الإنتاج  عوامل 

كفاءة ا�ستخدامها )الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج(؟

على  الناتج  لديناميكية  الأ�سا�سية  المُحَدِّدات  هي  ما  	•
الخ�صائ�ص  هل  المثال،  �سبيل  على  المتو�سط؟  المدى 

قبل  المختلفة  الكلية  الاقت�صادية  والأو�ضاع  القُطْرية 

الأزمة؟  بعد  المدى  النتائج متو�سطة  ت�ؤثر على  الأزمة 

دور  يخ�ص  فيما  �إليه  نخل�ص  �أن  يمكن  الذي  وما 

ال�سيا�سات بعد وقوع الأزمات؟

الناتج  �أداء  الف�صل  هذا  يتناول  الم�سائل،  هذه  ولبحث 

على المدى المتو�سط في �أعقاب 88 �أزمة م�صرفية وقعت 

على مدار الأربعة عقود الما�ضية في مجموعة كبيرة من 

�أعقاب  في  العالمي  الناتج  �سلوك  وكذلك  الاقت�صادات، 

التا�سع ع�شر.  القرن  �إلى  بالعودة  الكبرى  المالية  الأزمات 

Cerra and Saxena (2008)، تتمثل  وبناء على درا�سة 

في  التحليل  هذا  بها  ي�أتي  التي  الرئي�سية  الم�ساهمات 

التركيز على الناتج والقوى الدافعة له على المدى المتو�سط 

)ر�أ�س المال والعمل والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج( في 

عينة كبيرة من الاقت�صادات التي مرت ب�أزمات م�صرفية، 

�
ثم تقييم المحددات الأ�سا�سية للأداء بعد الأزمات.

 بُذِلت جهود كبيرة لبحث �آثار الأزمات المالية على الناتج على المدى 
1

 Haugh, و   ،Reinhart and Rogoff, 2009 درا�سات  )مثل  الق�صير 

Hutchis و  Bordo, 2006؛  و  Ollivaud, and Turner, 2009؛ 
 ، Gupta, Mishra, and Sahay, 2007 و  son and Noy, 2002؛ 
المدى  على  بالناتج  الاهتمام  كان  قريب،  وقت  وحتى  �آخرين(.  بين  من 

مثل  الملحوظة  الا�ستثناءات  بع�ض  مع  كبيرة،  بدرجة  محدودا  المتو�سط 

Cerra and Saxe و   ،Boyd, Kwak, and Smith (2005)  درا�ستي 

الأزمة  بهذا المو�ضوع في ظل  الاهتمام  ena (2008). وحدثت طفرة في 
 Furceri and Mourougane الراهنة. فعلى �سبيل المثال، تطبق درا�سة

انحدار  نموذج  ا�ستخدام  يت�ضمن  الذي   ،Cerra-Saxena منهج    (2009)
مقابل  للأزمة،  ال�صورية  بالمتغيرات  معززة  الناتج،  نمو  لمعدلات  ذاتي 

معدلات نمو الناتج المحتمل في البلدان �أع�ضاء “منظمة التعاون والتنمية 

 Pisani-Ferry and van كذلك تناق�ش درا�سة  في الميدان الاقت�صادي”. 

الناتج  على  الم�صرفية  للازمات  الدائم  الأثر   Pottelsberghe (2009)
 Haugh, Ollivaud, and با�ستخدام عدة درا�سات حالة. وتحلل درا�سة 
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لدرا�سة  منهجية  تطبيق  في  العام  منهجنا  ويتمثل 

المتو�سط  الأجل  في  الناتج  م�ستوى  بين  تقارن  الأحداث 

�إذا  يبلغه  �أن  ��شأنه  من  كان  الذي  والم�ستوى  ناحية،  من 

الأزمة من ناحية  لمرحلة ما قبل  العام  الاتجاه  �سار في 

�سنوات  ال�سبع  ب�أنه  المتو�سط  المدى  تعريف  مع  �أخرى، 

يجري  الطريقة،  هذه  �إلى  وقيا�سا  الأزمة.  لوقوع  اللاحقة 

الناتج«(  �إليه )»خ�سائر  الذي نتو�صل  الأداء  تفكيك ق�صور 

 
�
�إلى عنا�صره الأ�سا�سية: ر�أ�س المال، والعمل، والإنتاجية.

ويتم كذلك الربط بين خ�سائر الناتج ومجموعة من عوامل 

وبعدها،  الأزمة  قبل  ال�سيا�سات  وعوامل  الكلي  الاقت�صاد 

با�ستخدام طرائق �إح�صائية ومنهج �سردي، لا�ستك�شاف �أي 

�أ�سهمت في اختلاف النتائج  العوامل الأ�سا�سية التي ربما 

بين نوبات الأزمات.

ويخلُ�ص هذا الف�صل �إلى النتائج الرئي�سية التالية: 

كبيرة  ب�صورة  الانخفا�ض  �إلى  الناتج  م�سار  يميل  	•
ومتوا�صلة في �أعقاب الأزمات الم�صرفية، ولا يرتد على 

كان  الذي  العام  الاتجاه  م�ستوى  �إلى  المتو�سط  المدى 

�سائدا قبل الأزمة في متو�سط الحالات. ومع ذلك، ففي 

النهاية يعود النمو في معظم الاقت�صادات �إلى معدلاته 

قبل الأزمة. 

بعد  الناتج  فيه  ي�سير  الذي  المنخف�ض  الم�سار  يرجع  	•
المت�ساوية  �شبه  الن�سب  ذات  التخفي�ضات  �إلى  الأزمة 

والتي ت�ستمر لفترة طويلة في معدل توظيف العمالة، 

الكلية  والإنتاجية  العمل،  �إلى  المال  ر�أ�س  ون�سبة 

خ�سارة  ر  تُفَ�سَّ الق�صير،  المدى  وعلى  الإنتاج.  لعوامل 

الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  �أ�سا�س  على  الناتج 

في المقام الأول، ولكن على العك�س من معدل توظيف 

م�ستوى  ي�شهد  العمل،  �إلى  المال  ر�أ�س  ون�سبة  العمالة 

التح�سن  بع�ض  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية 

كان  الذي  الاتجاه  من  المتو�سط  المدى  على  مقتربا 

ر�أ�س  من  كل  يتكبد  المقابل،  وفي  الأزمة.  قبل  �سائدا 

�إذا ما قورن  المال وتوظيف العمالة خ�سارة م�ستمرة 

بم�ستوى الاتجاه العام. 

وللظروف المبدئية �أثر قوي على حجم خ�سارة الناتج.  	•
وما يحدث للناتج على المدى الق�صير هو �أي�ضا عامل 

Turner (2009) ت�أثير الأزمات الم�صرفية على النمو الممكن في فنلندا 
واليابان والنرويج وال�سويد.  

 نظرا لمحدودية البيانات، تعتمد عمليات التفكيك �إلى مكونات العوامل 
2

على عينة �أ�صغر تت�ألف من 27 م�شاهدة. 
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هل يتعافى الناتج على المدى المتو�سط؟

وكذلك  المتو�سط،  المدى  على  بالنتائج  للتنب�ؤ  جيد 

معا.  م�صرفية  و�أزمة  عملة  �أزمة  وقوع  عند  الحال 

ويت�سق ذلك مع فكرة توا�صل انخفا�ض الناتج ب�صورة 

على  وا�ستمراره  الكبيرة  ال�صدمات  �أعقاب  في  خا�صة 

في  الا�ستثمار  ح�صة  ارتفاع  ويمثل  المتو�سط.  المدى 

موثوقا  عاملا  الأزمة  قبل  المحلي  الناتج  �إجمالي 

للتنب�ؤ بخ�سائر الناتج الكبيرة على المدى المتو�سط نظرا 

وهناك  الأزمة.  بعد  المال  ر�أ�س  بديناميكية  لارتباطه 

على  المتاحة  الم�ساحة  محدودية  �أن  على  �أدلة  �أي�ضا 

�صعيد ال�سيا�سات قبل الأزمة تميل �إلى الاقتران بتعاف 

للاهتمام  المثير  والأمر  المتو�سط.  المدى  على  �أ�ضعف 

هو �أن خ�سائر الناتج بعد الأزمة لا ترتبط ارتباطا وثيقا 

مع م�ستوى الدخل. 

�أمرا يمكن  المتو�سط  المدى  الناتج على  تعد خ�سارة  لا  	•
ذلك  تحقيق  في  الاقت�صادات  بع�ض  فينجح  تجنبه. 

متفوقا في النهاية على الم�ستوى الاتجاهي المعتاد قبل 

الأزمة. وبالرغم من �صعوبة التنب�ؤ بديناميكية الناتج 

في فترة ما بعد الأزمة، ف�إن الأدلة المتوافرة ت�شير �إلى 

بعد  الق�صير  المدى  على  تطبق  التي  الاقت�صادات  �أن 

للدورة  ونقدية معاك�سة  مالية  تن�شيطية  تدابير  الأزمة 

ت�سجل  الاقت�صادي  الهبوط  حدة  لتخفيف  الاقت�صادية 

وتتوافر  المتو�سط.  المدى  على  الناتج  في  �أقل  خ�سائر 

الهيكلي  الإ�صلاح  جهود  �أن  على  �أي�ضا  الأدلة  ب�ضع 

ترتبط بنتائج �أف�ضل على المدى المتو�سط. �إ�ضافة على 

بخ�سائر  عامة  المواتية  الخارجية  البيئة  تقترن  ذلك، 

�أقل في الناتج على المدى المتو�سط. 

الممكن في  الناتج  النتائج بتحولات  كيف ترتبط هذه 

�أعقاب الأزمات المالية؟ ي�شير م�صطلح »الناتج الممكن« في 

العادة �إلى م�ستوى الناتج الذي يت�سق مع الت�ضخم الم�ستقر 

الاقت�صاد  �شهد  ف�إذا  وم�ؤ�س�سية.  هيكلية  بعوامل  ويرتبط 

المعني انخفا�ضا في الناتج على المدى المتو�سط مقارنة 

باتجاهه العام ال�سابق، يمكن عزو ذلك �إلى تراجع الناتج 

الممكن، ولكنه يمكن �أن يرجع جزئيا �أي�ضا �إلى الانخفا�ض 

التي  التجارب  من  ونخلُ�ص  الكلي.  الطلب  في  الم�ستمر 

�أنه في  �إلى  اليابان،  مر بها عدد من الاقت�صادات، ومنها 

م�ستواه  دون  المتو�سط  المدى  على  الناتج  ا�ستمرار  حالة 

الق�صور  من  كبير  جزء  عزو  يمكن  الأزمة،  قبل  الاتجاهي 

هذا  يُعنى  ما  بقدر  وبالتالي،  الممكن.  الناتج  تراجع  �إلى 

الف�صل بتحديد خ�سائر الناتج بعد �سبع �سنوات من وقوع 

على  يف�سر  الممكن  الناتج  انخفا�ض  ف�إن  مالية،  �أزمة 

الأرجح معظم هذه الخ�سائر. ومع ذلك، ف�إن محاولة تحديد 

�أمر يتجاوز  التحولات في الناتج الممكن على وجه الدقة 

نطاق هذا الف�صل. 

وي�صف الق�سم الأول من هذا الف�صل ال�سمات الرئي�سية 

لديناميكية الناتج على المدى المتو�سط في �أعقاب الأزمات 

المالية ا�ستنادا �إلى التجارب الدولية على مدار الأربعين 

خ�سائر  عنا�صر  الثاني  الق�سم  ويفكك  الما�ضية.  عاما 

�إلى مكونات عوامل الإنتاج  الناتج على المدى المتو�سط 

العوامل  �إلى  وكذلك  والإنتاجية(،  والعمل،  المال،  )ر�أ�س 

والا�ستثمار،  )الا�ستهلاك،  الطلب  جانب  على  الدافعة 

كيفية  الثالث  الق�سم  ويحلل  والواردات(.  وال�صادرات، 

بالخ�صائ�ص  المتو�سط  المدى  على  الناتج  �أداء  ارتباط 

القُطْرية والظروف الاقت�صادية الكلية قبل الأزمة. ويبحث 

�أي�ضا دور ال�سيا�سات المحلية والبيئة الخارجية بعد بدء 

التعافي  نجاح  عن  حالة  درا�سات  على  اعتمادا  الأزمة، 

ويتناول  الإح�صائي.  التحليل  المتو�سط وعلى  المدى  في 

الق�سم الأخير الأزمة المالية التي وقعت م�ؤخرا من منظور 

احتمالات  على  التحليل  انعكا�سات  ويناق�ش  تاريخي 

الآفاق الم�ستقبلية.

هل يتعافى الناتج على المدى المتو�سط؟

خ�سائر  عن  المب�سطة  الحقائق  �أهم  الق�سم  هذا  يعر�ض 

بالق�ضايا  ونبد�أ  المالية.  بالأزمات  المرتبطة  الناتج 

خ�سائر  عن  المب�سطة  الحقائق  بع�ض  ن�سرد  ثم  المنهجية 

الناتج التقديرية على الم�ستويين القُطْري والعالمي. 

�أن  رغم  الم�صرفية،  الأزمات  على  التحليل  ويركز 

 
�
�أزمات العملة هي �أي�ضا مو�ضع بحث لأغرا�ض المقارنة.

وي�ستخدم مجموعة �شاملة من �أحداث الأزمات المالية منذ 

مطلع �سبعينات القرن الما�ضي وحتى عام 2002. وت�ؤخذ 

 Laeven and درا�سة  من  الم�صرفية  الأزمات  تواريخ 

العملة على  �أزمات   وتتحدد تواريخ 
�.Valencia (2008)

نوعا  لأنها تمثل  نظرا  للمقارنة،  العملة خيار طبيعي  �أزمات  �أن  يبدو   
3

مختلفا من الأزمات المالية. 

 Laeven-Valencia  يتم تركيب مجموعة البيانات الم�أخوذة من درا�سة 
4

عن طريق الجمع بين الم�ؤ�شرات الكمية التي تقي�س الع�سر المالي في القطاع 

الجماعي  وال�سحب  المتعثرة  القرو�ض  في  الحاد  الارتفاع  مثل  الم�صرفي، 

للأر�صدة الم�صرفية، مع �إجراء تقييم على �أ�سا�س تقديري للو�ضع.   
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�.Milesi-Ferretti and Razin (1998) أ�سا�س منهجية�

م�صرفية  �أزمة   88 ا�ستخدمناها  التي  العينة  وت�ضم 

�أزمة عملة، موزعة على اقت�صادات الدخل المرتفع  و222 

ون�ستخدم   
�
.)2-4 البياني  )ال�شكل  والمنخف�ض  والمتو�سط 

يرجع  التي  الدولية  المالية  الأزمات  من  مجموعة  �أي�ضا 

تاريخها �إلى �أواخر القرن التا�سع ع�شر بغية تحليل ت�أثيرها 

على الم�ستوى العالمي )الإطار 1-4(. 

ونحت�سب خ�سارة الناتج على المدى المتو�سطة لكل نوبة، 

 وتقوم الفكرة 
�
على النحو المبين في ال�شكل البياني 3-4. 

على قيا�س خ�سارة الناتج المرتبطة ب�أزمة على اعتبار �أنها 

كان  الذي  والم�ستوي  للناتج  الفعلي  الم�ستوى  بين  الفرق 

يمكن توقع بلوغه بناء على الاتجاه العام ال�سائد قبل الأزمة. 

وللتركيز على المدى المتو�سط، يتحدد النطاق الزمني ب�سبع 

�سنوات لاحقة لوقوع الأزمة، وهو ما يتجاوز �آثار التقلبات 

الاقت�صادية على المدى الق�صير. ويتعين توخي الحذر عند 

ت�أثير  عن  التحليل  لعزل  الأزمة  قبل  العام  الاتجاه  تقدير 

�أي نوبة انتعا�ش �أو ركود مبا�شرة �شهدتها مرحلة ما قبل 

الأزمة، بينما لا توجد طريقة ثابتة يُعتمد عليها في القيام 

�سل�سلة  خلال  من  خطي  عام  اتجاه  بتقدير  ونقوم  بذلك. 

تنتهي  الأزمة  قبل  �سنوات  �سبع  فترة  �أثناء  الفعلي  الناتج 

المواتية  الجوانب  وتتمثل   
�
�سنوات. بثلاث  وقوعها  قبل 

الب�ساطة وال�شفافية و�سهولة تطبيقه على  لهذا المنهج في 

مجموعة كبيرة من الاقت�صادات. وي�سهل هذا المنهج بف�ضل 

عوامل  �إلى  الناتج  خ�سائر  تفكيك  كذلك  الخطية  طبيعته 

والإنتاجية  والعمل،  المال،  ر�أ�س  خ�سائر  وهي  الإنتاج، 

 ي�شترط هذا التعريف )1( انخفا�ض �سعر ال�صرف الا�سمي بمعدل %15 
5

كحد �أدنى مقابل الدولار الأمريكي، )2( حدوث مزيد من الانخفا�ض في �سعر 

ال�صرف بمقدار 10% على الأقل مقارنة بالعام ال�سابق، )3( �أن يكون معدل 

انخفا�ض �سعر ال�صرف �أقل من 10 نقاط مئوية في العام ال�سابق. وللتعرف 

 Milesi-Ferretti and على الأ�سا�س المنطقي لهذا التعريف، راجع درا�سة

.Razin (1998)
�إن  حيث  تحول،  بمرحلة  تمر  كانت  التي  الاقت�صادات  العينة  ت�ستبعد   

6

تطورات الناتج في هذه الاقت�صادات كانت �شديدة الارتباط بالتحول بعيدا 

العينة  ا�ستُبْعِدت من  التخطيط المركزي ولي�س بالأزمات المالية. كذلك  عن 

البلدان التي يقل عدد �سكانها عن مليون ن�سمة. 

للكتابات  Angkinand (2008)  للاطلاع على عر�ض   راجع درا�سة 
7

ال�سابقة حول الطرائق البديلة الم�ستخدمة في تقدير خ�سائر الناتج الم�صاحبة 

للأزمات. 

التو�صل  �إلى  الحالات  من  عدد  في  ذلك  مع  �أعلاه  الوارد  الإجراء  �أدى   
8

الناتج  من  الفرد  ن�صيب  �أن  ذلك  ويعني  �سالبة،  اتجاهي  نمو  معدلات  �إلى 

�سينخف�ض �إلى �أجل غير م�سمى حتى مع عدم وقوع �أزمة. وفي هذه الحالات 

تم تمديد النطاق الزمني قبل الأزمة من 10 �سنوات �إلى 20 �سنة قبل وقوعها، 

وا�ستخدامه كبديل �إذا كان يحقق معدل نمو اتجاهي �أكثر ملاءمة. 
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هل يتعافى الناتج على المدى المتو�سط؟

النتائج  التحقق من ثبات  الإنتاج. ويجري  لعوامل  الكلية 

 
�
الأزمة. قبل  العام  الاتجاه  لتقدير  بديلة  مناهج  ببحث 

ويُقا�س م�ستوى الناتج الفعلي باعتباره لوغاريتم ن�صيب 

الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. 

التحليل  عن  الناتجة  المب�سطة  الحقائق  �أبرز  وتتمثل 

فيما يلي: 

�إلى م�ستوى الاتجاه العام  لا ي�صل تعافي الناتج عادة  	•
قبل الأزمة. ويتراجع الناتج باطراد في متو�سط الحالات 

�إلى �أدنى من م�ستواه الاتجاهي قبل الأزمة وحتى العام 

)ال�شكل  ذلك  بعد  ينه�ض  لا  ولكنه  الأزمة  بعد  الثالث 

البياني 4-4(. 

�أعقاب  في  المتو�سط  المدى  على  الناتج  خ�سائر  تت�سم  	•
�سبع  انق�ضاء  فبعد  كبيرة.  ب�أنها  الم�صرفية  الأزمات 

مقارنة  الناتج  تراجع  الأزمة،  وقوع  من  �سنوات 

المتو�سط.  في   %10 بحوالي  العام  الاتجاه  بم�ستوى 

التي تقي�س فترة  وكما يتبين من الم�ساحات المظللة 

الثقة البالغة 90%   )راجع ال�شكل البياني 4-4(، هناك 

بالاتجاه  مقارنة  التراجع  لمتو�سط  �إح�صائية  دلالة 

العام. 

في  العودة  �إلى  المدى  متو�سطة  النمو  معدلات  تميل  	•
يت�سنى  ولا  الأزمة.  قبل  ال�سائدة  المعدلات  �إلى  النهاية 

متو�سطة  النمو  معدلات  بين  �إح�صائيا  التمييز  عادة 

10
المدى ومعدل النمو الاتجاهي قبل الأزمة.

المثال،  �سبيل  فعلى  كبيرا.  اختلافا  النتائج  وتختلف  	•
بينما يبلغ و�سيط التغير في الناتج مقارنة بالاتجاه في 

�أعقاب الأزمات الم�صرفية -10%، تراوحت الن�سبة في 

)راجع  و+%6   %26- بين  الو�سطى  الحالات  من   %50

العمليات  �أُعيدت  �أولا،  عديدة.  مرات  النتائج  ثبات  من  التحقق  تم   
9

الح�سابية مع تحديد نهاية النطاق الزمني بعام واحد بدلا من ثلاثة �أعوام 

قبل الأزمة. وثانيا، طُبِّق منهج بديل في احت�ساب معدلات النمو الاتجاهي، 

 t من  )بدلا   t = –20 من  الأزمة  قبل  الزمني  النطاق  تمديد  تم  عليه  وبناء 

النمو الاتجاهي.  و�أعلى 10% من معدلات  �أدنى  t = –3 على  �إلى    )= –10
وثالثا، احتُ�سِب الاتجاه العام قبل الأزمة على �أ�سا�س النطاق الزمني الأطول 

�أُعيد احت�ساب خ�سائر  t = –3(. و�أخيرا،  �إلى   t = –20 فقط قبل الأزمة )من 

المتو�سط،  المدى  على  الحقيقي  الوقت  في  النمو  توقعات  با�ستخدام  الناتج 

في  الأع�ضاء  بالبلدان  المخت�صون  الاقت�صاديون  الخبراء  و�ضعها  التي 

النقد الدولي، باعتبارها معدلات النمو الاتجاهي. ومع هذا، تجدر  �صندوق 

الإ�شارة �إلى �أن تنب�ؤات الوقت الحقيقي المذكورة لم تكن متوافرة �إلا بعد عام 

1989. وثبت بوجه عام وجود علاقة ارتباط قوية بين خ�سائر الناتج التي 

تم التو�صل �إليها با�ستخدام المناهج المختلفة )راجع الملحق 1-4(. 

متو�سط الفرق في معدل النمو الاتجاهي قبل الأزمة بلغ -0.2 نقطة 
 10

مئوية، مع وجود خط�أ معياري يبلغ 0.4 نقطة مئوية. 
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 1

في  الناتج  ارتداد  عدم  وبرغم   
11

.)4-4 البياني  ال�شكل 

المتو�سط �إلى م�ستوى الاتجاه العام قبل الأزمة، �إلا �أنه 

من  �أكثر  في  المطاف  نهاية  في  الم�ستوى  هذا  يتجاوز 

ربع الحالات.

الم�صاحبة  للخ�سائر  الطبيعي  الحجم  ولتو�ضيح 

للأزمات الم�صرفية، يبين ال�شكل البياني 4-4 �أي�ضا تطور 

العملة.  �أزمات  �أعقاب  العام في  الاتجاه  �إلى  ن�سبيا  الناتج 

وتت�سم الخ�سائر التقديرية  بعد �أزمات العملة ب�أنها �أ�صغر 

ب�أزمات   )%3( الخ�سائر  متو�سط  ثلث  نحو  ويقترن  بكثير، 

م�صرفية.  

�إلى حد كبير على الم�ستوى العالمي:  وتت�شابه ال�صورة 

�أكبر  كانت  الما�ضية،  عاما  و�أربعين  المائة  مدى  فعلى 

الأزمات المالية الدولية تتبعها عادة خ�سائر م�ستمرة في 

انتع�شت  بينما  الأزمة،  العام قبل  الناتج مقارنة بالاتجاه 

على  الناتج  خ�سائر  وكانت  تدريجيا.  الناتج  نمو  معدلات 

المدى المتو�سط كبيرة ب�صفة خا�صة في حالتي الاقت�صادات 

)راجع  الكبير  الك�ساد  �أعقاب  في  المتقدمة  وغير  المتقدمة 

الإطار 1-4(. 

تفكيك العنا�صر: لماذا لا ينتع�ش الناتج 

الكلي في �أعقاب الأزمات الم�صرفية؟

المتو�سط  المدى  على  الناتج  خ�سائر  الق�سم  هذا  يفكك 

الطلب، وذلك  الإنتاج وعنا�صر  من حيث مدخلات عوامل 

��شأن  ومن  لحدوثها.  الدافعة  العوامل  تف�سير  في  للإ�سهام 

متعمقة  ر�ؤى  يوفر  �أن  الأ�سا�سية  القوى  هذه  ا�ستك�شاف 

حول الاتجاه العام المرجح للناتج بعد الأزمات الم�صرفية 

الراهنة و�أنواع ال�سيا�سات التي يمكن �أن ت�ساعد في تقلي�ص 

الخ�سائر النهائية. 

القنوات  ب�إيجاز  ن�ستعر�ض  النتائج،  عر�ض  وقبل 

من  الم�صرفية  الأزمات  ت�ؤثر  �أن  يمكن  التي  الأ�سا�سية 

خلالها على الناتج في المدى المتو�سط. 

تقديرات  اختلاف  �إلى  منه  جانب  في  النتائج  اختلاف  يُعزى  لا 
 11

�إلى  �أي�ضا  يرجع  و�إنما  فح�سب،  الأزمة  قبل  القُطْرية  العامة  الاتجاهات 

الكبيرة من  �أن هذه المجموعة  الأزمة. غير  بعد  الناتج  التغاير في م�سارات 

النتائج تت�سم بثباتها عند ا�ستخدام مقايي�س بديلة للاتجاهات ال�سابقة على 

الأزمة. 
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 1

 .áeRC’G

ما هي الآثار الممكنة على م�صادر الناتج 

الرئي�سية؟ 

من الو�سائل المفيدة في بحث الأ�سباب وراء عدم تعافي 

م�ستواه  �إلى  الأحوال  �أغلب  في  الناتج  من  الفرد  ن�صيب 

عنا�صر  لأهم  يحدث  ما  تحليل  هو  الأزمة  قبل  الاتجاهي 

مدخلات  وهي  المعني،  الاقت�صاد  في  الإنتاجية  العملية 

على  تعتمد  باعتبارها  �إليها  النظر  يمكن  )التي  العمل 

والمدخلات  العاملة(،  القوى  وم�شاركة  التوظيف  معدل 

ويمكن  الإنتاج.  لعوامل  الكلية  والإنتاجية  الر�أ�سمالية، 

على  ت�ؤثر  �أن  النظرية،  الناحية  من  الم�صرفية،  للأزمات 

12
هذه العنا�صر بعدة طرق.

الناحية  من  العاملة:  القوى  م�شاركة  على  الت�أثير  	•
النظرية، لي�س للأزمة �أثر م�ؤكد في المدى المتو�سط على 

هذا العن�صر الذي يندرج �ضمن مدخلات العمل. وهناك 

احتمالات  ت�ؤدي  قد  ناحية،  فمن  قوتان متعار�ضتان. 

توظيف العمالة غير المب�شرة �إلى تثبيط همة الباحثين 

من  الخروج  على  الم�شتغلة  العمالة  وتحفيز  عمل  عن 

على  حوافز  وجود  في  �سيما  لا  العاملة  القوى  دائرة 

التقاعد المبكر. ومن ناحية �أخرى، قد ين�ضم في �أوقات 

العاملة  القوى  �إلى  ثان  عائل  الاقت�صادية  الم�صاعب 

�أو  دخل  من  الأ�سرة  فقدته  ما  تعوي�ض  في  للم�ساعدة 

13
ثروة.

معدل  يت�أثر  قد  العمالة:  توظيف  معدل  على  الت�أثير  	•
�أدت  �إذا  �سلبا  المتو�سط  المدى  على  العمالة  توظيف 

الأ�سا�سية  البطالة  معدل  ارتفاع  �إلى  المالية  الأزمة 

على  تنطوي  قد  الأزمة  لأن  لماذا؟  )“الهيكلية”(. 

الحاجة �إلى �إجراء عملية وا�سعة لإعادة توزيع العمالة 

على القطاعات المختلفة، الأمر الذي قد ي�ستغرق وقتا 

على  الاحتكاكية  البطالة  ارتفاع  �إلى  وي�ؤدي  طويلا 

�أن  هو  ذلك  من  الأهم  كان  وربما  المتو�سط.  المدى 

الارتفاع الكبير المبدئي في معدل البطالة الفعلية الذي 

�إذا  طويلة  لفترة  ي�ستمر  �أن  يمكن  الأزمة  �إليه  تف�ضي 

�أدى جمود الم�ؤ�س�سات في �سوق العمل )قوانين الحماية 

الوظيفية المت�شددة، ومنافع البطالة ال�سخية( �إلى تعقيد 

�أدى  وربما  جديدة.  عمل  فر�صة  على  الح�صول  مهمة 

�أزمة  وقوع  �إثر  العنا�صر  تطر�أ على هذه  التي  التغيرات  �إرجاع  يمكن 
 12

م�صرفية �إلى تدهور الإمكانات الإنتاجية والتراجع المتوا�صل للطلب الكلي 

الأرجح  على  يف�سر  لا  الكلي  الطلب  تراجع  �أن  برغم  المعني،  الاقت�صاد  في 

�سوى جزء �صغير من الخ�سائر على المدى المتو�سط. 

�شخ�ص  ان�ضمام  ت�أثير  �أن  على  الأدلة  بع�ض  هناك  الأمر،  واقع  في 
 13

ارتفع معدل  الراهنة، وقد  الأزمة  بالفعل دور في  له  �آخر ربما يكون  عامل 

المتحدة  الولايات  في  الذكور  م�شاركة  معدل  تراجع  بينما  المر�أة  م�شاركة 

 .)FRBSF, 2009 راجع(
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ظلت الأزمات المالية الدولية �سمة من �سمات الاقت�صاد 

الإطار  هذا  ويعقد  جدا.  طويلة  زمنية  �آفاق  عبر  العالمي 

هذه  �أعقاب  في  الناتج  م�سارات  بين  تاريخية  مقارنة 

�
الأزمات منذ عام 1870. 

و�سجل الناتج العالمي نموا منذ عام 1870 بمعدل بلغ 

الأول(.  البياني  )ال�شكل  ال�سنة  تقريبا في  المتو�سط %3  في 

في  �سيما  لا  العالمي،  النمو  اتجاه  تحول  الفترة  هذه  وفي 

مطلع  وفي  الكبير  والك�ساد  العالميتين  الحربين  �أعقاب 

العالمي  الناتج  م�ستوى  وت�أثر  الما�ضي.  القرن  �سبعينات 

ومعدل نموه �أي�ضا بعدد من الأزمات المالية الدولية الوارد 

و�صفها فيما بعد، و�إن كان بدرجات متفاوتة. 

وا�ستر�شادا بالدرا�سات الاقت�صادية، يمكن تحديد ثماني 

منذ  الكبرى  الدولية  المالية  للأزمات  الأقل  على  نوبات 

 فقد �أدى انهيار 
�
عام 1870 )راجع ال�شكل البياني الأول(.

�إلى   1873 عام  في  والنم�ساوية  الألمانية  الأ�سهم  �أ�سواق 

م�شكلات  عن  و�أ�سفر  الداخلة،  الر�أ�سمالية  التدفقات  تراجع 

خدمة الدين، ووقوع �أزمات في �أنحاء �أوروبا والأمريكتين. 

في  الأمريكيتين  للقارتين  الإقرا�ض  ازدهار  نوبة  وانتهت 

عام 1890 وهو ما �أدى �إلى وقوع �أزمات الديون في �أمريكا 

اللاتينية، وخا�صة في الأرجنتين، و�إلى وقوف بنك بارينغ 

تراجع  و�أ�سفر  الانهيار.  �شفا  لندن، على  براذرز، ومقره في 

الذعر  حالة  ا�ست�شراء  عن   1907 عام  في  النحا�س  �أ�سعار 

المالي في الولايات المتحدة، وانت�شار تداعياته �إلى عدد من 

بلدان �أوروبا و�أمريكا اللاتينية و�آ�سيا.

عام  المتحدة  الولايات  في  البور�صة  انهيار  وجاء   

وا�سع  اتفاق  وهناك  الكبير.  الك�ساد  بحلول  �إيذانا   1929

ال�سنة  خلال  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  �أن  على  النطاق 

الأ�سباب  �أحد  الم�ضاربة كان  �أمام  الوقوف  بهدف  ال�سابقة 

الم�ؤلفة الرئي�سية لهذا الإطار هي �إيرينا تايتل، و�ساعدت في الجانب 

البحثي �ستيفاني ديني�س.

 يجري تجميع �سلا�سل البيانات القُطرية المنفردة لتركيب �إجمالي 
 1

عام  للدولار  ال�شرائية  القوة  بتعادل  المقي�س  العالمي  المحلي  الناتج 

�آفاق الاقت�صاد العالمي  البيانات هي قاعدة بيانات  2008. وم�صادر 

 Total Economy Database of the الدولي، و  النقد  لدى �صندوق 

Conference Board (www.conference-board.org/econos
 mies/database.cfm)، وthe Historical Statistics Database
ويجري   of Angus Maddison (www.ggdc.net/madison).
تمهيد التغيرات في تكوين العينة عن طريق ل�صق �إجمالي معدلات النمو 

الثانية على  العالمية  معا قبل كل تغير وبعده. وتعتمد بيانات الحرب 

عمليات التقريب في عدد من الحالات وينبغي التعامل معها بحذر. 

Reinhart and Rogo  ودرا�سة ،Bordo (2006) راجع درا�سة  
2

off (2008a and 2008b)، والمراجع الم�شار �إليها فيها. 

 وا�شتدت حدة انكما�ش الديون، 
�
المبدئية وراء هذا الانهيار.

كما  الم�صرفية،  والانهيارات  للأر�صدة  الجماعي  وال�سحب 

ازداد الركود في الولايات المتحدة حتى نهاية عام 1933 

ال�سيا�سات.  على �صعيد  مت�سقة  غير  �أفعال  ردود  في خ�ضم 

وانتقلت الأزمة �إلى �أنحاء العالم المختلفة من خلال خ�سائر 

الثروات وتراجع التجارة والتدفقات الر�أ�سمالية، بينما ظلت 

ال�سيا�سات النقدية محكومة بقاعدة الذهب. 

ووقعت �أربع نوبات �أخرى من الأزمات المالية الدولية 

فبد�أت  الثانية.  العالمية  الحرب  بعد  ما  فترة  في  الكبرى 

�إلى وقوع  �أمريكا اللاتينية في 1981-1982 و�أدت  �أزمة 

لقرابة  امتدت  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  عبر  الدين  �أزمة 

عقد من الزمن. وانفجرت فقاعات �أ�سعار العقارات والأ�سهم 

الفترة من 1991- البلدان الا�سكندنافية واليابان في  في 

1992، بينما �أ�صبحت �آلية �سعر ال�صرف الأوروبية خا�ضعة 

-1997 في  والرو�سية  الآ�سيوية  الأزمتان  و�أدت  ل�ضغوط. 

الر�أ�سمالية من  التدفقات  انت�شار ظاهرة خروج  �إلى   1998

الاقت�صادات ال�صاعدة. و�أخيرا، جاء انفجار فقاعة العقارات 

المتحدة واقت�صادات  الولايات  التوريق في  �أن�شطة  وانهيار 

بدء  على  م�ؤ�شرا   2008-2007 الفترة  في  متقدمة  �أخرى 

الأزمة المالية الراهنة.

�آثار هذه الأزمات الدولية على  �أجل المقارنة بين  ومن 

الأ�سلوب  بنف�س  نوبة  كل  �إثر  الناتج  خ�سائر  تُقا�س  الناتج، 

الاتجاه  خط  �إن  القول  وخلا�صة  الن�ص.  متن  في  المتبع 

انحدار خطي من خلال  بمطابقة  يُح�سب  الأزمة  قبل  العام 

 10 بين  تتراوح  لفترات  )باللوغاريتمات(  الناتج  �سلا�سل 

و3 �سنوات قبل بدء الأزمة، ثم تُعَرَّف خ�سارة الناتج ب�أنها 

للناتج  الفعلي  الم�ستوى  بين  )باللوغاريتمات(  الفرق 

النقا�ش،  تركيز  �أجل  ومن  الأزمة.  قبل  الاتجاهي  وم�ستواه 

�أزمات مقترنة بحالات هبوط  تقت�صر المقارنة على خم�س 

الذعر  اقت�صادي عالمي كبير وتتوافر عنها بيانات كافية: 

الكبير،  والك�ساد   ،1907 عام  في  نيويورك  في  المالي 

ثمانينات  مطلع  في  اللاتينية  �أمريكا  في  الدين  و�أزمة 

واليابان  الا�سكندنافية  البلدان  و�أزمات  الما�ضي،  القرن 

القرن  ت�سعينات  مطلع  في  الأوروبية  ال�صرف  �سعر  و�آلية 

 ومن الوا�ضح �أن الك�ساد الكبير 
�
الما�ضي، والأزمة الراهنة.

 راجع الإطار 3-1 في عدد �إبريل 2009 من تقرير »�آفاق الاقت�صاد 
3

العالمي« والمراجع الم�شار �إليها فيه. 

نظرا  الأزمات،  هذه  اختيار  ب�أ�سلوب  مرتبط  تحيز  وجود  يُحتمل   
4

لاقترانها جميعا بحالات ركود اقت�صادي. وفي حالة الأزمة الراهنة، لا 

تُ�ستخدم �سوى البيانات المتوافرة حتى هذا التاريخ. ولم تقترن الأزمتين 

الم�ستوى  على  كبيرة  اقت�صادي  ركود  بحالات  والرو�سية  الآ�سيوية 

الإطار 4-1: الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي
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كان هو �أكثر الأزمات اقترانا ب�أكبر خ�سائر في الناتج على 

و%21  المتقدمة  الاقت�صادات  في   %28 المتو�سط:  المدى 

في الاقت�صادات غير المتقدمة عام 1936، �أي بعد انق�ضاء 

الثاني(. وكان  البياني  )ال�شكل  الأزمة  �أعوام من بدء  �سبعة 

في  ت�أثيرا  الأزمات  �أقل  هو  نيويورك  في  المالي  الذعر 

ال�صفر بعد  الناتج من  البلدان، فاقتربت خ�سائر  مجموعتي 

وقوع الأزمة بعامين، كما لم تكن له �أي تبعات على المدى 

فادحة  خ�سائر  المتقدمة  الاقت�صادات  وتكبدت   
�
المتو�سط.

كما   %10( الما�ضي  القرن  ت�سعينات  في  الأزمة  جراء  من 

»�آفاق  تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  في   1-1 الإطار  )راجع  العالمي 

البور�صة  انهيار  وقت  كافية  بيانات  تتوافر  ولم  العالمي«(.  الاقت�صاد 

الألمانية ووقوع �أزمة بنك بارينغ على نحو ي�سمح ب�إجراء التحليل، وهو 

ما يرجع جزئيا �إلى محدودية تغطية الاقت�صادات غير المتقدمة.  

 يُعزى ت�صاعد خ�سائر الناتج عام 1914 �إلى اندلاع الحرب العالمية 
5

الأولى. 

في عام 1998(، بينما لم ت�ستمر �آثارها على الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية لفترة طويلة ن�سبيا. غير �أن الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية تكبدت خ�سائر فادحة بعد �أزمة الدين في 

ثمانينات القرن الما�ضي )13% كما في 1988(، بينما لم 

يمتد ت�أثير هذه الأزمة كثيرا في الاقت�صادات المتقدمة �إلى 

�أبعد من المدى الق�صير. وبينما تعتبر الاقت�صادات المتقدمة 

هي الأكثر ت�ضررا من الأزمة الراهنة، فلا يزال ال�ضرر حتى 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  على  وط�أة  �أخف  الحا�ضر  الوقت 

والنامية.

مقارنة  التباط�ؤ  من  �أكبر  بدرجة  الناتج  نمو  وات�سم   

وقوع  قبل  ال�سنوات  من  عدد  مدى  على  العام  باتجاهه 

الأجل  في  بخ�سائر  اقترنت  التي  ال�سابقة  الثلاث  الأزمات 

القرن  ثمانينات  و�أزمة  الكبير  الك�ساد  وهي   – المتو�سط 

و�أزمة  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  الما�ضي 

تح�سن  �أ�سرع  وجاء  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الت�سعينات 

1870 80 90 1900 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2000
0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

08

 Úà°UQƒÑdG QÉ«¡fG

 á«fÉŸC’G

ájhÉ°ùªædGh

 ∂æH áeRCG

≠æjQÉH

‘ ‹ÉŸG ôYòdG

∑Qƒjƒ«f           

 Üô◊G

 á«ŸÉ©dG

¤hC’G

 OÉ°ùµdG

ÒÑµdG

 Üô◊G

 á«ŸÉ©dG

á«fÉãdG

 øjódG áeRCG

 ÉµjôeCG ‘

á«æ«JÓdG

 ájƒ«°SB’G ¿ÉàeRC’G

á«°ShôdGh

 áeRC’G

áægGôdG

 »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG

 »≤«≤◊G »ŸÉ©dG
¿Éà«ŸÉ©dG ¿ÉHô◊G á«dÉŸG äÉeRC’G 

 1»≤«≤◊G »ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG
(»ªàjQÉZƒd ¢SÉ«≤e)

 ¿Gó∏ÑdGh ¿ÉHÉ«dG äÉeRCG

 ô©°S á«dBGh á«aÉfóæµ°S’G

á«HhQhC’G ±öüdG

 Conference Board, Total Economy äÉfÉ«H IóYÉbh ;Bordo (2006) á°SGQOh Angus Maddison, Historical Statistics Database äÉfÉ«H IóYÉb :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;Reinhart and Rogoff (2008a and 2008b)  á°SGQOh , Database
 á«eÉædGh IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G äÉfÉ«H CGóÑJh .1921 ‘ CGóÑJ »àdG GóædôjBGh ¿Éfƒ«dG äÉfÉ«H GóY Ée ,1870 ΩÉY ‘ áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G äÉfÉ«H CGóÑJ

 1

 ÉµjQÉà°Sƒch ,1924 ‘ É«côJh ÉjQÉ¨ægh ÉjQÉ¨∏Hh ,1929 ‘ É«fÉehQh GóædƒHh ,1939 ‘ CGóÑJ »àdG …GƒZGQÉHh QhOGƒcEG  äÉfÉ«H GóY Ée ,1950 ΩÉY

 ,1902 ‘ ÚÑ∏ØdGh ,1912 ‘ á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh ÉjQƒch Éjõ«dÉeh ,1920 ‘ É«aÓ°SƒZƒjh ¢SGQhóægh ’Éª«JGƒZh QhOÉØ∏°ùdGh É«cÉaƒ∏°Sƒµ«°ûJh

.1870 ‘ …GƒZhQhCGh Éµf’ …öSh É«°ù«fhófEGh »∏«°Th πjRGÈdGh ,1884 ‘ óæ¡dGh ,1900 ‘ Ójhõæah hÒHh ∂«°ùµŸGh É«Ñeƒdƒch ÚàæLQC’Gh
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في معدلات النمو بعد الك�ساد الكبير، فعاد النمو �إلى م�ستوى 

الاتجاه العام في الاقت�صادات المتقدمة بحلول عام 1934 

ومع   .1936 عام  بحلول  المتقدمة  غير  الاقت�صادات  وفي 

هذا، ظلت معدلات النمو �أقل من م�ستوى الاتجاه العام ال�سائد 

�سنوات  ال�سبع  مدى  على  واحدة  مئوية  بنقطة  الأزمة  قبل 

التالية لوقوع الأزمتين اللتين وقعتا في وقت �أقرب، وهما 

�أزمة الثمانينات في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية و�أزمة 

الت�سعينات في الاقت�صادات المتقدمة. وهذا يعني �ضمنا �أن 

وتيرة نمو الناتج لم تت�سارع في �أي من هذه النوبات الثلاث 

م�ستواه  �إلى  الناتج  لعودة  تكفي  بدرجة  الأزمة  �أعقاب  في 

الأزمة  �إذا كانت  الوا�ضح ما  يزال من غير  الأزمة. ولا  قبل 

الراهنة �ستتبع النمط ذاته. 

الإطار 4-1 )تتمة(
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(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG , t = 0 óæY  áeRC’G øe ¤hC’G áæ°ùdG ; t = -1 áæ°ùdG §°Sƒàe ™e ¥ôØdG :áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G iƒà°ùe øe %)
(1907)  ∑Qƒjƒ«f ‘ ‹ÉŸG ôYòdG

(1929) ÒÑµdG OÉ°ùµdG

(1981) á«æ«JÓdG ÉµjôeCG áeRCG

 á«aÉfóæµ°S’G ¿Gó∏ÑdGh ¿ÉHÉ«dG äÉeRCG

(1991) á«HhQhC’G ±öüdG ô©°S á«dBGh

(2008) áægGôdG áeRC’G

 Conference Board, Total Economy  äÉfÉ«H IóYÉbh ;Bordo (2006)  á°SGQOh  Angus Maddison, Historical Statistics Database  äÉfÉ«H IóYÉb :QOÉ°üŸG

   .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ; Reinhart and Rogoff (2008a and 2008b)  á°SGQOh ;Database

تكاليف  وارتفاع  الإقرا�ض  معايير  ت�شديد  �صورة  في 

معدلات  تعاني  �أن  بالتالي  ويُرجح  الفعلية،  الاقترا�ض 

 Bernanke درا�سة  )راجع  التراجع  من  �أي�ضا  الأرباح 

 Bernanke ودرا�سة ،and Gertler, 1989 and 1995

�أمام  and Blinder, 1988(. وربما ازدادت المعوقات 

�أ�سفرت  �إذا  والا�ستثمار  الاقترا�ض  ال�شركات على  قدرة 

ي�ضعف  نحو  على  الأ�سهم  �أ�سعار  انخفا�ض  عن  الأزمة 

�إلى تراجع قيم  الميزانيات العمومية لل�شركات وي�ؤدي 

 Kiyotaki and Moore, درا�سة  )راجع  ال�ضمانات 

1997(. وقد يت�ضرر الا�ستثمار كذلك �إذا �أدت الأزمة �إلى 

ا�ستمرار تزايد عدم اليقين وعلاوات المخاطر.

المهارات  �إ�ضعاف  �إلى  العمل  عن  التوقف  فترات  طول 

المهنية والمهارات المكت�سبة �أثناء العمل، فتزداد م��سألة 

�أمام المتعطلين عن العمل  الح�صول على عمل �صعوبة 

14
لفترات طويلة.

الت�أثير على تراكم ر�أ�س المال: ربما �أف�ضت الأزمة المالية  	•
الأموال  ر�ؤو�س  تراكم  و�إبطاء  الا�ستثمار  �إ�ضعاف  �إلى 

عر�ض  فر�ص  �ضاقت  وكلما  مطولة.  فترة  امتداد  على 

�أ�صعب  تمويلية  �أو�ضاعا  ال�شركات  واجهت  الائتمان، 

 (hysteresis».تُ�سمى هذه الحالات في �أغلب الأحوال »الآثار التخلفية
 14

 Blanchard and Wolfers درا�سات  �آخرين،  بين  من  راجع،   effects) 

 Nickell, Nunziata, و  Bassanini and Duval (2006)؛  و  (2000)؛ 

 .and Ochel (2005)
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تفكيك العنا�صر: لماذا لا ينتع�ش الناتج الكلي في �أعقاب الأزمات الم�صرفية؟

هناك  الإنتاج:  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  على  الت�أثير  	•
الكلية  الإنتاجية  على  الأزمة  ت�أثير  يكتنف  غمو�ض 

لعوامل الإنتاج ا�ستنادا �إلى الاعتبارات النظرية. فعلى 

الجانب ال�سلبي، ربما لا يقدر النظام المالي عند تعافيه 

من الأزمة على توزيع الأموال المتاحة للإقرا�ض بنف�س 

درجة الفعالية التي كانت �سائدة قبل الأزمة، لا �سيما 

�إلى  الإقرا�ض  �إزاء  حذرا  �أكثر  مواقف  اتخاذ  �أدى  �إذا 

المخاطر  عالية  ب�أنها  تت�سم  التي  الم�شروعات  تثبيط 

 ف�ضلا على ذلك، 
15

ولكنها مرتفعة العائد في �آن واحد.

قد تت�ضرر الإنتاجية �أي�ضا من جراء تراجع الابتكارات، 

�إلى  يميل  والتطوير  البحوث  على  الإنفاق  لأن  نظرا 

 Guellec and التراجع في �أوقات العُ�سر )راجع درا�سة

van Pottelsberghe, 2002(. وربما عانت ال�شركات 
هذا،  ومع  التمويل.  نق�ص  من  �أي�ضا  الإنتاجية  عالية 

فعلى الجانب الإيجابي، قد ت�ؤدي الأزمات المالية �إلى 

والأن�شطة  ال�شركات  على  بالق�ضاء  الاقت�صاد  تنقية 

وتح�سين  الهيكلة  لإعادة  الحوافز  و�إيجاد  الكفء  غير 

 
16

الكفاءة.

ماذا يت�ضح من البيانات؟ 

في  المتو�سط  المدى  على  الناتج  خ�سائر  تفكيك  يتم 

�أعقاب الأزمات الم�صرفية �إلى عنا�صر �أ�سا�سية با�ستخدام 

التي  الم�شاهدة  في  البداية  نقطة  تتمثل  التالي.  المنهج 

ي�ساوي  الناتج  الفرد من  لوغاريتم ن�صيب  �أن  يتبين منها 

العاملة،  القوى  م�شاركة  للوغاريتمات  المرجح  الحا�صل 

ومعدل التوظيف، ون�سبة ر�أ�س المال �إلى العمل، والإنتاجية 

17
الكلية لعوامل الإنتاج.

البلدان منخف�ضة  المالية في بع�ض  الو�ساطة  �أن�شطة  قد تكون كفاءة   
15

قبل الأزمة وبعدها. 

 Aghion و Caballero and Hammour (1994) راجع درا�ستي 
16

هي   Schumpeter (1942) درا�سة  وكانت   .and Saint-Paul (1998)

�أول من ا�ستحدث المفهوم الأ�سا�سي عن “التدمير الخلاق.”

�صيغة في  للإنتاج  كوب-دوغلا�س  دالة  �إلى  التفكيك  عمليات  ت�ستند 
 17

هي   E و  الإنتاج،  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  هي   A حيث   ،  A=AEaK1-a 
توظيف  ح�صة  �أن  ويُفتر�ض  المال.  ر�أ�س  ر�صيد  هي   K و  العمالة،  توظيف 

يمكن  الحجم،  عائدات  ثبات  افترا�ض  �إلى  وبالنظر   .0.65 تبلغ   α العمالة 

 ،P ال�سكان،  على  بالق�سمة  الفرد  ن�صيب  الإنتاج من حيث  دالة  عن  التعبير 

فينتج:                                . و�أخيرا، فبالنظر �إلى اللوغاريتمات، ومع

ملاحظة �أن 
 

حيث LF هي القوى العاملة، ينتج عن ذلك التفكيك الم�ستخدم في التحليل:    

حيث           تمثل ن�سبة ر�أ�س المال �إلى العمل، و            هي معدل توظيف

العمالة، و           هي معدل م�شاركة القوى العاملة.  
 

تقدير  في  الم�ستخدم  الإجراء  نف�س  تطبيق  ��شأن  ومن 

الناتج  خ�سائر  واحت�ساب  الأزمة  قبل  العامة  الاتجاهات 

على العنا�صر الأ�سا�سية ذات ال�صلة �أن ي�سمح لنا بتفكيك 

معدل  في  التغيرات  عن  ناجمة  خ�سائر  �إلى  الناتج  خ�سائر 

توظيف العمالة، �أو م�شاركة القوى العاملة، �أو ن�سبة ر�أ�س 

 
18

الإنتاج. لعوامل  الكلية  الإنتاجية  �أو  العمل،  �إلى  المال 

رى عملية تفكيك م�شابهة لعنا�صر  وا�ستكمالا للتحليل، ُجت

والا�ستهلاك،  الا�ستثمار،  وهي  الطلب،  جانب  على  الناتج 

 
19

وال�صادرات، والواردات.

وي�صور ال�شكلان البيانيان 4-6 و4-7 نتائج النمطين 

وتُعر�ض  الناتج.  خ�سائر  عنا�صر  تفكيك  في  الم�ستخدمين 

فترات الثقة البالغة 90% لكل عن�صر من عنا�صر الناتج من 

للتقديرات. وتجدر ملاحظة  الإح�صائية  الدلالة  بيان  �أجل 

م�شاهدة   27 �إلى  م�شاهدة   88 من  العينة  حجم  تقل�ص 

البيانات  لمحدودية  نظرا  المذكورة  التفكيك  عمليات  في 

المتوافرة. 

ماذا تقول لنا النتائج؟ 

الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ن�صيب  خ�سائر  عزو  يمكن  	•
�إلى خ�سائر تكاد  المحلي المقي�سة على المدى المتو�سط 

الأربعة،  الناتج  عنا�صر  من  ثلاثة  في  م�ساوية  تكون 

�إلى  المال  ر�أ�س  ون�سبة  العمالة،  توظيف  معدل  وهي 

العمل، والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج )راجع ال�شكل 

20
البياني 6-4(.

الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  عن�صر  يتحرك  	•
البداية،  في  كبيرا  انخفا�ضا  انخفا�ضه  بعد  تدريجيا، 

وذلك  الأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  م�ستوى  من  ليقترب 

�سنوات. وتت�سق هذه  �سبع  البالغ  الزمني  الأفق  بنهاية 

الوقت.  العمالة بمرور  النتيجة مع فكرة تراجع اكتناز 

لعوامل  الكلية  الإنتاجية  خ�سائر  تزال  لا  هذا،  ومع 

الإنتاج على المدى المتو�سط تمثل حوالي ثلث مجموع 

خ�سائر الناتج. ولكن لا توجد دلالة �إح�صائية لحجمها 

بعد مرور �سبع �سنوات على وقوع الأزمة، و�إن كان ذا 

دلالة �إح�صائية على المدى الق�صير. 

الناتج  عنا�صر  من  عن�صر  لكل  الأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  تقدير  يتم 
 18

على وجه التحديد، على امتداد نف�س الفترة قبل الأزمة كما في تقدير الاتجاه 

العام للناتج. وي�ضمن هذا المنهج و�صول مجموع الم�ساهمات من مدخلات 

كوب- دالة  �إلى  ا�ستنادا  تماما،  الناتج  خ�سارة  مجموع  �إلى  الإنتاج  عوامل 

دوغلا�س المفتر�ضة للإنتاج. 

 نظرا لقابلية جمع عنا�صر الطلب، ف�إن حا�صل الخ�سارة في عنا�صر 
 19

الطلب الكلي غير م�ساو تماما لمجموع خ�سائر الناتج. 

كانت  و�إن  موجبة،  م�ساهمة  العاملة  القوى  م�شاركة  عن�صر  ي�ساهم   
 20

�صغيرة وغير ذات دلالة �إح�صائية. 
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6 πª©dG ¤EG ∫ÉŸG ¢SCGQ áÑ°ùf êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfE’G

 QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh ,Bosworth and Collins (2003) á°SGQO :QOÉ°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY

العمالة  توظيف  معدل  في  المبدئية  الخ�سائر  ت�ستمر  	•
على المدى المتو�سط، بينما تتفاقم الخ�سائر الر�أ�سمالية 

باطراد مع مرور الوقت. 

حدوث  ب��شأن  �إليها  التو�صل  تم  التي  النتيجة  وتت�سق 

ت�أثير معاك�س على ن�سبة ر�أ�س المال �إلى العمل مع نتائج 

عمليات التفكيك على جانب العر�ض والتي ت�شير �إلى حدوث 

تراجع كبير وذي دلالة �إح�صائية في الا�ستثمار بنحو %30 

ال�شكل البياني  ن�سبيا �إلى اتجاهه العام قبل الأزمة )راجع 

4-7(. كذلك تحدث خ�سائر ملمو�سة وذات دلالة �إح�صائية 

ال�صادرات  وي�شهد �صافي  الا�ستهلاك.  نحو 15% في  تبلغ 

ي�سهم جزئيا  العام وهو ما  تح�سنا كليا مقارنة بالاتجاه 

في تحييد �أثر هذه الخ�سائر.

�إ�سهام عوامل  �إلى  التفكيك  ت�شير عمليات  وبوجه عام، 

ارتفاع معدلات البطالة، وتباط�ؤ وتيرة تراكم ر�أ�س المال، 

وتراجع نمو الإنتاجية بدور مهم في تف�سير خ�سائر الناتج 

الم�صرفية.  الأزمات  �أعقاب  في  المتو�سط  المدى  على 

�إلى  يعود  الناتج لا  الفرد من  ف�إن ن�صيب  �أخرى،  وبعبارة 

م�ستواه الاتجاهي قبل الأزمة نظرا لأن عوامل ح�صة العامل 

من ر�أ�س المال، ومعدل البطالة، والإنتاجية لا ترجع عادة 

ال�سنوات اللاحقة  ال�سبع  �إلى م�ستوياتها قبل الأزمة خلال 

وال�سيا�سات  الظروف  �إ�سهام  النتيجة  هذه  وتبين  لها. 

لها في  الأزمة واللاحقة  ال�سابقة على  الكلية  الاقت�صادية 

ت�شكيل ديناميكية الناتج على المدى المتو�سط - ويتم بحث 

هذه الم��سألة في الق�سم التالي. 

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج 

على المدى المتو�سط؟ 

الناتج  خ�سائر  ارتباط  كيفية  في  الق�سم  هذا  يبحث 

بمختلف الظروف الاقت�صادية الكلية والهيكلية على �صعيد 

ال�سيا�سات، قبل الأزمة وبعدها، من �أجل تف�سير الاختلافات 

الكبيرة في خ�سائر الناتج على المدى المتو�سط بين الأزمات 

الم�صرفية. 

�إلى  م�شابهة  تجريبية  ا�ستراتيجية  التحليل  وي�ستخدم 

الكلية  العوامل الاقت�صادية  الروابط بين  حد كبير لفح�ص 

قبل الأزمة وبعدها من ناحية، وخ�سائر الناتج على المدى 

المتو�سط من ناحية �أخرى، وذلك على النحو التالي: 

نقوم �أولا بعر�ض نتائج عمليات انحدار �صغيرة الحجم  	•
بطريقة المربعات ال�صغرى العادية لتناول عدة عوامل 

الانحدار  عمليات  تت�ضمن  ما  وعادة  الوقت.  نف�س  في 

اهتمام  محل  متغيرين  �أو  متغيرا  المذكورة  ال�صغيرة 

بالإ�ضافة �إلى المتغيرات ال�ضابطة الرئي�سية.
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20 äGQOÉ°üdG äGOQGƒdG 

∑Ó¡à°S’G QÉªãà°S’G 

äGQOÉ°üdG äGOQGƒdG

 AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ∂æÑdG  øY  QOÉ°üdG  á«ŸÉ©dG  á«ªæàdG  äGöTDƒe  ôjô≤J  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط؟

ونبحث بعد ذلك مدى ثبات النتائج با�ستخدام انحدار  	•
كبير الحجم بطريقة المربعات ال�صغرى العادية يت�ضمن 

وبا�ستخدام  متزامن  نحو  على  البحث  قيد  العوامل  كل 

 (Bayesian النماذج  متو�سط  لح�ساب  بيز  طريقة 

كبير  الانحدار  عك�س  وعلى   .model averaging)
لنا  ت�سمح  العادية،  ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم 

�إذا  ما  باختبار  النماذج  متو�سط  لح�ساب  بيز  طريقة 

تظل  متغير  لكل  �إليها  التو�صل  تم  التي  الروابط  كانت 

وبتطبيق  �أخرى  �ضابطة  متغيرات  �إدراج  عند  ثابتة 

جميع الأ�ساليب الممكنة التي يمكن اتباعها في �إدخال 

وتحقق طريقة بيز لح�ساب 
21

هذه ال�ضوابط الإ�ضافية. 

متو�سط النماذج نفعا ذا طبيعة خا�صة في  بحثنا لأن 

النظرية لا تبين �صراحة وبالقدر الكافي �أي المتغيرات 

�أنه  غير  »الحقيقي«.  الانحدار  في  �إدراجها  ينبغي 

متو�سط  لح�ساب  بيز  طريقة  تتطلب  الوقت،  نف�س  في 

ي�ؤدي  ما  وهو  البيانات  من  كبير  قدر  توفير  النماذج 

في هذا الحالة �إلى خف�ض عدد الم�شاهدات المتوافرة �إلى 

النتائج �صغيرة الحجم  ال�سبب ن�ستخدم  الن�صف. ولهذا 

)ا�ستنادا �إلى عينة وا�سعة( والنماذج الأكبر حجما )التي 

تقوم على عينة محدودة(. 

ونكمل  الأزمة،  بعد  ما  لفترة  تحليلا  نجري  و�أخيرا،  	•
باتباع  �أعلاه  و�صفها  الوارد  الإح�صائية  الأ�ساليب 

منهج يعتمد بقدر �أكبر على ال�سرد ويعتمد على درا�سات 

الحالة القُطْرية. 

هل يمكن التنب�ؤ بخ�سائر الناتج على المدى 

المتو�سط اعتمادا على الأو�ضاع قبل الأزمة؟

ما هي العوامل ال�سابقة على الأزمة التي يمكن �أن تف�سر 

الذي  التحليل  يختبر  الناتج؟  في  النهائية  الخ�سائر  حجم 

الاقت�صادية  المتغيرات  من  مجموعة  �أهمية  مدى  نجريه 

الكلية، والهيكلية، والمتغيرات على �صعيد ال�سيا�سات: 

م�ستوى  على  �إليها  التو�صل  تم  التي  النتائج  الإجراء  هذا  يلخ�ص 
 21

العينة:  من  رئي�ستين  �إح�صائيتين  با�ستخدام  الممكنة  الموا�صفات  جميع 

)1( متو�سط قيمة المعامل التي تم التو�صل �إليها لكل متغير، )2( احتمالية 

بخ�سائر  للتنب�ؤ  ا�ستخدامه  وينبغي  �إح�صائي  »ت�أثير«  متغير  لكل  يكون  �أن 

بيز  طريقة  تتناول  التي  الدرا�سات  في  التقليدية  المناهج  ومن  الناتج. 

�إذا كان  لح�ساب متو�سط النماذج الإ�شارة �إلى �أي متغير باعتباره »م�ؤثرا« 

وللاطلاع   .%50 من  �أعلى  للتقديرات  وفقا  العينة  �ضمن  اختياره  احتمال 

على مزيد من التفا�صيل حول طريقة بيز لح�ساب متو�سط النماذج ، راجع 

ودرا�سة   ،  Hoeting and others (1999) درا�سة  المثال  �سبيل  على 

)Masanjala and Papageorgiou  )2008. ونود �أن نعرب عن عميق 
امتناننا لكري�س باباجورجيو على تزويدنا ببرامج )programs R( التي 

تطبق طريقة بيز لح�ساب متو�سط النماذج. 
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الجدول 4-1: خ�سائر الناتج مقارنة بالظروف المبدئية
)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الأزمة(

)1()2()3()4()5()6()7()8()9()10()11()12()13(

–1.602–1.211***–0.989***الا�ستثمار/�إجمالي الناتج المحلي)1(
]3.120–[]2.825–[)1.000(

–0.388–0.3351.049الا�ستثمار/ فجوة �إجمالي الناتج المحلي)2(
]0.889[]1.671–[)0.381(

0.7650.0630.000**الح�ساب الجاري/�إجمالي الناتج المحلي)3(

]2.016[]0.167[)0.000(

0.9640.5250.189الح�ساب الجاري/فجوة �إجمالي الناتج المحلي)4(

]1.593[]0.571[)0.196(

–0.1160.0050.002الت�ضخم)5(
]1.500[]0.063[)0.042(

–0.032–0.063–0.196**فجوة الت�ضخم)6(
]2.243–[]0.475–[)0.258(

0.000–0.5010.541ر�صيد المالية العامة)7(

]1.205[]1.102–[)0.000(

1.2560.4800.013**فجوة ر�صيد المالية العامة)8(

]2.042[]0.796[)0.022(

……–0.176فجوة �سعر ال�صرف الحقيقي)9(
]1.274–[……

……–0.127فجوة �سعر الفائدة الحقيقي)10(
]0.166–[……

)11(

اللوغاريتم )ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج 

0.0180.0280.000المحلي المقي�س بتعادل القوى ال�شرائية(

]0.736[]0.635[)0.000(

0.005–0.032–0.152الائتمان/�إجمالي الناتج المحلي)12(

]1.616–[]0.299–[)0.073(

0.2040.4380.027الائتمان/ فجوة �إجمالي الناتج المحلي)13(

]0.503[]0.993[)0.109(

–0.082–0.155–0.141*�أزمة العملة)14(
]1.878–[]1.483–[)0.558(

0.5431.0110.026�سعر الفائدة على �أذون الخزانة الأمريكية)15(

]0.528[]0.999[)0.038(

–0.012–0.113*–0.100�صدمة الطلب الخارجية)16(
]1.200–[]1.960–[)0.089(

0.0590.0080.002***الانفتاح المالي/�إجمالي الناتج المحلي)17(

]3.031[]0.499[)0.094(

0.000–0.030–0.133الانفتاح التجاري/�إجمالي الناتج المحلي)18(

]1.549–[]0.421–[)0.000(

0.7510.9010.916**1.632***1.685***0.900***1.538***1.425**0.950***1.027***1.598***1.328***1.601***الناتج قبل الأزمة)19(

]3.844[]3.875[]4.855[]2.691[]3.174[]2.435[]3.639[]2.700[]3.931[]3.807[]2.175[]1.437[)0.871(

1.2891.175***1.799***1.699***1.552***1.665***1.752***1.8411.069***1.781***1.573***1.583***1.681***تغير الناتج في ال�سنة الأولى)20(

]3.051[]3.551[]3.608[]3.406[]3.547[]0.992[]3.039[]3.280[]2.694[]3.046[]3.271[]3.379[)1.000(

0.1250.337–0.049–0.086–0.045**–0.021–0.077**–0.066–0.051*–0.093***–0.1620.018**–0.056**قيمة ثابتة)21(

]2.652–[]2.156[]0.726–[]2.759–[]1.970–[]1.182–[]2.036–[]0.806–[]2.003–[]1.271–[]1.159–[]0.791[)1.000(

88858087812688778888524444عدد الم�شاهدات

…0.3340.4080.4090.3340.3690.2560.3380.2950.3530.3390.3140.763معامِل التحديد
الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تت�ضمن الأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على �أ�سا�س طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع �إدراج �إح�صاءات t الثابتة بين �أقوا�س معقوفة. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى 1% و5% و10% على 

 t التوالي. ويت�ضمن العمود 13 نتائج التقدير على �أ�سا�س ح�ساب متو�سط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال �إدراج كل متغير في العينة بين قو�سين. وي�شير م�صطلح “فجوة” �إلى انحراف المتغير عن المتو�سط التاريخي قبل الأزمة )ال�سنوات

10- =  �إلى  t = -3، حيث  t = 0  هي �سنة الأزمة( في الثلاث �سنوات الأخيرة قبل الأزمة.

الناتج: ت�شمل المتغيرات ال�ضابطة التي يُحتمل �أن تكون  	•
ذات �أهمية لو�ضع الناتج قبل الأزمة )الذي يحدد و�ضع 

والتغير  الاتجاه(  �إلى  ن�سبيا  الفترة  بداية  في  الناتج 

)ويبين  للأزمة  الأولى  ال�سنة  �أثناء  الناتج  في  المبدئي 

نتائج  من  ويتبين  الق�صير(.  المدى  على  الأزمة  حدة 

ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم  �صغير  الانحدار 

العادية �أن حدة الأزمة، مقي�سة بتغير الناتج في ال�سنة 

الأولى، لها قوة تنب�ؤية كبيرة فيما يخ�ص خ�سائر الناتج 

وبالمثل،   .)20 ال�سطر   ،1-4 )الجدول  المدى  متو�سطة 

الاتجاه  �إلى  ن�سبيا  الناتج  م�ستوى  انخفا�ض  �أن  يبدو 

العام قبل الأزمة يكون له ت�أثير ممتد ويقترن بخ�سائر 

)الجدول  المتو�سط  المدى  على  الناتج  في  بكثير  �أكبر 
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 .∫ƒ°UC’G ¤EG øjódG áÑ°ùf ¢SÉ°SCG ≈∏Y äÉcöûdG ´É£b ‘ ¿ƒjódÉH πjƒªàdG ¢SÉ≤ oj
 1

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط؟

 وا�ستنادا �إلى هذه النتائج، يُدرج 
22

4-1، ال�سطر 19(.

في  ال�ضابطة  المتغيرات  �ضمن  المبدئي  الناتج  متغيرا 

23
جميع الانحدارات المتبقية.

الا�ستثمار: ي�شير الدور البارز لخ�سائر الا�ستثمار ور�أ�س  	•
الأزمة  قبل  وتطوره  الا�ستثمار  م�ستوى  �أن  �إلى  المال 

الناتج  بخ�سائر  جيدة  تنب�ؤ  عوامل  ي�شكلا  �أن  يمكن 

النهائية. وفي واقع الأمر، تقدم نتائج الانحدارات �أدلة 

قوية على �أن الاقت�صادات التي كانت ن�سب الا�ستثمار 

الأزمة  قبل  مرتفعة  فيها  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى 

- مقي�سة كمتو�سط ن�سبة الا�ستثمار �إلى �إجمالي الناتج 

المحلي خلال الثلاث �سنوات ال�سابقة على وقوع الأزمة 

- تتكبد خ�سائر كبيرة في الناتج )الجدول 4-1، ال�سطر 

لفجوة  لي�س  المقابل،  وفي   .)8-4 البياني  وال�شكل  1؛ 

الا�ستثمار دلالة �إح�صائية، وتُعَرَّف ب�أنها الانحراف عن 

المتو�سط التاريخي لن�سبة الا�ستثمار �إلى �إجمالي الناتج 

المحلي خلال الثلاث �سنوات ال�سابقة على وقوع الأزمة 

 ونعود لتناول التف�سيرات 
24

)الجدول 4-1، ال�سطر 2(.

الق�سم،  النتائج في جزء لاحق من هذا  لهذه  المحتملة 

ولكن تجدر الإ�شارة �إلى �أن ح�صة الا�ستثمار قبل الأزمة 

ثابتة ب�صفة خا�صة كم�ؤ�شر رائد، حتى بعد تحييد �أثر 

م�ستوى ر�صيد الح�ساب الجاري. ويعني ذلك �أن البلدان 

تراجعا  ت�شهد  مرتفعة  ا�ستثمار  معدلات  ت�سجل  التي 

�أكبر في الناتج عقب الأزمات الم�صرفية، ب�صرف النظر 

�أو  �أجنبية  مدخرات  من  ل  وَّ َ ُمي الا�ستثمار  كان  �إذا  عما 

محلية. 

خلال الثلاث �سنوات ال�سابقة على وقوع �أزمة م�صرفية يكون م�ستوى 
 22

�أن  �إلى  ي�شير  ما  وهو  المتو�سط.  في  العام  اتجاهه  م�ستوى  من  �أدنى  الناتج 

الأزمات الم�صرفية لا تكون م�سبوقة في العادة بنوبة انتعا�ش قبل وقوعها. 

تت�ألف من  التي  العينة  تقريبا في  المعياري -%3  الانحراف  متو�سط  وبلغ 

88 �أزمة م�صرفية. 

الق�صير،  المدى  على  الأزمة  ا�شتداد  �أثر  تحييد  من  مخاوف  تن��شأ  قد   
23

والمتغير البديل له هو تراجع الناتج في �سنوات الأزمة، وذلك ب�سبب �إمكانية 

وجود علاقة ارتباط بين ا�شتداد الأزمة ومتغيرات تف�سيرية �أخرى، وهو ما 

قد  المثال،  �سبيل  فعلى  الانحدار.  معاملات  تف�سير  عملية  يعقد  �أن  يُحتمل 

يقترن ارتفاع ن�سبة الا�ستثمار �إلى �إجمالي الناتج المحلي قبل الأزمة بتراجع 

�أجل معالجة هذه المخاوف  الق�صير. ومن  الناتج على المدى  �أكثر حدة في 

ال�ضابط  المتغير  حذف  مع  الانحدارات  جميع  �إجراء  �أي�ضا  يتم  المحتملة، 

لا�شتداد الأزمة على المدى الق�صير )راجع الجدولين 4-3 و4-4 في الملحق 

4-1(، كما �أن تقديرات المعاملات لا تتغير كثيرا. 

يُقا�س الم�ستوى المتو�سط التاريخي قبل الأزمة على �أ�سا�س فترة ال�سبع 
 24

�سنوات التي تنتهي قبل وقوع الأزمة بثلاث �سنوات. 
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5 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ ¢†FÉØdG ¢VÉØîfG …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ ¢†FÉØdG ´ÉØJQG 

1áeRC’G πÑb ä’ÓàN’G πHÉ≤e œÉædG Qƒ£J :9-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 ¤hC’G áæ°ùdG ; t= -1 áæ°ùdG §°Sƒàe ™e ¥ôØdG ;áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G iƒà°ùe øe %)

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG ; t= 0  óæY áeRC’G øe

 AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ∂æÑdG  øY  QOÉ°üdG  á«ŸÉ©dG  á«ªæàdG  äGöTDƒe  ôjô≤J  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 ÜÉ°ù◊Gh  ,ºî°†àdG  ™e  á«aöüŸG  äÉeRC’G  ádÉM ‘ œÉædG  Qƒ£J  ÊÉ«ÑdG  πµ°ûdG  ¢Vô©j
1

 ≈∏Y ,áæ«©∏d »HÉ°ù◊G §°SƒdG øe ≈fOC’Gh ≈∏YC’G Újƒà°ùŸG ‘ áeÉ©dG á«dÉŸG ó«°UQh ,…QÉ÷G

 äÉ£°SƒàŸG  øY  ±Gôëf’G  ¢SÉ°SCG  ≈∏Y  áeÉ©dG  á«dÉŸG  ó«°UQh  ºî°†àdG  ¢SÉ≤ ojh  .‹GƒàdG

 .ájô r£ o≤dG á«îjQÉàdG

الحيز المتاح على م�ستوى ال�سيا�سات: قد ينطوي تزايد  	•
الاختلالات الاقت�صادية الكلية �أي�ضا على ارتفاع خ�سائر 

ل�ضيق  نظرا  الأزمة  بعد  المتو�سط  المدى  على  الناتج 

ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  للت�صرف  المتاحة  الم�ساحة 

وديناميكيتها  المتغيرات  من  العديد  م�ستوي  ونبحث 

الجاري،  الح�ساب  ور�صيد  الت�ضخم،   - الأزمة  قبل 

ور�صيد المالية العامة، و�سعر ال�صرف الحقيقي، و�سعر 

الفائدة الحقيقي - والتي ربما تر�صد فكرة الاختلالات 

 وهناك �أدلة مختلطة على اقتران 
25

الاقت�صادية الكلية.

وهو  الناتج،  في  �أكبر  بخ�سائر  المتزايدة  الاختلالات 

المتاحة  الم�ساحة  زيادة محدودية  �أن  يعني �ضمنا  ما 

ال�سيا�سات، والتي تحد من قدرة  للت�صرف على �صعيد 

البلدان على انتهاج �سيا�سات اقت�صادية كلية معاك�سة 

�أكبر  بخ�سائر  تقترن  الاقت�صادية،  الدورة  لاتجاهات 

في الناتج. وب�صورة خا�صة، تفيد النتائج الم�ستقاة من 

الانحدارات �صغيرة الحجم ب�أن الاقت�صادات التي ت�سجل 

ت�ضخم  ومعدلات  الجارية،  ح�ساباتها  في  �أكبر  عجزا 

قد  الأزمة  قبل  متدهورة  مالية  و�أر�صدة  مت�صاعدة، 

تكبدت خ�سائر في الناتج �أكبر بكثير من غيرها )الجدول 

4-1، ال�سطور 3 و6 و8، وال�شكل البياني 4-9(. ولكن 

القائم على طريقة بيز لح�ساب متو�سط  التحليل  نتائج 

النماذج لي�ست قاطعة بنف�س القدر. ومن ال�ضروري هنا 

�أن ن�أخذ في اعتبارنا �أن وجود م�ساحة �أكبر للت�صرف 

على م�ستوى ال�سيا�سات لا يعني بال�ضرورة ا�ستخدامها 

26
- ونعالج هذه الم��سألة لاحقا.

م�ستوى الدخل والتطور المالي: لا توجد علاقة ارتباط  	•
وم�ستوى  الأزمة  بعد  الناتج  خ�سائر  بين  دلالة  ذات 

الأمر،  واقع  وفي   .)11 ال�سطر   ،1-4 )الجدول  الدخل 

الأزمات  بعد  الناتج  تطور  بين  ت�شابه  هناك  يوجد 

المتغيرات عن  انحرافات هذه  النظر في  الديناميكية عن طريق  تُر�صد   
 25

)»الفجوات«(.  الأزمة  قبل  ما  فترة  خلال  القُطْرية  التاريخية  متو�سطاتها 

ويتيح ا�ستخدام المتو�سطات القُطْرية �إمكانية وجود �أهداف ت�ضخمية �أو قواعد 

�أو �ضمنية، في البلدان المختلفة. فعلى �سبيل المثال،  مالية مختلفة، �صريحة 

ال�سيا�سة  تي�سير  فر�ص  تراجع  على   %3 يبلغ  الذي  الت�ضخم  معدل  ينطوي  قد 

النقدية في اقت�صاد عادة ما يبلغ معدل الت�ضخم فيه 1% مقارنة باقت�صاد �آخر 

ي�صل معدل الت�ضخم فيه عادة �إلى 5%. ويتم تركيب قيمة »الفجوة« لكل متغير 

t = -3  �إلى  t = -1( عن  �أ�سا�س انحراف متو�سط القيمة قبل الأزمة )من  على 

متو�سط القيمة القُطْرية )من  t = -10 �إلى t = -3(. ونظرا لمحدودية البيانات، 

المتاحة على  الت�صرف  م�ساحة  قيا�س  الحكومي في  الدين  ا�ستخدام  يت�سن  لم 

�صعيد المالية العامة في عينة الاقت�صادات قيد البحث. 

الحقيقي  الفائدة  المحلية - �سعر  لل�سيا�سات  �آخران  متغيران  هناك   
 26

متو�سطاتهما  مع  بالمقارنة  ويُقا�سا  الأزمة،  قبل  الحقيقي  ال�صرف  و�سعر 

المدى  على  الناتج  بخ�سائر  تنب�ؤية  قوة  لهما  �أن  يبدو  التاريخية - ولا 

المتو�سط )راجع ال�شكل البياني 4-1، ال�سطران 9 و10(. 
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 ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤J :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG

 ‘  ‹ÉŸG  Qƒ£àdG  ™e  á«aöüŸG  äÉeRC’G  ádÉM  ‘  œÉædG  Qƒ£J  ÊÉ«ÑdG  πµ°ûdG  ¢Vô©j
 1

 Qƒ£àdG  ¢SÉ≤ ojh  .πNódG  iƒà°ùe  Ö°ùMh  áæ«©∏d  »HÉ°ù◊G  §°SƒdG  øe  ≈fOC’Gh  ≈∏YC’G  Újƒà°ùŸG

 ¢SÉ°SCG ≈∏Y πNódG iƒà°ùe ¢SÉ≤ ojh .»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG ¿ÉªàF’G áÑ°ùf ¢SÉ°SCG ≈∏Y ‹ÉŸG

 .á«FGöûdG iƒ≤dG ∫OÉ©àH ¢ù«≤ŸG »≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe OôØdG Ö«°üf

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط؟

ومتو�سطة  الدخل،  مرتفعة  الاقت�صادات  في  الم�صرفية 

الدخل، ومنخف�ضة الدخل )ال�شكل البياني 4-10(. وفي 

نف�س الوقت، لا توجد �سوى �أدلة �ضعيفة على �أن ارتفاع 

م�ستوى التطور المالي قبل الأزمة يقترن بخ�سائر �أكبر 

البياني  وال�شكل   ،12 ال�سطر   ،1-4 )الجدول  الناتج  في 

 
27

.)10-4

هناك  العملة:  و�أزمات  الخارجية  والظروف  الانفتاح  	•
علاقة قوية بين �أزمات العملة التي تتزامن مع الأزمات 

الم�صرفية –”الأزمات التو�أم”- وزيادة خ�سائر الناتج 

)الجدول 4-1، ال�سطر 14، وال�شكل البياني 4-11(. ومن 

ناحية �أخرى، �أظهرت م�ؤ�شرات الانفتاح نتائج مختلطة 

)الجدول 4-1، ال�سطران 17 و18، وال�شكل البياني 4-

اقتران  الانحدار �صغير الحجم  ويتبين من منهج   .)11

الانفتاح المالي بانخفا�ض الخ�سائر وهو ما يت�سق مع 

بحث �أُجري م�ؤخرا تو�صل �إلى �أن زيادة عمق الاندماج 

للتدفقات  المفاجئ  التوقف  مخاطر  من  يقلل  المالي 

 غير 
28

الر�أ�سمالية ويعزز القدرة على التمهيد للنفقات.

الموا�صفة  �إلى  ا�ستنادا  �ضعيفة  تعتبر  الأدلة  هذه  �أن 

الأ�شمل. وتت�سم الأدلة المتعلقة بالتبادل التجاري ب�أنها 

الخارجية،  الظروف  بحث  �إلى  وبالانتقال  الأ�ضعف. 

�سعر  �أهمية  بعدم  �إليها  تو�صلنا  التي  النتائج  تفيد 

الفائدة على �أذون الخزانة الأمريكية قبل الأزمة كعامل 

تنب�ؤ بخ�سائر الناتج )الجدول 4-1، ال�سطر 15(. وهناك 

الطلب  �صدمة  بين  الارتباط  علاقة  على  مختلطة  �أدلة 

الخارجية المعاك�سة التي تتزامن مع الأزمة الم�صرفية 

وارتفاع خ�سائر الناتج )الجدول 4-1، ال�سطر 16(.

ذات  ارتباط  علاقة  توجد  لا  الهيكلية:  ال�سيا�سات  بيئة  	•
المختلفة  الم�ؤ�شرات  م�ستويات  بين  �إح�صائية  دلالة 

ناحية  من  الأزمة  قبل  الهيكلية  ال�سيا�سات  لإ�صلاح 

�أخرى،  ناحية  المتو�سط من  المدى  الناتج على  وخ�سائر 

هذا،  ومع   
29

 .1-4 الجدول  في  مبينة  لي�ست  �أنها  كما 

ينظر التحليل فيما �إذا كان ارتفاع ن�سبة الائتمان �إلى �إجمالي الناتج 
 27

الائتمان  )»فجوة«  بلد  لكل  التاريخي  المتو�سط  بم�ستوى  مقارنة  المحلي 

دلالة  وجود  عدم  �إلى  ويخلُ�ص  �أي�ضا،  دور  له  المحلي(  الناتج  �إجمالي  �إلى 

�إح�صائية لهذا الارتفاع. ويترك ال��سؤال المطروح عما �إذا كانت هناك علاقة 

من  مزيد  لإجراء  الناتج  وخ�سائر  المالي  التعميق  م�ستوى  بين  خطية  غير 

البحث ب��شأنه. 

ودرا�سة  Calvo, Izquierdo and Mejía؛   (2008) درا�سة  راجع 
 28

 .Abiad, Leigh, and Mody (2009)
التي  الهيكلية  الإ�صلاحات  بيانات  قاعدة  على  يعتمد  التحليل 

 29

اقت�صادا  الدولي. وهو يغطي 150  النقد  البحوث في �صندوق  �إدارة  �أعدتها 

�صناعيا وناميا وثمانية قطاعات. ون�ستخدم في هذا الف�صل م�ؤ�شر �إ�صلاح 

القطاعات المالية المحلية )وي�شمل مقايي�س الإ�صلاحات في �أ�سواق الأوراق 

)الذي  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  وم�ؤ�شر  الم�صرفية(  والقطاعات  المالية 

يلخ�ص مجموعة كبيرة من القيود(، وم�ؤ�شر التحرير التجاري )ا�ستنادا �إلى 

�أ�سا�س  )على  العامة  المالية  �إ�صلاح  التعريفات الجمركية(، وم�ؤ�شر  متو�سط 
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5 ‹ÉŸG ìÉàØf’G ¢VÉØîfG ‹ÉŸG ìÉàØf’G ´ÉØJQG 

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh , Lane and Milesi-Ferretti (2006) á°SGQO :QOÉ°üŸG

 œÉædG  ‹ÉªLEG  ¤EG  Ωƒ°üÿGh á«LQÉÿG ∫ƒ°UC’G áÑ°ùf ΩGóîà°SÉH ‹ÉŸG ìÉàØf’G ¢SÉ≤ oj
1

 ¢Vô©jh  .ÚàæeGõàŸG  á∏ª©dG  áeRCGh  áaöüŸG  áeRC’G  É¡fCÉH  ΩCGƒàdG  äÉeRC’G  ±
s
ô n© oJh  .»∏ëŸG

 äÉeRC’G ádÉM ‘h ΩCGƒàdG äÉeRC’Gh á«aöüŸG äÉeRC’G ádÉM ‘ œÉædG Qƒ£J ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

.‹GƒàdG ≈∏Y ,áæ«©dG §«°Sh øe ≈∏YCGh ≈fOCG äÉjƒà°ùe óæY ‹Ée ìÉàØfÉH áfÎ≤ŸG

ب�أن  تفيد  التي  النتائج  �إحدى  على  ال�ضوء  �إلقاء  يجدر 

البلدان التي تطبق م�ستويات �أعلى من الحماية الوظيفية 

قبل وقوع الأزمة ت�شهد خ�سائر وظيفية �أكبر بعد الأزمة. 

اقت�صادات  الرابط من خلال مثال  ويجري تو�ضيح هذا 

“منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي” التي 
المقيا�س  ا�ستخدام  خلال  ومن  م�صرفية،  ب�أزمات  مرت 

“منظمة  اقت�صادات  في  الوظيفية  للحماية  ال�شامل 

عينة  وفي  الاقت�صادي”،  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

الأزمات الم�صرفية الأو�سع با�ستخدام مقيا�س خام بقدر 

الحذر  توخي  ويتعين   
30

.)12-4 البياني  )ال�شكل  �أكبر 

في تف�سير هذه النتيجة نظرا لا�ستنادها �إلى عينة �أ�صغر 

حجما. 

ماذا تقول لنا نتائج الانحدار؟ 

ي�شير التحليل التجريبي �إلى �أهمية دور خ�سائر العام 

�أعقاب  في  النهائية  الناتج  بخ�سائر  التنب�ؤ  في  الأول 

فكرة  مع  النتيجة  هذه  وتت�سق  م�صرفية.  �أزمة  وقوع 

ا�ستمرارية ديناميكية الناتج ب�صورة خا�صة في �أعقاب 

ال�صدمات الكبيرة. كيف يمكن تف�سير ذلك؟ ت�شمل بع�ض 

التي  الإفلا�س  حالات   )1( الممكنة  المر�شحة  العوامل 

ت�ؤدي �إلى البيع البخ�س للأ�صول الر�أ�سمالية التي تكون 

بنائها  �إعادة  وي�ستغرق  كبير  حد  �إلى  غارقة  تكلفتها 

وقتا طويلا، )2( وجود نظام مالي �ضعيف يحتاج �إلى 

وقت لكي يبر�أ قبل �أن يتمكن من القيام بدور الو�ساطة 

�أ�سواق  جمود   )3( المالية،  الأموال  ر�ؤو�س  في  الفعالة 

اللازم  التوزيع  �إعادة  يعرقل  مما  والمنتجات  العمالة 

للعمل ور�ؤو�س الأموال بعد وقوع الأزمة. وتت�سق هذه 

ب�إ�سهام  تفيد  والتي  الم�ستخل�صة  النتيجة  مع  ال�شروح 

المدى  على  الناتج  خ�سائر  في  الإنتاج  عوامل  جميع 

المتو�سط. 

ون�ستخدم  العام(.  والإنفاق  الإيرادات  تح�صيل  وكفاءة  ال�ضرائب  معدلات 

للحماية  العمل، بما في ذلك مقايي�س  �سوق  �أي�ضا مقايي�س مختلفة لمرونة 

وللاطلاع  ال�ضريبية.  والعوائق  البطالة  �إعانات  �إحلال  ون�سب  الوظيفية، 

 ،IMF (2008) على مزيد من التفا�صيل، راجع درا�سة �صندوق النقد الدولي

ودرا�سة Giuliano, Mishra, and Spilimbergo (2009). ولم ي�ستخدم 

التحليل م�ؤ�شرات �إ�صلاحات �سوق المنتجات نظرا لعدم كفاية نطاق تغطية 

البيانات. 

م�ؤ�شر  الاقت�صادي«  الميدان  في  والتنمية  التعاون  »منظمة  ت�صدر 
 30

الم�ؤ�شر  ويرجع  �سنويا   )EPL( الوظيفية  الحماية  ت�شريعات  في  الت�شدد 

بوجه عام �إلى منت�صف ثمانينات القرن الما�ضي. وهو م�ؤ�شر موجز للت�شدد 

ع�شر  لأربعة  الترجيحي  الوزن  ويقي�س  الوظيفية،  الحماية  ت�شريعات  في 

الدائمة  الوظائف  عقود  حالة  في  الإقالة  ب�إجراءات  )تتعلق  فرعيا  عن�صرا 

الأ�شمل، يتوافر عن�صران من  العينة  العقود الم�ؤقتة(. وفي حالة  وا�ستخدام 

العنا�صر الفرعية الم�ستخدمة في �إن�شاء هذا الم�ؤ�شر )فترات الإخطار اللازمة 

وتعوي�ضات الت�سريح فيما يتعلق ب�إنهاء الخدمات(. 
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 2

 ájÉª◊G  äÉ©jöûJ  öTDƒe  ‘  äÉfÉ«ÑdG  ¿C’  Gô¶fh  z.…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh
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.1977 É«fÉÑ°SEG

 .äÉeóÿG AÉ¡fE’ áeRÓdG QÉ£NE’G IÎa ¢SÉ°SCG ≈∏Y öTDƒŸG AÉ°ûfEG ºàj
 3

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط؟

وفيما يتعلق بديناميكية تراكم ر�أ�س المال، تمثل ح�صة 

الا�ستثمار قبل الأزمة عاملا بالغ القوة في التنب�ؤ بخ�سائر 

الناتج بعد الأزمة. وهناك ات�ساق بين هذه النتيجة والنتيجة 

ال�سابقة التي تفيد بتراجع الا�ستثمار ون�سبة ر�أ�س المال �إلى 

العمل في الأجل المتو�سط في �أعقاب الأزمات الم�صرفية من 

�أخرى.  ناحية  من  المحتملة  التف�سيرات  من  وعدد  ناحية، 

خ�سائر  �أن  هو  الحالات  بع�ض  في  ذلك  تف�سير  كان  وربما 

الناتج ترجع �إلى ت�صحيح التزايد المفرط في الا�ستثمارات 

على مدى فترة مطولة، كما في حالة الفقاعة العقارية في 

�أي�ضا  هناك  يكون  �أن  ويمكن   
31

.1997 عام  تايلند  �أزمة 

دور لمديونية قطاع ال�شركات. ويو�ضح ال�شكل البياني 4-

الناتج  �إجمالي  �إلى  الا�ستثمار  ن�سبة  بين  علاقة  وجود   8

قطاع  في  بالديون  التمويل  وم�ستوى  الأزمة  قبل  المحلي 

ال�شركات قبل الأزمة �أي�ضا. وتمنح بع�ض ال�شركات ديونا 

هذه  في  يمكنها  �إذ  الفقاعة  فترة  �أثناء  الا�ستثمار  بغر�ض 

الفترة الإفراط في تقييم ال�ضمان. وعندما تنفجر الفقاعة، 

يتعين على هذا ال�شركات ذاتها خف�ض ن�سب الرفع المالي، 

وهو ما قد ي�ستغرق وقتا وي�ؤدي �إلى ركود الا�ستثمار على 

المدى المتو�سط. وهناك بع�ض الأدلة المتوافرة على م�ستوى 

ال�شركات والتي تدعم هذه الفر�ضية في حالة الاقت�صادات 

التي ت�أثرت �أثناء الأزمة الآ�سيوية مثل �إندوني�سيا وكوريا 

ومع   .)Coulibaly and Millar, 2008 )درا�سة  وتايلند 

لعلاقة  وافيا  �شرحا  التف�سيرات  هذه  تقدم  لا  قد  ذلك، 

الارتباط القوية الملمو�سة بين ح�صة الا�ستثمار قبل الأزمة 

وخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط - ويجدر �إجراء مزيد 

من البحث حول هذه الم��سألة. 

وفيما يخ�ص ديناميكية توظيف العمالة، هناك بع�ض 

الأدلة الم�ؤقتة التي تربط بين فقدان الوظائف في النهاية 

وم�ستوى الحماية الوظيفية. ومن الناحية النظرية، يترتب 

على الحماية الوظيفية ت�أثير م�شوب بالغمو�ض نظرا لأنه 

والتدفقات  التوظيف  �سوق  �إلى  الداخلة  التدفقات  يحد من 

معدل  على  الت�أثير  يت�سم  بينما  هذا،  ومع  منه.  الخارجة 

من  كبير  عدد  يذهب  الو�ضوح،  بعدم  الم�ستقر  التوظيف 

الحماية  في  الت�شدد  زيادة  �أن  �إلى  الأكاديمية  البحوث 

الوظيفية تقلل فعالية �سوق العمل في �إعادة توزيع العمل 

وقد تزداد البطالة ب�صرف النظر عن 
32

ال�صدمات.  بعد 

م�ستوى الحماية الوظيفية ،لا �سيما في �أعقاب الأزمات 

مهدرة  الأزمة  قبل  ما  فترة  في  الا�ستثمارات  بع�ض  كانت  ما  وبقدر 
 31

للموارد، كان يمكن وقوع خ�سائر الناتج حتى بدون حدوث �أزمة، و�إن كان 

تدريجيا.  

 Blanchard and Portugal درا�سة  المثال  �سبيل  على  راجع 
 32

 .Balakrishnana and Michelacci (2001) (2001)، ودرا�سة
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الم�صرفية مبا�شرة ،نظرا لما تجده ال�شركات من �سهولة 

�أكبر في تبرير عمليات الت�سريح �أثناء الأزمات) �أو تكون 

�أكثر ا�ستعدادا لدفع تعوي�ضات الف�صل من العمل (ونظرا 

لتزايد حالات الإفلا�س .غير �أنه بعد الأزمة ،قد تواجه 

البلدان التي تتبع نظما �أ�شد للحماية الوظيفية تراجعا في 

�إمكانية �إيجاد فر�ص العمل ،وهو ما يف�سر ارتفاع الخ�سائر 

في معدلات التوظيف ككل.  

مرحلة ما بعد الأزمة: ما هي ال�سيا�سات المقترنة 

بانخفا�ض خ�سائر الناتج؟

الناتج  ال�سيا�سات في تخفيف حدة خ�سائر  ما هو دور 

الهدف  ب�أن  الإقرار  يتعين  الأزمات؟  وقوع  بعد  النهائية 

القائمة  الأنماط  على  الوقوف  هو  التالية  المناق�شة  من 

والاتجاهات  ال�سيا�سات  بين  �سببية  علاقة  �إن�شاء  ولي�س 

 ويركز النقا�ش على �إ�صلاحات 
33

العامة لناتج بعد الأزمة.

الهيكلية  والإ�صلاحات  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

وال�سيا�سات  الأو�ضاع  على  وكذلك  المحلي  الم�ستوى  على 

الخارجية. وعلى غرار تحليل العوامل ال�سائدة قبل الأزمة، 

البيانية  الأ�شكال  نعر�ض نتائج الانحدار ونكملها ببع�ض 

ذات ال�صلة. وتعمد جميع الانحدارات �إلى تحييد �أثر متغيرات 

الناتج المبدئي الرئي�سية على النحو المتبع من قبل.

الدعم من ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية: يمكن �أن يكون  	•
الطلب  ب�إدارة  المعنية  والمالية(  )النقدية  لل�سيا�سات 

الأزمة، دور  بدء  ذ بعد  تُنَفَّ والتي  الق�صير،  على المدى 

والم�ساعدة  المبدئية  الناتج  خ�سائر  حجم  تقلي�ص  في 

المتوافرة،  البيانات  على  واعتمادا  التعافي.  على 

�أ�سا�س  على  النقدية  ال�سيا�سة  موقف  نقي�س  ف�إننا 

القرو�ض.  على  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  في  التغير 

من   2009 �إبريل  عدد  في  الم�ستخدم  المنهج  ونتبع 

تقرير »�آفاق الاقت�صاد العالمي« لقيا�س التغيرات في 

لهذا  ون�ستخدم  الا�ستن�سابية  العامة  المالية  �سيا�سة 

الا�ستهلاك الحكومي الحقيقي. وفي كلتا  الغر�ض نمو 

الأزمة  من  الأولى  لل�سنة  المتغيرات  ت�سب  ُحت الحالتين 

بين  المزدوجة  العلاقة  ت�ؤدي  الاقت�صادية،  الدرا�سات  في  ورد  كما 
 33

ا�ستدلال  �أي  تعقيد  �إلى  المتحققة  والنتائج  الأزمة  بعد  المتبعة  ال�سيا�سات 

يقوم على علاقة ال�سببية. فعلى �سبيل المثال، هل يُعزى ال�سبب في ذلك �إلى 

زيادة  �إلى  ت�ؤدي  بعدها  �أو  الم�صرفية  الأزمة  �أثناء  المالية  الإ�صلاحات  �أن 

خ�سائر  انخفا�ض  �أن  �إلى  �أو  الناتج؟  خ�سائر  وانخفا�ض  المالية  الو�ساطة 

الناتج ي�ؤدي �إلى ارتفاع الطلب ومن ثم زيادة دور الو�ساطة المالية ويتيح 

كذلك لل�سلطات م�ساحة للت�صرف على م�ستوى ال�سيا�سات وتنفيذ �إ�صلاحات 

مهمة في القطاع المالي؟ ولي�س بمقدورنا الرد على هذه الت�سا�ؤلات ال�صعبة 

في �إطار عملية الانحدار التي نجريها. 

وال�سنوات الثلاثة اللاحقة لر�صد ا�ستجابة ال�سيا�سات 

م  مَّ وتُ�صَ الق�صير.  المدى  على  الكلية  الاقت�صادية 

)بدلا  التن�شيطية  التدابير  فر�ضية  لقيا�س  المتغيرات 

ثم،  ومن  ال�سيا�سات(  م�ستوى  على  المتاح  الحيز  من 

ف�إنها تختلف عن المتغيرات الم�ستخدمة في تحليل ما 

قبل الأزمة. ونخلُ�ص �إلى �أن ازدياد القوة في ا�ستجابة 

)زيادة  الق�صير  المدى  على  العامة  المالية  �سيا�سة 

ذي  نحو  على  يقترن  الحكومي(  الا�ستهلاك  ارتفاع 

دلالة �إح�صائية بالخ�سائر الأقل في الناتج على المدى 

البياني  وال�شكل   ،1 ال�سطر   ،2-4 )الجدول  المتو�سط 

 وهناك �أدلة مختلطة على موقف ال�سيا�سة 
34

.)13-4

ال�سيا�سة  �آثار  �آلية انتقال  النقدية، ربما ب�سبب �ضعف 

النقدية بعد الأزمات الم�صرفية. ويقترن تراجع �أ�سعار 

في  �أقل  بخ�سائر  القرو�ض  على  الحقيقية  الفائدة 

الإح�صائية  الموا�صفات  بع�ض  في  كان  و�إن  الناتج، 

-4 البياني  وال�شكل   ،2 ال�سطر   ،2-4 )الجدول  فقط 

13(. وهناك �أي�ضا بع�ض الأدلة المختلطة على اقتران 

الانخفا�ض في �سعر ال�صرف الحقيقي بالخ�سائر الأقل 

في الناتج )الجدول 4-2، ال�سطر 3(. 

الهيكلية  للإ�صلاحات  يكون  قد  الهيكلية:  الإ�صلاحات  	•
بعد  ما  مرحلة  في  للناتج  دفعة  �إعطاء  في  دور  �أي�ضا 

الأزمة. ونحن نبحث جهود الإ�صلاح في عدة مجالات، 

الح�ساب  وتحرير  المحلية،  المالية  الإ�صلاحات  مثل 

العامة  المالية  و�إ�صلاح  التجارة،  وتحرير  الر�أ�سمالي 

على  حالة  كل  في  الإ�صلاح  جهود  وتُقا�س  الهيكلي. 

�آنفا  المذكورة  المختلفة  الم�ؤ�شرات  في  التغير  �أ�سا�س 

كانت  التي  الم�ستويات  )ولي�س  الأزمة  بعد  ما  لمرحلة 

من   %1 بمقدار  الحكومي  الا�ستهلاك  ارتفاع  �أن  النتائج  هذه  تعني 
 34

�إجمالي الناتج المحلي يقترن بانخفا�ض خ�سائر الناتج على المدى المتو�سط 

بنحو 1.5 نقطة مئوية. ويُ�ستخدم التغير في الا�ستهلاك الحكومي، بدلا من 

لتدابير  كمقيا�س  العامة،  المالية  ر�صيد  �أو  ال�ضريبية  الإيرادات  في  التغير 

ب��شأن  المخاوف  من  يقلل  لأنه  نظرا  العامة،  المالية  من  التن�شيطية  الدفعة 

المالية  من  التن�شيطية  الدفعة  قيا�س  ��شأن  ومن  العك�سية.  ال�سببية  علاقة 

العامة على �أ�سا�س التغير في الإيرادات ال�ضريبية �أو التغير في ر�صيد المالية 

حدوث  على  الناتج  تدهور  زيادة  وتنطوي  �صعوبة.  الأمر  يزيد  �أن  العامة 

مزيد من التراجع في الإيرادات ال�ضريبية ور�صيد المالية العامة، الأمر الذي 

يعقد تف�سير مُعامِلات الانحدار. وكما هو متوقع، ف�إن تكرار عملية التحليل 

يمكن  لا  انحدار  معامل  يُن�شئ  العامة  المالية  ر�صيد  في  التغير  با�ستخدام 

�إلى  الدين الحكومي  ال�صفر. و�أدى عدم كفاية بيانات  �إح�صائيا عن  تمييزه 

�إمكانية حدوث »الانكما�شات الممتدة« التي تقترن  تعقد العمل لا�ستك�شاف 

بخف�ض الإنفاق الحكومي، �أو �إمكانية ظهور �آثار »المزاحمة والإق�صاء« التي 

تقترن بتدابير الدفعة التن�شيطية المالية في الاقت�صادات التي عليها ديون 

عدد  في  الثالث  الف�صل  ويعر�ض  تحملها.  في  الا�ستمرار  يمكن  لا  حكومية 

�إبريل 2009 من تقرير »�آفاق الاقت�صاد العالمي« بع�ض الأدلة على ظهور 

هذه الآثار. 
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ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�سائر الناتج على المدى المتو�سط؟

 وبوجه 
35

م�ستخدمة في تحليل مرحلة ما قبل الأزمة(.

الإ�صلاح  جهود  اقتران  على  مختلطة  �أدلة  هناك  عام 

الهيكلي على نحو ذي دلالة �إح�صائية بالخ�سائر الأقل 

تحرير  بين  قوية  ارتباط  علاقة  وهناك  الناتج.  في 

في  الناتج  في  الأقل  والخ�سائر  الر�أ�سمالي  الح�ساب 

الانحدارات ال�صغيرة، برغم تراجع دلالتها الإح�صائية 

عندما يجري بحثها في �أطر �أكبر )الجدول 4-2، ال�سطر 

4، وال�شكل البياني 4-14(. وتقترن الإ�صلاحات المالية 

بخ�سائر  �إح�صائية  دلالة  ذي  نحو  على  كذلك  المحلية 

الناتج في الانحدارات �صغيرة الحجم، و�إن كانت تقترن 

 ،2-4 )الجدول  الأكبر  الأطر  �ضمن  �أقل  بدرجة  بها 

ال�سطر 5، وال�شكل البياني 4-14(. ولا توجد علاقة ذات 

الناتج  وخ�سائر  التجارة  تحرير  بين  �إح�صائية  دلالة 

الأدلة  بع�ض  و�أخيرا، هناك   .)6 ال�سطر  )الجدول 2-4، 

الإيجابية على وجود علاقة بين تح�سن م�ستوى الكفاءة 

في الحكومة وخ�سائر الناتج، برغم ما يبدو من �أن تزايد 

الدلالة الإح�صائية لهذا المتغير الهيكلي في الموا�صفات 

الإح�صائية الأو�سع يُعزى جزئيا �إلى التغير في تكوين 

العينة )حيث ينخف�ض عدد الم�شاهدات �إلى 30(. 

والأو�ضاع  لل�سيا�سات  يكون  قد  الخارجية:  الظروف  	•
الناتج  خ�سائر  من  الحد  في  مهم  دور  �أي�ضا  الخارجية 

الأزمة.  بعد  ما  فترة  في  الخارجية  البيئة  بتح�سين 

وت�شير النتائج �إلى وجود علاقة ذات دلالة بين ارتفاع 

خ�سائر الناتج المحلية ووقوع �صدمات الطلب الخارجية 

المعاك�سة، وتُعَرَّف ب�أنها التراجع ال�شديد في النمو لدى 

)الجدول  الأزمة  بعد  ما  فترة  في  التجاريين  ال�شركاء 

�أدلة �ضعيفة  ذلك، هناك  �إلى  �إ�ضافة   .)9 ال�سطر   ،2-4

على ارتباط الخ�سائر الأكبر في الناتج ارتباطا له دلالة 

�أ�سعار الفائدة العالمية على المدى  �إح�صائية بارتفاع 

 
36

الق�صير )الجدول 4-2، ال�سطر 8(.

ت�شير  التجريبية؟  النتائج  لنا تف�سير هذه  كيف ينبغي 

النتائج التي خلُ�صنا �إليها بوجه عام �إلى اقتران ال�سيا�سات 

الاقت�صادية الكلية التو�سعية على المدى الق�صير بخ�سائر 

بالن�سبة لم�ؤ�شرات تحرير �سوق العمل، لا تتوافر �سوى بيانات محدودة 
 35

�إلى ذلك، فعندما تتوافر البيانات،  �إ�ضافة  لعينة بلدان الأزمات الم�صرفية. 

لا تطر�أ عادة �سوى تغيرات قليلة بعد الأزمة. ولا نورد لهذين ال�سببين نتائج 

م�ؤ�شرات �سوق العمل عن فترة ما بعد الأزمة.

ذات  علاقة  هناك  الحجم،  �صغيرة  الانحدارات  تظهره  ما  عك�س  على 
 36

دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار الفائدة العالمية وخ�سائر الناتج في الانحدارات 

ارتفاع  هناك  �أن  كما  العادية،  ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم  كبيرة 

�إطار  �ضمن   )0.63( العينة  �ضمن  الأ�سعار  هذه  �إدراج  احتمال  في  ن�سبي 

طريقة بيز لح�ساب متو�سط النماذج. 
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النتيجة  الناتج على المدى المتو�سط. وتت�سق هذه  �أقل في 

العامة  المالية  �سيا�سات  �أن  �إلى  تذهب  التي  الفكرة  مع 

قد  الدورية  للاتجاهات  المعاك�سة  النقدية  وال�سيا�سات 

بعد  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط  حدة  تخفيف  في  ت�ساعد 

الأزمة، ويمكن �أن يمتد ت�أثيرها �إلى الخ�سائر الأقل المقي�سة 

في الناتج على المدى المتو�سط. وفي نف�س الوقت، لا ت�شير 

هذه النتائج �إلى �أن التدابير التن�شيطية الاقت�صادية الكلية 

لجميع  ال�سليم  الحل  هي  الدورية  للاتجاهات  المعاك�سة 

الاقت�صادات في كل الأوقات - ويعتمد ذلك على الأرجح 

ا�ستمرارية  م�صداقية  مثل  القُطْرية،  الخ�صائ�ص  على 

وتكاليف  الخارجية  والأو�ضاع  العامة  المالية  �أو�ضاع 

الاقترا�ض. وفي واقع الأمر، ف�إن تو�سع المالية العامة في 

يمكن  لا  م�ستويات  فيها  الديون  تبلغ  التي  الاقت�صادات 

عك�سية  نتائج  �إلى  ي�ؤدي  �أن  يمكن  تحملها  في  الا�ستمرار 

- ولا نبحث هذه الق�ضية في هذا الف�صل نظرا لمحدودية 

البيانات المتاحة. 

بعد  لل�سيا�سات  الهيكلي  الإ�صلاح  بين  العلاقة  وتت�سم 

هذا  �أن  ما. غير  ب�أنها �ضعيفة حد  الناتج  الأزمة وخ�سائر 

توقيت  قيا�س  في  �شائعة  م�صاعب  مواجهة  �إلى  يرجع  قد 

 ويرجع كذلك 
37

الإ�صلاحات الهيكلية وحجمها وت�سل�سلها،

�إلى احتمال انعكا�س النتائج المثمرة للإ�صلاحات الهيكلية 

وبناء القدرات على الناتج بعد فترة �أطول من �سبع �سنوات. 

الناتجة  الانت�شارية  للآثار  يكون  قد  الوقت،  نف�س  وفي 

عن الظروف العالمية دور مهم نظرا للارتباط بين البيئة 

الخارجية وخ�سائر الناتج النهائية. 

ما هو دور �إ�صلاحات ال�سيا�سات الهيكلية ا�ستنادا �إلى 

التجارب القُطْرية؟ 

�إ�صلاحات  ت�أثير  عن  �أعمق  ر�ؤية  اكت�ساب  �أجل  من 

في  بالنظر  الانحدار  تحليل  نكمل  الهيكلية،  ال�سيا�سات 

تجارب العديد من البلدان. ونركز تحديدا على النوبات التي 

�أعقبتها تح�سنات كبيرة في الناتج - مثل �شيلي )1981( 

والمك�سيك )1994( في ال�شكل البياني 4-1 )وذلك ا�ستنادا 

ون�سعى  المتو�سط(  المدى  على  الناتج  لخ�سائر  قيا�سنا  �إلى 

ي�ؤدي خط�أ القيا�س في م�ؤ�شرات الإ�صلاح الهيكلي �إلى تحيز معامِلات 
 37

دلالة  ذات  النتائج  اعتبار  �صعوبة  من  يزيد  مما  ال�صفر،  نحو  الانحدار 

�إح�صائية. كذلك يتوقف مقدار التحيز ب�صورة مبا�شرة على حجم الخط�أ في 

التي  الهيكلي  الإ�صلاح  م�ؤ�شرات  في  �أكبر  يكون  �أن  يُرجح  والذي  القيا�س، 

القطاع المالي(  �إ�صلاح  �أو  العمل  لا تندرج في الم�شاهدة )مثل مرونة �سوق 

�أ�سعار  �أو  الحكومي  الا�ستهلاك  )مثل  الكلي  الاقت�صاد  بمتغيرات  مقارنة 

الفائدة(. 
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الجدول 4-2: خ�سائر الناتج مقارنة بالظروف وال�سيا�سات بعد الأزمة

)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الأزمة(

)1()2()3()4()5()6()7()8()9()10()11()12()13(

0.4050.263**0.244*0.202**نمو الا�ستهلاك الحكومي الحقيقي)1(

]2.520[]1.843[]2.264[)0.648(

–0.530–0.580–0.493**–0.085التغير في �سعر الفائدة الحقيقي)2(
]0.404–[]2.280–[]1.577–[)0.708(

–0.038–0.418*–0.1350.011*ارتفاع �سعر ال�صرف الحقيقي)3(
]1.785[]0.075–[]2.047–[)0.166(

)4(
التغير في م�ؤ�شر تحرير الح�ساب 

0.1470.0300.007**0.166***الر�أ�سمالي

]4.267[]2.290[]0.433[)0.085(

)5(
0.1490.002*0.1080.017**التغير في م�ؤ�شر التحرير المالي

]2.583[]0.302[]1.769[)0.044(

–0.013–0.122–0.063–0.046التغير في م�ؤ�شر التحرير التجاري)6(
]0.950–[]1.123–[]1.506–[)0.149(

0.1290.078*0.0132–0.005التغير في م�ؤ�شر كفاءة الحكومة)7(

]0.077–[]0.213[]2.044[)0.608(

–2.820–0.4904.459–1.404�سعر الفائدة على �أذون الخزانة )8(
]1.012–[]0.178[]1.524–[)0.400(

–0.415–1.073–1.161–0.960***�صدمة الطلب الخارجية)9(
]3.156–[]1.611–[]1.668–[)0.411(

1.1240.9070.143***1.137***1.753***1.601***1.162**1.384***0.997***1.079***1.371***1.038***1.213***الناتج قبل الأزمة)10(

]4.666[]2.791[]4.292[]3.537[]4.358[]4.456[]2.398[]3.783[]4.427[]3.453[]3.061[]1.687[)0.184(

3.1362.693***2.220***2.365**1.875***1.714***1.749**2.145***2.262***2.191***1.750***2.107***2.032***تغير الناتج في ال�سنة الأولى)11(

]3.396[]2.941[]2.884[]3.560[]3.529[]3.526[]2.591[]3.158[]3.558[]2.667[]3.330[]2.889[)1.000(

0.0640.052–0.079*–0.037–0.0230.004–0.054–0.020–0.088***–0.093***–0.034–0.047**–0.056**قيمة ثابتة)12(

]2.065–[]2.059–[]1.471–[]4.010–[]3.510–[]0.869–[]1.485–[]0.284[]0.177–[]0.260–[]1.964–[]0.385[)1.000(

77597465657853888850493030عدد الم�شاهدات

. . .0.3980.2830.3420.4590.3970.3880.2810.3440.3960.5060.4500.709معامِل التحديد

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تت�ضمن الأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على �أ�سا�س طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع �إدراج �إح�صاءات t  الثابتة بين �أقوا�س معقوفة. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى %1 

و5% و10% على التوالي. ويت�ضمن العمود 13 نتائج التقدير على �أ�سا�س ح�ساب متو�سط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال �إدراج كل متغير في العينة بين قو�سين. وتقي�س متغيرات الإ�صلاح الهيكلي )التجارة، والح�ساب 

المالي، والح�ساب الر�أ�سمالي، وكفاءة الحكومة( التغير في الم�ؤ�شر من  t = 0  �إلى   t = 7 حيث  t = 0  هي �سنة الأزمة. 

�إلى تحديد �إ�صلاحات ال�سيا�سات الرئي�سية الم�صاحبة لها. 

وقد ا�سترعت التجارب التالية اهتمامنا. 

المك�سيك )1994(: ا�ستردت المك�سيك عافيتها ب�سرعة من  	•
الأزمة الم�صرفية التي لحقت بها عام 1994 و�سجلت 

بالفعل تح�سنا كبيرا في الناتج مقارنة بالاتجاه الذي 

 .)1-4 البياني  ال�شكل  )راجع  الأزمة  قبل  �سائدا  كان 

�أعقاب  في  ال�صادرات  في  �أكبر  نموا  المك�سيك  وحققت 

�شهدت  التي  الأخرى  البلدان  بمعظم  مقارنة  الأزمة 

ومع   .)14-4 البياني  ال�شكل  )راجع  م�صرفية  �أزمات 

هذا، لم يحقق ال�شركاء التجاريون - لا �سيما الولايات 

النمو بعد عام 1994،  المتحدة -ارتفاعا ملمو�سا في 

التجارية  �أحد الإ�صلاحات  �أن تنفيذ  �إلى  وهو ما ي�شير 

الرئي�سية - �أي توقيع اتفاقية �أمريكا ال�شمالية للتجارة 

الرئي�سي  الدافع  هو  -كان   1994 عام  في  الحرة 

ت�أثير  على  ف�ضلا  ال�صادرات،  في  الهائل  النمو  وراء 

القليلة  ال�سنوات  في  ال�صرف  ل�سعر  الكبير  الانخفا�ض 

38
الأولى التي �أعقبت الأزمة.

�أوغندا تح�سنا كبيرا في الناتج  �أوغندا )1994(: حققت  	•
كما حررت  عام 1994.  الم�صرفية  �أزمتها  �أعقاب  في 

�سعر  فحررت  كبير،  بقدر  الر�أ�سمالي  ح�سابها  �أي�ضا 

ال�صرف ثم �أكملت تحرير نظم ال�صرف والمدفوعات �إثر 

الأزمة. وينعك�س ذلك في �صورة �إ�صلاح كبير للح�ساب 

الر�أ�سمالي وفقا لم�ؤ�شر الإ�صلاح الهيكلي )راجع ال�شكل 

البياني 4-14(. و�أجرت �أوغندا �أي�ضا �إ�صلاحات �أخرى 

مجموع  من  عامة  م�ؤ�س�سة   115 �أ�صول  كبيع  مهمة، 

الم�ؤ�س�سات البالغة 150 م�ؤ�س�سة �أو ت�صفيتها، وتحرير 

 IMF, الدولي  النقد  �صندوق  )درا�سة  التجاري  نظامها 

 .)2006

 Kose, Meredith, and Towe درا�سة   المثال  �سبيل  على  راجع 
 38

 .(2004)
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تحرير  عملية  الأرجنتين  �أجرت   :)1989( الأرجنتين  	•
العملة  و�أزمة  الم�صرفية  الأزمة  �أعقاب  في  وا�سعة 

في  الهائل  الارتفاع  �إلى  �أدى  ما  وهو   ،1989 عام 

البياني 14-4(  ال�شكل  )راجع  المالية  الو�ساطة  �أن�شطة 

بمثابة  اعتباره  يمكن  ما  وهو  والواردات،  والا�ستثمار 

مك�سب كبير على جانب الناتج بعد انق�ضاء �سبع �سنوات 

على وقوع الأزمة مقارنة بالم�ستوى الاتجاهي ال�سابق 

كبيرة  مالية  �إ�صلاحات  الأرجنتين  و�أجرت  عليها. 

الإلزامي  المال  ر�أ�س  فحددت  الت�سعينات،  مطلع  في 

في  المناف�سة  م�ستوى  ورفعت  القانوني  والاحتياطي 

البنوك  بدخول  ال�سماح  خلال  من  الم�صرفي  القطاع 

الأجنبية. وعلى جانب الح�ساب الر�أ�سمالي، رُفِعت القيود 

ا�ستثمار  تدفقات  دخول  على  مفرو�ضة  كانت  التي 

الحافظة والا�ستثمار المبا�شر وخروجها واعتُمِدت خطة 

تم  كذلك  العملة(.  مجل�س  )�إن�شاء  العملة  تحويل  قابلية 

ال�صادرات  على  ال�ضرائب  �أُلغيت  حيث  التجارة  تحرير 

على  مفرو�ضة  كانت  التي  القيود/الر�سوم  ورُفِعت 

 .)2000 ,Pou الواردات )راجع درا�سة

�شيلي )1981(: �أجرت �شيلي بع�ض الإ�صلاحات الهيكلية  	•
في  رئي�سية  �إ�صلاحات  ومنها  الثمانينات،  في  المهمة 

نظم معا�شات التقاعد وال�ضرائب و�سجلت تح�سنا كبيرا 

في  �أنه  غير  المتو�سط.  المدى  على  الناتج  جانب  على 

اللتين  المدفوعات  ميزان  و�أزمة  المالية  الأزمة  �أعقاب 

تحولا  �أي�ضا  �شيلي  �أجرت   ،1981 عام  في  بها  لحقتا 

و�إ�صلاحات  التجارية  الإ�صلاحات  م�سار  في  جزئيا 

الح�ساب الر�أ�سمالي الرئي�سية التي طُبِّقت في ال�سبعينات. 

و�أدى تحرير التجارة والح�ساب الر�أ�سمالي خلال الفترة 

اقترن  -الذي  الما�ضي  القرن  �سبعينات  من  الأخيرة 

بثبات �سعر ال�صرف والت�أ�شير بمتغيرات حقيقية عالية 

-  �إلى ت�سهيل ارتفاع العجز في الح�ساب الجاري الذي 

�إلى حد  الإقرا�ض الخارجي  ل بالاعتماد على  وَّ َ كان ُمي

ارتفاع  ي�صحبها   - تتزايد  الاختلالات  و�أخذت  كبير. 

�أ�سعار الفائدة العالمية وانهيار �أ�سعار ال�سلع الأولية - 

فنجم عنها اهتزاز الثقة، وهروب ر�ؤو�س الأموال، ووقوع 

حالة ركود عميق. وجاءت ردود �أفعال ال�سلطات برفع 

التعريفة الجمركية وفر�ض قيود �صارمة على التدفقات 

ويمكن  �أجنبية.  لأ�صول  المقيمين  وحيازة  الر�أ�سمالية 

في  كبير  تحول  بمثابة  ال�صارمة  القيود  هذه  اعتبار 

�أفعال  بردود  مقارنة  الر�أ�سمالي  الح�ساب  م�سار تحرير 

البلدان الأخرى حيال الأزمات الم�صرفية )راجع ال�شكل 

التي  القيود  ف�إن  الحال،  وبطبيعة   .)14-4 البياني 

الأزمة  بعد  الر�أ�سمالي  والح�ساب  التجارة  على  فُرِ�ضت 

رُفِعت تدريجيا خلال الثمانينات والت�سعينات )درا�سة 

.)2005 ,Fort Le

يوجد  لا  �أنه  الحالة  درا�سات  من  يتبين  عام،  وبوجه 

الأمر  تعلق  عند  للجميع”  ي�صلح  واحد  “خيار  بالت�أكيد 

الأزمات  �أعقاب  في  الأداء  قوة  وراء  العوامل  بتف�سير 

الجوار  بلدان  لكبرى  يكون  �أن  ويمكن  الم�صرفية. 

والاتفاقيات التجارية )المك�سيك(، وكذلك لعمليات التحرير 

ف�إنه  هذا،  ومع  ال�صدد.  هذا  في  دور  و�أوغندا(  )الأرجنتين 

عن  م�ؤكدة  عامة  نتائج  ا�ستخلا�ص  الي�سير  بالأمر  لي�س 

ت�أثير الإ�صلاحات الهيكلية بعد الأزمة على النمو. وف�ضلا 

على ذلك، توجد في بع�ض البلدان عوامل �أخرى ت�ساعد على 

تف�سير المكا�سب الكبيرة على جانب الناتج مقارنة بالاتجاه 

العام قبل الأزمة )مثل زامبيا بعد �أزمة 1995 وال�سلفادور 

39
بعد �أزمة 1989(.

ما هي خلا�صة القول؟ 

الاقت�صاد  �سيا�سات  انتهاج  �أن  �إلى  النتائج  ت�شير 

يخفف  قد  الق�صير  المدى  على  الا�ستباقية  المحلية  الكلي 

بع�ض  �أي�ضا  المدى.  وهناك  متو�سطة  الناتج  حدة خ�سائر 

الهيكلية  ال�سيا�سات  لإ�صلاحات  الفعال  الدور  على  الأدلة 

والظروف العالمية المواتية. ومع ذلك، لا يزال هناك الكثير 

العمليات والتفاعلات  من الأمور التي يمكن معرفتها عن 

التي ت�ؤدي �إلى قوة �أداء النمو.  

الانعكا�سات على الآفاق الم�ستقبلية بعد 

الأزمة المالية الراهنة

على  المبدئية  الانعكا�سات  بع�ض  الق�سم  هذا  يتناول 

من  الا�ستفادة  وكيفية  الراهنة  الأزمة  �أعقاب  في  الناتج 

على  الناتج  خ�سائر  حدة  تخفيف  في  للإ�سهام  ال�سيا�سات 

المدى المتو�سط. 

ولهذا التحليل في معظمه انعكا�سات �إر�شادية ملمو�سة 

في  المتو�سط  المدى  على  الناتج  باحتمالات  يتعلق  فيما 

م�ؤخرا.  م�صرفية  ب�أزمات  �أ�صيبت  التي  الاقت�صادات 

على  الناتج  بقاء  احتمال  �إلى  التاريخية  الأدلة  وت�شير 

المدى المتو�سط في كثير من هذه الاقت�صادات عند م�ستوى 

�أدنى بكثير من م�ستوى الاتجاه العام قبل الأزمة. ويمكن 

وتوظيف  المال،  ر�أ�س  في  الم�صاحبة  الخ�سائر  ت�ستمر  �أن 

طويلة،  لفترة  الإنتاج  لعوامل  الكلية  والإنتاجية  العمالة، 

لهذه  الإنتاجية  الطاقة  على  دائما  �أثرا  يترك  الذي  الأمر 

الاقت�صادات. وقد تت�أثر كذلك ديناميكية الناتج في المدى 

الم�صرفية  �أزمتها  بعد  الناتج  في  كبيرة  مكا�سب  �أي�ضا  تون�س  حققت 
 39

ت�أ�سي�س  اتفاقية  على  الأزمة  تلت  التي  ال�سنوات  في  و�صدقت   .1991 عام 

الأوروبي،  الاتحاد  مع  الحرة  للتجارة  منطقة  و�أن��شأت  الإفريقي،  الاتحاد 

)راجع  الر�أ�سمالي   والح�ساب  المالي  الح�ساب  في  كبيرة  �إ�صلاحات  و�أجرت 

ال�شكل البياني 14-4(. 
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المتو�سط على الم�ستوى العالمي. وي�شكل ناتج الاقت�صادات 

مجتمعة  الحا�ضر  الوقت  في  م�صرفية  �أزمات  ت�شهد  التي 

في  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  ن�صف  من  يقرب  ما 

الاقت�صادات المتقدمة ورُبع �إجمالي الناتج المحلي العالمي. 

لن  المتقدمة  الناتج الحقيقي للاقت�صادات  �أن  ذلك  ويعنى 

الأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  م�ستوى  �إلى  الأرجح  على  يرتد 

ال�صاعدة عقب  الاقت�صادات  بها  التي مرت  التجربة  وهي 

الما�ضي  القرن  ثمانينات  في  وقعت  التي  الديون  �أزمات 

)راجع الإطار 4-1(. وهناك احتمالات بعدم قيام الطلب 

من  كبير  عدد  في  به  قام  الذي  الدور  بنف�س  الخارجي 

الأزمات الم�صرفية ال�سابقة من حيث تخفيف حدة خ�سائر 

الناتج، وذلك ب�سبب الطبيعة العالمية للأزمة الراهنة. 

نتيجة  ج�سيمة  تحديات  ال�سيا�سات  �صانعو  ويواجه 

في  ودائمة  فادحة  خ�سائر  بوقوع  المتوقعة  للاحتمالات 

الناتج. ويت�سم رد الفعل على م�ستوى ال�سيا�سات الاقت�صادية 

الكلية حتى الآن بالقوة، وي�أتي في �شكل تدابير تن�شيطية 

�شكوك  هناك  تزال  لا  ذلك،  ومع  كبيرة.  ونقدية  مالية 

المالية  الأزمة  جراء  الممكن  الناتج  تراجع  مقدار  تكتنف 

الأخيرة، الأمر الذي يزيد من �صعوبة قيا�س مقدار تباط�ؤ 

الن�شاط الاقت�صادي، �أي ما يُطلق عليه فجوة الناتج. وتن��شأ 

بالتالي تحديات ذات طبيعة خا�صة عند معايرة ال�سيا�سات 

من  �سيكون  الم�ستقبل،  �إلى  وبالنظر  الكلية.  الاقت�صادية 

التن�شيطية  التدابير  ل�سحب  المنا�سب  التوقيت  المهم تحديد 

في  ونُفِّذت  ا�ستثنائيا  حجما  بلغت  التي  والمالية  النقدية 

كثير من البلدان. ومن ��شأن الخروج ال�سابق لأوانه �أن ي�ؤدي 

�إلى خنق التعافي. ولكن من ناحية �أخرى، ف�إن ت�أخير �سحب 

الدفعة التن�شيطية قد ي�سفر عن ظهور �آثار ت�ضخمية. 

عجوزات  في  الحاد  الارتفاع  ي�ؤدي  الوقت،  نف�س  وفي 

تفاقم  �إلى  الحكومية  الديون  وم�ستويات  العامة  المالية 

�أعبائها  الا�ستمرار في تحمل  القدرة على  ب��شأن  المخاوف 

خ�سائر  ا�ستمرار  حالة  وفي  الاقت�صادات.  من  عدد  في 

الناتج، �ستزداد هذه ال�ضغوط �سوءا وت�سفر عن حدوث نق�ص 

الناتج  تراجع  و�سي�ؤدي  م�ستقبلا.  الحكومية  الإيرادات  في 

على المدى المتو�سط �أي�ضا �إلى تفاقم التدهور المتوقع في 

ديناميكية الدين الحكومي نتيجة لعوامل مرتبطة بزيادة 

�أعداد ال�سكان الم�سنين. 

وت�ؤكد هذه المخاوف �أهمية تنفيذ الإ�صلاحات للإ�سهام 

في رفع م�ستوى الناتج على المدى المتو�سط وتي�سير عملية 

جانب  وعلى  المختلفة.  القطاعات  عبر  الموارد  تحويل 

فقدان  �أن  ال�سابقة  الأزمات  من  يت�ضح  العمالة،  توظيف 

هذا  ويكاد  المتو�سط،  المدى  على  كبيرا  �سيكون  الوظائف 

البطالة  ديناميكية  �إلى  بالنظر  م�ؤكدا  يكون  �أن  التوقع 

هذا  يلقي  الأول،  الف�صل  في  بالنقا�ش  ورد  وكما  م�ؤخرا. 

العمل  �أ�سواق  �سيا�سات  دور  �أهمية  على  ال�ضوء  الاحتمال 

والوظائف  العمالة  لأو�ضاع  اللازم  الت�صحيح  تي�سر  التي 

من  المت�ضررة  الاقت�صادات  في  المختلفة  القطاعات  عبر 

الأزمة وت�سهم بالتالي في تجنب ت�صاعد البطالة الهيكلية.

الملحق 4-1: م�صادر البيانات 

والمنهجيات المتبعة

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الملحق هو دانيال لي. 

يقدم هذا الملحق عر�ضا تف�صيليا للبيانات الم�ستخدمة 

التي  الثبات  التحليل. ويعر�ض كذلك نتائج اختبارات  في 

النتائج  تقديرات  الناتج وعلى  قيا�س خ�سائر  �أُجريت على 

الواردة في الجدولين 4-1 و2-4. 

م�صادر البيانات

في  الف�صل  هذا  لبيانات  الرئي�سية  الم�صادر  تتمثل 

العالمي« وقاعدة بيانات  قاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد 

الدولي،  النقد  ل�صندوق  الدولية«  المالية  »الإح�صاءات 

وقاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية« للبنك الدولي. 

ويورد الجدول في هذا الملحق الم�صادر الأخرى للبيانات. 

وت�ؤخذ بيانات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وعنا�صر 

التنمية  »م�ؤ�شرات  بيانات  قاعدة  من  به  الخا�صة  الطلب 

الاقت�صاد  »�آفاق  بيانات  مع  و�صلها  ويجري  العالمية« 

العالمي« للم�شاهدات بعد عام 2007 التي لا تتوفر بيانات 

العالمية«.  التنمية  »م�ؤ�شرات  بيانات  قاعدة  في  ب��شأنها 

وت�ؤخذ بيانات ر�صيد الح�ساب الجاري، ومخف�ض �إجمالي 

قاعدة  من  �أي�ضا  العامة  المالية  ور�صيد  المحلي،  الناتج 

�سل�سلة  ت�ؤخذ  كما  العالمي«،  الاقت�صاد  »�آفاق  بيانات 

»الإح�صاءات  بيانات  قاعدة  من  ال�صرف  �أ�سعار  بيانات 

المالية الدولية.« ويُعَرَّف �سعر الفائدة الحقيقي المحلي ب�أنه 

والم�أخوذ  القرو�ض  على  الا�سمي  الفائدة  �سعر  بين  الفرق 

ومعدل  الدولية«  المالية  »الإح�صاءات  بيانات  قاعدة  من 

الت�ضخم في مخف�ض �إجمالي الناتج المحلي.   

بيانات  ت�ؤخذ  النمو،  ح�ساب  اختبارات  يخ�ص  وفيما 

 Collins  and  Bosworth درا�سة  من  المال  ر�أ�س  ر�صيد 

)2003(. وبالن�سبة للم�شاهدات غير المدرجة في مجموعة 
 Collins  and  Bosworth درا�سة  في  الواردة  البيانات 

)2003(، يجري تركيب ر�صيد ر�أ�س المال با�ستخدام نظام 
وبيانات   ،%5 بمقدار  القيمة  انخفا�ض  مع  الدائم،  الجرد 

الا�ستثمار الحقيقي. وت�ؤخذ بيانات توظيف العمالة والقوى 

العاملة من قاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي.«

الائتمان  ن�سبة  با�ستخدام  المالي  التطور  ويُقا�س   

بيانات  وت�ؤخذ  المحلي.  الناتج  �إجمالي  �إلى  الم�صرفي 

الائتمان الم�صرفي الممنوح للقطاع الخا�ص غير المالي من 

دد فترات  قاعدة بيانات »الإح�صاءات المالية الدولية.« وُحت
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الم�صدرالمتغير

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية« �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

للبنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق 

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، ال�سكان

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، الا�ستهلاك الحقيقي

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، الا�ستهلاك الحكومي الحقيقي

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، الا�ستثمار الخا�ص الحقيقي

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، ال�صادرات الحقيقية

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�شرات التنمية العالمية«، الواردات الحقيقية

وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«

درا�سة  Christiansen and others )قيد ر�صيد الح�ساب الجاري

الإ�صدار(

قاعدة بيانات “�آفاق الاقت�صاد العالمي”مخف�ض �إجمالي الناتج المحلي

قاعدة بيانات “�آفاق الاقت�صاد العالمي”ر�صيد المالية العامة

قاعدة بيانات “الإح�صاءات المالية الدولية”�سعر ال�صرف الحقيقي

قاعدة بيانات “الإح�صاءات المالية الدولية”�سعر ال�صف الا�سمي مقابل الدولار

قاعدة بيانات “الإح�صاءات المالية الدولية”�سعر الفائدة الا�سمي على القرو�ض

درا�سة Bosworth and Collins (2003)ر�صيد ر�أ�س المال

قاعدة بيانات “�آفاق الاقت�صاد العالمي”توظيف العمالة

قاعدة بيانات “�آفاق الاقت�صاد العالمي”القوى العاملة

قاعدة بيانات “م�ؤ�شرات التنمية العالمية، الائتمان الم�صرفي

وقاعدة بيانات “الإح�صاءات المالية الدولية”

التمويل بالقرو�ض في قطاع 

ال�شركات

Brooks and Ueda (2005) درا�سة

درا�سة Lane and Milesi-Ferretti (2006)الانفتاح المالي

قاعدة بيانات “م�ؤ�شرات التنمية العالمية” نمو البلدان ال�شريكة

وقاعدة بيانات “�آفاق الاقت�صاد العالمي”

�سعر الفائدة على �أذون الخزانة 

الأمريكية

Datastream Thomson

�صندوق النقد الدوليم�ؤ�شر التحرير التجاري

�صندوق النقد الدوليم�ؤ�شر التحرير المالي

�صندوق النقد الدوليم�ؤ�شر تحرير الح�ساب الر�أ�سمالي

�صندوق النقد الدوليم�ؤ�شر الكفاءة الحكومية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان م�ؤ�شر ت�شريعات الحماية الوظيفية

الاقت�صادي

�صندوق النقد الدوليم�ؤ�شر فترات �إخطار الموظفين

القُطْرية  المذكرات  با�ستخدام  البيانات  هذه  في  الانقطاع 

التي ت�صدر مع مطبوعة الإح�صاءات المالية الدولية، ويتم 

و�صل البيانات مع معدلات النمو عند هذه النقاط. 

الأ�صول  حا�صل  �أ�سا�س  على  المالي  الانفتاح  ويُح�سب 

الأجنبية والخ�صوم الأجنبية مق�سوما على �إجمالي الناتج 

 External Wealth of المحلي، با�ستخدام قاعدة بيانات

Lane and Milesi- Nations Mark II )راجع درا�سة   
Ferretti, 2006(. ويُعَرَّف الانفتاح التجاري ب�أنه حا�صل 

ال�صادرات والواردات مق�سوما على �إجمالي الناتج المحلي. 

بيانات  قاعدة  من  ال�شريكة  البلدان  نمو  معدلات  وت�ؤخذ 

»�آفاق الاقت�صاد العالمي«، وتُ�ستخدم في احت�ساب �صدمات 

على  الفائدة  �أ�سعار  على  الح�صول  ويتم  الخارجية؛  الطلب 

بيانات   قاعدة  من  �شهور  لثلاثة  الأمريكية  الخزانة  �أذون 

 . Datastream Thomson
مدى  تقي�س  التي  الهيكلي  الإ�صلاح  م�ؤ�شرات  وت�ؤخذ 

والتحرير  الر�أ�سمالي،  الح�ساب  وتحرير  التجاري،  التحرير 

ويرد  الدولي،  النقد  �صندوق  من  الحكومة  وكفاءة  المالي، 

 Giuliano, Mishra, و�صفها با�ستفا�ضة �أكبر في درا�سة

النقد  �صندوق  ودرا�سة   ،and Spilimbergo (2009)
.IMF (2008) الدولي

ثبات النتائج: المقايي�س البديلة لخ�سائر الناتج

الناتج  لخ�سائر  الأ�سا�سي  المقيا�س  بين  مقارنة  تُعقد 

عت على �أ�سا�س  والمقايي�س الأربعة البديلة التالية التي وُ�ضِ

ال�صيغ المختلفة للاتجاه العام قبل الأزمة.

قبل  ينتهي  الأزمة  قبل  الزمني  النطاق  الأول:  البديل  	•
وقوعها بعام واحد. ويُحت�سب الاتجاه العام قبل الأزمة 

في هذا البديل على النحو المتبع في المقيا�س الأ�سا�سي، 

ما عدا فيما يخ�ص النطاق الزمني المقدر للاتجاه العام 

قبل الأزمة والذي ينتهي قبل وقوعها بعام واحد، ولي�س 

بثلاث �سنوات كما في المقيا�س الأ�سا�سي. 

البديل الثاني: تطبيق نطاق زمني تقديري �أطول. ويتم  	•
الأزمة  قبل  العام  للاتجاه  مبدئي  تقدير  �إلى  التو�صل 

وقوع  قبل  تنتهي  التي  �سنوات  ال�سبع  عينة  على  بناء 

المقيا�س  المتبع في  النحو  على  �سنوات،  بثلاث  الأزمة 

الأ�سا�سي. ويجري في المنهج الأ�سا�سي الا�ستعا�ضة عن 

التقديرات المبدئية التي كانت �سالبة باتجاهات عامة 

على �أ�سا�س نطاق زمني �أطول قبل الأزمة يرجع �إلى 20 

تطبيق  البديل  هذا  حالة  في  ويتم  وقوعها.  قبل  عاما 

و�أعلى  �أدنى  على  الأزمة  قبل  الأطول  الزمني  النطاق 

10% من التقديرات المبدئية لمعدلات النمو الاتجاهي. 

ويُحتفظ بالتقدير المبدئي، على النحو المتبع في المنهج 

العام  الأ�سا�سي، في حالة عدم توافر تقديرات الاتجاه 

على �أ�سا�س العينة الأطول �أمدا، �أو حتى �إذا كانت �أبعد 

من ال�صفر مقارنة بالتقديرات المبدئية. 

�أطول على  تطبيق نطاق زمني تقديري  الثالث:  البديل  	•
على  الح�صول  الحالة  هذه  في  ويتم  الأزمات.  جميع 

على  فقط  ا�ستنادا  الأزمة  قبل  العام  الاتجاه  تقديرات 

والذي  الأزمة  على  ال�سابق  الأطول  الزمني   النطاق 

وقوعها  قبل  وينتهي  الأزمة  قبل  عاما   20 �إلى  يرجع 

بثلاث �سنوات.

�أ�سا�س  على  الأزمة  قبل  العام  الاتجاه  الرابع:  البديل  	•
الخبراء  و�ضعها  التي  الحقيقي  الوقت  في  التنب�ؤات 
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في  الأع�ضاء  بالبلدان  المخت�صون  الاقت�صاديون 

هذه  في  الناتج  خ�سائر  احت�ساب  و�أُعيد  ال�صندوق. 

للنمو  الحقيقي  الوقت  في  التوقعات  با�ستخدام  الحالة 

على المدى المتو�سط التي �أعدها الخبراء الاقت�صاديون 

المخت�صون بالبلدان الأع�ضاء في ال�صندوق لعدد �إبريل 

2009 من تقرير “�آفاق الاقت�صاد العالمي” في ال�سنة 

الاتجاهي  النمو  معدل  ويُعَرَّف  الأزمة.  على  ال�سابقة 

قبل الأزمة ب�صفة خا�صة على �أ�سا�س توقعات الخبراء 

لنمو  الأع�ضاء  بالبلدان  المخت�صين  الاقت�صاديين 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في ال�سنة  t = 4  والتي 

عت في ال�سنة t = –1 ، حيث t = 0 هي �سنة وقوع  وُ�ضِ

ب��شأن  ال�صلة  ذات  التنب�ؤات  �إلى  التو�صل  ويتم  الأزمة. 

 t = ن�صيب الفرد من النمو بطرح نمو ال�سكان في ال�سنة

1 –. وتجدر ملاحظة �أن تنب�ؤات الوقت الحقيقي لم تكن 
متوافرة �إلا عن فترة ما بعد عام 1989. 

هناك  كانت   ،15-4 البياني  ال�شكل  يو�ضح  وكما 

التو�صل  التي تم  الناتج  ارتباط قوية بين خ�سائر  علاقات 

�إليها با�ستخدام المناهج المختلفة وي�ؤكد جميعها النتيجة 

�إليها والتي تفيد بوقوع خ�سائر كبيرة وذات  التي خلُ�صنا 

الأزمات الم�صرفية.  �أعقاب  الناتج في  �إح�صائية في  دلالة 

مع  مقيا�س  كل  في   %90 البالغة  الثقة  فترات  وتتداخل 

فترة الثقة البالغة 90% في المقيا�س الأ�سا�سي. ويت�سم هذا 

التداخل ب�أنه كبير في حالة البدائل الثلاثة الأولى، بينما لا 

يمكن تمييز خ�سائر الناتج الو�سيطة �إح�صائيا عن المقيا�س 

خ�سائر  متو�سط  ف�إن  الرابع،  البديل  حالة  وفي  الأ�سا�سي. 

الناتج يكون �أعلى حتى من المتو�سط في المقيا�س الأ�سا�سي. 

الاقت�صاديين  الخبراء  تنب�ؤات  �أن  هو  ذلك  في  وال�سبب 

المعنيين بالبلدان الأع�ضاء في ال�صندوق كانت �أكثر تفا�ؤلا، 

المنهج  في  الأزمة  قبل  العام  الاتجاه  من  المتو�سط،  في 

الأ�سا�سي. ومن ثم، ف�إن ق�صور الأداء في هذه الحالة مقارنة 

�أعلى كثيرا في المتو�سط  الناتج( يكون  بالتنب�ؤات )لخ�سائر 

من م�ستوى الق�صور في المنهج الأ�سا�سي. 

نتائج التقديرات دون تحييد �أثر ا�شتداد الأزمة على 

المدى الق�صير 

الق�صير،  المدى  على  الأزمة  ا�شتداد  متغير  �أن  وُجِد 

في  العام  بالاتجاه  مقارنة  الناتج  في  بالتغير  مقي�سا 

الناتج  بخ�سائر  قوي  تنب�ؤ  عامل  الأزمة، يمثل  وقوع  �سنة 

ذلك،  ومع  و2-4(.   1-4 )الجدولان  المتو�سط  المدى  في 

بين  ارتباط  علاقة  وجود  احتمال  من  مخاوف  تن��شأ  فقد 

التف�سيرية  والمتغيرات  الق�صير  المدى  على  الأزمة  ا�شتداد 

من  ذلك  يزيد  �أن  ويُحتمل  الانحدار،  في  المدرجة  الأخرى 

التغلب على  �أجل  الانحدار. ومن  تف�سير معاملات  �صعوبة 

متغير  حذف  مع  الانحدارات  �إجراء  يُعاد  المخاوف،  هذه 

في  النتائج  ووردت  الق�صير،  المدى  على  الأزمة  ا�شتداد 

الجدولين 4-3 و4-4. وهناك ت�شابه بين الُمعاملات ككل. 

الملحق 4-1: م�صادر البيانات والمنهجيات المتبعة
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الجدول 4-3: ثبات النتائج: خ�سائر الناتج مقارنة بالظروف المبدئية، مع حذف متغير ا�شتداد الأزمة
)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الأزمة(

)1()2()3()4()5()6()7()8()9()10()11()12()13(

–1.167–0.930–1.242***الا�ستثمار/�إجمالي الناتج المحلي)1(
]4.195-[]1.660–[)0.962(

–0.698–1.233*0.687الا�ستثمار/ فجوة �إجمالي الناتج المحلي)2(
]1.597[]1.724–[)0.575(

–0.002–0.6770.002*الح�ساب الجاري/�إجمالي الناتج المحلي)3(
]1.848[]0.003–[)0.019(

)4(

الح�ساب الجاري/ فجوة �إجمالي الناتج 

1.2451.1780.037*المحلي

]1.814[]0.819[)0.070(

0.1450.0180.000*الت�ضخم)5(

]1.781[]0.221[)0.054(

–0.023–0.081–0.246***فجوة الت�ضخم)6(
]3.004-[]0.668–[)0.199(

–0.012–0.4280.247ر�صيد المالية العامة)7(
]0.754[]0.354–[)0.064(

0.9830.0060.000فجوة ر�صيد المالية العامة)8(

]1.032[]0.008[)0.000(

. . .–0.182فجوة �سعر ال�صرف الحقيقي)9(

]1.143–[. . .

. . .–0.184فجوة �سعر الفائدة الحقيقي)10(

]0.232–[. . .

)11(

اللوغاريتم )ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج 

0.0010.000–0.005المحلي المقي�س بتعادل القوى ال�شرائية(

]0.225–[]0.0137[)0.044(

0.001–0.021–0.191الائتمان/�إجمالي الناتج المحلي)12(

]1.583–[]0.192–[)0.022(

0.0410.3980.016الائتمان/ فجوة �إجمالي الناتج المحلي)13(

]0.095[]0.923[)0.083(

–0.217–0.255**–0.201***�أزمة العملة)14(
]2.729–[]2.292–[)0.962(

0.0820.2950.005�سعر الفائدة على �أذون الخزانة الأمريكية)15(

]0.063[]0.215[)0.023(

–0.015–0.117–0.093�صدمة الطلب الخارجية)16(
]0.908–[]1.601–[)0.108(

0.000–0.0260.022الانفتاح المالي/�إجمالي الناتج المحلي)17(

]1.675[]1.149–[)0.044(

–0.001–0.040–0.126الانفتاح التجاري/�إجمالي الناتج المحلي)18(
]1.483–[]0.442–[)0.032(

1.2831.225*1.057***1.707***1.804***1.117***1.712***1.386**1.189***1.138**1.833***1.421***1.695***الناتج قبل الأزمة)19(

]4.127[]3.751[]5.138[]2.569[]3.289[]2.220[]4.199[]2.961[]4.266[]4.048[]3.267[]1.759[)0.958(

0.1680.219–0.070*–0.100–0.079***–0.047–0.093**–0.104*–0.098***–0.147***–0.061**0.176**–0.099***قيمة ثابتة)20(

]3.974–[]2.497[]2.651-[]4.170-[]2.717–[]1.892–[]2.221–[]1.375–[]2.935–[]1.179–[]1.770–[]0.817[)1.000(

88858087812688778888524444عدد الم�شاهدات

. . .0.2140.2940.2820.1850.2010.1950.2140.1350.2540.2180.1340.676معامِل التحديد

ملحوظة: تت�ضمن الأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على �أ�سا�س طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع �إدراج �إح�صائيات t  الثابتة بين �أقوا�س معقوفة. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى 1% و%5 

و10% على التوالي. ويت�ضمن العمود 13 نتائج التقدير على �أ�سا�س ح�ساب متو�سط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال �إدراج كل متغير في العينة بين قو�سين. وي�شير م�صطلح “فجوة” �إلى انحراف المتغير عن المتو�سط التاريخي قبل 

الأزمة )ال�سنوات  t = -10 �إلى   t = -3  ، حيث   t = 0  هي �سنة الأزمة. 

ا�شتداد  لمتغير  البالغة  التنب�ؤية  القوة  �إلى  بالنظر  �أنه  غير 

الأزمة على المدى الق�صير، ف�إن مطابقة الانحدار، مقي�سة 

مقارنة  كثيرا  تتراجع   ،R2 التحديد  معامِل  ب�إح�صائية 

التراجع  هذا  وي�صل  الأ�سا�سية،  الإح�صائية  بالموا�صفات 
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الجدول 4-4: ثبات النتائج: خ�سائر الناتج مقارنة بالظروف بعد الأزمة، مع حذف متغير ا�شتداد الأزمة 

)المتغير التابع: الناتج عند  t = 7  % من الاتجاه العام قبل الأزمة(

)1()2()3()4()5()6()7()8()9()10()11()12()13(

التغير في م�ؤ�شر التحرير )1(

–0.003–0.0547–0.052–0.045التجاري
]0.806–[]0.714–[]0.448–[)0.059(

0.05860.000–0.1140.004**التغير في م�ؤ�شر التحرير المالي)2(

]2.243[]0.0631–[]0.509[)0.045(

التغير في م�ؤ�شر تحرير الح�ساب )3(

0.1830.03710.003**0.179***الر�أ�سمالي

]3.684[]2.276[]0.343[)0.068(

التغير في م�ؤ�شر كفاءة )4(

0.1250.053–0.025–0.030الحكومة

]0.489–[]0.386–[]1.352[)0.402(

نمو الا�ستهلاك الحكومي )5(

0.3660.4910.368**0.270**الحقيقي

]2.257[]2.270[]1.459[)0.751(

–0.392–0.515–0.00160.367التغير في �سعر الفائدة الحقيقي)6(
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–0.001–0.1480.0230.196*ارتفاع �سعر ال�صرف الحقيقي)7(
]1.689[]0.157[]0.944–[)0.061(

�سعر الفائدة على �أذون الخزانة )8(
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]0.783–[]0.176[]0.537–[)0.100(

–0.234–1.002–0.930–0.735**�صدمة الطلب الخارجية)9(
]2.133–[]1.138–[]1.035–[)0.251(

1.1330.373*1.627***1.230***1.817***1.694***1.518***1.165***1.377***1.450***1.357***1.274***1.620***الناتج قبل الأزمة)10(

]4.410[]4.327[]3.534[]3.228[]4.485[]2.873[]3.782[]4.076[]4.668[]3.646[]3.669[]1.869[)0.0322(
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78656553775974888850493030عدد الم�شاهدات
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المناق�شة التي عقدها المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي

حول �آفاق الاقت�صاد المتوقعة في �سبتمبر 2009

�أدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�شة المجل�س

لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في 16 �سبتمبر 2009

رحب المديرون بظهور دلائل على �أن الاقت�صاد العالمي 

يبدو في �سبيله �إلى التعافي و�أن الأو�ضاع المالية قد تح�سنت 

بدرجة ملحوظة. وقد هد�أت المخاوف من احتمالات انهيار 

بعد  العالم  م�ستوى  على  ك�ساد  وحدوث  المالي  النظام 

التدخلات الحكومية الحا�سمة التي حدثت على نطاق وا�سع 

في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى، بينما نجحت ال�سيا�سات 

في  المحلي  الطلب  تقوية  في  المن�شطة  الكلية  الاقت�صادية 

�أن البلدان  كثير من الاقت�صادات الأخرى. وذكر المديرون 

ال�صاعدة والنامية، التي حققت �أداء قويا متميزا في �آ�سيا، 

ال�سيا�سات  من  بدعم  العالمي  التعافي  م�سيرة  الآن  تقود 

التي�سيرية والارتفاعات الأخيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية.

ومع ذلك قال المديرون �إنهم يتوقعون �أن تكون وتيرة 

الاقت�صادي  الن�شاط  يظل  حيث  بطيئة،  العالمي  التعافي 

�أدنى بكثير من م�ستويات ما قبل الأزمة. ولا تزال مخاطر 

النتائج دون المتوقعة التي تهدد النمو ت�شكل م�صدرا للقلق 

توافر  يمثل  ف�أولا،  التدريجي.  انح�سارها  ا�ستمرار  رغم 

حيث  الاقت�صادي،  الن�شاط  على  �أ�سا�سيا  قيدا  الائتمان 

يُتوقع �أن ي�ؤدي الحد من ن�سب الرفع المالي في البنوك �إلى 

تقلي�ص عر�ض الائتمان لبع�ض الوقت. ثانيا، �سوف تتراجع 

القوى الدافعة للارتداد الإيجابي الراهن مع ت�ضا�ؤل دفعة 

عملية  وراء  للزخم  التدريجي  والانح�سار  المالي  التن�شيط 

�إعادة بناء المخزون. ثالثا، يخ�ضع الا�ستهلاك والا�ستثمار 

الميزانيات  �إ�صلاح  �ضرورة  تفر�ضه  الذي  المقيد  للت�أثير 

والطاقة  الارتفاع  في  الآخذة  البطالة  وكذلك  العمومية 

الفائ�ضة الكبيرة وقيود التمويل. وت�شكل كل هذه العوامل 

دواعي للحذر تجاه التطورات في م�سار التعافي العالمي.  

الأ�سا�سية  ال�سيا�سات  مهمة  �أن  على  المديرون  و�شدد 

الحفاظ  مع  المالي،  القطاع  �صحة  ا�ستعادة  هي  تزال  لا 

�أن ي�صبح  �إلى  الداعمة  الكلية  ال�سيا�سات الاقت�صادية  على 

الوقت لم  �أن  التعافي عميق الجذور. واتفق المديرون على 

التن�شيط  وتدابير  الحكومية  التدخلات  ل�سحب  بعد  يحن 

المالية والنقدية الا�ستثنائية، لكن على �صانعي ال�سيا�سات 

ال�شروع في �إعداد ا�ستراتيجيات للخروج من هذه المرحلة. 

ويتمثل التحدي القائم في �ضبط توقيت التوقف عن تقديم 

الدعم الحكومي بما يتنا�سب مع ظروف كل بلد على حدة، 

مع مراعاة التوا�صل الجماهيري اللازم حول ا�ستراتيجيات 

خروج وا�ضحة ومن�سقة. ذلك �أن �سحب التدخلات الحكومية 

على نحو �سابق لأوانه يمكن �أن يت�سبب في تهديد الإنجازات 

المتحققة في ت�أمين الا�ستقرار المالي والتعافي الاقت�صادي، 

الا�ستثنائي  الدعم  مرحلة  من  الخروج  في  الت�أخر  �أن  كما 

ينطوي على خطر الإ�ضرار بالميزانيات العمومية الحكومية 

وتعظيم احتمالات الت�ضخم وت�شويه الحوافز. و�أكد المديرون 

في  الا�ست�شاري  ال�صندوق  ودور  الدولي  التن�سيق  �أهمية 

الإقرار  مع  توقيتها،  وتحديد  الخروج  ا�ستراتيجيات  ر�سم 

باختلاف م�سارات التعافي الاقت�صادي من بلد �إلى �آخر.

واعتبر المديرون �أن �أهم الق�ضايا التي تواجه �صانعي 

الأو�ضاع  �إنهاء  بتوقيت  المتعلقة  هي  النقدية  ال�سيا�سة 

التي�سيرية وكيفية القيام به، مع التح�سب لت�أثير �سحب الدعم 

المتقدمة،  الاقت�صادات  ففي  العامة.  المالية  من  الم�ستمد 

بالأو�ضاع  تحتفظ  �أن  المركزية  البنوك  معظم  ت�ستطيع 

تزال  لا  الناتج  فجوات  دامت  ما  مطولة  لفترة  التي�سيرية 

وا�سعة. وفي حين �أن م�ستوى ال�سيولة المرتفع لدى البنوك 

الأو�ضاع  تح�سن  مع  الحال  بطبيعة  يقل  �سوف  المركزية 

ال�سائلة في  المالية، ف�إن التخل�ص من تراكم الأ�صول غير 

�أن  يمكن  المركزية  البنوك  لبع�ض  العمومية  الميزانيات 

امتلاك  �إلى  المديرون  و�أ�شار  بكثير.  �أطول  وقتا  ي�ستغرق 

البنوك المركزية الأدوات اللازمة لا�ستيعاب الاحتياطيات 

بالقدر الذي يتطلبه ت�صريف ال�سيولة. ورجح المديرون �أن 

الاقت�صادات  النقدي في  التي�سير  �إلغاء  �إلى  تت�ضح الحاجة 

و�إن  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  ظهورها  قبل  ال�صاعدة 

كان الو�ضع يختلف باختلاف الاقت�صادات ال�صاعدة. وقد 

يتطلب الأمر �أي�ضا زيادة مرونة �أ�سعار ال�صرف في بع�ض 

�أ�سعار  فقاعات  لدرء مخاطر عودة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الأ�صول.

وبالنظر لما وراء �آفاق الأجل الق�صير، �أعرب المديرون 

عن ر�أيهم ب�أنه ينبغي لل�سلطات النقدية مراقبة تحركات 

�أ�سعار الأ�صول بانتظام �إلى جانب التطورات الاقت�صادية 

في  التغيرات  ا�ستكمال  على  �أمكن  كلما  والعمل  الأخرى، 
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�أنه  كما  المحا�سبية،  والأعمال  الاحتياطية،  المخ�ص�صات 

الأو�ضاع متى  لت�سوية  ا�ستراتيجية  ال�ضروري تطبيق  من 

�أمكن ذلك حتى يت�سنى للبنوك اتخاذ قرارات �صائبة ب��شأن 

كيفية توزيع مواردها وتحديد مجالات الن�شاط التي يرجح 

�أن تدر عليها �أرباحا مرتفعة.

و�أ�شار المديرون �إلى �أن وتيرة النمو الم�ستمر على المدى 

انقطاعات  معالجة  على  حا�سمة  بدرجة  تتوقف  المتو�سط 

نمط  في  التوازن  و�إعادة  الأزمة  على  المترتبة  العر�ض 

ال�سابقة عادة  الأزمات الم�صرفية  العالمي. وبينما  الطلب 

ودائمة،  فادحة  بخ�سائر  الناتج  �إ�صابة  تعقبها  كانت  ما 

ال�سيا�سات  عت  �ضِ وَُ �إذا ما  الو�ضع الحالي كذلك  فلن يكون 

الملائمة. وبالنظر لما وراء �إعادة هيكلة ال�شركات المالية 

و�إ�صلاح الأ�سواق، فمن ال�ضروري اتخاذ تدابير للم�ساعدة 

ويتعين  والعمالة.  الأموال  ر�ؤو�س  ن�شر  �إعادة  ت�سهيل  في 

تعجيل وتيرة الإ�صلاحات الهيكلية في البلدان التي تواجه 

ورفع  الإنتاجية  زيادة  بغية  النمو  �أمام  كبيرة  عقبات 

م�ستوى الناتج الممكن.

الطلب المحلي في  �أجل موازنة احتمالات �ضعف  ومن 

يحتاج  �سوف  عجزا،  ت�سجل  ما  عادة  التي  الاقت�صادات 

الكثير من الاقت�صادات التي حققت فوائ�ض في ح�ساباتها 

المحلي،  الطلب  نمو  على  الاعتماد  زيادة  �إلى  الجارية 

الكفاءة  و�إعطاء دفعة للا�ستهلاك الخا�ص، ورفع م�ستوى 

من  �أكبر  بقدر  وال�سماح  الأموال،  ر�ؤو�س  تخ�صي�ص  في 

المرونة في �أ�سعار ال�صرف حيثما يلزم. ويجب على البلدان 

التي ت�سجل عجزا �أن تعمل من جانبها لإزالة العقبات �أمام 

الادخار العام والخا�ص، و�إعطاء دفعة للناتج الممكن عن 

نظم  وتح�سين  والمنتجات،  العمل  �أ�سواق  �إ�صلاح  طريق 

التجارية  الحمائية  تجنب  �أما  ال�شركات.  في  الحوكمة 

والمالية فهو مطلب يكت�سب �أهمية في جميع البلدان.

ونبه المديرون �إلى �أن ارتفاع البطالة الم�ستمر �سي�شكل 

بينما  المتقدمة،  الاقت�صادات  من  كثير  �أمام  كبيرا  تحديا 

�أجل  من  المبذولة  للجهود  انتكا�سة  بمثابة  الأزمة  كانت 

تحقيق النمو وتوظيف العمالة والحد من الفقر في كثير من 

الاقت�صادات منخف�ضة الدخل. و�شدد المديرون على الحاجة 

وتقديم  دخولهم،  بدعم  العمل  عن  العاطلين  م�ساعدة  �إلى 

وتوفير  التوظيف،  مجال  في  للو�ساطة  فعالة  خدمات 

خ�سائر  �أثر  لتخفيف  تدابير  واتخاذ  والتدريب،  التعليم 

الدخل الناجمة عن انخفا�ض الأجور تحت ت�أثير ال�صدمات. 

ودعا المديرون �إلى ا�ستمرار الدعم الدولي للبلدان منخف�ضة 

الدخل في جهودها للحد من الفقر والحفاظ على الا�ستقرار 

الاقت�صادي الكلي.

با�ستخدام  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  على  الفائدة  �أ�سعار 

�أدوات ال�سلامة الاحترازية الكلية في ظل الظروف الملائمة 

عدد  هناك  يزال  لا  ب�أنه  المديرون  �أقر  هذا،  ومع  لذلك. 

الروابط  يخ�ص  فيما  القائمة  العملية  الق�ضايا  من  كبير 

ا�ستخلا�ص  ف�إن  وبالتالي  والمالية،  الكية  الاقت�صادية 

نتائج ت�شغيلية قاطعة ب��شأن ال�سيا�سة النقدية لا يزال �أمرا 

�سابقا لأوانه.

اعتقادهم  عن  المديرون  �أعرب  العموم،  وجه  وعلى 

�أن  �إلى  المالية  التن�شيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ب�ضرورة 

ي�صبح التعافي عميق الجذور، بالرغم من �ضخامة العجز 

القائم بالفعل والارتفاع الم�ستمر في م�ستوى الدين العام 

الم�ستحق على كثير من البلدان. ور�أى المديرون بوجه عام 

زيادة  �إلى حد  ت�صل  لإجراءات ربما  تدعو  قد  الظروف  �أن 

الفترة المحددة في  �أو موا�صلة تقديمه بما يتجاوز  الدعم 

لتوقعات  المخالفة  المخاطر  تحققت  �إذا  الحالية  الخطط 

النمو، و�إن كان عدد قليل منهم قد ارت�أى محدودية الحيز 

المالي في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى. واتفق المديرون 

العامة  الموارد  �إعادة  في  �أكبر  تقدم  �إحراز  �إمكانية  على 

ب�إجراء  الحكومات  التزمت  �إذا  الا�ستمرارية  م�سار  �إلى 

دفع  على  وبالعمل  المالي  عجزها  في  كبيرة  تخفي�ضات 

تعزيز  ويمكن  الم�ستحقات.  نظم  في  اللازمة  الإ�صلاحات 

م�صداقية هذه الالتزامات بالا�ستفادة من �إقامة �أطر مالية 

�أكثر �صلابة، ومنها قواعد المالية العامة الملائمة و�آليات 

الإنفاذ ال�صارمة التي ت�ساعد على كبح �ضغوط الإنفاق في 

فترات ال�صعود الدوري.  

و�أكد المديرون �أن الحاجة ما�سة لا�ستكمال معالجة الخلل 

في القطاع المالي و�إ�صلاح الأطر الاحترازية الحالية بغية 

ا�ستعادة النمو الم�ستمر والخروج الكامل من مرحلة توفير 

التعافي  تر�سيخ  على  �سي�ساعد  ومما  والائتمان.  ال�سيولة 

النا�شئ �أن تُبذَل جهود متجددة لزيادة ر�ؤو�س �أموال البنوك 

الر�سمية  العمومية. وتتيح الاختبارات  وتنقية ميزانياتها 

لقيا�س القدرة على تحمل ال�ضغوط �أدوات ت�شخي�صية مهمة 

لر�سم الا�ستراتيجيات الملائمة لإعادة ر�سملة البنوك التي 

تمتلك مقومات البقاء والعمل بعناية على ت�سوية �أو�ضاع 

ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  المقومات.  هذه  �إلى  تفتقر  التي  البنوك 

يتعين �أن تكون ا�ستراتيجيات الخروج مو�ضحة بالتف�صيل 

حتى يت�سنى الا�ستر�شاد بها في �إعادة الهيكلة الم�صرفية. 

الحكومي،  الدعم  برامج  �إلغاء  في  التدرج  مراعاة  وينبغي 

يتعين  كذلك  الت�صميم.  دقيقة  �سوقية  حوافز  با�ستخدام 

لتنظيم  الجديدة  بالمعايير  يت�صل  فيما  الو�ضوح  توخي 

ور�صد  ال�سيولة،  لمخاطر  التح�سب  ومتطلبات  المال،  ر�أ�س 



وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

الافترا�ضات،  هي  �أق�سام  خم�سة  من  ويت�ألف  اقت�صادية، 

وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  وما 

البلدان، والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�ضات  تلخي�صا  الأول  الق�سم  ويت�ضمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2010-2009،  تقوم عليها 

وال�سيناريو متو�سط الأجل للفترة 2011–2014. ويعر�ض 

على  طر�أت  التي  للتغيرات  موجزا  و�صفا  الثاني  الق�سم 

الق�سم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  والجداول  البيانات  قاعدة 

في  الم�ستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�صفا  الثالث 

الرابع  الق�سم  ويلخ�ص  المجمعة.  القُطرية  الأرقام  ح�ساب 

في  الواردة  المختلفة  المجموعات  �ضمن  البلدان  ت�صنيف 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

فيت�ضمن  الرئي�سي،  الق�سم  وهو  الأخير،  الق�سم  �أما 

�أ�سا�س  على  بياناتها  �أعدت  التي  الإح�صائية  الجداول 

المتاحة حتى منت�صف �سبتمبر 2009. وعلى  المعلومات 

 2009 بعام  المتعلقة  الأرقام  تظهر  فقط،  التي�سير  �سبيل 

البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة  بنف�س  بعده  وما 

فلا  توقعات،  مجرد  الأرقام  هذه  كانت  ولما  التاريخية؛ 

يفتر�ض �أنها تتمتع بنف�س الدرجة من الدقة.   

الافترا�ضات 

يُفتر�ض ا�ستمرار ثبات �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية 

في الاقت�صادات المتقدمة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال 

وبالن�سبة   .2009 �أغ�سط�س   27 �إلى  يوليو   30 من  الفترة 

�إلى  الافترا�ضات  هذه  ت�شير  و2010،   2009 لعامي 

الدولار الأمريكي مقابل وحدة  �سعر تحويل  بلوغ متو�سط 

�سعر  ومتو�سط  و1.556،   1.532 الخا�صة  ال�سحب  حقوق 

تحويل الدولار الأمريكي مقابل اليورو 1.373 و1.409، 

هو  الأمريكي  الدولار  مقابل  الين  تحويل  �سعر  ومتو�سط 

94.9 و93.2، على التوالي.  

�سعر النفط، فمن المفتر�ض بلوغه 61.53  �أما متو�سط 

للبرميل  دولارا  و76.50   2009 عام  في  للبرميل  دولارا 

في عام 2010.

تنفيذ  الوطنية  ال�سلطات  موا�صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  �ألف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  ال�سيا�سات 

والتي  ال�سيا�سات  �صعيد  على  تحديدا  الأكثر  للافترا�ضات 

ت�ستند �إليها التوقعات ب��شأن الاقت�صادات المختارة. 

وبالن�سبة لأ�سعار الفائدة، من المفتر�ض بلوغ متو�سط 

الودائع  )ليبور( على  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر 

�أ�شهر بالدولار الأمريكي 1.2% في عام 2009  لمدة �ستة 

و1.4% في عام 2010، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

باليورو 1.2% في عام 2009، و%1.6  �أ�شهر  لمدة ثلاثة 

الودائع لمدة  الفائدة على  في عام 2010، ومتو�سط �سعر 

�أ�شهر بالين الياباني 0.7% في عام 2009، و%0.6  �ستة 

في عام 2010. 

مجل�س  قرر  اليورو،  عملة  با�ستحداث  يتعلق  وفيما 

الاتحاد الأوروبي في 31 دي�سمبر 1998 �أن تكون �أ�سعار 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�ستخدامه  �أقرت  التي  الأع�ضاء 

اعتبارا من �أول يناير 1999.

�شلن نم�ساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	40.3399 = 	

1
جنيه قبر�صي 	 0.585274 = 	

مارك �ألماني  	 1.95583 = 	

ماركا فنلندية     	 5.94573 = 	

فرنك فرن�سي  	 6.55957 = 	

 
2
دراخمة يونانية 	 340.750 = 	

جنيه �آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة �إيطالية  	 1.936.27 = 	

فرنك لك�سمبرغ 	 40.3399 = 	

3
ليرة مالطية 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

	�إ�سكودو برتغالي   200.482 = 	

4
كورونا �سلوفاكية 	30.1260 = 	

5
تولار �سلوفيني 	 239.640 = 	

بيزيتا �إ�سبانية 	 166.386 = 	

 تحدد في �أول يناير 2008 
1

 تحدد في �أول يناير 2001 
2

 تحدد في �أول يناير 2008 
3

 تحدد في �أول يناير 2009 
4

 تحدد في �أول يناير 2007
5
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الإطار �ألف-1: افترا�ضات ال�سيا�سات الاقت�صادية التي ا�ستندت �إليها التوقعات ب��شأن 

بع�ض الاقت�صادات المختارة
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افترا�ضات �سيا�سة المالية العامة

ق�صيرة  العامة  المالية  �سيا�سة  افترا�ضات  ت�ستند 

�إلى  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الم�ستخدمة  الأجل 

بين  الفروق  ح�سب  والمعدلة  ر�سميا  المعلنة  الميزانيات 

�إيرادات  ب��شأن  والتوقعات  الكلي  الاقت�صاد  افترا�ضات 

�صندوق  وخبراء  الوطنية  لل�سلطات  وفقا  العامة  المالية 

الأجل  في  العامة  المالية  توقعات  وتنطوي  الدولي.  النقد 

تنفيذها.  يرجح  التي  تدابير ال�سيا�سات   على  المتو�سط 

ال�صندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  تتوافر  لا  وحينما 

تنفيذ  وتوقعات  الميزانية  ب��شأن  ال�سلطات  خطط  لتقدير 

ال�سيا�سات، يُفتر�ض عدم تغير الر�صيد الأولي الهيكلي، ما 

لافترا�ضات  عر�ضا  يلي  فيما  ونقدم  ذلك.  خلاف  يذكر  لم 

)راجع  المتقدمة  الاقت�صادات  بع�ض  في  ت�ستخدم  محددة 

الإح�صائي  الملحق  في  باء-7  �إلى  باء-5  الجداول  �أي�ضا 

العامة  المالية  ب�أر�صدة  المعنية  البيانات  على  للاطلاع 

1
والأر�صدة الهيكلية(.

ميزانية  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �أ�ستراليا: 

مايو 2009، و�إلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

و2010   2009 عامي  توقعات  تت�ضمن  النم�سا: 

المالية،  التن�شيطية  التدابير  من  منف�صلتين  مجموعتين 

البرلمان.  في  اتُخِذت  �أخرى  وقرارات  ال�ضريبي  والإ�صلاح 

الناتج  �إجمالي  من   %1.5 التدابير  هذه  تبلغ  �أن  ويُقدر 

�إجمالي الناتج المحلي في  المحلي في 2009 و1.9% من 

 .2010

خبراء  تقديرات  هي   2009 عام  توقعات  بلجيكا: 

  2009 عام  ميزانيات  على  المبنية  الدولي  النقد  �صندوق 

على  والبرلمانات  الفيدرالي  البرلمان  عليها  وافق  التي 

م�ستوى الجاليات والمقاطعات، والمعدلة ح�سب الافترا�ضات 

الاقت�صادية الكلية. وتوقعات ال�سنوات اللاحقة هي تقديرات 

خبراء ال�صندوق بفر�ض عدم تغير ال�سيا�سات.

البرازيل: ت�ستند تنب�ؤات عام 2009 �إلى قانون الميزانية 

ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض  ال�صندوق.  خبراء  وافترا�ضات 

الميزانية،  ال�سنوات اللاحقة ل�سنة  ال�سيا�سات في  عدم تغير 

مع زيادة الا�ستثمارات العامة تم�شيا مع ما تعتزم ال�سلطات 

القيام به.  

ال�سيناريو  تنب�ؤات  ا�ستخدام  �إلى  التوقعات  تلج�أ  كندا: 

العمل  وخطة   ،2009 لعام  الميزانية  بيان  في  الأ�سا�سي 

الثاني،  2009-التقرير  يونيو  في  ال�صادرة  الاقت�صادي 

�سبتمبر  في  والمالية  الاقت�صادية  التوقعات  وم�ستجدات 

على  التعديلات  بع�ض  ال�صندوق  خبراء  ويدخل   .2009

الاقت�صادية  التوقعات  في  الفروق  ح�سب  التنب�ؤات  هذه 

الكلية. وتت�ضمن تنب�ؤات خبراء ال�صندوق �أي�ضا �آخر بيانات 

 (Statistics الكندية  الإح�صاء  م�ؤ�س�سة  �أ�صدرتها  �إح�صائية 

المقاطعات  ميزانيات  نتائج  ذلك  في  بما   ،Canada)

والأقاليم حتى نهاية الربع الثاني من عام 2009.  

ال�صين: �أعلنت الحكومة عن دفعة تن�شيطية مالية كبيرة 

للفترة 2009-2010 )برغم عدم و�ضوح الحجم الدقيق لها، 

الأمر الذي يعقد عملية التحليل(. ويفتر�ض خبراء ال�صندوق 

�أن يبلغ مجموع الدفعة التن�شيطية المالية 4% من ميزانية 

للإيرادات،  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %1 )ومنها   2009

و0.5% من �إجمالي الناتج المحلي لأدوات التثبيت التلقائي، 

وكذلك  للم�صروفات(،  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  و%2.5 

1% لدعم الم�ؤ�س�سات المملوكة للحكومة. ولا يُفتر�ض �سحب 

الدفعة التن�شيطية في عام 2010. 

مع  و2010    2009 عامي  توقعات  تت�سق  الدانمرك: 

�أحدث التقديرات الر�سمية للميزانية والتوقعات الاقت�صادية 

وفق  ملائما  يكون  ح�سبما  والمعدلة  عليها،  ترتكز  التي 

الافترا�ضات الاقت�صادية الكلية لخبراء ال�صندوق. وبالن�سبة 

�سمات  �أهم  التوقعات  تت�ضمن   ،2014-2011 من  للفترة 

في  وردت  ح�سبما  الأجل  متو�سطة  العامة  المالية  خطة 

 (Convergence Program)  »2008 التقارب  »برنامج 

الذي �أعدته ال�سلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي، والمعلومات 

المادة  م�شاورات  خلال  عليها  الاطلاع  �أمكن  التي  الأخرى 

الرابعة لعام 2008 مع ال�سلطات. 

الممكن  الناتج  ناق�صا  الفعلي  الناتج  ب�أنها  الناتج  فجوة  تعرّف    
1

كن�سبة  الهيكلية  الأر�صدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كن�سبة 

مئوية من الناتج الممكن. والر�صيد الهيكلي للميزانية هو مركز الميزانية 

الممكن.  الناتج  مع  الفعلي  الناتج  م�ستوى  توافق  ما  �إذا  �سيتحقق  الذي 

التدابير  �آثار  ت�شمل  للميزانية  الهيكلي  الر�صيد  في  التغيرات  ف�إن  لذلك 

وتكاليف  الفائدة  �أ�سعار  في  التقلبات  و�أثر  العامة،  للمالية  الم�ؤقتة 

الميزانية.  ر�صيد  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة 

وت�ستند عمليات احت�ساب الر�صيد الهيكلي للميزانية �إلى تقديرات خبراء 

والنفقات  الإيرادات  الناتج المحلي الممكن ومرونة  ال�صندوق لإجمالي 

الملحق  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   1993 �أكتوبر  عدد  )راجع 

الأول(. ويُعرَّف �صافي الدين ب�أنه �إجمالي الدين ناق�صا الأ�صول المالية 

الاجتماعي.  ال�ضمان  ت�أمين  نظام  �أ�صول  ت�شمل  التي  العامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�صيد 

الهيكلي للميزانية.  
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�إلى تقديرات خبراء  فرن�سا: ت�ستند توقعات عام 2009 

�صندوق النقد الدولي المبنية على ميزانية عام 2009 وعلى 

البرلمان  عليهما  �صوت  اللذيْن  الميزانية  قانوني  تعديل 

وتقوم  الكلية.  الاقت�صادية  للافترا�ضات  وفقا  وتعديلهما 

�صندوق  خبراء  تقديرات  على  اللاحقة  ال�سنوات  توقعات 

النقد الدولي القائمة على �أ�سا�س عدم تغير ال�سيا�سات.  

�ألمانيا: ت�ستند توقعات عام 2009 �إلى ميزانية  2009 

منذ  عنها  �أُعلِن  التي  المالية  التن�شيطية  الدفعة  وتدابير 

الدوري.  الميزانية  عجز  وات�ساع  الميزانية،  قانون  �صدور 

�إجمالي  من   %1.5 بذلك  المالية  التن�شيطية  التدابير  وتبلغ 

الناتج المحلي في عام 2009 بالإ�ضافة �إلى دفعة تن�شيطية 

مالية بن�سبة 0.5% من �إجمالي الناتج المحلي لعام 2010. 

و�سوف تت�سارع وتيرة الإنفاق في مجال الرعاية ال�صحية 

الم�سنين  ال�سكان  �أعداد  زيادة  ب�سبب  المتو�سط  المدى  على 

تدابير ملمو�سة نحو  اتخاذ  لعدم  نتيجة  التكاليف  وارتفاع 

�إ�صلاح نظام الرعاية ال�صحية بعد.

اليونان: ت�ستند التوقعات �إلى ميزانية عام 2009، و�إلى 

والبيانات  والتنب�ؤات  الا�ستقرار،  لبرنامج  الأخير  التحديث 

الأخرى المقدمة من ال�سلطات. 

تت�سق  الخا�صة:  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

توقعات المالية العامة للفترة 2010-2007 مع ا�ستراتيجية 

عام  ميزانية  في  المو�ضحة  الأجل  متو�سطة  ال�سلطات 

�إلى   2014-2011 توقعات  ت�ستند  كما   ،2010/2009

في  الكلي  الاقت�صاد  �سيناريو  عليها  يرتكز  التي  الافترا�ضات 

الأجل المتو�سط الذي و�ضعه خبراء ال�صندوق.

الهند: ت�ستند تقديرات عام 2007 �إلى البيانات المتاحة 

وما   2008 عام  توقعات  وت�ستند  الميزانية.  تنفيذ  عن 

العامة  المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  �إلى  بعده 

التعديلات  بع�ض  �إدخال  مع  ال�سلطات  و�ضعتها  التي 

توقعات  وتت�ضمن  ال�صندوق.  خبراء  افترا�ضات  ح�سب 

المخ�ص�صات  المالية 2009/2008  لل�سنة  العامة  المالية 

وكذلك   2009/2008 عام  ميزانية  بموجب  التقديرية 

تكلفة التدابير التن�شيطية المالية المرتبطة بالأزمة )حوالي 

المالية  ال�سنة  وبعد  المحلي(.  الناتج  �إجمالي  من   %0.6

لن  الحكومة  �أن  ال�صندوق  خبراء  يتوقع   ،2009/2008

العامة  المالية  قواعد  �إطار  في  المحدد  هدفها  �إلى  تعود 

 2010/2009 المالية  ال�سنة  في   %3 �إلى  العجز  بخف�ض 

�أجل توفير دفعة تن�شيطية معاك�سة  �أو 2011/2010، من 

ي�شهد  الذي  الاقت�صادي  الن�شاط  لدعم  الدورية  للاتجاهات 

تراجعا. ومع هذا �ستظل الحكومة المركزية حري�صة ن�سبيا 

المتاح من  الحيز  ت�ستخدم  العامة ولن  للمالية  �إدارتها  في 

ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  �أوجده  والذي  ب�أكمله  العامة  المالية 

المالي  الو�ضع  وتفاقم  الإيرادات  نمو  تباط�ؤ  �آخذة  الأولية، 

ينتج  و�سوف  الاعتبار.  بعين  المركزي  دون  الم�ستوى  على 

حدوث  العامة  المالية  �صعيد  على  الموقف  هذا  اتخاذ  عن 

انخفا�ض تدريجي في العجز الكلي للمالية العامة واتجاه 

الأجل  على  تحمله  في  الا�ستمرار  يمكن  م�سار  نحو  الديون 

المتو�سط.  

ل�سنة 2009  العامة  المالية  ت�ستند توقعات  �إندوني�سيا: 

�إلى تقديرات خبراء ال�صندوق لتنفيذ ميزانية 2009 المعدلة. 

ويجري تعديل توقعات خبراء ال�صندوق ح�سب التغيرات فى 

الافترا�ضات الاقت�صادية الكلية وكذلك تنفيذ تدابير الدفعة 

التن�شيطية المالية. وت�ستند تقديرات الخبراء لعام 2010 �إلى 

�إن ال�سلطات  افترا�ض عدم �سحب الدفعة التن�شيطية. وحيث 

عام  ميزانية  و�ضع  من  الانتهاء  مرحلة  في  تزال  لا  كانت 

2010 وقت تقديم تقرير »�آفاق الا�ستقرار العالمي«، كانت 

العنا�صر التالية في الدفعة التن�شيطية الإ�ضافية قد حُدِّدت 

التالي:  النحو  على   2010 ميزانية  توقعات  في  وانعك�ست 

)1( تخفي�ضات �ضريبية قيمتها 25 تريليون روبية، و )2( 

روبية.  تريليون   12 بقيمة  الجديدة  التحتية  البنية  نفقات 

تكاليف  تق�سيم  افترا�ض  على  يقوم  الميزانية  تمويل  وكان 

التمويل الإ�ضافية بين زيادة ال�سحب من الودائع الحكومية 

و�إ�صدارات ال�سندات الإ�ضافية.

الميزانية  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �آيرلندا: 

التكميلية ال�صادرة في �إبريل 2009. و�أعلنت ال�سلطات عن 

�إجمالي  �إلى 2.6% من  العجز  تدابير لخف�ض  اتخاذ  عزمها 

الناتج المحلي بحلول عام 2013، ولكنها لم تنفذ التدابير 

اللازمة لتحقيق هذا الهدف بعد. 

�إيطاليا: تت�ضمن توقعات المالية العامة للفترة 2009-

2010 تقديرات الميزانية على النحو المعرو�ض في »وثيقة 

التخطيط الاقت�صادي والمالي 2010-2013« المقدمة من 

الحكومة والتي �أقرها البرلمان في �شهر يوليو، بما في ذلك 

تدابير الدفعة التن�شيطية المالية، مع �إجراء تعديلات �أخرى 

ح�سب توقعات وافترا�ضات الاقت�صاد الكلي لخبراء �صندوق 

ثبات  يُفتر�ض  اللاحقة،  لل�سنوات  وبالن�سبة  الدولي.  النقد 

الر�صيد الأولي الهيكلي �إلي حد كبير.

الدفعة  تنفيذ   2009 عام  توقعات  تفتر�ض  اليابان: 

ما  وعادة  الحكومة.  �أعلنته  لما  وفقا  المالية  التن�شيطية 

م�صروفات  تعديل  المتو�سط  الأجل  في  التوقعات  تفتر�ض 

ال�ضمان  �صندوق  عدا  )ما  و�إيراداتها  العامة  الحكومة 

الجارية  الحكومية  ال�سيا�سات  مع  تما�شيا  الاجتماعي( 

)خف�ض الا�ستثمارات العامة بمقدار 3% في ال�سنة(. 
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تدابير  تنفيذ  العامة  المالية  توقعات  تفتر�ض  كوريا: 

الدفعة التن�شيطية المالية في عامي 2009 و2010 وفقا لما 

�أعلنته الحكومة. وتبلغ هذه التدابير التن�شيطية الا�ستن�سابية 

المحلي في عام 2009 و%1.2  الناتج  �إجمالي  3.6% من 

وتت�سق   .2010 عام  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

)الأ�صلية  الميزانية  �أرقام  مع   2009 لعام  النفقات  �أرقام 

والتكميلية(. وتمثل توقعات الإيرادات انعكا�سا للافترا�ضات 

الدولي، والمعدلة  النقد  الكلية لخبراء �صندوق  الاقت�صادية 

المُدرجة  ال�ضريبية  للتدابير  التقديرية  التكاليف  ح�سب 

في  التوقعات  وتفتر�ض  التن�شيطية.  التدابير  مجموعة  في 

الأجل المتو�سط �أن الحكومة �ست�ست�أنف خططها ب��شأن �ضبط 

�صناديق  عدا  )ما  فيها  التوازن  وتحقيق  الميزانية  �أو�ضاع 

ال�ضمان الاجتماعي( على مدار العام.

المك�سيك: ت�ستند توقعات المالية العامة لعام 2009  �إلى 

ت�ستند  بينما  الميزانية،  في  المدرجة  الا�ستن�سابية  النفقات 

الاقت�صادية  التوقعات  �إلى  الإلزامية  والنفقات  الإيرادات 

 2010 عام  توقعات  وتقوم  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية 

الاقت�صادية  التوقعات   )1( يلي:  ما  على  اللاحقة  والأعوام 

الكلية لخبراء ال�صندوق، )2( قاعدة توازن الميزانية المعدلة 

ال�سلطات  توقعات   )3( المالية،  الم��سؤولية  قانون  بموجب 

ب��شأن ال�ضغوط الناجمة عن الإنفاق في مجالي المعا�شات 

التقاعدية والرعاية ال�صحية، وتوقعات كبح فاتورة الأجور. 

عت مجموعة تدابير لتوفير دفعة تن�شيطية من المالية  ووُ�ضِ

في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  تقريبا   %1 تبلغ  العامة 

�سياق ميزانية عام 2009 )و�أ�صبحت �سارية في مطلع عام 

2009(. وتتمثل العنا�صر الرئي�سية في: )1( زيادة الإنفاق 

المحلي(،  الناتج  �إجمالي  من   %0.4( التحتية  البنية  على 

من   %0.2( التنمية  بنوك  من  الإقرا�ض  �صافي  زيادة   )2(

�إجمالي الناتج المحلي(، و)3( زيادة النفقات الجارية على 

الأمن العام، والتحويلات الاجتماعية، والتنمية الاقت�صادية 

)0.3% من �إجمالي الناتج المحلي(. 

للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  هولندا: 

2010/2009 �إلى توقعات الميزانية التي و�ضعها »مكتب 

الفروق  التعديل ح�سب  بعد  الاقت�صادية«  ال�سيا�سات  تحليل 

توقعات  وتفتر�ض  الكلية.  الاقت�صادية  الافترا�ضات  في 

ل�ضبط  الجهود  من  مزيد  بذل  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء 

من  بالحد  ال�سلطات  هدف  مع  تما�شيا  الميزانية  �أو�ضاع 

الفجوة التمويلية على نحو قابل للا�ستمرار. 

تحديث  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  نيوزيلندا: 

خبراء  وتقديرات   2009 مايو  في  للميزانية  ال�سلطات 

ال�صندوق. وكانت ح�سابات المالية العامة في نيوزيلندا قد 

تحولت �إلى تطبيق المبادئ المحا�سبية الجديدة المتعارف 

عدم  مع   2007/2006 المالية  ال�سنة  من  اعتبارا  عليها 

وجود بيانات تاريخية قابلة للمقارنة. 

من  للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�أخذ  البرتغال: 

الا�ست�صوابية  التدابير  ت�أثير  اعتبارها  في   2010-2008

المتخذة حتى الآن كرد فعل �إزاء هبوط الن�شاط الاقت�صادي. 

بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  يُ�سمح  ذلك،  على  ف�ضلا 

على نحو مكتمل. ويُتوقع تراجع العجز تدريجيا في الفترة 

من 2011-2014 على افترا�ض احتواء الحكومة للنفقات 

بمقدار  الهيكلي  الت�صحيح  �إلى  و�صولا  الإ�ضافية  الجارية 

ال�سنة  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  الأقل  على   %0.5

ات�ساقا مع معاهدة الا�ستقرار والنمو للاتحاد الأوروبي.  

رو�سيا: ت�ستند توقعات العجز لعام 2009 �إلى الميزانية 

التكميلية المعدلة لعام 2009. ويُتوقع �أن تكون الميزانيات 

للقيود  انعكا�سا  كبير،  حد  �إلى  متوازنة  الموحدة  الإقليمية 

الحكومات  م�ستوى  على  والديون  العجز  على  الم�شددة 

خبراء  تنب�ؤات  �إلى   2010 عام  توقعات  وت�ستند  المحلية. 

الا�سمية  والنفقات  الإيرادات  ب��شأن  الدولي  النقد  �صندوق 

متو�سطة  الميزانية  م�شروع  في  المعرو�ضة  لل�سلطات 

العجز  توقعات  وت�ستند   .2012-2010 من  للفترة  الأجل 

ال�صندوق  خبراء  توقعات  �إلى   2012-2011 من  للفترة 

ب��شأن الإيرادات والعجز غير النفطي المت�ضمن في م�شروع 

الميزانية متو�سطة الأجل 2010-2012. ويُفتر�ض تح�سن 

تما�شيا  الأبعد  المدى  على  الكلي  العامة  المالية  ر�صيد 

تدريجيا  النفطي  غير  العجز  خف�ض  ال�سلطات  اعتزام  مع 

المحلي-ويفتر�ض  الناتج  �إجمالي  من   %4.7 �إلى  لي�صل 

خبراء �صندوق النقد الدولي تحقيق هذا الهدف بحلول عام 

 .2014

الإيرادات  ال�سلطات  تقدر  ال�سعودية:  العربية  المملكة 

منقو�صا  تقديرا  الميزانية  في  منتظمة  ب�صفة  والنفقات 

في  النفط  �أ�سعار  وتُخَفَّ�ض  الفعلية.  بالنتائج  مقارنة 

العالمي«  الاقت�صاد  »�آفاق  لتقرير  الأ�سا�سي  ال�سيناريو 

بمقدار 5% انعكا�سا لارتفاع عن�صر الكبريت في النفط الخام 

يُفتر�ض  النفطية،  غير  الإيرادات  يخ�ص  وفيما  ال�سعودي. 

الواردات،  زيادة  مع  ات�ساقا  الجمركية  الإيرادات  ارتفاع 

وارتفاع دخل الا�ستثمار ات�ساقا مع �سعر الفائدة ال�سائد بين 

بنوك لندن )ليبور(؛ وكذلك الر�سوم والأتعاب كدالة لإجمالي 

الناتج المحلي غير النفطي. وعلى جانب الإنفاق، يُفتر�ض 

ت�صاعد الأجور على نحو يتجاوز المعدل الطبيعي للزيادات 
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وهو ما يرجع �إلى زيادة الرواتب بن�سبة 15% موزعة على 

والخدمات  ال�سلع  نمو  ويُتوقع   ،2010-2008 من  الفترة 

ويُتوقع  المتو�سط.  الأجل  في  الت�ضخم  معدلات  مع  ات�ساقا 

تراجع مدفوعات الفائدة تما�شيا مع �سيا�سة ال�سلطات ب��شأن 

في  الر�أ�سمالي  الإنفاق  تجاوز  ويُتوقع  العام.  الدين  �سداد 

تقريبا  بمقدار %40  الميزانية   عليه  ن�صت  ما  عام 2009 

الحفاظ على  ال�سلطات من  �أعلنته  وعلى نحو يت�سق مع ما 

الإنفاق  وتيرة  تباط�ؤ  ويُتوقع  الجارية.  الإنفاق  م�ستويات 

في الأجل المتو�سط. 

�سنغافورة: ت�ستند توقعات ال�سنة المالية 2010/2009 

المتو�سط  الأجل  توقعات  وتفتر�ض  الميزانية.  �أرقام  �إلى 

العامة  المالية  احتياطيات  على  الر�أ�سمالية  الأرباح  �إدراج 

�ضمن دخل الا�ستثمار.

جنوب �إفريقيا: لم ت�ضع ال�سلطات تدابير دفعة تن�شيطية 

�إزاء تراجع الأو�ضاع الاقت�صادية، و�إنما  �صراحة كرد فعل 

قامت بدلا من ذلك بتعجيل وتيرة برنامج الا�ستثمار العام 

وبالتالي،  الاقت�صادي.  الن�شاط  دعم  في  للم�ساعدة  القائم 

الدفعة  لحجم  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  تقديرات  تقوم 

التن�شيطية على �أ�سا�س ميزانية ال�سلطات لعام 2009 وتُ�شتق 

من التعديل الدوري لمتطلبات اقترا�ض القطاع العام التي 

تقوم على المرونات ال�ضريبية. 

 2009 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�أخذ  �إ�سبانيا: 

حتى  المتخذة  الا�ست�صوابية  التدابير  ت�أثير  اعتبارها  في 

الآن كرد فعل لهبوط الن�شاط الاقت�صادي. �إ�ضافة �إلى ذلك، 

كامل.  نحو  على  بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  يُ�سمح 

-2010 من  الفترة  في  تدريجيا  العجز  تراجع  ويُتوقع 

التن�شيطية  الدفعة  تت�ضن  الإنفاق )حيث  تراجع  2014 مع 

�شروطا للبطلان التلقائي( ومع احتواء الحكومة لمزيد من 

النفقات الجارية الإ�ضافية بغية خف�ض العجز.

في  لعام 2009  العامة  المالية  توقعات  ت�أخذ  ال�سويد: 

اعتبارها ت�أثير تدابير الدفعة التن�شيطية التي جاءت ا�ستجابة 

لتباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي. ولا يُفتر�ض اتخاذ تدابير �أخرى 

في الفترة الم�ستقبلية ات�ساقا مع توقعات ال�سلطات الواردة 

ت�أثير  ويُح�سب   .2009 ربيع  في  المقترحة  الميزانية  في 

التطورات الدورية على ح�سابات المالية العامة با�ستخدام 

»منظمة  حددتها  التي  المرونة  �شبه  قيا�س  معايير  �أحدث 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي.«

�إلى  �سوي�سرا: ت�ستند توقعات الفترة من 2014-2008 

لا�ستعادة  تدابير  تت�ضمن  التي  ال�صندوق  خبراء  ح�سابات 

توازن الح�سابات الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�ضمان 

الاجتماعي. 

تقييم خبراء  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  تركيا: 

ال�صندوق ل�سيا�سات المالية العامة وتدابيرها المحددة في 

البرنامج الاقت�صادي الكلي متو�سط الأجل لل�سلطات. 

تن�شيطية  دفعة  التوقعات  تت�ضمن  المتحدة:  المملكة 

من المالية العامة بنحو 1.5% من �إجمالي الناتج المحلي 

لتدابير  و%0.2  الإيرادات،  لتدابير   %1.3(  2009 في 

الم�صروفات(. 

�إلى  العامة  المالية  توقعات  المتحدة: ت�ستند  الولايات 

المالية  لل�سنة  الأمريكية  الإدارة  و�ضعتها  التي  الميزانية 

2009 و�إلى �أو�ضاع الميزانية بناء على ال�سيناريو الأ�سا�سي 

من  للفترة  الكونغر�س  في  الميزانية  مكتب  و�ضعه  الذي 

الدفعة  تدابير  التوقعات  هذه  وتت�ضمن    .2019-2009

�أمريكي  دولار  مليار   787 مقدارها  البالغة  التن�شيطية 

الأمريكي  الا�ستثمار  و�إعادة  التعافي  قانون  بموجب 

الفروق  ح�سب  التوقعات  تعديل  ويجري   .2009 ل�سنة 

الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات   )1( ب��شأن  التنب�ؤات  في 

 )3( التن�شيطية،  الدفعة  موارد  �صرف  توقيت   )2( والمالية، 

والم�ؤ�س�سات  المالية  الم�ؤ�س�سات  لدعم  الإ�ضافية  التكاليف 

التي ترعاها الحكومة، )4( ت�أثير دعم القطاع المالي على 

الأ�صول المالية المملوكة للحكومة. 

افترا�ضات ال�سيا�سة النقدية

ال�سيا�سة  �إطار  �إلى  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�ضات  ت�ستند 

النقدية المعمول به في كل بلد، مما يعني �ضمنا في معظم 

على  للتطورات  م�سايرة  غير  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  الأحوال 

الر�سمية  الفائدة  �أ�سعار  فترتفع  الاقت�صادية،  الدورة  مدار 

عند وجود م�ؤ�شرات اقت�صادية على تجاوز الت�ضخم للمعدل 

�أو النطاق المقبول، وتنخف�ض عند وجود م�ؤ�شرات على عدم 

�أن  وعلى  النطاق،  �أو  المعدل  هذا  المتوقع  الت�ضخم  تجاوز 

هوام�ش  و�أن  الممكن،  المعدل  من  �أقل  المتوقع  الناتج  نمو 

الطاقة الإنتاجية غير الم�ستغلة في الاقت�صاد كبيرة. وعلى 

الفائدة  �سعر  متو�سط  يبلغ  �أن  المفتر�ض  من  الأ�سا�س،  هذا 

الأمريكي  بالدولار  الودائع  على  لندن  بنوك  بين  ال�سائد 

عام  في  و%1.4   2009 عام  في   %1.2 �أ�شهر  �ستة  لمدة 

متو�سط  يبلغ  �أن  ويفتر�ض   .)1-1 الجدول  )راجع   2010

�أ�شهر %1.2  لمدة ثلاثة  باليورو  الودائع  الفائدة على  �سعر 

�سعر  متو�سط  �أما  عام 2010.  في  و%1.6  عام 2009  في 

فمن  �أ�شهر  �ستة  لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على  الفائدة 

عام  في  و%0.6    2009 عام  في   %0.7 يبلغ  �أن  المتوقع 

   .2010
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تقرير  من   1998 �أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  راجع 

مف�صل  و�صف  على  للاطلاع  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

لكيفية تحديد �أ�سعار التحويل.

ما الجديد

كلا  والتحليلية  الإقليمية  المجموعات  تكوين  ت�ضمن 

والهر�سك،  والبو�سنة  الإ�سلامية،  �أفغان�ستان  جمهورية  من 

والجبل  وليبريا،  والعراق،  و�إريتريا،  ال�سلام،  دار  وبروني 

عدد  من  بدءا  وذلك  لي�شتي،  و�صربيا، وتيمور-  الأ�سود، 

�أكتوبر 2009 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. و�أُدرِجت 

نتيجة  المجموعات  تكوين  �ضمن  �أخرى  مرة  زمبابوي 

لا�ستقرار الأ�سعار في الفترة الأخيرة وهو ما ي�سهل قيا�س 

البيانات  بمقارنة  وي�سمح  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

من  ر�سميا  جورجيا  وان�سحبت  القُطْري.  الم�ستوى  على 

كومنولث الدول الم�ستقلة في 18 �أغ�سط�س 2009، ولكنها 

بالعوامل  تتعلق  لأ�سباب  المجموعة  هذه  �ضمن  مدرجة 

الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي. 

البيانات والأعراف المتبعة 

القاعدة  اقت�صادا   182 وتوقعات  بيانات  ت�شكل 

الإح�صائية لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )قاعدة بيانات 

�آفاق الاقت�صاد العالمي(. وت�شترك في حفظ هذه البيانات 

�صندوق  في  الجغرافية  المناطق  و�إدارات  البحوث  �إدارة 

الجغرافية  المناطق  �إدارات  تقوم  حيث  الدولي،  النقد 

بتحديث التوقعات القُطرية بانتظام على �أ�سا�س افترا�ضات 

�شاملة مت�سقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�صائية  الهيئات  �أن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�شارك  الدولية  المنظمات  ف�إن  الم�ستخدمة، 

الق�ضايا الإح�صائية بغية تحقيق التوافق بين المنهجيات 

المختلفة لإعداد الإح�صاءات على الم�ستوى الوطني، بما في 

والت�صنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك 

الإح�صاءات  �إنتاج  في  الم�ستخدمة  التقدير  و�إجراءات 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقت�صادية. 

م�صادر  من  الم�أخوذة  للمعلومات  انعكا�سا  العالمي 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

الاقت�صادي  والتحليل  الإح�صاءات  معايير  �شهدت  وقد 

نظام  من  لكل  ال�شامل  للتعديل  نتيجة  كبيرة  تح�سينات 

ومطبوعات  الموحد،   1993 لعام  القومية  الح�سابات 

الطبعة  المدفوعات،  ميزان  دليل  الدولي:  النقد  �صندوق 

ودليل  والمالية،  النقدية  الإح�صاءات  ودليل  الخام�سة، 

 وات�سمت م�شاركة 
�
�إح�صاءات مالية الحكومة لعام 2001. 

�سيما  لا  الم�شروعات،  هذه  جميع  في  بالفعالية  ال�صندوق 

دليل ميزان المدفوعات، ودليل الإح�صاءات النقدية والمالية 

عن  يعبر  الذي  الأمر  الحكومة،  مالية  �إح�صاءات  ودليل 

الخارجية  بالمراكز  خا�صة  ب�صفة  ال�صندوق  اهتمام  مدى 

العام  للقطاع  المالية  والأو�ضاع  المالي  القطاع  وا�ستقرار 

القطرية  البيانات  مواءمة  بد�أت  وقد  البلدان.  مختلف  في 

مع التعاريف الجديدة جديا مع �صدور هذه الأدلة. غير �أن 

تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف 

قُطرية  لبيانات  الوطنية  الإح�صاءات  معدي  تقديم  على 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تقديرات  ف�إن  وبالتالي  منقحة. 

العالمي لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. 

في  م�ؤخرا  تحققت  التي  التح�سينات  مع  وتما�شيا 

�ألغت عدة  �إبلاغ بيانات الإح�صاءات الاقت�صادية،  معايير 

�سنة  القائمة على  التقليدية  الطريقة  بلدان ب�شكل تدريجي 

الاقت�صاد  متغيرات  م�ستوى  ح�ساب  في  الثابتة  الأ�سا�س 

الكلي الحقيقية ومعدل نموها وتحولت �إلى احت�ساب النمو 

الإجمالي بطريقة الترجيح بنظام ال�سل�سلة. ونتيجة للتغيرات 

الاقت�صادات،  التي طر�أت م�ؤخرا على هياكل هذه  الكبيرة 

قامت البلدان المعنية بمراجعة الطريقة المتبعة لديها في 

قيا�س م�ستويات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومعدلات 

نموه. ونتيجة للانتقال �إلى �أ�سلوب الترجيح بنظام ال�سل�سلة 

عن  المعلومات  با�ستخدام  الإجمالي  النمو  احت�ساب  في 

الأ�سعار الجارية، �أ�صبح بو�سع البلدان قيا�س نمو �إجمالي 

م��سألة  على  بالتغلب  وذلك  �أدق  بطريقة  المحلي  الناتج 

الوقت  في  وتُتبع   
�
الارتفاع. نحو  الجديدة  البيانات  تحيز 

الحالي منهجية الترجيح بنظام ال�سل�سلة في �إعداد بيانات 

و�أ�ستراليا  �ألبانيا  من  لكل  الحقيقية  الكلي  الاقت�صاد 

وقبر�ص  وكندا  وبلغاريا  وبلجيكا  و�أذربيجان  والنم�سا 

والجمهورية الت�شيكية والدانمرك و�إ�ستونيا ومنطقة اليورو 

وغواتيمالا  واليونان  و�ألمانيا  وجورجيا  وفرن�سا  وفنلندا 

و�آي�سلندا  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  ومنطقة 

 نظام الح�سابات القومية ل�سنة 1993، )بروك�سل/ لك�سمبرغ ونيويورك 
1

و�صندوق  الأوروبية  الجماعة  مفو�ضية  �إعداد   )1993 ووا�شنطن،  وباري�س 

والأمم  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد 

الخام�سة،  الطبعة  المدفوعات-  ميزان  ودليل  الدولي؛  والبنك  المتحدة 

النقدية  الإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �صندوق  �إعداد   )1993 )وا�شنطن، 

�إح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �صندوق  �إعداد   )2000 )وا�شنطن،  والمالية، 

مالية الحكومة، )وا�شنطن، 2001( �إعداد �صندوق النقد الدولي.

  Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting::  راجع درا�سة  
2

 The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues in
 Economics and Finance (Federal Reserve Bank of New York),
Vol. 1 (December).
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وكازاخ�ستان  واليابان  و�إيطاليا  و�إ�سرائيل  و�آيرلندا 

ونيوزيلندا  ومالطة وهولندا  ولك�سمبرغ  وليتوانيا  وكوريا 

والنرويج وبولندا والبرتغال ورومانيا ورو�سيا و�سنغافورة 

المتحدة  والمملكة  وال�سويد و�سوي�سرا  و�إ�سبانيا  و�سلوفينيا 

والولايات المتحدة. غير �أن البيانات المتوافرة قبل الأعوام 

1994 )�أذربيجان وكازاخ�ستان( و1995 )بلجيكا وقبر�ص 

و�آيرلندا  اليورو  ومنطقة  و�إ�ستونيا  الت�شيكية  والجمهورية 

ولك�سمبرغ وبولندا ورو�سيا و�سلوفينيا و�إ�سبانيا( و 1996 

ومالطة  وكوريا  )اليونان  و2000  وجورجيا(  )�ألبانيا 

و�سنغافورة(  و2001 )بلغاريا( ت�ستند �إلى ح�سابات قومية 

غير منقحة وقد يطر�أ عليها التعديل في الم�ستقبل. 

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�ضمن 

مجاميع  �إما  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  والواردة 

المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة  متو�سطات  �أو  كلية 

ويُعَبَّر عن متو�سطات معدلات النمو التي تغطي عدة �سنوات 

ذلك.  خلاف  يُذكر  لم  ما   
�
مركبة �سنوية  تغير  بمعدلات 

البيانات  لجميع  ح�سابيا  مرجحة  متو�سطات  وتُ�ستخدم 

الاقت�صادات  مجموعة  في  النقود  ونمو  الت�ضخم  عدا  ما 

لها متو�سطات هند�سية.  ت�ستخدم  التي  والنامية  ال�صاعدة 

وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�صو�ص: 

الفائدة  و�أ�سعار  ال�صرف  لأ�سعار  المجمعة  الأرقام  	•
المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلات 

الناتج  ب�إجمالي  مرجحة  تكون  المختلفة  القُطْرية 

المحلي المحول �إلى دولارات �أمريكية ب�أ�سعار ال�صرف 

ال�سابقة(  الثلاثة  ال�سنوات  )متو�سط  ال�سوق  في  ال�سائدة 

كح�صة من �إجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالاقت�صاد  	•
مرجحة  النمو،  ن�سب  �أو  معدلات  كانت  �سواء  المحلي، 

ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�شرائية 

�أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كح�صة 

�
�إجمالي الناتج المحلي الكلي للمجموعة.

الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالاقت�صاد المحلي  	•
لمنطقة اليورو )16 بلدا ع�ضوا خلال الفترة ب�أكملها، ما 

�سب متو�سطات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، وتوظيف    تُح
3

العمالة، وح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي، والت�ضخم، و�إنتاجية عوامل 

الإنتاج، والتبادل التجاري، و�أ�سعار ال�سلع الأولية بناء على معدلات التغير 

المتو�سط  �أ�سا�س  على  ح�سابه  فيتم  البطالة  معدل  عدا  ما  المركبة  ال�سنوية 

الح�سابي الب�سيط. 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  �إبريل 2004 من  �ألف-2 في عدد  الإطار  راجع   
4

�إلى  الم�ستندة  المنقحة  الترجيحية  للأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي 

تعادل القوى ال�شرائية، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير �آفاق 

 Anne-Marie Gulde and درا�سة    �أي�ضا  وراجع  العالمي.  الاقت�صاد 

 Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based
 Weights for the World Economic Outlook”, in Staff Studies for
 the World Economic Outlook (International Monetary Fund,
 December 1993), pp.106-23.

لم يُذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

الم�صادر الوطنية با�ستخدام �أوزان ترجيحية لإجمالي 

الناتج المحلي. ولا تُعدّل البيانات ال�سنوية لتعك�س �أثر 

اليوم التقويمي. وبالن�سبة للبيانات قبل 1999، يراعى 

�صرف  �أ�سعار  ا�ستخدام  المجملة  البيانات  �إعداد  عند 

وحدة النقد الأوروبية لعام 1995. 

الأرقام المجمعة لمعدلات البطالة ونمو العمالة مرجحة  	•
العاملة  القوى  العاملة كح�صة من حجم  القوى  بحجم 

للمجموعة. 

هي  الخارجي  بالاقت�صاد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام  	•
�إلى  تحويلها  بعد  المنفردة  البلدان  بيانات  حا�صل 

ال�سائدة في  ال�صرف  �أ�سعار  بمتو�سط  �أمريكية  دولارات 

لبيانات  بالن�سبة  �إليها  الم�شار  ال�سنوات  في  ال�سوق 

ميزان المدفوعات وب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق 

�أخرى  المقوم بعملات  للدين  بالن�سبة  ال�سنة  في نهاية 

المجمعة  الأرقام  �أن  غير  الأمريكي.  الدولار  بخلاف 

للتغيرات في �أحجام التجارة الخارجية و�أ�سعارها هي 

متو�سطات ح�سابية للتغيرات كن�سب مئوية في البلدان 

المنفردة مرجحة بقيم ال�صادرات �أو الواردات بالدولار 

الواردات  �أو  ال�صادرات  مجموع  من  كح�صة  الأمريكي 

ال�سنة  )في  المجموعة  واردات  �أو  �أو �صادرات  العالمية 

ال�سابقة(.

وت�شير جميع البيانات �إلى ال�سنوات التقويمية، با�ستثناء 

جمهورية  المالية:  ال�سنوات  ت�ستخدم  حيث  التالية  البلدان 

�أفغان�ستان الإ�سلامية وجهورية �إيران الإ�سلامية وميانمار 

وموري�شيو�س  و�إثيوبيا  وم�صر  و�أ�ستراليا  )�إبريل/مار�س(؛ 

)يوليو/ وتونغا  و�ساموا  وباك�ستان  ونيوزيلندا  ونيبال 

يونيو(؛ وهايتي )�أكتوبر/ �سبتمبر(.

ت�صنيف البلدان 

موجز الت�صنيف القُطْري

تُ�صنف بلدان العالم في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي 

الاقت�صادات  رئي�سيتين:  مجموعتين  �إلى  بتق�سيمها 

يعتمد  ولا   
�
والنامية. ال�صاعدة  والاقت�صادات  المتقدمة 

هذا الت�صنيف على معايير جامدة، �سواء اقت�صادية �أو غير 

اقت�صادية، كما �أنه تطور بمرور الوقت. ويتمثل الهدف من 

ذلك في تي�سير عملية التحليل الاقت�صادي من خلال تنظيم 

)�ألف(  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  ب�شكل  البيانات 

الحالات  جميع  في  التقرير  هذا  في  الم�ستخدم  »بلد«  م�صطلح  ي�شير  لا   
5

هذا  وي�شمل  الدوليين.  والعرف  للقانون  وفقا  دولة  ي�شكل  �إقليمي  كيان  �إلى 

يتم  ولكن  دولا  ت�شكل  لا  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ض  �أي�ضا  الم�صطلح 

الاحتفاظ ببيانات �إح�صائية عنها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل. 
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الجدول )�ألف( – الت�صنيف ح�سب المجموعات الم�ستخدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي وح�ص�صها في 
1
�إجمالي الناتج المحلي المجمع، و�صادرات ال�سلع والخدمات، وعدد ال�سكان في عام 2008 

)% من �إجمالي المجموعة �أو العالم(

عدد ال�سكان�صادرات ال�سلع والخدمات�إجمالي الناتج المحلي

عدد البلدان

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

33100.055.1100.065.0100.015.1الاقت�صادات المتقدمة

37.420.614.29.330.34.6الولايات المتحدة

1628.515.744.128.632.44.9منطقة اليورو

7.64.213.38.78.21.2�ألمانيا

5.63.16.03.96.20.9فرن�سا

4.82.65.23.45.90.9�إيطاليا

3.72.03.32.24.50.7�إ�سبانيا

11.56.37.04.512.71.9اليابان

5.83.26.14.06.10.9المملكة المتحدة

3.41.94.12.73.30.5كندا

1313.37.324.515.915.32.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

776.242.056.036.472.611.0الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

46.73.713.18.58.31.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

149100.044.9100.035.0100.084.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

506.93.17.82.715.313.0�إفريقيا

475.42.45.82.014.011.9   جنوب ال�صحراء

452.81.33.11.110.58.9      ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

148.13.610.63.73.12.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
1310.24.611.54.05.04.2كومنولث الدول الم�ستقلة 

7.33.37.62.72.52.1   رو�سيا

2646.721.038.613.561.952.6�آ�سيا النامية

25.311.422.98.023.519.9   ال�صين

10.64.83.91.421.017.8   الهند

2410.84.911.84.117.514.8   ما عدا ال�صين والهند

149.04.016.95.94.94.1ال�شرق الأو�سط

3219.28.614.65.19.88.4ن�صف الكرة الغربي

6.32.83.31.23.42.8   البرازيل

5.02.24.51.61.91.6   المك�سيك

المجموعات التحليلية

   ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

2719.58.830.910.811.39.6     الوقود

12280.536.269.124.288.775.3     غير الوقود

201.60.71.90.74.13.5        منها: منتجات �أولية

   ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

12051.123.041.114.461.151.8     بلدان المركز المدين ال�صافي

312.51.11.40.510.99.3       منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي

        ح�سب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

486.73.04.81.713.111.1ديونها خلال 2007-2003

7244.520.036.312.748.040.8بلدان المركز المدين ال�صافي الأخرى

مجموعات �أخرى

352.10.91.50.59.58.0البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

2010.74.819.26.77.05.9ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 ت�ستند ح�ص�ص �إجمالي الناتج المحلي �إلى تقييم �إجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�سب تعادل القوى ال�شرائية. ويُعبِّر عدد البلدان الذي تت�ألف منه 
1

كل مجموعة عن البلدان التي �أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه 
2

الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.

الملحق الإح�صائي
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الملحق الإح�صائي

البلدان  عدد  ويو�ضح  القُطري،  الت�صنيف  عن  عامة  فكرة 

�إلى  ب�إيجاز  الإ�شارة  مع  المنطقة  كل مجموعة ح�سب  في 

)�إجمالي  الن�سبية  لأحجامها  الرئي�سية  الم�ؤ�شرات  بع�ض 

ال�شرائية، ومجموع  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج 

�صادرات ال�سلع والخدمات، وال�سكان(. 

هذا  في  مدرجة  غير  بلدان  ب�ضعة  هناك  تزال  ولا 

التحليل.  في  تدخل  لا  ف�إنها  ثم  ومن  القُطْري،  الت�صنيف 

الديمقراطية  كوريا  وجمهورية  كوبا  من  كل  تن�ضم  ولم 

لا  ف�إنه  وبالتالي  ال�صندوق،  ع�ضوية  �إلى  ال�شعبية 

مجموعة  من  مارينو  �سان  وحُذِفت  اقت�صاديهما.  يتابع 

الاقت�صادات المتقدمة نظرا لعدم اكتمال قاعدة بياناتها. 

مار�شال  وجزر  وكو�سوفو  �أروبا  من  كل  حُذِفت  وبالمثل، 

من  وال�صومال  وبالاو  الموحدة  ميكرونيزيا  وولايات 

ق�صور  ب�سبب  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  مجموعة 

البيانات. 

الخ�صائ�ص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لت�صنيف تقرير �آفاق 

الاقت�صاد العالمي  

الاقت�صادات المتقدمة

يورد الجدول )باء( الاقت�صادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صادات  الفرعية  المجموعة  وتت�ألف  اقت�صادا.   33

المتقدمة الرئي�سية والتي يُ�شار �إليها عادة بمجموعة ال�سبعة 

حيث  من  المجموعة  هذه  في  اقت�صادات  �سبعة  �أكبر  من 

�إجمالي الناتج المحلي، وهي الولايات المتحدة واليابان 

و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك 

في  الأع�ضاء  البلدان  فرعيتين  مجموعتين  في  نَّف  تُ�صَ

الآ�سيوية  والاقت�صادات  بلدا،   16 وعددها  اليورو،  منطقة 

المجمعة  البيانات  وت�شتمل  الأربعة.  الجديدة  ال�صناعية 

في الجداول الخا�صة بمنطقة اليورو على بيانات البلدان 

الع�ضوية  تو�سع  رغم  ال�سنوات  لجميع  الحاليين  الأع�ضاء 

بمرور الوقت.

في  الأع�ضاء  البلدان  �أ�سماء  )جيم(  الجدول  ويورد 

كاقت�صادات  م�صنفة  جميعها  ولي�ست  الأوروبي،  الاتحاد 

متقدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 149( والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ت�ضم مجموعة 

بلدا( جميع البلدان غير الم�صنفة كاقت�صادات متقدمة. 

ال�صاعدة  للاقت�صادات  الإقليمية  التق�سيمات  وتتفق 

وال�شرقية،  الو�سطى  و�أوروبا  �إفريقيا،   — والنامية 

وال�شرق  النامية،  و�آ�سيا  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث 

مع  كبير  حد  �إلى   — الغربي  الكرة  ون�صف  الأو�سط، 

الإح�صاءات  تقرير  في  الم�ستخدمة  الإقليمية  التق�سيمات 

الدولي.  النقد  ال�صادر عن �صندوق   )IFS( الدولية  المالية 

منطقة  �ضمن  الت�صنيفين  كلا  في  وليبيا  م�صر  وتندرج 

ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  �إفريقيا.  �ضمن  ولي�س  الأو�سط  ال�شرق 

ي�شير تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في بع�ض الأحيان �إلى 

المجموعة الإقليمية لبلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا 

�إفريقيا  )MENA( وهي المجموعة الممتدة عبر منطقتي 
ف هذه المجموعة بالبلدان الأع�ضاء 

َّ
وال�شرق الأو�سط، وتُعَر

�إيران  �إلى جمهورية  العربية بالإ�ضافة  الدول  في جامعة 

الإ�سلامية )راجع الجدول دال(.

ح�سب  �أي�ضا  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  نَّف  وتُ�صَ

�إلى  التحليلية  المعايير  وتعك�س  التحليلية.  المعايير 

�آخر  دخل  و�أي  البلدان  تلك  في  الت�صدير  �إيرادات  تكوين 

من الخارج، ف�ضلا على ترتيبات �أ�سعار ال�صرف، والتمييز 

المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين 

الجدول )باء(- الاقت�صادات المتقدمة ح�سب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئي�سية

مجموعات فرعية �أخرى

منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية 

ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات المتقدمة 

اقت�صادات �أخرى متقدمةالرئي�سية

�إيطالياالنم�سا الولايات المتحدة

منطقة هونغ كونغ 

1
نيوزيلندا�أ�سترالياكندا الإدارية الخا�صة

النرويج الجمهوريةفرن�سا كوريا لك�سمبرغبلجيكا منطقة اليورو

�سنغافورة    الت�شيكية�ألمانيا �سنغافورة مالطةقبر�ص اليابان

ال�سويد الدانمرك�إيطاليا مقاطعة تايوان هولندافنلندا 

�سوي�سرا منطقة هونغ كونغاليابان ال�صينيةالبرتغالفرن�سا 

المملكة المتحدةالجمهورية�ألمانيا
1
مقاطعة تايوان   الإدارية الخا�صة

ال�صينية�آي�سلندا الولايات المتحدة   ال�سلوفاكية اليونان

�إ�سرائيل �سلوفينيا �آيرلندا

 كوريا�إ�سبانيا

 �أعيدت هونغ كونغ �إلى جمهورية ال�صين ال�شعبية في الأول من يوليو 1997 و�أ�صبحت منطقة �إدارية خا�صة تابعة لل�صين.
 1



الجدول )دال( - اقت�صادات ال�شرق الأو�سط و�شمال 
�إفريقيا

ال�سودانموريتانياالعراقالجزائر

الجمهورية العربية ال�سوريةالمغربالأردنالبحرين

تون�سعُمانالكويتجيبوتي

الإمارات العربية المتحدةقطرلبنانم�صر

جمهورية 

  �إيران 

  الإ�سلامية

المملكة العربية ليبيا   

ال�سعودية

الجمهورية اليمنية

الجدول )جيم(- الاتحاد الأوروبي

رومانيالاتفيافنلنداالنم�سا

الجمهورية ال�سلوفاكيةليتوانيافرن�سابلجيكا

�سلوفينيالك�سمبرغ�ألمانيابلغاريا

�إ�سبانيامالطةاليونانقبر�ص

ال�سويدهولنداهنغارياالجمهورية الت�شيكية

المملكة المتحدةبولندا�آيرلنداالدانمرك

البرتغال�إيطاليا�إ�ستونيا

الملحق الإح�صائي
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ال�صافي فهناك  المدين  المركز  لبلدان  ال�صافي؛ وبالن�سبة 

الخارجي  التمويل  م�صادر  �إلى  ت�ستند  مالية  معايير 

)هاء(  الجدولان  ويو�ضح  الخارجي.  الدين  وتجربة خدمة 

و )واو( بالتف�صيل تكوين الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

�إيرادات  م�صدر  على  القائم  التحليلي  المعيار  ويميز 

للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  فئات  بين  الت�صدير 

الدولية (SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات 

الدولية  للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  غير  الأولية 

 .)(SITCs 0, 1, 2, 4, and 68)
الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

ال�صافي، وبلدان المركز المدين ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

فيما  التمييز  ويجري  »هيبيك«(.  )بلدان  بالديون  المثقلة 

معيارين  �أ�سا�س  على  ال�صافي  المدين  المركز  بلدان  بين 

ماليين �إ�ضافيين هما: الم�صدر الر�سمي للتمويل الخارجي 

الفقيرة  البلدان  مجموعة  وتت�ألف   
�
الدين. خدمة  وتجربة 

يرى  التي  البلدان  من  »هيبيك«(  )بلدان  بالديون  المثقلة 

�صندوق النقد الدولي والبنك الدولي �أنها م�ؤهلة للا�ستفادة 

من مبادرتهما المتعلقة بالديون والمعروفة با�سم مبادرة 

بهدف  وذلك  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان 

تخفيف �أعباء الديون الخارجية عن جميع البلدان الم�ؤهلة 

للا�ستفادة من المبادرة لت�صل ديونها �إلى م�ستوى »يمكن 

 
�
الا�ستمرار في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة معقولة.

مت�أخرات  في  تراكما   2007–2003 الفترة  �أثناء  بلدا   48 �سجل   
6

�أو  الر�سمية  الديون  جدولة  لإعادة  اتفاقات  في  دخل  �أو  الخارجية  ال�سداد 

ديون البنوك التجارية. ويُ�شار �إلى مجموعة البلدان هذه با�سم بلدان عليها 

مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 2007-2003.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed درا�سة     راجع   
7

 S. Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income
 Countries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet
 Series, No. 51 (Washington: International Monetary Fund,
 November 1999).

الوقود

منتجات �أولية غير 

الوقود

بوركينا فا�سوالجزائر�إفريقيا

بوروندي�أنغولا

جمهورية الكونغوت�شاد

   الديمقراطيةجمهورية الكونغو

غينياغينيا الا�ستوائية

غابون 

نيجيريا

ال�سودان

غينيا-بي�ساو

ملاوي

مالي

موريتانيا

موزامبيق

ناميبيا

�سيراليون

زامبيا

زمبابوي

كومنولث الدول 

 
1
الم�ستقلة

منغوليا�أذربيجان

�أوزبك�ستانكازاخ�ستان

رو�سيا

تركمان�ستان

الوقود

منتجات �أولية غير 

الوقود

بروني دار ال�سلام�آ�سيا النامية

تيمور-لي�شتي

بابوا غينيا 

الجديدة

جزر �سليمان

ال�شرق الأو�سط
البحرين

جمهورية �إيران الإ�سلامية

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

الإمارات العربية 

    المتحدة

الجمهورية اليمنية

ن�صف الكرة 

الغربي

�شيلي�إكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

�سورينامفنزويلا

الجدول )هاء( –  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة والم�صدر الرئي�سي لإيرادات الت�صدير

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل 
1

الاقت�صادي.
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البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

 منطقة فرنك الاتحاد المالي

الإفريقية

**بنن
*•بوركينا فا�سو

**الكاميرون
*•جمهورية �إفريقيا الو�سطى

**ت�شاد
*•جمهورية الكونغو

**كوت ديفوار
*غينيا الا�ستوائية

*غابون
**غينيا-بي�ساو

**مالي
*•النيجر

**ال�سنغال
*•توغو

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

*�ألبانيا
*البو�سنة والهر�سك

*بلغاريا
*كرواتيا
*�إ�ستونيا
*هنغاريا

*لاتفيا
*ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية 

*ال�سابقة

•الجبل الأ�سود
*بولندا

*رومانيا
*�صربيا
*تركيا

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

•�أرمينيا
*�أذربيجان
*بيلارو�س
*جورجيا

*كازاخ�ستان
*جمهورية قيرغيز�ستان

*مولدوفا
•منغوليا

*رو�سيا
*طاجيك�ستان
*تركمان�ستان

*�أوكرانيا
*�أوزبك�ستان

البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

�إفريقيا

المغرب العربي

*الجزائر
*المغرب

*تون�س
جنوب ال�صحراء

*جنوب �إفريقيا
القرن الإفريقي

*جيبوتي
•�إريتريا

*•�إثيوبيا
*ال�سودان

البحيرات الكبرى

*•بوروندي
*•جمهورية الكونغو الديمقراطية

*كينيا
*•رواندا

*•تنزانيا
**�أوغندا

الجنوب الإفريقي

*�أنغولا
*بوت�سوانا

•جزر القمر

*لي�سوتو
*•مدغ�شقر

*•ملاوي
*موري�شيو�س

*•موزامبيق
*ناميبيا
*�سي�شيل

*�سوازيلند
**زامبيا

•زمبابوي

غرب وو�سط �إفريقيا

*الر�أ�س الأخ�ضر
**غامبيا

*•غانا
*•غينيا
**ليبريا

**موريتانيا
*نيجيريا

**�سان تومي وبرين�سيبي
*•�سيراليون

الجدول )و( – الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة، و �صافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون

الملحق الإح�صائي
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البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

*لبنان
•الجمهورية العربية ال�سورية

ن�صف الكرة الغربي

*المك�سيك
�أمريكا الجنوبية

*الأرجنتين 
*•بوليفيا

*البرازيل
*�شيلي

*كولومبيا 
*�إكوادور 

*باراغواي
*بيرو

*�أوروغواي
*فنزويلا

�أمريكا الو�سطى

*كو�ستاريكا 
*ال�سلفادور
*غواتيمالا
**هندورا�س
**نيكاراغوا

*بنما
الكاريبي

*�أنتيغوا وباربودا 
*جزر البهاما

*بربادو�س
*بليز

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*غرينادا
**غيانا

*•هايتي
*جامايكا

*�سانت كيت�س ونيف�س
*�سانت لو�سيا

*�سانت فن�سنت وجزر غرينادين
*�سورينام

*ترينيداد وتوباغو

البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

�آ�سيا النامية

*•جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية
•بنغلادي�ش

•بوتان
*بروني دار ال�سلام

*كمبوديا
*ال�صين
*فيجي
*الهند

*�إندوني�سيا
*كيريباتي

*جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية
*ماليزيا
*ملديف

*ميانمار
•نيبال

*باك�ستان
*بابوا غينيا الجديدة

*الفلبين
*�ساموا

•جزر �سليمان
*�سري لانكا

*تايلند
*تيمور-لي�شتي

•تونغا
*فانواتو

*فييت نام
ال�شرق الأو�سط

*البحرين
*جمهورية �إيران الإ�سلامية

*العراق
*الكويت

*ليبيا
*عمان

*قطر
*المملكة العربية ال�سعودية
*الإمارات العربية المتحدة 

*الجمهورية اليمنية 
الم�شرق العربي

*م�صر 
*الأردن

الجدول )و(  )تتمة(

 ي�شير وجود النقطة بدلا من علامة النجمة �إلى �أن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�سي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�سمي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل 
2

الاقت�صادي.
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الناتج: موجز

169

1
الجدول �ألف- 1 موجز الناتج العالمي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

3.14.5–3.12.32.93.64.94.55.15.23.01.1العالم

1.32.4–2.81.41.71.93.22.63.02.70.63.4  الاقت�صادات المتقدمة

1.52.1–3.41.11.82.53.63.12.72.10.42.7   الولايات المتحدة

0.32.1–1.90.90.82.21.72.92.70.74.2. . .   منطقة اليورو

1.71.8–5.4–1.20.20.31.42.71.92.02.30.7   اليابان

2
2.13.4–3.51.83.22.54.13.43.93.81.22.7  اقت�صادات �أخرى متقدمة

3.63.84.86.27.57.17.98.36.01.75.16.6 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

    المجموعات الإقليمية

2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3      �إفريقيا

1.84.0–2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3
2.15.3–6.15.27.88.26.78.48.65.56.7. . .      كومنولث الدول الم�ستقلة

7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5      �آ�سيا النامية

4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8      ال�شرق الأو�سط

2.94.0–3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5      ن�صف الكرة الغربي

   للتذكرة

0.52.5–2.22.11.41.52.72.23.43.11.04.2  الاتحاد الأوروبي

     المجموعات التحليلية

       ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

3.14.6–4.34.87.07.96.77.27.45.42.1–0.1         الوقود

4.73.64.86.07.47.28.18.56.12.65.67.0        غير الوقود

3.63.73.14.36.15.65.45.64.81.34.65.4           منها: منتجات �أولية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

3.85.5–3.52.13.24.56.46.06.76.64.80.1       بلدان المركز المدين ال�صافي

3.34.64.13.96.16.66.56.46.44.25.06.0           منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي 

           ح�سب تجربة خدمة الدين 

      بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

3.11.80.56.17.67.87.47.35.40.62.94.9         جدولة ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل النمو الو�سيط

0.92.8–3.11.91.91.93.83.03.83.61.13.6الاقت�صادات المتقدمة

3.33.53.94.85.45.66.06.35.11.53.35.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ح�صة الفرد من الناتج

0.81.9–4.0–2.10.71.11.32.62.02.42.00.1الاقت�صادات المتقدمة

2.02.43.44.86.15.86.67.04.70.43.85.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار ال�صرف 

2.33.7–2.61.62.02.74.03.43.93.81.82.3ال�سائدة في ال�سوق

قيمة الناتج العالمي بمليارات الدولارات 

 الأمريكية

28,35031,89233,18737,30141,97445,38549,11555,27060,91757,22860,49574,660ب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق

33,45243,99345,96348,60752,45256,45361,19866,12269,49069,74372,98093,043على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية

 �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف -2 الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�إجمالي الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط
1
الربع الأخير

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

1.7–1.3–1.32.42.2–2.81.41.71.93.22.63.02.70.63.4  الاقت�صادات المتقدمة

1.9–1.1–1.52.11.9–3.41.11.82.53.63.12.72.10.42.7  الولايات المتحدة

0.9–2.5–0.32.11.7–1.90.90.82.21.72.92.70.74.2. . .  منطقة اليورو

0.8–2.9–0.31.81.8–1.20.73.22.51.25.3–2.11.20.00.2     �ألمانيا

1.4–0.9–0.92.31.6–2.01.81.11.12.31.92.42.30.32.4فرن�سا

0.8–3.2–0.21.92.9–5.1–1.61.80.50.01.50.72.01.61.0�إيطاليا

0.5–3.5–2.11.2–0.7–2.93.62.73.13.33.64.03.60.93.8     �إ�سبانيا

1.2–3.2–0.72.60.8–3.11.90.10.32.22.03.43.62.04.2هولندا

0.5–2.2–0.02.41.0–2.30.81.51.02.82.23.02.61.03.2    بلجيكا

1.0–1.92.41.8–0.1–2.34.23.45.64.92.94.54.02.90.8    اليونان

1.0–0.32.40.23.3–2.50.51.60.82.52.53.53.52.03.8    النم�سا

0.7–1.4–0.41.32.0–1.50.91.41.90.03.0–3.02.00.80.8    البرتغال

1.0–3.5–0.92.83.0–2.02.71.61.83.72.84.94.21.06.4    فنلندا

–1.5–4.6–2.68.0–2.5–7.5–7.15.76.54.44.66.25.46.03.0    �آيرلندا
0.7–3.74.22.23.2–0.23.44.84.75.26.58.510.46.44.7    الجمهورية ال�سلوفاكية

0.91.8–0.63.30.9–2.84.02.84.34.35.96.83.54.7. . .    �سلوفينيا

1.7–2.6–2.90.9–0.2–5.02.54.11.54.55.26.45.20.74.8    لك�سمبرغ

2.1–0.83.32.71.4–4.24.02.11.94.23.94.14.43.60.5     قبر�ص

0.52.90.50.01.3–0.44.13.83.72.12.1–2.60.3–4.41.6     مالطة

1.4–1.3–1.71.84.5–5.4–1.20.20.31.42.71.92.02.30.7  اليابان

1.3–2.5–0.92.91.8–2.52.52.12.83.02.22.92.60.74.4  المملكة المتحدة

3.0–1.5–2.12.11.0–2.91.82.91.93.13.02.92.50.42.5  كندا

4.33.5–3.64.53.4–6.14.07.22.84.64.05.25.12.21.0  كوريا

3.42.14.23.03.82.82.84.02.40.72.03.00.71.42.8  �أ�ستراليا

5.50.9–3.75.08.0–4.63.56.24.24.85.70.14.1–6.52.2  مقاطعة تايوان ال�صينية

1.9–0.7–1.23.95.1–4.8–2.01.12.41.94.13.34.22.60.2  ال�سويد

1.9–1.9–0.51.50.2–2.52.63.63.61.82.0–1.11.20.40.2  �سوي�سرا

3.5–0.2–3.54.32.7–3.90.51.83.08.57.17.06.42.43.6  منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

1.7–1.34.00.52.6–0.22.51.93.64.56.36.86.12.74.3  الجمهورية الت�شيكية

2.6–1.32.10.52.1–3.72.01.51.03.92.72.33.12.11.9  النرويج

2.54.3–4.14.64.0–4.13.89.37.38.47.81.13.3–7.62.4  �سنغافورة

2.0–0.5–0.92.33.7–2.4–2.60.70.50.42.32.43.31.61.2  الدانمرك

2.44.42.10.32.8–1.55.05.15.35.24.00.1–5.80.00.7  �إ�سرائيل

2.8–0.6–2.23.32.0–2.92.64.94.14.52.82.03.20.22.2  نيوزيلندا

–5.0–11.9–4.01.5–2.0–2.53.90.12.47.77.54.35.61.38.5  �آي�سلندا
  للتذكرة

1.6–1.6–1.32.12.3–2.61.21.31.82.92.32.62.20.33.6  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

3.92.8–3.64.64.7–6.11.25.63.15.94.75.65.71.52.4  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

�إجمالي الطلب المحلي الحقيقي

   الاقت�صادات المتقدمة
2.81.31.82.13.22.72.82.30.23.5–1.22.31.9–1.8–1.5

    الولايات المتحدة
3.71.22.42.84.03.22.61.40.7–3.6–1.72.32.5–1.8–2.0

    منطقة اليورو
. . .1.30.41.41.91.92.82.50.73.2–0.3–1.80.4–3.0–0.7

       �ألمانيا
2.00.5–2.0–0.60.1–0.02.21.01.71.8–0.9–1.52.02.5–0.5

       فرن�سا
1.81.71.11.83.02.82.73.20.72.1–0.71.80.7–1.4–1.3

       �إيطاليا
1.41.61.30.81.30.92.01.41.3–4.3–0.21.72.4–2.7–0.9

       �إ�سبانيا
2.83.83.23.84.85.15.24.20.5–6.5–1.9–2.03.6–6.0–0.5–

    اليابان
1.01.00.4–0.81.91.71.21.20.9–3.4–1.21.51.8–2.0–1.3

    المملكة المتحدة
2.62.93.22.93.62.12.43.00.55.2–0.52.82.9–3.1–1.1

    كندا
2.41.23.24.64.24.94.24.22.42.9–2.41.61.0–1.3–2.8

    اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.00.64.11.84.73.34.04.51.82.9–3.13.73.1–1.72.2

    للتذكرة
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.71.21.42.23.02.42.41.70.2–3.4–1.12.01.8–2.0–1.6

3.61.6–4.14.45.0–5.70.14.90.64.92.94.24.51.63.8    الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

من الربع الأخير لل�سنة ال�سابقة.
1 
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الجدول �ألف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الإنفاق الا�ستهلاكي الخا�ص
 

0.7–2.91.72.42.31.92.72.72.62.40.41.0الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

3.62.02.72.72.83.53.42.92.70.2–0.9–0.9

منطقة اليورو
. . .1.12.00.91.21.61.82.01.60.40.9–0.1–

�ألمانيا
2.30.21.90.8–0.10.10.31.30.3–0.40.41.0–

فرن�سا
1.71.92.52.32.12.32.52.62.41.00.70.8

�إيطاليا
1.70.40.70.21.00.71.11.21.20.9–1.7–0.7

�إ�سبانيا
2.71.83.42.82.94.24.23.83.60.6–5.1–0.6–

اليابان
1.30.81.61.10.41.61.31.50.70.61.1–0.5

المملكة المتحدة
2.81.63.13.53.03.12.21.52.11.23.1–0.3–

كندا
2.43.02.33.63.03.33.74.14.63.00.1–2.2

1
اقت�صادات �أخرى متقدمة

4.12.62.84.01.53.63.53.74.41.20.4–2.0

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.71.62.32.02.02.52.52.32.00.20.8–0.6

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
5.82.73.75.60.12.73.94.04.70.80.5–2.4

 الا�ستهلاك العام

1.82.33.13.42.21.71.31.62.02.52.62.4  الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

1.02.33.74.52.21.40.61.01.43.02.52.9

منطقة اليورو
. . .2.02.12.41.71.61.51.92.22.02.41.9

�ألمانيا
1.71.40.51.50.40.7–0.41.01.72.03.43.9

فرن�سا
1.61.51.11.92.02.21.21.31.51.11.11.1

�إيطاليا
0.21.83.92.41.92.21.90.51.00.62.01.3

�إ�سبانيا
3.24.53.94.54.86.35.54.65.55.44.30.4

اليابان
3.11.93.02.42.31.91.60.41.90.81.62.8

المملكة المتحدة
1.32.42.43.53.43.02.01.61.22.82.91.4

كندا
0.82.93.92.53.12.01.43.03.33.72.73.3

اقت�صادات �أخرى متقدمة
2.92.73.23.52.51.72.33.02.73.03.42.0

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.52.13.03.32.11.51.01.01.62.32.42.7

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
4.43.33.84.02.71.92.73.83.53.44.62.4

 �إجمالي تكوين ر�أ�س المال الثابت

–0.6–12.4–2.14.64.34.02.52.1–1.2–3.60.00.4الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

6.00.9–1.0–2.7–3.16.25.32.51.2–3.6–14.7–1.2–
منطقة اليورو

. . .0.20.61.4–1.32.33.35.54.80.010.7–2.4–
�ألمانيا

2.20.7–3.7–6.1–0.3–0.3–0.97.85.03.110.1–2.4–
فرن�سا

1.71.52.31.7–2.23.34.44.46.50.66.1–0.7–
�إيطاليا

1.30.5–2.73.71.2–2.30.82.92.03.0–13.3–1.3–
�إ�سبانيا

3.30.84.83.45.95.17.07.24.64.4–16.0–6.8–
اليابان

0.6–1.8–0.9–4.9–0.5–1.43.10.50.85.0–12.8–1.0

المملكة المتحدة
2.80.72.63.61.15.72.46.57.82.8–15.3–2.7–

كندا
2.83.14.01.66.27.89.36.93.70.99.8–1.5

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.82.23.8–4.02.87.24.35.76.60.47.9–3.6

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
3.50.5–0.3–2.2–1.84.44.13.41.42.5–13.1–0.9–

5.8–9.1–2.42.57.81.84.04.92.7–6.51.05.7الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الناتج: الاقت�صادات المتقدمة
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الجدول �ألف-3 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الطلب المحلي النهائي
 

الاقت�صادات المتقدمة
2.81.51.91.72.02.92.82.72.40.32.7–0.9

الولايات المتحدة
3.71.62.11.92.83.63.32.51.70.4–2.8–1.1

منطقة اليورو
. . .1.11.70.71.31.72.12.72.40.62.4–0.1–

�ألمانيا
2.10.30.41.4–0.10.1–0.52.51.21.41.3–0.3–

فرن�سا
1.71.72.11.42.12.52.62.73.00.90.6–0.6

�إيطاليا
1.30.51.71.30.71.41.21.41.31.0–3.4–0.5

�إ�سبانيا
2.92.13.93.24.04.85.24.94.20.6–6.3–1.9–

اليابان
1.10.41.20.2–0.51.61.91.11.00.7–3.2–1.1

المملكة المتحدة
2.51.62.83.52.83.52.22.32.90.83.9–0.3–

كندا
2.22.92.93.03.73.94.44.54.12.61.7–2.3

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.22.51.13.81.84.13.44.04.61.41.4–2.4

للتذكرة
 

0.8–2.61.31.91.32.02.72.62.31.80.02.6  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

2.9–5.72.41.14.41.13.73.14.04.70.41.7  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 2
 بناء المخزون

0.4–0.9–0.1–0.10.1–0.10.10.30.1–0.6–0.00.1  الاقت�صادات المتقدمة
0.6–1.0–0.4–0.10.3–0.50.10.40.1–0.9–0.10.1   الولايات المتحدة

–0.2–0.10.00.10.8–0.10.20.2–0.3–0.4–0.1. . .   منطقة اليورو
–0.6–0.10.5–0.1–0.2–0.50.00.4–0.6–0.9–0.2–0.1      �ألمانيا
0.1–1.5–0.50.20.00.20.2–0.3–0.3–0.4–0.10.2      فرن�سا

–0.3–0.5–0.50.00.3–0.3–0.10.00.10.1–0.00.1      �إيطاليا
–0.1–0.10.2–0.30.1–0.00.1–0.00.1–0.00.1–0.1      �إ�سبانيا

0.1–0.2–0.20.30.2–0.20.30.1–0.3–0.00.00.2   اليابان

0.9–1.2–0.20.10.00.00.10.4–0.10.3–0.10.1   المملكة المتحدة

0.1–0.9–0.20.1–0.20.80.10.30.1–1.7–0.20.1   كندا

1.0–0.31.4–0.60.00.00.2–0.10.1–0.00.00.5   اقت�صادات �أخرى متقدمة

    للتذكرة

0.3–0.8–0.3–0.10.1–0.10.10.30.1–0.7–0.00.1   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

1.2–1.12.2–0.20.3–1.00.1–0.40.4–0.00.00.9   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

2
 الميزان الخارجي

0.20.50.40.20.2–0.1–0.2–0.3–0.00.10.10.1  الاقت�صادات المتقدمة
–0.61.21.20.2–0.1–0.3–0.7–0.5–0.7–0.10.2–0.4   الولايات المتحدة

0.6–0.20.30.00.8–0.30.1–0.10.60.50.6. . .   منطقة اليورو

1.2–3.6–1.40.71.11.50.3–0.00.51.72.00.8      �ألمانيا

0.2–0.2–0.4–0.9–0.4–0.9–0.7–0.10.00.7–0.20.4      فرن�سا

0.4–0.00.20.31.0–0.20.3–0.8–0.20.8–0.20.2      �إيطاليا

1.43.11.2–0.9–1.4–1.7–1.7–0.8–0.6–0.2–0.2–0.1      �إ�سبانيا

0.7–0.70.70.80.30.81.10.22.4–0.20.20.8   اليابان

0.40.80.3–0.00.40.6–0.7–0.1–1.1–0.5–0.1–0.1   المملكة المتحدة

–0.10.4–1.9–1.6–1.3–1.7–0.9–2.5–0.70.1–0.61.0   كندا
1.00.0–0.60.20.60.80.70.1–0.50.50.80.2   اقت�صادات �أخرى متقدمة

    للتذكرة

0.2–0.20.50.50.1–0.2–0.2–0.4–0.00.00.1–0.1   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

0.41.21.30.62.21.21.61.62.00.20.80.3   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

التغيرات كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�سابقة.
  2
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1
الجدول �ألف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب البلد: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

  متو�سط
2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3�إفريقيا

1.62.74.76.95.25.12.03.03.02.13.74.2الجزائر

1.33.114.53.311.220.618.620.313.20.29.36.1�أنغولا

4.56.24.44.03.02.93.84.65.03.83.06.0بنن

4.12.1–6.43.59.06.36.01.65.14.42.910.3بوت�سوانا

5.36.64.77.34.67.15.53.65.03.54.16.0بوركينا فا�سو

4.80.95.13.64.53.23.65.0–2.14.41.2–1.7بوروندي
2
1.44.54.04.03.72.33.23.32.91.62.75.2الكاميرون

6.86.15.34.74.36.510.87.85.93.54.06.4الر�أ�س الأخ�ضر

1.02.43.83.72.22.43.15.5–7.1–1.00.60.6جمهورية �إفريقيا الو�سطى

1.64.62.3–2.811.78.514.733.67.90.20.20.2ت�شاد

4.21.20.51.01.01.54.0–1.13.34.12.50.2جزر القمر

3.55.86.67.95.66.36.22.75.46.8–2.1–5.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.412.22.3–1.43.84.60.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

1.61.90.71.62.33.74.06.0–1.7–3.10.01.6كوت ديفوار

2.02.63.23.03.24.85.15.85.15.47.1–1.7جيبوتي

–1.9–2.8–31.663.419.514.038.09.71.321.411.35.4غينيا الا�ستوائية
1.31.00.31.43.7–1.52.61.0–8.83.02.7. . .�إريتريا

9.812.611.511.511.67.57.07.7–2.97.71.23.5�إثيوبيا

2.62.8–2.41.13.01.25.62.31.0–1.72.10.3غابون

6.97.05.16.56.36.13.64.35.0–4.25.83.2غامبيا

4.54.24.55.25.65.96.45.77.34.55.05.1غانا

4.13.84.21.22.33.02.51.84.90.02.74.2غينيا

2.23.50.62.73.31.92.54.0–0.6–4.2–0.90.6غينيا-بي�ساو

1.74.70.32.84.65.96.47.11.72.54.06.5كينيا

3.14.3–3.83.01.63.94.60.78.15.13.51.0لي�سوتو

2.65.37.89.47.14.96.312.9–2.83.831.3. . .ليبريا

0.95.3–9.85.34.65.06.27.10.4–1.76.012.4مدغ�شقر

1.75.75.43.36.78.69.75.94.63.3–3.44.1ملاوي

3.612.14.37.21.26.15.34.35.14.14.55.3مالي

2.92.91.15.65.25.411.41.02.22.34.75.9موريتانيا

6.04.12.24.14.33.43.54.26.62.12.04.2موري�شيو�س

2.47.63.36.34.83.07.82.75.65.03.25.0المغرب

6.512.39.26.57.98.48.77.06.84.35.26.5موزامبيق

1.73.0–3.91.24.84.312.32.57.15.52.90.7ناميبيا

8.45.83.39.51.05.25.8–1.08.05.37.10.8النيجر

1.98.221.210.310.65.46.27.06.02.95.06.3نيجيريا

0.78.511.00.35.37.27.37.911.25.35.26.0رواندا

1.53.111.65.46.65.76.76.05.84.04.57.0�سان تومي وبرين�سيبي

3.14.60.76.75.95.62.44.72.51.53.44.9ال�سنغال

4.05.0–8.7–7.58.37.31.9–2.9–1.25.9–4.52.3�سي�شيل

18.227.49.59.77.15.16.45.54.04.05.4–7.6�سيراليون

1.74.5–1.82.73.73.14.95.05.35.13.12.2جنوب �إفريقيا

3.56.25.47.15.16.311.310.26.84.05.54.9ال�سودان

2.91.01.83.92.52.22.93.52.40.42.62.5�سوازيلند

2.96.07.26.97.87.46.77.17.45.05.67.5تنزانيا

5.22.41.23.91.91.12.42.64.0–0.3–0.92.3توغو

4.75.01.75.66.04.15.36.34.63.04.06.0تون�س

6.25.28.76.56.86.310.88.49.07.06.07.0�أوغندا

4.93.35.15.45.36.26.35.84.55.06.1–0.2زامبيا
3
3.76.06.0–14.1–6.9–6.3–4.0–3.6–10.4–4.4–0.62.7زمبابوي

الناتج: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

4
1.84.0–2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

1.37.04.25.85.75.85.56.36.80.72.26.0�ألبانيا

0.54.5–3.65.03.56.33.96.96.85.53.0. . .البو�سنة والهر�سك

5.0–2.5–4.14.55.06.66.26.36.26.06.5–4.0بلغاريا

0.44.0–3.85.45.04.24.24.75.52.45.2. . .كرواتيا

4.0–2.6–14.0–7.57.97.67.29.410.07.23.6. . .�إ�ستونيا

3.5–0.9–1.04.14.14.24.84.03.91.20.66.7هنغاريا

4.0–4.0–18.0–8.06.57.28.710.612.210.04.6. . .لاتفيا

4.0–4.0–6.76.910.27.47.87.88.93.018.5. . .ليتوانيا

2.04.0–0.92.84.14.14.05.94.92.5–4.5. . .جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

4.0–2.0–1.11.92.54.44.28.610.77.54.0. . .الجبل الأ�سود

3.81.21.43.95.33.66.26.84.91.02.24.0بولندا

0.55.0–5.65.05.38.54.17.96.27.18.5–1.6رومانيا

1.55.5–5.63.92.48.35.65.26.95.44.0. . .�صربيا 

3.73.5–6.25.39.48.46.94.70.96.5–3.75.7تركيا

5 ،4
2.15.3–6.15.27.88.26.78.48.65.56.7. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

1.55.0–5.14.77.37.26.47.78.15.67.5. . .رو�سيا

3.65.9–8.96.69.110.87.410.29.95.44.7. . .ما عدا رو�سيا

1.24.5–9.613.214.010.513.913.213.76.815.6. . .�أرمينيا

6.58.110.510.424.330.523.411.67.57.40.9. . .�أذربيجان

1.86.9–4.75.07.011.49.410.08.610.01.2. . .بيلارو�س

2.05.0–4.75.511.15.99.69.412.32.14.0. . .جورجيا

2.07.5–13.59.89.39.69.710.78.93.22.0. . .كازاخ�ستان

3.18.57.61.53.05.6–5.30.07.07.00.2. . .جمهورية قيرغيز�ستان

0.05.0–6.17.86.67.47.54.83.07.29.0. . .مولدوفا

0.30.24.77.010.67.38.610.28.90.53.00.9منغوليا

10.29.110.210.66.77.07.87.92.03.06.0. . .طاجيك�ستان

20.415.817.114.713.011.411.610.54.015.38.0. . .تركمان�ستان

2.75.8–9.25.29.612.12.77.37.92.114.0. . .�أوكرانيا

4.24.04.27.77.07.39.59.07.07.06.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5�آ�سيا النامية

15.18.816.18.212.13.415.78.68.9. . .. . .. . .جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية

4.94.84.85.86.16.36.56.36.05.45.46.5بنغلادي�ش

5.06.810.97.26.86.56.321.47.68.55.36.8بوتان

0.20.61.7–2.73.92.90.50.44.40.61.5. . .بروني دار ال�سلام

4.36.3–8.16.68.510.313.310.810.26.72.7. . .كمبوديا

10.48.39.110.010.110.411.613.09.08.59.09.5ال�صين

1.23.0–0.22.5–5.02.03.21.05.50.73.36.6فيجي

5.63.94.66.97.99.29.89.47.35.46.48.1الهند

4.03.64.54.85.05.75.56.36.14.04.86.3�إندوني�سيا

3.41.51.11.1–6.12.32.20.03.20.5–5.25.1كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

6.35.75.96.16.47.18.47.57.24.65.47.3ال�شعبية

2.56.0–7.10.55.45.86.85.35.86.24.63.6ماليزيا

3.44.2–18.07.25.84.0–7.53.56.58.59.54.6ملديف

7.111.312.013.813.613.613.111.94.04.35.05.1ميانمار

5.05.60.13.94.73.13.73.24.74.04.15.5نيبال

3.91.93.24.97.47.76.15.62.02.03.05.5باك�ستان

2.22.73.62.66.57.03.93.72.4–0.2–4.60.1بابوا غينيا الجديدة

3.01.84.44.96.45.05.37.13.81.03.24.5الفلبين

3.0–1.0–3.28.15.52.04.28.62.22.24.85.5�ساموا

6.54.95.46.910.76.90.42.43.7–2.8–2.68.0جزر �سليمان

4.05.95.46.27.76.86.03.05.05.4–5.21.5�سري لانكا

3.76.0–4.42.25.37.16.34.65.24.92.63.5تايلند

8.412.87.27.97.8–18.92.40.14.26.25.8. . .تيمور- لي�شتي

1.22.61.91.6–1.62.63.03.21.45.40.63.2تونغا

3.25.56.57.46.86.63.03.54.5–7.4–2.82.5فانواتو

7.66.97.17.37.88.48.28.56.24.65.37.0فييت نام

4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8ال�شرق الأو�سط

4.64.65.27.25.67.96.78.16.13.03.75.0البحرين

4.43.53.23.24.14.56.87.17.24.74.56.0م�صر

3.73.77.57.25.14.75.87.82.51.52.23.2جمهورية �إيران الإ�سلامية

6.21.59.54.35.86.8–0.7. . .. . .. . .. . .. . .العراق

4.75.35.84.28.68.18.08.97.93.04.05.5الأردن

3.34.7–3.70.23.017.310.210.65.12.56.31.5الكويت

7.14.53.34.17.52.50.67.58.57.04.04.5لبنان

13.04.410.36.77.53.41.85.27.1–1.3–0.24.3ليبيا

4.55.62.10.43.44.96.07.77.84.13.84.1عمان

6.96.33.26.317.79.215.015.316.411.518.53.3قطر

4.05.0–2.70.50.17.75.35.63.23.34.40.9المملكة العربية ال�سعودية

6.74.55.14.25.23.04.25.7–4.83.75.92.1الجمهورية العربية ال�سورية

2.45.2–4.41.72.611.99.78.29.46.37.40.2الإمارات العربية المتحدة

5.73.83.93.74.05.63.23.33.64.27.34.7الجمهورية اليمنية

الناتج: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-4 )تتمة(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

2.94.0–3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5ن�صف الكرة الغربي

3.9–1.5–3.41.52.04.35.25.512.46.92.86.5�أنتيغوا وبربودا
6
1.53.0–8.89.09.28.58.76.82.5–10.9–4.24.4الأرجنتين

1.8–0.5–3.9–5.74.30.71.7–0.8–2.10.82.60.9جزر البهاما

0.02.5–0.72.04.83.93.23.40.23.0–1.02.6بربادو�س

6.05.05.19.34.63.04.71.23.81.02.02.5بليز

3.81.72.52.74.24.44.84.66.12.83.43.7بوليفيا

3.53.7–2.51.32.71.15.73.24.05.75.10.7البرازيل

4.05.4–6.53.52.24.06.05.64.64.73.21.7�شيلي

2.54.5–2.72.22.54.64.75.76.97.52.50.3كولومبيا

2.35.2–5.21.12.96.44.35.98.87.82.61.5كو�ستاريكا

0.13.03.33.81.83.21.12.03.0–5.1–2.14.2دومينيكا

1.39.310.78.55.30.52.06.0–6.11.85.80.3الجمهورية الدومينيكية

1.53.0–2.25.34.23.68.06.03.92.56.51.0�إكوادور

0.54.0–4.61.72.32.31.93.14.24.72.52.5ال�سلفادور

0.03.5–4.92.24.0–11.02.3–1.67.15.7–4.53.0غرينادا

3.72.43.92.53.23.35.46.34.00.41.33.5غواتيمالا

5.15.43.02.04.04.4–1.61.9–4.92.31.10.7غيانا

1.82.33.41.22.02.73.7–0.43.5–0.3–0.31.0هايتي

2.03.0–3.32.73.84.56.26.16.66.34.02.0هندورا�س

2.1–0.2–3.6–0.51.31.03.51.41.02.71.51.0جامايكا

3.34.9–0.81.74.03.25.13.31.37.3–3.50.2المك�سيك

1.04.0–3.63.00.82.55.34.43.93.23.21.0نيكاراغوا

5.50.62.24.27.57.28.511.59.21.83.76.5بنما

3.95.5–1.82.10.03.84.12.94.36.85.84.5باراغواي

4.00.25.04.05.06.87.78.99.81.55.85.5بيرو

0.02.0–4.12.01.00.57.65.65.30.92.42.0�سانت كيت�س ونيف�س

3.9–0.4–0.63.54.54.45.01.70.72.5–2.24.1�سانت لو�سيا

2.14.0–3.22.86.82.67.67.00.91.1–3.10.1�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

0.74.52.86.38.03.94.55.46.01.53.55.5�سورينام

2.02.4–4.53.87.914.48.06.213.54.62.30.8ترينيداد وتوباغو

2.34.66.84.67.68.90.63.53.9–7.1–2.93.5�أوروغواي

0.4–0.4–18.310.310.38.44.82.0–7.8–2.13.48.9فنزويلا

 تمثل �أرقام ال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لكثير من البلدان. وت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية.
1

 التغيرات بالن�سبة المئوية في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �شهرا، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
2

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي.  
3

 ت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى �صافي الناتج المادي الحقيقي )NMP( �أو هي تقديرات ت�ستند �إليه. وينبغي تف�سير الأرقام باعتبارها مجرد �أرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة 
4

ب�صورة عامة. والأرقام الأخيرة على وجه الخ�صو�ص لا تعطي �صورة كاملة عن نمو ناتج الم�ؤ�س�سات الخا�صة الجديدة في الاقت�صاد غير الر�سمي.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5

 يرى المحللون من القطاع الخا�ص �أن نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي كان �أقل مما ورد في التقارير الر�سمية منذ الربع الأخير لعام 2008.  
6
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الجدول �ألف-5 موجز بيانات الت�ضخم

)%(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

 مخف�ضات �إجمالي الناتج المحلي

2.41.91.61.82.02.12.22.32.00.91.01.6   الاقت�صادات المتقدمة

2.12.31.62.22.83.33.32.92.11.61.52.0    الولايات المتحدة

2.42.62.21.92.02.02.42.40.60.61.4. . .    منطقة اليورو

0.1–0.8–0.2–0.9–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–1.5–0.11.2    اليابان
1
3.32.11.82.22.32.02.12.72.90.71.41.8    اقت�صادات �أخرى متقدمة

 �أ�سعار الم�ستهلكين

2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.11.11.9   الاقت�صادات المتقدمة

1.72.2–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.4     الولايات المتحدة
2
2.42.32.12.22.22.22.13.30.30.81.5. . .     منطقة اليورو

0.8–0.8–0.30.01.41.1–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7     اليابان
1
3.32.21.71.81.82.12.12.13.81.31.62.2     اقت�صادات �أخرى متقدمة

44.57.96.96.75.95.95.66.49.35.54.94.0   الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

      المجموعات الإقليمية

24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.7       �إفريقيا

59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.3       �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.9. . .       كومنولث الدول الم�ستقلة

8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.8       �آ�سيا النامية

10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.6       ال�شرق الأو�سط

64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.2       ن�صف الكرة الغربي

     للتذكرة

7.53.02.52.22.32.32.32.43.70.91.11.7   الاتحاد الأوروبي

       المجموعات التحليلية

         ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

77.613.511.911.59.810.09.010.015.010.38.97.4            الوقود

35.86.55.75.65.04.94.85.67.94.33.93.2           غير الوقود

50.414.47.96.14.46.47.05.711.36.65.14.7               منها: منتجات �أولية

         ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

42.68.68.17.45.55.85.85.98.76.65.64.0            بلدان المركز المدين ال�صافي

24.48.23.77.67.37.98.57.913.19.86.34.9                منه: تمويل ر�سمي

         بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين 

             بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

31.99.112.59.37.08.28.77.911.59.46.54.9ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل الت�ضخم الو�سيط

2.62.62.32.12.02.12.22.23.80.51.32.0الاقت�صادات المتقدمة

8.74.73.64.44.56.06.16.410.44.94.44.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

الت�ضخم: موجز
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الجدول �ألف-6 الاقت�صادات المتقدمة: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

 �أ�سعار الم�ستهلكين

2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.11.11.91.60.71.1   الاقت�صادات المتقدمة

1.72.20.71.61.5–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.4    الولايات المتحدة
1
2.42.32.12.22.22.22.13.30.30.81.51.60.90.6. . .   منطقة اليورو

2.31.91.41.01.81.91.82.32.80.10.20.71.10.00.2      �ألمانيا

1.81.81.92.22.31.91.91.63.20.31.11.83.20.31.1      فرن�سا

3.72.32.62.82.32.22.22.03.50.70.91.82.40.61.1      �إيطاليا

0.91.71.50.40.8–4.02.83.63.13.13.43.62.84.10.3      �إ�سبانيا

2.35.13.82.21.41.51.71.62.20.91.01.52.20.91.0      هولندا

2.02.41.61.51.92.52.31.84.50.21.01.32.70.11.2      بلجيكا

9.13.73.93.43.03.53.33.04.21.11.72.03.11.31.8      اليونان

2.02.31.71.32.02.11.72.23.20.51.01.81.51.20.8      النم�سا

1.1–1.01.80.80.5–4.74.43.73.32.52.13.02.42.70.6      البرتغال

1.92.72.01.30.10.81.31.63.91.01.11.73.41.01.1      فنلندا

0.1–1.11.31.3–0.3–2.64.04.74.02.32.22.72.93.11.6      �آيرلندا

7.13.38.67.52.74.52.74.61.52.32.34.42.02.3. . .      الجمهورية ال�سلوفاكية

8.47.55.63.62.52.53.65.70.51.53.02.10.52.1. . .      �سلوفينيا

2.22.72.12.02.22.52.72.33.40.21.81.60.92.11.5      لك�سمبرغ

3.82.02.84.01.92.02.22.24.40.41.22.81.80.91.2      قبر�ص

3.12.52.61.92.72.52.60.74.72.11.92.45.00.92.6      مالطة

–0.7–0.80.41.5–0.8–0.30.01.41.1–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7   اليابان
1
2.71.21.31.41.32.02.32.33.61.91.52.03.91.21.3   المملكة المتحدة

2.02.52.32.71.82.22.02.12.40.11.32.01.90.21.6   كندا

5.14.12.83.53.62.82.22.54.72.62.53.04.12.03.0   كوريا

2.24.43.02.82.32.73.52.34.41.61.52.53.71.61.2   �أ�ستراليا

1.3–1.52.03.80.1–1.62.30.61.83.50.5–0.3–2.60.00.2   مقاطعة تايوان ال�صينية

2.72.71.92.31.00.81.51.73.32.22.42.02.13.12.2   ال�سويد

0.5–0.51.00.70.4–1.91.00.60.60.81.21.00.72.40.4   �سوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

0.5–0.52.62.02.8–0.92.02.04.31.0–0.4–2.6–3.0–5.31.6الخا�صة

13.34.71.90.12.81.82.52.96.31.01.12.03.60.61.9    الجمهورية الت�شيكية

2.33.01.32.50.51.52.30.73.82.31.82.52.11.91.9   النرويج

2.0–1.61.85.41.3–0.51.70.51.02.16.50.2–1.71.00.4   �سنغافورة

2.12.42.42.11.21.81.91.73.41.72.02.02.92.31.7   الدانمرك

1.8–1.42.10.54.63.62.02.03.80.5–9.51.15.70.70.4   �إ�سرائيل

1.82.62.61.72.33.03.42.44.01.51.02.13.40.91.4   نيوزيلندا

3.26.74.82.13.24.06.85.012.411.74.42.518.17.02.5   �آي�سلندا

    للتذكرة

1.11.81.30.70.9–2.41.91.31.72.02.32.32.13.20.1   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

4.11.91.01.42.42.21.62.24.51.01.92.63.90.52.1الجديدة

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
1
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1
الجدول �ألف-7  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب البلد: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.711.76.76.3�إفريقيا
16.34.21.42.63.61.62.53.64.54.63.43.05.83.53.3الجزائر

549.4152.6108.998.343.623.013.312.212.514.015.40.013.214.016.0�أنغولا

7.64.02.41.50.95.43.81.38.04.02.82.89.93.53.3بنن

10.66.68.09.27.08.611.67.112.68.46.45.113.76.66.2بوت�سوانا

10.73.82.32.011.62.42.0–6.42.40.2–4.44.72.32.00.4بوركينا فا�صو

10.78.013.42.88.324.412.98.35.025.79.17.5–15.29.31.3بوروندي
2
4.92.86.30.60.32.04.91.15.32.92.02.05.30.12.0الكاميرون

0.44.84.46.81.52.02.06.71.02.0–5.93.71.91.21.9الر�أ�س الأخ�ضر

2.96.70.99.34.62.82.514.51.12.5–3.93.82.34.42.2جمهورية �إفريقيا الو�سطى

3.0–8.36.53.03.09.79.0–3.77.77.4–4.8–4.512.45.21.8ت�شاد

3.95.63.63.74.53.03.44.54.84.92.12.97.42.41.9جزر القمر

977.6357.325.312.84.021.413.216.718.039.214.68.827.631.215.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

7.30.83.01.73.72.54.72.66.06.94.43.011.44.84.0جمهورية الكونغو

6.04.43.13.31.53.92.51.96.35.93.22.59.03.43.0كوت ديفوار

3.61.80.62.03.13.13.55.012.05.55.03.012.05.55.0جيبوتي

6.58.87.67.34.25.74.52.85.94.16.14.16.05.74.9غينيا الا�ستوائية

14.616.922.725.112.515.19.312.614.014.514.014.014.015.0. . .�إريتريا

15.18.66.812.315.825.336.45.17.055.33.19.5–7.2–7.25.2�إثيوبيا

5.05.32.63.83.05.61.14.0–4.02.10.22.10.41.21.4غابون

4.24.58.617.014.35.02.15.44.56.45.75.06.86.05.5غامبيا

25.632.914.826.712.615.110.210.716.518.510.25.018.114.69.2غانا

7.35.43.011.017.531.434.722.918.44.99.45.013.58.57.0غينيا

2.9–0.83.30.74.610.40.42.52.68.73.1–32.83.33.33.5غينيا-بي�ساو

15.95.82.09.811.610.314.59.813.112.07.85.013.811.57.2كينيا

10.56.912.57.35.03.46.18.010.77.76.55.110.67.75.9لي�سوتو

12.114.210.33.66.97.213.717.57.35.05.09.410.54.5. . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.99.75.010.110.38.8–16.26.916.21.1مدغ�شقر

30.927.217.49.611.415.513.97.98.78.68.213.09.97.88.3ملاوي

6.41.51.59.12.52.12.37.42.92.2–3.1–3.65.24.91.2مالي

5.17.75.45.310.412.16.27.37.34.95.85.03.96.05.5موريتانيا

7.55.46.53.94.74.98.99.18.86.44.05.09.73.15.0موري�شيو�س

4.00.62.81.21.51.03.32.03.92.82.82.64.22.82.8المغرب

28.79.116.813.512.66.413.28.210.33.55.55.56.24.05.7موزامبيق

9.99.311.37.24.12.35.16.77.19.16.84.510.97.36.2ناميبيا

0.47.80.10.111.34.82.32.013.60.02.0–5.04.02.71.8النيجر

28.518.013.714.015.017.98.25.411.612.08.88.515.19.18.5نيجيريا

16.33.42.07.412.09.08.99.115.411.56.35.022.36.05.0رواندا

35.89.59.29.612.817.223.118.526.017.111.95.024.814.010.0�سان تومي وبرين�سيبي

2.2–1.82.24.30.3–4.13.02.30.00.51.72.15.95.80.9ال�سنغال

5.337.033.43.03.063.32.92.2–2.36.00.23.33.90.61.9�سي�شيل

7.514.212.19.511.714.810.68.55.712.29.08.0–32.22.63.7�سيراليون

9.05.79.25.81.43.44.77.111.57.26.24.59.56.85.6جنوب �إفريقيا

67.94.98.37.78.48.57.28.014.311.09.05.514.910.08.0ال�سودان

8.97.511.77.43.44.85.38.213.17.86.95.312.97.46.4�سوازيلند

19.65.14.64.44.14.47.37.010.310.64.95.013.56.55.0تنزانيا

0.46.82.21.08.42.82.12.57.22.12.4–6.13.93.10.9توغو

4.42.02.72.73.62.04.53.15.03.53.43.04.13.53.4تون�س

5.75.08.06.66.87.314.210.85.712.512.39.2–12.64.52.0�أوغندا

60.021.722.221.418.018.39.010.712.414.010.25.016.612.08.0زامبيا

3
156.29.012.04.0218.70.88.7–33.072.7–113.631.5–8.6–34.4–37.2–4.3زمبابوي

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

4
59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.36.74.33.9�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

34.73.15.22.32.92.42.42.93.41.72.03.02.21.82.6�ألبانيا

4.50.30.50.33.66.11.57.40.91.62.53.80.81.8. . .البو�سنة والهر�سك

107.97.45.82.36.16.07.47.612.02.71.63.47.21.51.7بلغاريا

3.81.71.82.03.33.22.96.12.82.83.02.83.02.8. . .كرواتيا

0.0–2.57.01.5–5.83.61.33.04.14.46.610.40.00.2. . .�إ�ستونيا

20.09.25.34.66.83.63.97.96.14.54.13.03.56.12.4هنغاريا

–2.6–1.110.41.7–2.51.63.36.26.96.610.115.33.13.5. . .لاتفيا
–1.8–1.68.50.3–1.22.73.85.811.13.52.9–1.60.31.1. . .ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية 

2.0–2.03.04.11.0–0.53.22.38.30.5–5.52.21.20.4. . .ال�سابقة

. . .. . .. . .23.719.77.53.13.42.13.59.03.42.13.1. . .الجبل الأ�سود

26.15.51.90.83.52.11.02.54.23.42.62.53.33.02.9بولندا

101.134.522.515.311.99.06.64.87.85.53.63.56.34.33.0رومانيا

91.819.511.710.117.312.76.511.79.97.34.78.610.07.0. . .�صربيا

75.954.245.125.38.68.29.68.810.46.26.84.010.15.86.3تركيا

5 ،4
20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.914.010.78.6. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

21.515.813.710.912.79.79.014.112.39.97.513.311.09.0. . .رو�سيا

17.19.28.69.110.78.811.519.610.68.05.615.79.87.4. . .ما عدا رو�سيا

3.11.14.77.00.62.94.49.03.03.24.05.24.53.0. . .�أرمينيا

1.52.82.26.79.78.416.620.82.25.36.015.44.56.0. . .�أذربيجان

61.142.628.418.110.37.08.414.813.08.36.013.311.08.0. . .بيلارو�س

4.75.64.85.78.39.29.210.01.23.05.05.53.03.0. . .جورجيا

8.45.96.46.97.68.610.817.27.56.66.09.57.16.3. . .كازاخ�ستان

6.92.13.14.14.35.610.224.58.06.74.520.15.07.0. . .جمهورية قيرغيز�ستان

9.85.311.712.511.912.712.412.71.47.74.07.35.05.0. . .مولدوفا

6.20.95.17.912.54.58.226.88.57.95.323.28.56.0. . .منغوليا

38.612.216.47.27.310.013.220.48.010.96.511.811.810.0. . .طاجيك�ستان

11.68.85.65.910.78.26.314.50.43.54.58.94.12.8. . .تركمان�ستان

11.90.75.29.013.59.112.825.216.310.35.022.314.09.0. . .�أوكرانيا

27.327.311.66.610.014.212.312.712.59.58.014.410.29.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.85.93.53.1�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

7.64.03.26.05.0–5.124.113.212.35.113.026.89.3. . .. . .الإ�سلامية

5.61.93.75.46.17.07.19.17.75.35.64.26.04.66.5بنغلادي�ش

9.23.42.52.14.65.35.05.28.47.04.03.99.25.54.0بوتان

. . .. . .. . .0.30.91.10.20.32.71.21.21.2–0.62.3. . .بروني دار ال�سلام

4.13.112.55.04.6–3.96.46.17.725.00.6–0.23.319.3. . .كمبوديا

0.61.92.80.80.6–1.23.91.81.54.85.90.1–7.20.70.8ال�صين

3.54.30.84.22.82.42.54.87.85.07.02.06.69.52.0فيجي

9.03.84.33.83.84.26.26.48.38.78.44.09.78.97.4الهند

13.211.511.86.86.110.513.16.09.85.06.24.211.14.06.0�إندوني�سيا

4.211.09.12.82.818.62.82.8–1.5–0.4–3.06.03.21.60.7كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

29.17.810.615.510.57.26.84.57.60.23.03.03.23.33.3ال�شعبية

1.22.54.31.21.2–3.51.41.81.11.43.03.62.05.40.1ماليزيا

6.32.53.67.611.95.54.53.08.66.74.7–7.00.70.92.8ملديف

24.134.558.124.93.810.726.332.922.56.94.76.09.24.55.0ميانمار

9.22.42.94.74.04.58.06.47.713.211.85.012.111.412.0نيبال

9.14.42.53.14.69.37.97.812.020.810.06.021.513.19.0باك�ستان

9.59.311.814.72.11.82.40.910.78.25.03.711.25.34.8بابوا غينيا الجديدة

8.76.83.03.56.07.76.22.89.32.84.04.58.02.54.3الفلبين

3.51.97.44.37.87.83.24.56.214.26.54.08.89.26.0�ساموا

10.47.49.510.56.97.111.17.717.28.07.05.917.55.58.4جزر �سليمان

9.714.29.69.09.011.010.015.822.64.613.07.014.48.010.7�سري لانكا

2.11.80.42.41.2–4.51.60.71.82.84.54.62.25.51.2تايلند

3.64.77.23.21.84.18.97.64.04.04.05.74.04.0. . .تيمور- لي�شتي

4.46.910.411.111.79.77.05.114.512.36.14.26.06.06.0تونغا

3.03.72.03.01.41.22.03.94.84.33.03.05.83.53.0فانواتو

4.13.37.98.47.58.323.17.011.05.019.97.010.0–15.40.3فييت نام

10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.613.76.86.6ال�شرق الأو�سط

1.72.22.62.03.33.53.02.52.05.13.02.5–0.5–1.2–0.3البحرين

8.92.42.43.28.18.84.211.011.716.28.56.520.210.08.0م�صر

23.911.315.715.615.310.411.918.425.412.010.010.017.810.010.0جمهورية �إيران الإ�سلامية

37.053.230.82.76.96.04.06.86.06.0. . .. . .. . .. . .. . .العراق

3.51.81.81.63.43.56.35.414.90.24.01.79.63.53.3الأردن

2.21.40.81.01.34.13.15.510.54.64.43.010.54.64.4الكويت

5.64.110.82.53.52.06.42.93.0–1.81.31.70.7–18.50.4لبنان

1.02.91.46.210.45.04.53.010.45.04.5–2.1–9.9–5.88.8ليبيا

0.20.71.93.45.912.63.33.02.07.73.12.9–0.3–0.50.8عمان

2.71.40.22.36.88.811.813.815.00.04.03.015.00.04.0قطر

0.20.60.40.62.34.19.94.54.03.07.83.73.5–0.81.1المملكة العربية ال�سعودية

5.84.47.210.44.715.27.56.05.015.47.56.0–5.63.40.5الجمهورية العربية ال�سورية

. . .. . .. . .3.62.72.93.25.06.29.311.112.32.53.33.9الإمارات العربية المتحدة

34.611.912.210.812.59.910.87.919.08.48.98.410.86.111.7الجمهورية اليمنية

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-7 )تتمة(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.28.15.15.3ن�صف الكرة الغربي

2.5–2.52.50.71.4–2.71.72.42.02.02.11.81.45.30.8�أنتيغوا وبربودا
6
25.913.44.49.610.98.88.65.65.05.07.25.05.0–15.71.1الأرجنتين

2.52.02.23.01.02.21.82.54.51.80.61.54.51.00.2جزر البهاما

1.61.46.17.34.08.13.55.22.17.23.27.2–2.92.61.2بربادو�س

1.81.22.22.63.13.74.22.36.42.71.82.54.41.02.5بليز

9.11.60.93.34.45.44.38.714.04.34.53.511.83.04.0بوليفيا

204.46.88.414.86.66.94.23.65.74.84.14.55.94.24.4البرازيل

2.5–9.43.62.52.81.13.13.44.48.72.02.33.07.60.5�شيلي

20.08.06.37.15.95.04.35.57.04.63.83.17.73.83.6كولومبيا

15.911.39.29.412.313.811.59.413.48.45.04.213.95.05.0كو�ستاريكا

2.11.60.11.62.41.62.63.26.31.81.61.51.91.81.5دومينيكا

10.48.95.227.451.54.27.66.110.60.95.43.04.55.05.0الجمهورية الدومينيكية

42.537.712.67.92.72.13.32.38.45.03.02.58.83.02.5�إكوادور

7.93.81.92.14.54.74.04.67.31.01.82.85.51.02.5ال�سلفادور

2.21.71.12.22.33.54.23.98.01.43.22.05.21.71.8غرينادا

11.57.38.15.67.69.16.66.811.42.23.94.09.41.53.8غواتيمالا

16.62.65.46.04.76.96.712.28.12.93.55.06.43.34.0غيانا

5.0–19.716.59.326.728.316.814.29.014.43.53.95.719.84.0هايتي

18.29.77.77.78.18.85.66.911.45.96.05.810.84.56.0هندورا�س

24.96.97.010.113.515.18.59.322.09.48.76.216.88.78.7جامايكا

18.36.45.04.54.74.03.64.05.15.43.53.06.54.33.2المك�سيك

19.24.74.06.58.59.69.111.119.94.34.26.513.82.54.0نيكاراغوا

1.20.31.00.60.52.92.54.28.82.32.62.56.82.62.5بنما

13.47.310.514.24.36.89.68.110.22.83.63.17.52.55.0باراغواي

38.02.00.22.33.71.62.01.85.83.22.02.06.71.22.0بيرو

3.32.12.12.32.23.48.54.55.43.42.12.27.62.02.2�سانت كيت�س ونيف�س

1.01.53.94.12.27.22.22.82.23.83.12.2–3.25.40.3�سانت لو�سيا

2.50.81.30.23.03.73.06.910.14.22.92.98.72.92.9�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

75.539.815.523.09.19.911.36.414.67.56.07.59.35.54.3�سورينام

5.25.54.23.83.76.98.37.912.17.25.05.014.54.06.0ترينيداد وتوباغو

35.24.414.019.49.24.76.48.17.97.57.45.09.27.56.5�أوروغواي

43.312.522.431.121.716.013.718.730.429.530.033.830.928.032.0فنزويلا

 ح�سب المعتاد في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، يُ�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية، ولي�س كتغيرات تحدث خلال ال�سنة من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه كما هو المعتاد في بع�ض البلدان. 
1

وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لكثير من البلدان، والبيانات الواردة لبع�ض البلدان هي بيانات ال�سنوات المالية. 

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �شهرا، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
2

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي.
3

 بالن�سبة لكثير من البلدان، يُقا�س الت�ضخم في ال�سنوات ال�سابقة على �أ�سا�س م�ؤ�شر �أ�سعار التجزئة. وتُ�ستخدم عادة بيانات الت�ضخم في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين بنطاق تغطية �أو�سع و�أكثر حداثة بالن�سبة لل�سنوات 
4

الأقرب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5

 ت�شير تقديرات المحللين من القطاع الخا�ص �إلى �أن الت�ضخم في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين كان �أعلى بكثير. وقد �شكلت ال�سلطات مجل�سا يت�ألف من م�ست�شارين �أكاديميين لتقييم هذه الق�ضايا. 
6
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1
الجدول �ألف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية: �أر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

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

متو�سط

2002–1993200320042005200620072008200920102014

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
 

–5.7–9.0–10.1–4.6–2.2–2.3–3.3–4.1–4.7–2.7الر�صيد الفعلي
2
0.0–4.1– 4.6–0.00.50.70.6–0.3–1.1–0.4فجوة الناتج

2
–3.9–5.4–5.2–3.3–1.7–2.0–2.5–2.9–3.3–2.3الر�صيد الهيكلي

 الولايات المتحدة

–6.7–10.0–12.5–5.9–2.8–2.2–3.2–4.3–4.8–1.6الر�صيد الفعلي
2
0.0–3.9–4.5–0.10.80.90.70.8–1.2–0.6فجوة الناتج

2
–3.1–5.3–5.1–3.4–1.4–1.4–1.7–2.2–2.4–1.0الر�صيد الهيكلي

45.940.842.442.741.842.347.958.266.884.9�صافي الدين

64.460.261.261.460.961.970.484.893.6108.2�إجمالي الدين

 منطقة اليورو

–3.5–6.6–6.2–1.8–0.6–1.2–2.5–2.9–3.0–2.9الر�صيد الفعلي
2
0.0–3.1–0.71.81.22.9–0.6–0.6–0.8–0.2فجوة الناتج

2
–3.2–4.2–4.0–2.5–1.8–2.0–2.6–2.7–2.8–2.7الر�صيد الهيكلي

59.459.760.360.558.656.259.068.674.683.7�صافي الدين

68.668.769.169.667.865.769.280.086.395.6�إجمالي الدين

3
 �ألمانيا

0.0–4.6–4.2–0.1–0.5–1.5–3.3–3.8–4.0–2.4الر�صيد الفعلي
2
0.0–3.3–0.91.03.6–0.4–2.3–1.9–0.01.7فجوة الناتج

4،2
0.0–2.7–2.2–0.6–0.7–1.4–2.3–2.8–3.2–2.0الر�صيد الهيكلي

48.957.760.061.860.156.960.570.376.281.6�صافي الدين

56.162.864.766.465.963.467.178.784.589.3�إجمالي الدين

 فرن�سا

–4.7–7.1–7.0–3.4–2.7–2.3–2.9–3.6–4.1–3.5الر�صيد الفعلي
2
0.3–3.2–0.10.40.30.81.00.03.2–0.2فجوة الناتج

4،2
–4.7–4.1–4.0–3.3–3.1–2.6–3.4–3.6–4.0–3.3الر�صيد الهيكلي

46.653.255.356.753.954.157.867.072.982.9�صافي الدين

56.062.965.066.463.663.867.576.782.692.6�إجمالي الدين

 �إيطاليا

–5.3–5.6–5.6–2.7–1.5–3.3–4.3–3.5–3.5–4.7الر�صيد الفعلي
2
0.0–3.5–3.4–0.81.60.1–0.00.4–0.3–0.3فجوة الناتج

4،2
–5.3–3.8–3.7–2.7–2.4–3.8–4.3–3.8–3.5–4.8الر�صيد الهيكلي

111.1102.5102.0103.8104.4101.3103.6112.8117.0125.7�صافي الدين

115.0104.4103.8105.8106.5103.5105.7115.8120.1128.5�إجمالي الدين

 اليابان

–8.0–10.2–10.5–5.8–2.5–4.0–5.0–6.2–8.0–5.5الر�صيد الفعلي
–6.6–8.9–9.1–4.8–2.4–4.1–5.4–6.6–8.1–6.8    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي

2
–0.4–5.5–7.0–0.21.7–0.4–0.8–1.1–2.2–0.8فجوة الناتج

2
–8.0–8.0–7.6–5.2–2.6–3.8–4.7–5.7–7.1–5.2الر�صيد الهيكلي

–6.6–7.7–7.6–4.5–2.4–4.0–5.2–6.4–7.6–6.8    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي
42.776.582.784.684.380.488.1104.6115.0143.5�صافي الدين

117.2167.2178.1191.6191.3187.7196.6218.6227.0245.6�إجمالي الدين

 المملكة المتحدة 

–6.8–13.2–11.6–5.1–2.6–2.6–3.3–3.3–3.3–2.5الر�صيد الفعلي
2
0.0–4.7–4.9–0.00.40.1–0.10.3–0.4–0.3فجوة الناتج

2
–6.2–9.6–9.0–5.5–2.9–2.6–3.0–3.3–2.8–2.2الر�صيد الهيكلي

37.633.735.537.338.038.345.662.175.191.8�صافي الدين

43.138.540.242.143.244.152.068.781.798.3�إجمالي الدين

 كندا

0.0–4.1–0.91.51.61.60.14.9–0.1–1.8الر�صيد الفعلي
2
0.0–4.1–4.6–0.51.01.20.5–0.1–0.00.7فجوة الناتج

2
0.0–1.6–0.30.91.31.11.00.42.2–1.6الر�صيد الهيكلي

58.738.735.230.626.523.522.228.231.329.4�صافي الدين

92.676.672.671.068.064.262.778.279.368.9�إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار �ألف-1 في الملحق الإح�صائي مناق�شة المنهجية المتبعة في كل بلد والافترا�ضات المعنية بكل على حدة.

 ت�شير بيانات الدين �إلى نهاية ال�سنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. 
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي الممكن. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 �آلت �إلى الحكومة العامة م�س�ؤولية التزامات الديون وخدمة ديون م�ؤ�س�سة ترويهاندان�شتالت )Treuhandanstalt( )بالإ�ضافة �إلى عدة م�ؤ�س�سات �أخرى(. وتعادل هذه الديون 8% من 
3

�إجمالي الناتج المحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0.5% و1% من �إجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�شمل الإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الأ�صول، بما في ذلك التراخي�ص. 
4

ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات المتقدمة
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الجدول �ألف-9 موجز �أحجام و�أ�سعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

تجارة ال�سلع والخدمات
 

1
   التجارة العالمية

 

    الحجم
7.13.60.23.65.510.77.89.17.33.011.9–2.5

    مخف�ض الأ�سعار

       بالدولار الأمريكي
0.8–3.83.4–1.110.39.65.35.28.111.212.2–5.4

       بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.6–2.10.00.6–2.03.75.65.73.97.79.4–3.7

   حجم التجارة
 

    ال�صادرات
 

       الاقت�صادات المتقدمة
7.02.40.4–2.43.49.16.18.66.31.913.6–2.0

       الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.46.72.27.211.014.811.711.09.84.67.2–3.6

   الواردات
 

      الاقت�صادات المتقدمة
7.02.10.4–2.74.29.26.57.64.70.513.7–1.2

      الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
7.17.62.86.410.315.912.212.413.89.49.5–4.6

   معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�صادات المتقدمة
0.1–0.00.40.91.00.2–1.4–1.1–0.31.8–2.00.2–

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
0.3–1.32.4–0.30.82.45.33.60.74.16.3–4.6

تجارة ال�سلع
 

1
   التجارة العالمية

 

   الحجم
7.53.40.4–3.76.310.97.59.06.62.713.0–2.7

   مخف�ض الأ�سعار
 

      بالدولار الأمريكي
1.0–3.93.8–0.69.99.86.25.98.312.013.2–5.7

      بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.7–2.20.3–1.2–1.63.96.46.44.18.510.5–4.1

2
   �أ�سعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي

 

   الم�صنوعات
1.3–3.93.3–2.114.38.73.63.89.08.69.1–3.1

   النفط
2.110.513.8–2.515.830.741.320.510.736.436.6–24.3

   ال�سلع الأولية غير الوقود
1.7–4.54.8–1.95.915.26.123.214.17.520.3–2.4

         المواد الغذائية
2.3–5.12.0–3.56.314.00.9–10.515.223.414.9–1.2

         الم�شروبات
1.3–6.213.3–24.34.80.9–18.18.413.823.34.1–5.5–

         المواد الخام الزراعية
0.4–0.7–3.4–0.2–0.64.10.58.85.00.8–20.7–2.3

         المعادن
1.7–7.110.3–3.5–11.834.622.456.217.48.0–30.5–6.2

  �أ�سعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
2
ال�سحب الخا�صة

 

   الم�صنوعات
1.0–2.20.20.35.72.83.84.24.85.26.3–1.5

   النفط
2.48.710.7–0.87.123.641.621.06.432.134.6–22.4

   ال�سلع الأولية غير الوقود
1.4–2.81.3–0.22.1–9.06.323.89.64.117.7–0.8

         المواد الغذائية
2.0–3.41.51.81.7–7.80.7–11.010.719.512.2–0.4–

         الم�شروبات
1.0–4.410.2–22.23.1–6.3–18.38.89.419.41.1–7.0–

         المواد الخام الزراعية
0.1–2.3–0.11.9–7.0–1.6–0.89.30.93.9–18.1–0.7

         المعادن
1.4–5.37.0–5.1–3.327.322.756.912.810.9–28.2–4.5

2
   �أ�سعار التجارة العالمية باليورو

 

     الم�صنوعات
1.90.4–0.3–3.2–4.5–1.1–3.43.00.1–1.12.6–0.5

     النفط
5.45.911.1–2.8–3.3–18.941.019.51.427.132.0–21.2

     ال�سلع الأولية غير الوقود
1.60.21.8–3.3–11.6–4.85.922.34.50.114.6–0.2–

          المواد الغذائية
0.90.81.11.8–11.2–3.71.1–9.65.614.98.8–1.3–

          الم�شروبات
1.91.810.5–17.912.5–9.9–17.87.54.214.82.87.9–

          المواد الخام الزراعية
2.94.8–0.4–5.4–16.0–5.3–0.38.03.8–7.6–15.0–0.3–

3.5–25.5–22.422.255.07.514.3–6.7–8.4–1.52.77.4          المعادن
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الجدول �ألف-9 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

 تجارة ال�سلع 

 حجم التجارة

 ال�صادرات

2.3–2.44.08.95.68.55.21.615.6–7.21.91.2الاقت�صادات المتقدمة

3.7–8.36.31.76.911.414.210.910.48.84.47.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

4.8–3.44.00.42.511.78.95.64.03.74.05.3م�صدِّرة للوقود

3.3–10.47.22.38.511.316.012.913.211.04.69.1م�صدِّرة لغير الوقود

 الواردات

1.5–3.15.09.66.37.94.20.014.9–7.61.91.2الاقت�صادات المتقدمة

4.7–7.27.72.76.311.616.812.311.813.49.29.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

4.8–11.116.29.08.915.216.612.619.818.47.3–0.4م�صدرة للوقود

4.7–9.56.90.45.812.117.111.411.612.17.010.2م�صدرة لغير الوقود

مخف�ضات الأ�سعار بوحدات حقوق ال�سحب 

 الخا�صة

 ال�صادرات

2.7–2.63.03.74.33.95.78.0–0.9–1.60.1–1.3الاقت�صادات المتقدمة

8.8–1.37.414.111.45.313.815.4–0.2–1.44.21.1الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

15.9–0.74.617.432.718.78.026.028.9–3.17.37.3م�صدرة للوقود

6.0–0.13.97.18.24.18.78.8–1.02.91.40.4م�صدرة لغير الوقود

 الواردات

2.8–1.43.35.65.73.58.110.4–1.9–1.60.7–1.3الاقت�صادات المتقدمة

3.9–0.04.17.07.24.49.19.6–1.72.51.30.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1.9–1.62.70.50.50.94.67.78.05.16.98.3م�صدرة للوقود

4.4–4.16.97.04.29.79.9–0.1–1.52.51.40.9م�صدرة لغير الوقود

 معدلات التبادل التجاري

2.60.0–0.42.2–1.3–1.8–0.10.00.51.01.20.3الاقت�صادات المتقدمة

4.8–0.51.23.16.63.90.84.36.4–1.62.3–0.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 المجموعات الإقليمية

9.4–11.317.1–2.83.013.69.00.3–0.2–0.12.53.3�إفريقيا

–3.82.3–1.42.1–1.7–0.32.40.40.81.10.3–0.7�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
8.8–8.712.114.89.32.618.220.5–1.9–0.04.42.5كومنولث الدول الم�ستقلة

2.33.4–2.0–0.4–0.3–0.9–1.9–0.11.00.80.7–0.6�آ�سيا النامية

13.2–1.20.610.323.96.01.514.418.9–2.13.78.5ال�شرق الأو�سط

0.4–1.12.45.55.18.42.03.16.8–1.73.9–0.2ن�صف الكرة الغربي

 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

13.7–0.13.712.323.29.92.717.922.4–1.54.57.7م�صدرة للوقود

1.21.5–0.9–0.21.10.1–0.40.00.50.30.2–0.5م�صدرة لغير الوقود

 للتذكرة

ال�صادرات العالمية بمليارات الدولارات 

 الأمريكية

6,10613,2767,6268,0079,32911,32212,88914,84017,25819,73115,21816,542ال�سلع والخدمات

4,86910,5886,0876,3667,4429,03610,33411,95213,80615,88011,91913,056ال�سلع
4
24.3–2.515.830.741.320.510.736.436.6–2.110.513.8متو�سط �سعر النفط

18.7353.9824.325.028.937.853.464.371.197.061.576.5    بالدولار الأمريكي للبرميل

5
3.1–2.114.38.73.63.89.08.69.1–3.93.3–1.3قيمة وحدة ال�صادرات من الم�صنوعات

 متو�سط التغير ال�سنوي % لل�صادرات والواردات العالمية. 
1

 كما هي ممثلة، على التوالي، بم�ؤ�شر قيمة وحدة ال�صادرات لم�صنوعات الاقت�صادات المتقدمة؛ ومتو�سط �أ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط؛ 
2

ومتو�سط �أ�سعار ال�سوق العالمية لل�سلع الأولية غير الوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادرات ال�سلع الأولية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 متو�سط �أ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط. 
4

 للم�صنوعات الم�صدرة من الاقت�صادات المتقدمة.
5

التجارة الخارجية: موجز
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الجدول �ألف-10 موجز �أر�صدة الح�ساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

20012002200320042005200620072008200920102014

–154.9–166.2–261.7–533.1–365.3–458.9–408.5–220.3–219.1–219.2–223.4الاقت�صادات المتقدمة
–475.2–324.7–369.8–706.1–726.6–803.5–748.7–631.1–521.5–459.1–398.3الولايات المتحدة

1
62.3–36.4–82.1–5.246.142.9116.846.841.034.492.7منطقة اليورو

87.8112.6136.2172.1165.7170.4211.0157.196.9105.689.4اليابان
2
81.981.3123.3122.0127.7133.3116.0108.593.389.3168.6اقت�صادات �أخرى متقدمة

 للتذكرة

48.055.781.083.580.290.0103.676.198.096.0116.5الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1968.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 المجموعات الإقليمية

–4.3–22.3–1.814.552.431.732.437.1–3.8–1.48.4�إفريقيا
–76.0–62.5–48.4–155.2–130.8–87.3–59.1–53.2–32.2–19.4–11.5�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.694.1كومنولث الدول الم�ستقلة

39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6676.6�آ�سيا النامية

40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6306.6ال�شرق الأو�سط

–28.7–36.8–31.3–8.922.034.947.813.129.9–16.5–54.2ن�صف الكرة الغربي
 للتذكرة

–9.5–87.0–127.3–196.7–83.1–48.7–16.917.765.57.4–26.7الاتحاد الأوروبي
 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5507.0الوقود

20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6461.3–36.4غير الوقود

–7.1–8.4–4.5–7.65.48.8–0.32.4–2.5–2.9–3.6    منها: منتجات �أولية
 ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

–258.4–248.5–190.5–352.8–211.1–119.7–99.9–62.7–34.2–40.0–74.4بلدان المركز المدين ال�صافي
–18.3–21.9–17.2–18.8–9.6–6.7–6.3–4.3–6.2–4.5–2.1    منه: تمويل ر�سمي

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

–42.0–35.1–30.9–47.9–27.3–13.7–12.0–4.05.14.4–13.5ديونها خلال 2007-2003
1
3.539.8200.8299.2191.593.9381.9813.4–69.5–138.5–175.4العالم

 للتذكرة

كن�سبة مئوية من مجموع معاملات الح�ساب 

0.00.20.70.90.50.31.21.8–0.4–0.9–1.1الجاري العالمي

0.00.10.40.50.30.20.61.1–0.2–0.4–0.5كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي العالمي

 ت�شمل ال�سهو والخط�أ وعدم الات�ساق في �إح�صاءات موازين مدفوعات الح�ساب الجاري، وكذلك البيانات الم�ستبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. وهي مح�سوبة على 
1

�أ�سا�س حا�صل ر�صيد البلدان المنفردة في منطقة اليورو. راجع »ت�صنيف البلدان« في مقدمة هذا الملحق الإح�صائي.

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.3–0.4–0.7–1.3–0.9–1.3–1.2–0.7–0.7–0.8–0.9الاقت�صادات المتقدمة
–2.7–2.2–2.6–4.9–5.2–6.0–5.9–5.3–4.7–4.3–3.9الولايات المتحدة

1
0.5–0.3–0.7–0.10.70.51.20.50.40.30.7منطقة اليورو

0.02.01.94.75.16.17.56.42.93.65.1�ألمانيا

–0.7–1.4–1.2–2.3–1.0–0.5–1.81.20.80.60.4فرن�سا
–2.5–2.3–2.5–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3–0.8–0.1�إيطاليا
–4.0–4.7–6.0–9.6–10.0–9.0–7.4–5.3–3.5–3.3–3.9�إ�سبانيا
2.42.55.57.57.39.37.67.57.06.86.7هولندا

1.0–0.9–1.0–3.44.64.13.52.62.61.72.5بلجيكا

–6.8–9.0–10.0–14.4–14.2–11.1–7.3–5.8–6.6–6.5–7.2اليونان
2.71.72.12.02.83.13.52.12.01.7–0.8النم�سا

–8.7–9.7–9.9–12.1–9.4–10.0–9.5–7.6–6.1–8.1–9.9البرتغال
8.68.85.26.63.64.54.12.40.52.03.6فنلندا

–0.61.2–1.7–5.2–5.3–3.6–3.5–0.00.6–1.0–0.6�آيرلندا
–3.8–7.8–8.0–6.5–5.3–7.0–8.5–7.8–5.9–7.9–8.3الجمهورية ال�سلوفاكية

–4.8–4.7–3.0–5.5–4.2–2.5–1.7–2.7–0.21.10.8�سلوفينيا
8.810.58.111.811.010.49.89.17.67.06.3لك�سمبرغ

–9.4–9.8–10.0–18.3–11.7–7.0–5.8–5.0–2.2–3.7–3.3قبر�ص
–4.3–6.1–6.1–5.6–7.0–9.2–8.8–6.0–2.53.1–3.8مالطة

2.12.93.23.73.63.94.83.21.92.01.5اليابان

–2.0–1.9–2.0–1.7–2.7–3.3–2.6–2.1–1.6–1.7–2.1المملكة المتحدة
0.9–1.8–2.31.71.22.31.91.41.00.52.6كندا

3.42.22.1–1.60.91.93.91.80.60.60.7كوريا

–5.0–5.6–3.2–4.6–6.3–5.3–5.8–6.1–5.3–3.7–2.0�أ�ستراليا
6.58.910.06.04.97.28.66.47.98.09.3مقاطعة تايوان ال�صينية

4.35.07.26.77.08.68.67.86.45.46.0ال�سويد

7.88.312.812.913.614.49.92.46.17.110.9�سوي�سرا

5.97.610.49.511.412.112.314.210.710.87.6منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

–2.5–2.2–2.1–3.1–3.1–2.6–1.3–5.3–6.3–5.7–5.3الجمهورية الت�شيكية
16.112.612.312.716.317.215.919.513.915.614.4النرويج

13.113.123.718.122.725.423.514.812.612.511.9�سنغافورة

3.12.53.43.14.32.90.71.01.11.51.0الدانمرك

0.51.73.15.02.81.03.22.42.8–1.1–1.6�إ�سرائيل

–6.2–6.7–7.1–8.9–8.2–8.7–8.5–6.4–4.3–3.9–2.8نيوزيلندا
0.70.2–5.3–40.6–19.9–25.3–16.1–9.8–1.64.8–4.3�آي�سلندا

 للتذكرة

–0.9–0.8–1.1–1.5–1.3–2.0–1.9–1.4–1.5–1.4–1.4الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–0.2–1.0–1.0–0.10.5–0.60.30.80.10.1–0.4منطقة اليورو

4.64.96.76.35.35.55.74.46.45.95.4الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 مح�سوبا على �أ�سا�س حا�صل �أر�صدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
1

 م�صححا لأغرا�ض �إبلاغ �أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 
2
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الجدول �ألف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، ح�سب البلد: ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.2–1.7–0.31.75.42.92.53.1–0.6–0.31.8�إفريقيا
12.97.713.013.120.624.822.623.22.77.38.2الجزائر

2.24.1–3.516.825.215.97.53.4–5.2–1.3–16.0�أنغولا

–6.6–9.1–9.7–8.2–9.9–5.7–5.5–7.2–8.3–8.4–6.4بنن
3.3–16.3–9.93.25.73.515.217.214.37.07.6بوت�سوانا

–9.0–11.6–10.8–10.9–8.3–9.6–11.7–10.6–8.7–10.0–11.2بوركينا فا�سو
–9.7–8.3–10.9–14.2–15.7–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5–4.6بوروندي

–2.7–4.6–7.2–1.0–0.60.8–3.4–3.4–1.8–5.1–3.6الكاميرون
–11.2–15.4–18.5–12.4–8.7–5.0–3.4–14.4–11.2–11.2–10.7الر�أ�س الأخ�ضر

–9.2–9.7–9.5–9.8–6.2–3.0–6.5–1.7–2.2–1.6–1.8جمهورية �إفريقيا الو�سطى
–5.3–7.5–20.8–12.2–10.6–2.49.0–17.4–48.8–94.7–31.8ت�شاد

–10.1–10.4–8.0–11.3–6.7–6.1–7.2–4.6–3.2–3.01.7جزر القمر
جمهورية الكونغو 

–16.6–23.7–14.6–15.3–1.5–2.1–10.4–1.02.4–1.6–4.0الديمقراطية
2.12.5–11.2–1.9–2.21.59.4–0.62.57.3–4.6جمهورية الكونغو

–2.424.61.14.0–6.72.11.60.22.80.7–0.6كوت ديفوار
–19.9–17.5–17.1–39.2–25.6–14.7–3.2–3.41.3–1.6–2.9جيبوتي

0.05.6–7.14.39.95.3–6.2–21.6–0.933.3–41.2غينيا الا�ستوائية

–2.1–3.3–0.83.7–0.7–0.33.6–6.89.70.7–4.6�إريتريا
–4.2–9.3–5.6–5.6–4.5–9.1–6.3–4.0–1.4–4.7–3.0�إثيوبيا
11.06.89.511.222.910.413.717.12.86.84.1غابون

–14.2–17.6–17.1–16.7–13.4–14.6–20.1–13.4–4.9–2.8–2.6غامبيا
–6.5–15.4–12.7–18.7–12.0–9.9–8.3–4.0–1.6–0.5–5.3غانا 
–3.8–4.4–1.7–12.0–8.8–2.2–0.4–2.8–0.8–2.5–2.7غينيا

–6.4–4.5–3.1–9.53.3–10.2–6.60.4–5.0–5.3–13.2غينيا- بي�ساو
–4.0–6.3–8.1–6.8–4.1–2.5–0.10.8–2.20.2–3.1كينيا

–20.5–21.2–15.1–4.312.74.0–7.5–5.7–12.8–20.7–13.2لي�سوتو
–14.6–60.7–41.8–25.9–27.9–13.8–38.4–21.1–26.4–6.5–18.7ليبريا

–8.7–17.3–18.7–24.2–14.6–8.8–10.9–9.1–4.9–6.0–1.3مدغ�شقر
–3.2–5.5–4.1–7.8–1.6–7.2–11.7–7.3–5.8–8.6–6.8ملاوي

–7.9–7.6–7.3–8.4–7.8–4.2–8.6–8.5–6.3–3.1–10.4مالي
6.8–16.4–9.0–15.7–11.4–1.3–47.2–34.6–3.013.6–11.7موريتانيا

–7.0–10.6–9.3–8.7–8.0–5.3–3.25.72.40.83.5موري�شيو�س
–1.0–4.7–5.5–5.4–4.33.73.21.71.82.20.1المغرب

–11.2–12.2–12.1–11.8–12.2–8.3–1.710.7–6.6–12.7–3.0موزامبيق
–0.8–2.1–1.73.46.17.04.713.89.11.81.0ناميبيا
–6.6–22.0–21.2–13.3–7.8–8.6–8.9–7.3–7.5–9.7–5.1النيجر

5.86.526.518.820.46.913.814.5–5.7–4.712.6نيجيريا

–7.0–9.6–6.8–5.5–2.4–1.92.34.7–9.6–7.5–3.5رواندا
–30.4–28.0–31.1–29.0–29.9–28.8–10.3–16.8–14.5–17.0–22.7�سان تومي وبرين�سيبي

–10.4–10.8–11.7–12.3–11.8–9.5–7.7–6.1–6.1–5.6–4.3ال�سنغال
–25.2–32.5–24.2–50.2–23.4–13.9–19.7–0.26.0–13.6–19.5�سي�شيل

–5.5–8.6–9.1–9.0–3.4–3.5–7.0–5.7–4.8–2.0–6.3�سيراليون
–7.5–6.5–5.0–7.4–7.3–6.3–4.0–3.2–0.30.81.1جنوب �إفريقيا

–8.3–9.1–11.2–9.0–12.5–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3–12.7ال�سودان
–3.6–7.1–6.6–5.4–4.7–7.2–4.76.73.14.0–4.2�سوازيلند

–9.1–9.1–9.9–9.7–9.0–7.7–4.1–3.6–4.2–6.2–4.5تنزانيا
0.2–8.2–6.9–6.6–3.9–7.82.9–3.0–4.2–5.5–9.3توغو

–3.1–2.9–3.8–4.2–2.5–2.0–1.0–2.7–2.9–3.6–5.1تون�س
–4.5–5.7–5.5–3.2–3.1–3.4–0.11.4–4.7–4.6–3.5�أوغندا
–2.1–2.9–3.9–7.2–1.26.6–8.3–11.7–14.7–13.8–19.9زامبيا

1
–17.9–19.9–21.4–29.5–10.7–12.6–16.2–12.6–20.1–9.1–2.2زمبابوي
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الجدول �ألف-12 )تابع(

20012002200320042005200620072008200920102014

–3.7–3.9–3.1–8.0–7.9–6.6–5.0–5.4–4.0–3.0–2.0�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
–3.1–8.0–11.5–14.1–9.1–5.6–6.1–4.0–5.0–7.2–3.1�ألبانيا

–7.0–9.1–8.8–14.7–12.7–8.4–18.0–16.3–19.4–17.8–12.5البو�سنة والهر�سك
–5.6–8.3–11.4–25.5–25.2–18.5–12.4–6.6–5.5–2.4–5.6بلغاريا
–6.3–5.4–6.1–9.4–7.6–6.7–5.7–4.6–5.4–7.3–3.2كرواتيا
–1.92.03.2–9.3–17.8–16.9–10.0–11.3–11.3–10.6–5.2�إ�ستونيا
–3.4–3.3–2.9–8.4–6.5–7.5–7.5–8.4–7.9–7.0–6.0هنغاريا

4.56.44.1–12.6–21.6–22.7–12.4–12.8–8.2–6.7–7.5لاتفيا

–1.00.52.5–11.6–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9–5.2–4.7ليتوانيا
–6.2–9.7–10.6–13.1–7.2–0.9–2.6–8.4–4.1–9.4–7.2جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

–9.0–11.0–16.0–29.6–29.4–24.1–8.5–7.2–6.8. . .. . .الجبل الأ�سود
–3.1–3.1–2.2–5.5–4.7–2.7–1.2–4.0–2.1–2.5–2.8بولندا

–6.0–5.6–5.5–12.4–13.5–10.4–8.9–8.4–5.8–3.3–5.5رومانيا
–4.2–10.6–9.1–17.3–15.6–10.1–8.7–12.1–7.2–8.3–2.5�صربيا

–3.1–3.7–1.9–5.7–5.8–6.0–4.6–3.7–2.5–1.90.3تركيا
2
8.06.56.28.28.77.44.24.92.94.43.3كومنولث الدول الم�ستقلة

11.18.48.210.111.09.55.96.13.64.52.9رو�سيا

1.10.64.04.6–1.00.22.21.30.61.3–0.8ما عدا رو�سيا

–7.5–13.7–13.7–11.5–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2–9.5�أرمينيا
1.317.628.835.519.623.115.8–29.8–27.8–12.3–0.9�أذربيجان

–3.2–7.1–9.6–8.4–6.8–1.43.9–5.3–2.4–2.2–3.3بيلارو�س
–14.9–17.6–16.3–22.7–19.7–15.1–11.1–6.9–9.6–6.4–6.4جورجيا

3.94.1–5.12.0–7.8–2.5–0.81.8–0.9–4.2–5.4كازاخ�ستان

–5.1–12.4–7.8–8.2–0.2–1.74.92.83.1–4.0–1.5جمهورية قيرغيز�ستان
–13.0–11.9–11.8–17.7–17.0–11.3–8.3–1.8–6.6–1.5–2.5مولدوفا
44.6–10.3–6.9–1.31.37.06.713.1–7.1–8.6–12.0منغوليا

–7.8–13.3–13.7–7.9–8.6–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5–4.9طاجيك�ستان
1.76.72.70.65.115.715.518.717.829.139.0تركمان�ستان

–0.40.22.8–7.2–3.7–3.77.55.810.62.91.5�أوكرانيا
1.25.87.27.79.17.312.87.26.75.1–1.0�أوزبك�ستان

الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-12 )تابع(

20012002200320042005200620072008200920102014

1.62.52.82.74.26.17.05.95.05.25.4�آ�سيا النامية

–3.2–0.9–0.9–0.91.6–4.9–2.5–4.6–17.0–3.7. . .جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية
0.01.21.11.92.11.00.4–0.30.30.3–0.9بنغلادي�ش

–21.3–8.5–5.68.10.63.1–16.7–24.6–20.5–20.0–12.3بوتان
48.441.247.748.652.856.350.750.635.236.838.6بروني دار ال�سلام

–5.4–7.2–5.5–11.1–2.7–0.6–3.8–2.2–3.6–2.4–1.1كمبوديا
1.32.42.83.67.29.511.09.87.88.68.4ال�صين

–17.5–27.9–25.9–25.0–17.4–25.1–11.4–12.9–2.56.6–6.7فيجي
–1.8–2.5–2.2–2.2–1.0–1.1–0.31.41.50.11.3الهند

–4.34.03.50.60.13.02.40.10.90.51.0�إندوني�سيا
–11.4–6.3–3.1–0.9–1.0–2.6–19.1–11.1–16.17.619.5كيريباتي

–20.1–8.1–15.4–16.5–15.4–10.3–17.8–16.9–12.4–9.4–10.7جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية
7.98.012.012.115.016.015.417.913.411.010.8ماليزيا

–16.1–22.9–29.0–51.7–41.5–33.0–36.4–15.8–4.5–5.6–9.8ملديف
–6.2–2.43.77.19.24.01.51.8–0.21.0–2.4ميانمار

4.54.22.42.72.02.20.53.14.21.00.0نيبال

–3.4–4.8–5.1–8.3–4.8–3.9–0.43.94.91.81.4باك�ستان
–3.1–4.7–4.52.24.22.31.82.86.7–6.51.0بابوا غينيا الجديدة

0.41.92.04.54.92.53.21.20.9–0.4–2.4الفلبين

–2.2–5.2–2.1–6.2–16.1–11.1–9.6–5.88.5–0.11.1�ساموا
–24.2–18.2–11.1–18.7–12.4–6.4–6.316.37.0–4.4–6.4جزر �سليمان

–0.7–1.3–1.2–9.4–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4–1.4–1.1�سري لانكا
4.92.71.6–1.15.70.1–4.43.73.41.74.3تايلند

–20.778.4165.2296.1408.366.249.450.8–15.4–15.9–12.6تيمور-لي�شتي
–7.6–8.7–8.8–10.4–10.4–9.7–4.22.6–5.13.1–9.5تونغا

–6.5–4.8–5.3–6.2–5.9–4.1–7.4–5.0–6.6–2.05.4فانواتو
–4.9–9.4–9.7–11.9–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9–2.11.7فييت نام

6.34.47.911.619.320.918.118.32.67.911.7ال�شرق الأو�سط

2.04.211.013.815.810.63.76.219.7–2.80.7البحرين

–1.5–2.8–0.00.72.44.33.21.61.90.52.4م�صر
5.23.10.60.68.89.211.96.73.03.62.8جمهورية �إيران الإ�سلامية

4.8–15.2–6.116.310.113.328.4. . .. . .. . .. . .العراق

–7.0–8.8–10.0–11.3–17.2–10.8–0.15.712.20.817.4الأردن
23.911.219.730.642.549.844.744.729.435.348.5الكويت

–9.3–10.5–11.3–11.6–6.8–5.3–13.4–15.5–13.2–14.1–19.3لبنان
12.33.019.921.438.944.640.740.716.724.028.3ليبيا

4.83.6–10.06.82.43.616.815.48.39.10.5عمان

27.321.925.322.433.228.330.428.010.825.326.7قطر

5.16.313.120.828.527.824.328.64.111.414.4المملكة العربية ال�سعودية

–3.8–4.3–3.2–4.0–3.3–2.8–2.2–1.6–12.6–6.33.6الجمهورية العربية ال�سورية
5.212.7–9.54.98.59.118.022.616.115.71.6الإمارات العربية المتحدة

–2.8–2.3–5.2–4.3–6.84.11.51.63.81.17.0الجمهورية اليمنية
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الجدول �ألف-12 )تتمة(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.5–0.9–0.8–0.51.01.31.50.40.7–0.9–2.7ن�صف الكرة الغربي
–28.5–27.9–29.4–31.3–32.9–30.8–12.3–8.3–12.9–11.5–8.0�أنتيغوا وبربودا

8.96.32.11.72.31.61.44.44.92.0–1.4الأرجنتين

–9.9–10.3–9.4–13.2–17.5–19.3–9.6–5.4–8.6–7.8–11.6جزر البهاما
–5.3–5.9–5.2–10.5–5.4–8.4–13.1–12.0–6.3–6.5–4.1بربادو�س

–5.8–5.6–6.7–10.2–4.0–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7–21.9بليز
1.03.86.511.312.012.11.11.31.0–4.1–3.4بوليفيا

–0.8–1.9–1.3–0.81.81.61.30.11.8–1.5–4.2البرازيل
–2.2–0.70.4–2.21.24.94.42.0–1.1–0.9–1.6�شيلي

–2.1–3.1–2.9–2.8–2.8–1.8–1.3–0.8–1.1–1.5–1.2كولومبيا
–4.8–4.8–3.6–9.2–6.3–5.1–4.9–4.3–4.8–4.9–3.7كو�ستاريكا

–22.3–28.6–32.4–32.3–28.7–18.3–28.0–16.5–12.8–13.6–18.4دومينيكا
–3.4–6.1–6.1–10.0–5.3–3.7–5.93.51.6–3.6–3.0الجمهورية الدومينيكية

–3.2–3.0–0.33.93.52.33.1–1.6–1.4–4.8–3.2�إكوادور
–2.7–2.6–1.8–7.2–5.5–3.6–3.3–4.0–4.7–2.8–1.1ال�سلفادور

–28.6–26.9–28.0–40.9–41.7–33.4–31.3–9.0–25.3–26.6–19.7غرينادا
–4.4–3.3–1.7–4.8–5.2–5.0–4.6–4.9–4.6–6.1–6.5غواتيمالا

–12.9–21.3–19.1–21.5–18.0–20.9–14.8–9.3–11.6–14.7–18.5غيانا
–2.9–2.8–2.6–4.3–0.3–2.61.4–1.6–1.6–0.9–2.0هايتي

–8.0–9.2–9.1–14.0–10.3–3.7–3.0–7.7–6.8–3.6–6.3هندورا�س
–6.2–11.5–14.4–19.8–15.7–9.6–9.9–5.2–8.2–11.8–10.6جامايكا
–1.4–1.3–1.2–1.4–0.8–0.5–0.5–0.7–1.0–2.0–2.6المك�سيك

–15.3–18.3–15.3–23.8–17.6–13.5–14.6–14.5–16.2–17.7–19.4نيكاراغوا
–6.0–12.4–9.4–12.4–7.3–3.1–4.9–7.5–4.5–0.8–1.5بنما

–0.8–0.51.6–1.82.32.10.30.50.72.1–4.2باراغواي
–1.6–2.3–2.1–0.01.43.11.13.3–1.5–1.9–2.1بيرو

–21.2–23.8–22.8–28.1–24.2–20.4–18.2–20.1–34.8–39.1–32.0�سانت كيت�س ونيف�س
–21.0–17.1–16.0–34.5–40.6–30.2–17.1–10.9–14.7–15.0–15.6�سانت لو�سيا

–21.9–31.6–29.5–33.7–35.1–24.1–22.3–24.8–20.8–11.5–10.4�سانت فن�سنت وجزر غرينادين
1.0–2.4–0.7–0.3–5.20.5–14.2–11.0–18.0–14.4–14.4�سورينام

5.00.98.712.522.539.625.725.511.216.916.0ترينيداد وتوباغو

–0.1–2.0–1.6–4.6–0.3–0.30.02.3–2.90.5–2.6�أوروغواي
1.68.214.113.817.714.78.812.31.85.45.7فنزويلا

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا ع�ضوتين فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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1
الجدول �ألف-13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات المالية

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

28.3–77.978.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

152.0170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–110.4–99.8–88.185.4–1.817.732.732.4–45.9–47.1–2.7تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–130.8–231.6–25.717.21.239.9197.1210.1–52.8–45.4–71.3تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
–50.314.2–105.7–69.5–140.2–83.4–46.1–16.625.648.9–4.7التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

 
3
–569.2–360.2–676.9–1,227.3–719.1–541.6–425.2–302.6–153.3–89.4–38.2التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة
4
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1–9.7الح�ساب الجاري

 �إفريقيا

6.31.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

7.623.113.617.415.923.420.331.541.926.432.2الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

5.28.5–10.55.917.19.820.8–0.5–1.4–2.56.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

5.2–7.510.6–11.3–30.5–12.5–8.9–13.1–11.7–14.8–3.8تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
0.95.65.24.22.48.36.66.66.015.616.4التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–13.922.4–53.6–61.1–54.5–43.2–31.6–10.9–5.7–10.4–3.9التغير في الاحتياطيات

 �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

28.816.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

15.617.713.015.131.740.064.477.169.331.837.4الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

4.7–7.5–9.9–2.9–2.32.20.65.617.018.90.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

5.0–3.018.33.544.554.7111.395.318.0–10.93.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
21.134.514.7–15.55.19.83.13.86.4–1.04.2التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–0.6–1.9–5.7–36.3–32.7–44.1–12.8–10.8–8.0–1.7–7.2التغير في الاحتياطيات

5
 كومنولث الدول الم�ستقلة

–17.8–98.5–22.91.622.956.2124.997.4–1.6–0.8–5.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 
4.24.95.15.413.211.721.428.349.116.625.7الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

2.66.3–12.715.831.3–3.7–0.10.90.60.80.2تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–49.9–117.8–14.922.180.9115.2–16.711.4–7.4–6.6–10.2تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
20.817.8–25.7–1.6–30.2–11.9–6.2–2.66.613.2–12.7التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–33.220.878.3–168.1–127.8–77.1–54.9–32.7–15.1–14.4–4.8التغير في الاحتياطيات

 �آ�سيا ال�صاعدة

–113.0–30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–12.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 
53.046.360.158.668.093.784.7153.1139.893.465.6الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–127.5–63.27.985.2–23.938.915.450.9–12.1–18.5–10.1تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–51.1–62.5–112.1–21.015.6–36.218.9–2.72.91.4–55.8تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
3.65.4–6.20.3–0.80.52.4–17.8–10.2–8.92.7التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–344.3–329.3–437.5–629.5–322.6–235.2–258.8–166.8–110.8–58.8–21.2التغير في الاحتياطيات

 ال�شرق الأو�سط

48.025.8–43.358.9–2.011.6–9.93.7–19.7–3.78.1التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

4.89.48.515.412.729.334.134.734.539.538.5الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–1.57.4–10.7–36.1–22.5–9.0–24.3–15.5–18.3–11.5–5.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–7.05.3–44.782.8–23.2–10.07.818.4–9.8–4.36.0تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
–76.1–51.6–110.2–73.4–74.4–42.2–43.8–30.7–7.8–12.4–11.4التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–105.4–44.4–161.9–199.3–131.3–108.5–44.9–47.8–15.0–5.9–3.7التغير في الاحتياطيات
 ن�صف الكرة الغربي

 
2
57.938.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

66.669.351.338.150.153.729.586.690.471.170.1الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

4.9–16.5–5.111.538.420.6–24.3–12.5–15.2–8.013.8تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–34.6–29.7–2.9–12.8–4.1–8.5–10.2–4.8–29.7–16.9–16.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
3.627.57.6–0.9–43.6–41.1–8.627.716.43.59.2التدفقات الر�سمية، �صافية

 
3
–18.1–19.3–51.5–133.1–50.3–33.5–22.2–2.51.81.533.6التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة

 البلدان الم�صدرة للوقود

–22.3–88.1–2.88.1117.9223.1–21.89.0–30.0–13.9–6.8التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 
 بلدان �أخرى

84.792.182.9155.7235.5282.9253.9578.7352.735.650.6التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

 يت�ألف �صافي التدفقات المالية من �صافي الا�ستثمار المبا�شر، و�صافي ا�ستثمارات الحافظة، و�صافي التدفقات المالية الر�سمية والخا�صة الأخرى، والتغيرات في الاحتياطيات. 
1

 ما عدا المنح وت�شتمل على معاملات الأ�صول الخارجية والتزامات الهيئات الر�سمية.
2

 ت�شير علامة »ناق�ص« �إلى زيادة.
3

 حا�صل ر�صيد الح�ساب الجاري، و�صافي التدفقات المالية الخا�صة، و�صافي التدفقات الر�سمية، والتغير في الاحتياطيات ي�ساوي، بالإ�شارة العك�سية، حا�صل الح�ساب الر�أ�سمالي وبنود ال�سهو والخط�أ.
4

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا ع�ضوتين فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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1
الجدول �ألف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات المالية الخا�صة

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
77.978.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5–28.3

الأ�صول
135.1–86.3–100.0–134.4–237.0–393.7–739.7–963.6–576.4–489.3–588.9–

الخ�صوم
213.1164.5153.0311.9463.5679.31,001.71,660.1705.9436.8617.2

�إفريقيا
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
6.31.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9

الأ�صول
9.7–11.6–11.5–13.3–12.0–19.2–32.3–28.3–10.6–16.6–17.7–

الخ�صوم
16.013.512.017.129.536.139.258.339.137.663.6

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
28.816.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1

الأ�صول
6.8–8.6–2.6–10.4–31.0–17.5–55.3–44.5–28.4–11.4–11.7–

الخ�صوم
35.624.719.049.483.3120.9174.0230.0183.117.858.9

دول الكومنولث الم�ستقلة
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
5.9–0.8–1.6–22.91.622.956.2124.997.4–98.5–17.8–

الأ�صول
11.5–13.6–25.7–23.7–57.7–85.8–97.3–162.0–264.4–93.8–98.6–

الخ�صوم
5.612.824.146.659.3108.8153.5286.9167.04.7–80.8

�آ�سيا النامية
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
12.9–30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–113.0–

الأ�صول
65.5–20.3–34.1–37.5–27.7–141.2–230.6–266.2–210.6–311.9–369.3–

الخ�صوم
52.650.885.0118.6170.9231.4285.5466.8246.3257.7256.2

ال�شرق الأو�سط
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
3.78.1–19.7–9.93.7–2.011.6–43.358.9–48.025.8

الأ�صول
7.3–2.71.4–17.4–63.6–85.4–234.0–353.9–18.29.534.1–

الخ�صوم
11.010.7–18.3–27.359.987.4222.4397.277.2–38.559.8

ن�صف الكرة الغربي
 

التدفقات المالية الخا�صة، �صافية
57.938.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4

الأ�صول
34.2–35.0–24.8–32.1–45.0–44.6–90.2–108.7–80.6–65.1–57.5–

92.173.531.252.960.694.9127.1220.9147.689.997.9الخ�صوم

 تت�ألف التدفقات المالية الخا�صة من الا�ستثمار المبا�شر، وا�ستثمارات الحافظة، وتدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل.
1

التمويل الخارجي: ح�سب المجموعات الإقليمية
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1
الجدول �ألف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الأمريكية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
857.11,032.81,363.71,815.42,311.23,081.84,378.44,962.55,322.75,891.9

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
64.271.689.9125.9159.9221.0289.2332.0318.1340.6

جنوب ال�صحراء
35.435.739.662.082.6115.7146.6157.5141.7152.2

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
18.622.125.731.735.550.165.473.668.176.1

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
75.092.8115.9135.8166.2211.7268.1265.5267.4267.9

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

43.958.192.3148.8214.4356.1548.7504.0483.1561.5

رو�سيا
33.144.673.8121.5176.5296.2467.6413.4380.7434.3

ما عدا رو�سيا
10.813.518.527.337.959.881.290.5102.4127.2

�آ�سيا النامية
380.2497.1671.1935.81,157.81,491.52,131.62,537.72,867.03,211.3

ال�صين
216.3292.0409.2615.5822.51,069.51,531.31,950.32,240.02,528.6

الهند
46.468.299.5127.2132.5171.3267.6248.0263.1284.8

ما عدا ال�صين والهند
117.5136.9162.4193.1202.8250.7332.6339.3363.8397.9

ال�شرق الأو�سط
135.1152.6199.3248.5357.7491.1695.6825.9870.3975.7

ن�صف الكرة الغربي
158.6160.5195.4220.6255.3310.3445.1497.5516.8534.9

البرازيل
35.637.548.952.553.385.2179.5192.9219.8240.2

المك�سيك
44.850.659.064.174.176.387.195.193.593.5

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
188.0214.9291.7419.1612.9927.21,343.11,474.21,460.71,652.1

غير الوقود
669.1817.91,072.01,396.31,698.32,154.63,035.33,488.33,862.04,239.8

منها: منتجات �أولية
19.221.122.523.825.731.033.043.049.051.6

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
392.0458.0580.4679.2762.3960.31,332.81,385.71,458.81,545.9

منه: تمويل ر�سمي
15.518.234.738.439.144.754.658.264.270.3

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
36.640.750.360.374.990.5123.5121.5124.5134.9

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
12.215.418.022.323.130.541.045.047.151.8

164.1188.9250.2313.8437.0598.5840.01,002.21,048.01,166.0ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
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الجدول �ألف-15 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

3
ن�سبة الاحتياطيات �إلى واردات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
48.854.760.763.467.175.387.180.4107.0107.9

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
45.245.947.253.356.870.072.867.376.674.8

جنوب ال�صحراء
33.030.227.034.437.646.747.442.145.744.5

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
30.734.633.733.230.438.138.934.037.036.9

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
36.539.537.933.935.637.437.330.844.841.4

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

34.340.952.565.376.8101.2115.681.3115.9123.2

رو�سيا
44.652.971.593.0107.4141.7165.5112.3163.2172.0

ما عدا رو�سيا
20.023.325.428.133.041.942.336.055.862.5

�آ�سيا النامية
58.267.774.079.181.489.2106.8106.6144.4144.8

ال�صين
79.789.091.1101.5115.5125.4148.0158.2227.8221.8

الهند
65.090.0107.197.072.875.595.173.681.183.3

ما عدا ال�صين والهند
37.841.444.543.338.442.349.041.853.654.1

ال�شرق الأو�سط
67.469.178.277.987.499.3112.8101.1113.0118.7

ن�صف الكرة الغربي
37.140.247.244.443.444.853.849.965.462.1

البرازيل
49.060.876.865.654.470.7113.887.6129.6126.9

المك�سيك
24.227.331.429.830.527.428.528.536.333.5

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
57.959.368.778.589.8112.6125.6106.1125.0130.7

غير الوقود
46.753.658.859.961.565.976.773.0101.5101.1

منها: منتجات �أولية
47.151.348.341.135.638.031.732.745.542.8

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
38.343.447.644.441.644.050.343.257.055.8

منه: تمويل ر�سمي
36.538.160.255.446.645.745.639.446.246.8

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة 

خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
29.635.336.734.835.035.639.931.139.039.5

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
28.531.230.931.127.031.333.830.334.835.5

68.771.982.582.490.9104.4116.9105.2118.1122.9ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 تم تقييم الحيازات الر�سمية من الذهب في هذا الجدول ب�سعر 35 وحدة حقوق �سحب خا�صة للأوقية. وي�ؤدي هذا العرف المتبع �إلى تقدير منقو�ص ب�صورة وا�ضحة لحجم احتياطيات 
1
 

البلدان التي تمتلك حيازات كبيرة من الذهب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

 الاحتياطيات في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من واردات ال�سلع والخدمات في ال�سنة المذكورة.
3

التمويل الخارجي: الاحتياطيات
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الجدول �ألف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�ستخداماتها

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

 متو�سطمتو�سطات
1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

 العالم

22.522.121.022.122.924.124.524.221.722.624.5الادخار

22.422.221.222.122.623.323.924.021.922.023.6الا�ستثمار

 الاقت�صادات المتقدمة

22.121.519.320.020.220.920.719.516.917.519.1الادخار

22.821.620.020.621.121.621.521.018.017.919.5الا�ستثمار

–0.4–0.4–1.2–1.5–0.9–0.6–0.9–0.6–0.7–0.1–0.7�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.7–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.6–0.5–0.4تحويلات جارية

0.30.2–0.30.20.50.71.10.50.10.3–0.5دخل عوامل الإنتاج

0.00.0–0.1–0.8–0.6–1.0–0.9–0.5–0.20.10.3ر�صيد الموارد

 الولايات المتحدة

15.917.313.914.515.116.214.512.611.012.615.6الادخار

18.619.618.719.720.320.519.518.215.015.018.4الا�ستثمار

–2.7–2.3–4.0–5.6–5.0–4.3–5.2–5.2–4.8–2.3–2.7�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.7–0.8–0.9–0.8–0.7–0.8–0.7–0.6–0.6–0.4تحويلات جارية

0.70.4–0.70.30.71.32.00.80.10.8–0.7دخل عوامل الإنتاج

–2.4–2.3–2.4–4.8–5.0–5.7–5.7–5.1–4.4–2.5–1.5ر�صيد الموارد
 منطقة اليورو

21.520.821.621.222.122.521.418.618.319.0. . .الادخار

20.820.120.420.821.622.222.219.418.719.1. . .الا�ستثمار

–0.1–0.4–0.8–0.60.71.20.50.50.40.7. . .�صافي الإقرا�ض
1
–1.0–1.0–1.0–1.1–1.0–1.0–0.9–0.8–0.8–0.7–0.5تحويلات جارية

1
–0.6–0.6–0.6–0.7–0.00.4–0.2–0.1–0.7–0.4–0.9دخل عوامل الإنتاج

1
1.01.72.12.21.61.31.71.11.01.31.7ر�صيد الموارد

 �ألمانيا

23.420.319.321.822.023.825.925.619.819.320.0الادخار

23.720.817.417.116.917.618.319.216.915.615.3الا�ستثمار

1.94.75.16.17.56.42.93.64.7–0.5–0.3�صافي الإقرا�ض

–1.2–1.3–1.3–1.3–1.3–1.2–1.3–1.3–1.3–1.4–1.6تحويلات جارية
0.91.11.61.71.11.01.01.2–0.7–0.4–0.9دخل عوامل الإنتاج

2.21.23.95.05.35.77.16.63.23.94.7ر�صيد الموارد

 فرن�سا

20.320.920.320.119.920.621.219.918.918.419.0الادخار

20.618.918.919.520.321.122.222.219.919.820.6الا�ستثمار

–1.6–1.4–1.0–2.3–1.0–0.5–2.01.40.60.4–0.3�صافي الإقرا�ض
–1.3–1.3–1.3–1.2–1.2–1.2–1.3–1.1–1.1–0.8–0.6تحويلات جارية

0.81.41.11.41.61.51.31.51.40.9–0.5دخل عوامل الإنتاج

–1.2–1.5–1.3–2.3–1.3–0.9–0.92.11.10.60.5ر�صيد الموارد
 �إيطاليا

20.221.219.419.919.019.019.417.815.615.015.2الادخار

21.320.120.720.820.721.621.821.218.117.417.9الا�ستثمار

–2.7–2.3–2.5–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.11.3–1.1�صافي الإقرا�ض
–0.8–0.8–0.8–1.0–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.5–0.4تحويلات جارية

–1.5–1.7–1.8–1.9–1.3–0.9–1.0–1.1–1.3–1.1–1.6دخل عوامل الإنتاج
–0.10.20.3–0.5–0.3–0.92.70.60.70.00.8ر�صيد الموارد

 اليابان

33.128.626.126.827.227.728.826.623.223.424.0الادخار

30.626.222.823.023.623.824.123.521.221.322.0الا�ستثمار

2.52.43.23.73.63.94.73.12.02.02.0�صافي الإقرا�ض

–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2–0.1تحويلات جارية
0.71.31.71.82.32.73.13.02.72.42.7دخل عوامل الإنتاج

–0.5–0.2–1.91.21.72.01.51.41.90.40.5ر�صيد الموارد
 المملكة المتحدة

16.016.115.115.014.514.215.615.311.612.214.0الادخار

18.617.516.717.117.117.518.317.013.714.116.0الا�ستثمار

–2.0–1.9–2.0–1.7–2.7–3.3–2.6–2.1–1.6–1.4–2.7�صافي الإقرا�ض
–1.1–1.1–1.1–0.9–1.0–0.9–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.51.51.51.70.71.51.91.11.01.2–0.4دخل عوامل الإنتاج

–2.1–1.9–2.0–2.7–3.2–3.1–3.4–2.7–2.3–1.1–1.6ر�صيد الموارد
 كندا 

16.920.421.223.024.024.424.423.718.619.021.1الادخار

20.319.620.020.722.123.023.423.221.220.921.1الا�ستثمار

0.0–1.8–0.81.22.31.91.41.00.52.6–3.4�صافي الإقرا�ض

–0.2–0.2–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.10.00.1–0.2تحويلات جارية
–0.5–0.4–0.7–0.9–0.7–1.0–1.7–1.9–2.5–3.1–3.5دخل عوامل الإنتاج

0.6–1.3–0.23.83.74.23.72.51.91.51.8ر�صيد الموارد
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الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
 

الادخار
34.931.931.532.631.431.631.832.128.429.230.0

الا�ستثمار
30.228.624.826.425.926.126.027.622.023.324.3

�صافي الإقرا�ض
4.73.46.66.25.55.55.84.56.45.95.7

تحويلات جارية
0.00.4–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–0.6–0.7–0.6–0.6–

دخل عوامل الإنتاج
1.20.40.80.60.30.50.41.20.3–0.2–0.5

ر�صيد الموارد
3.43.36.56.45.95.76.13.87.46.75.7

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

الادخار
24.124.427.929.731.533.334.334.832.633.534.7

الا�ستثمار
25.324.925.927.227.328.230.030.930.630.631.2

�صافي الإقرا�ض
2.1–0.5–2.02.54.25.24.23.92.02.93.5

تحويلات جارية
0.51.01.71.71.71.81.71.51.51.41.3

دخل عوامل الإنتاج
1.3–1.9–2.0–2.0–1.8–1.7–1.6–1.6–1.4–1.5–0.5–

ر�صيد الموارد
0.8–0.42.32.84.35.14.23.91.93.02.7

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.53.65.76.89.611.614.06.74.55.76.2

التغير في الاحتياطيات
0.51.24.04.75.05.77.93.62.03.02.9

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
 

الادخار
18.118.521.222.523.928.427.527.922.123.725.3

الا�ستثمار
19.220.121.522.422.122.924.525.025.125.325.9

�صافي الإقرا�ض
1.2–1.5–0.3–0.11.75.52.92.83.0–1.6–0.6–

تحويلات جارية
2.52.63.23.33.24.44.34.24.73.83.5

دخل عوامل الإنتاج
3.4–4.0–4.4–5.0–5.3–4.5–5.0–4.8–4.3–4.3–3.8–

ر�صيد الموارد
0.3–0.1–0.81.83.95.53.63.43.5–1.2–0.2–

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.12.73.04.16.29.68.75.91.44.45.3

التغير في الاحتياطيات
0.41.41.94.45.25.75.54.21.2–1.72.8

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

الادخار
23.018.616.116.416.516.916.816.916.617.318.6

الا�ستثمار
25.921.920.221.821.623.525.024.919.721.222.5

�صافي الإقرا�ض
2.9–3.3–4.0–5.4–5.1–6.6–8.2–8.0–3.1–3.9–4.0–

تحويلات جارية
1.72.12.22.01.92.01.81.61.81.92.0

دخل عوامل الإنتاج
3.5–1.5–2.0–2.5–2.1–2.4–3.1–2.8–2.2–2.3–2.4–

ر�صيد الموارد
1.1–3.9–4.2–4.9–4.9–6.2–6.9–6.8–2.7–3.6–3.6–

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.92.02.64.05.16.15.22.00.11.02.2

التغير في الاحتياطيات
0.6–1.51.31.33.72.52.20.30.10.00.5

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

 

الادخار
. . .24.727.329.830.030.130.330.924.926.627.7

الا�ستثمار
. . .20.921.221.721.423.026.426.222.222.724.1

�صافي الإقرا�ض
. . .3.86.18.28.67.13.94.72.63.93.5

تحويلات جارية
. . .0.50.60.50.50.40.30.50.70.60.5

دخل عوامل الإنتاج
. . .2.6–2.9–2.2–2.9–3.7–3.3–3.7–3.9–5.1–3.1–

ر�صيد الموارد
. . .6.08.49.910.910.36.87.95.98.46.1

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
. . .5.411.614.015.414.917.59.62.48.38.1

4.33.3–1.3–1.65.77.17.79.89.91.5. . .التغير في الاحتياطيات

تدفق الأموال: موجز
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الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

     �آ�سيا النامية

29.532.736.438.341.343.946.847.747.146.946.8      الادخار 

34.231.933.635.837.237.939.841.942.141.741.3      الا�ستثمار

0.82.72.64.16.07.05.84.95.25.5–2.0      �صافي الإقرا�ض

0.91.42.22.12.22.22.22.12.01.81.6         تحويلات جارية

0.4–0.4–0.4–0.3–0.3–0.6–0.8–1.1–1.2–1.5–1.5         دخل عوامل الإنتاج

0.91.71.62.64.35.04.03.33.83.4–1.5         ر�صيد الموارد

          للتذكرة

3.75.46.17.39.611.414.18.37.37.47.0         اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.31.85.57.45.86.810.76.14.34.13.5              التغير في الاحتياطيات

     ال�شرق الأو�سط 

18.326.232.135.642.043.142.741.928.933.336.7      الادخار

23.822.724.224.022.021.723.922.825.524.424.4      الا�ستثمار

3.67.811.620.121.418.819.13.58.912.3–5.5      �صافي الإقرا�ض

–1.8–2.0–2.0–1.6–1.5–1.3–1.0–2.0–2.2–2.7–3.8         تحويلات جارية
2.12.20.20.41.12.22.62.01.21.44.7         دخل عوامل الإنتاج

4.19.913.219.920.517.718.74.39.69.5–3.8         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

2.54.010.914.427.937.343.312.85.310.214.2      اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.01.26.75.410.310.413.68.62.75.56.7         التغير في الاحتياطيات

     ن�صف الكرة الغربي

18.617.919.822.022.023.222.422.118.919.220.0      الادخار

18.820.719.220.820.621.722.222.919.820.120.8      الا�ستثمار

–0.8–0.9–0.9–0.61.21.41.50.20.8–2.8–1.4     �صافي الإقرا�ض
0.81.12.02.12.02.11.81.61.51.41.5         تحويلات جارية

–1.9–2.1–2.2–2.7–2.9–3.2–3.0–3.0–3.0–2.8–2.0         دخل عوامل الإنتاج
–0.4–0.2–1.62.12.42.61.30.30.2–0.61.0         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

0.11.83.32.83.03.16.02.22.01.41.5      اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.60.21.81.01.31.63.71.20.50.40.5         التغير في الاحتياطيات

 المجموعات التحليلية

    ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

       الوقود

26.126.830.934.037.939.338.038.127.531.032.9         الادخار

25.722.523.123.321.922.425.224.223.823.323.9         الا�ستثمار

4.37.810.716.016.912.813.93.77.79.0–3.2         �صافي الإقرا�ض

–0.7–0.7–0.7–0.6–0.5–0.3–0.6–1.1–1.4–1.9–1.9            تحويلات جارية
0.1–2.5–2.2–2.2–1.9–2.1–2.4–2.3–2.5–1.0–0.7            دخل عوامل الإنتاج

0.07.211.714.218.919.215.216.76.611.09.6            ر�صيد الموارد

        للتذكرة

1.64.911.213.521.425.428.012.13.99.411.2       اقتناء الأ�صول الأجنبية

4.64.9–1.15.26.99.210.511.13.80.4–0.3          التغير في الاحتياطيات

       غير الوقود

23.224.027.228.729.831.633.233.834.034.135.2         الادخار

25.225.426.528.228.729.831.433.032.432.633.3         الا�ستثمار

0.70.51.11.81.80.71.61.52.0–1.4–1.9         �صافي الإقرا�ض

1.21.62.42.32.42.42.32.22.11.91.9            تحويلات جارية

–0.6–1.2–1.2–1.4–1.5–1.6–1.7–1.9–1.9–2.0–1.5            دخل عوامل الإنتاج
0.60.70.8–0.20.00.41.11.00.1–1.0–1.0            ر�صيد الموارد

         للتذكرة

1.53.34.55.26.47.69.95.04.64.74.8        اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.71.23.74.23.94.37.03.62.72.52.3           التغير في الاحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تتمة(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

  ح�سب م�صدر التمويل الخارجي 
 

    بلدان المركز المدين ال�صافي
 

      الادخار
19.818.820.221.421.622.723.022.321.921.222.8

      الا�ستثمار
20.821.520.922.723.324.425.626.024.223.925.2

      �صافي الإقرا�ض
2.2–2.7–0.7–1.3–1.7–1.7–2.6–3.8–2.3–2.7–2.4–

         تحويلات جارية
1.72.13.13.03.03.02.92.82.92.72.7

         دخل عوامل الإنتاج
1.5–1.5–2.4–2.6–2.6–2.6–2.6–2.6–2.2–2.2–2.2–

         ر�صيد الموارد
1.5–2.6–1.4–1.7–2.1–2.1–2.9–4.0–3.0–3.2–3.0–

      للتذكرة
 

      اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.41.83.13.03.04.36.11.51.21.52.0

         التغير في الاحتياطيات
0.50.72.31.61.92.54.21.10.90.91.2

    التمويل الر�سمي
 

      الادخار
14.416.418.420.621.222.122.721.520.120.623.0

      الا�ستثمار
19.720.221.622.323.323.924.925.824.825.926.7

      �صافي الإقرا�ض
5.2–3.7–3.2–1.7–2.1–1.7–2.2–4.2–4.6–5.2–3.7–

          تحويلات جارية
4.45.78.69.510.410.310.710.310.39.49.1

          دخل عوامل الإنتاج
3.7–2.5–1.7–1.6–1.7–1.1–0.6–0.8–1.3–1.6–1.9–

          ر�صيد الموارد
5.9–6.9–10.1–9.6–10.9–10.9–12.3–13.8–13.6–13.0–10.8–

       للتذكرة
 

       اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.00.50.31.81.62.82.81.61.01.02.2

       التغير في الاحتياطيات
1.30.49.21.40.92.12.71.31.71.52.1

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

جدولة ديونها خلال 2007-2003
 

      الادخار
16.114.519.519.320.121.621.219.919.519.019.5

      الا�ستثمار
19.418.617.919.821.623.024.124.522.722.322.9

      �صافي الإقرا�ض
3.3–4.2–1.70.5–1.4–1.4–3.0–4.6–3.2–3.3–3.4–

         تحويلات جارية
1.82.95.75.65.85.75.24.65.14.34.2

         دخل عوامل الإنتاج
2.8–4.3–3.8–4.1–3.8–3.6–3.8–3.8–2.9–3.0–2.9–

         ر�صيد الموارد
2.4–2.8–0.3–1.9–3.5–3.5–4.4–5.4–5.4–4.6–4.7–

         للتذكرة
 

         اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.12.24.12.82.33.05.00.90.31.01.2

0.20.32.42.02.61.93.50.20.31.00.8             التغير في الاحتياطيات

�سب الأرقام المجمعة للمجموعات القُطْرية المختلفة على اعتبار �أنها حا�صل قيم الدولار الأمريكي  ملحوظة: ت�ستند التقديرات في هذا الجدول �إلى �إح�صاءات الح�سابات القومية وميزان المدفوعات للبلدان المنفردة. وُحت

حة ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل  في البلدان المنفردة ذات ال�صلة. ويختلف ذلك عن عمليات الح�ساب في عدد �إبريل 2005 والأعداد ال�سابقة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، حيث كانت الأرقام المجمعة مرجَّ

القوى ال�شرائية كح�صة من مجموع �إجمالي الناتج المحلي العالمي. وقد و�ضعت تقديرات الادخار القومي في كثير من البلدان على �أ�سا�س بيانات �إجمالي الا�ستثمار المحلي في الح�سابات القومية وبيانات �صافي 

الا�ستثمار الأجنبي الم�ستمدة من ميزان المدفوعات. ويت�ألف �صافي الا�ستثمار الأجنبي الذي يكافئ ر�صيد الح�ساب الجاري من ثلاثة عنا�صر هي: التحويلات الجارية، و�صافي دخل عوامل الإنتاج، ور�صيد الموارد. 

وي�شير التنوع في م�صادر البيانات، الذي يفر�ضه مدى توافرها، �إلى وجود �أوجه تفاوت �إح�صائي في تقديرات المدخرات القومية الم�شتقة. كذلك ف�إن ال�سهو والخط�أ وعدم الات�ساق في �إح�صاءات ميزان المدفوعات 

ت�ؤثر جميعها على تقديرات �صافي الإقرا�ض. ونجد على الم�ستوى العالمي �أن �صافي الإقرا�،ض الذي يكون �صفرا من الناحية النظرية، ي�ساوي التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي. ورغم هذا الق�صور الإح�صائي، ف�إن 

تقديرات تدفق الأموال، كتلك الواردة في هذه الجداول، تعتبر �إطارا مفيدا لتحليل تطورات الادخار والا�ستثمار على مدار الفترات الزمنية وعبر مختلف المناطق والبلدان. 

 مح�سوبا على �أ�سا�س بيانات البلدان المنفردة لمنطقة اليورو.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

تدفق الأموال: موجز
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الجدول �ألف-17 موجز ال�سيناريو الأ�سا�سي العالمي في الأجل المتو�سط

متو�سط �أربعمتو�سط �أربع

متو�سطات ثماني �سنوات
 �سنوات�سنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي
2.84.02.55.23.01.1–3.14.4

الاقت�صادات المتقدمة
2.52.70.32.70.63.4–1.32.5

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
3.35.85.28.36.01.75.16.4

للتذكرة
 

الناتج الممكن
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.52.31.22.01.60.50.71.3

1
حجم التجارة العالمية

6.66.80.1–7.33.011.9–2.56.4

الواردات
 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.36.22.1–4.70.513.7–1.25.3

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
7.19.34.213.89.49.5–4.68.1

ال�صادرات
 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.65.71.2–6.31.913.6–2.05.7

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.29.62.59.84.67.2–3.67.7

معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�صادات المتقدمة
0.20.4–0.10.31.8–2.00.2–0.3–

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
1.6–2.50.70.74.16.3–4.60.1–

الأ�سعار العالمية بالدولار الأمريكي
 

الم�صنوعات
0.6–2.52.69.08.69.1–3.11.7

النفط
6.8–22.04.410.736.436.6–24.32.6

ال�سلع الأولية غير الوقود
1.5–5.00.014.17.520.3–2.40.9

 �أ�سعار الم�ستهلكين

الاقت�صادات المتقدمة
2.92.01.72.23.40.11.11.6

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
54.47.56.56.49.35.54.94.2

�أ�سعار الفائدة )%(
 

2
�سعر ليبور الحقيقي ل�ستة �أ�شهر

3.11.30.72.40.90.4–0.1–2.7
3
�سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم

3.82.32.02.00.42.92.53.4

% من �إجمالي الناتج المحلي

�أر�صدة الح�ساب  الجاري
 

الاقت�صادات المتقدمة
0.10.9–0.8–0.9–1.3–0.7–0.4–0.4–

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
1.8–2.13.34.33.92.02.83.5

مجموع الدين الخارجي
 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
35.934.525.727.924.226.024.622.8

خدمة الدين
 

6.08.66.97.06.97.46.45.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ت�شير البيانات �إلى تجارة ال�سلع والخدمات.
1

 �سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناق�ص التغير كن�سبة مئوية في مخف�ض �إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.
2

 متو�سط �أ�سعار ال�سندات الحكومية لع�شر �سنوات )�أو لأقرب �أجل ا�ستحقاق( مرجحا ب�إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة واليابان و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا.
3
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�أر�شيف �آفاق الاقت�صاد العالمي

مايو 2000، الف�صل الثالث �آفاق الاقت�صاد العالمي:  �أ�سعار الأ�صول والدورة الاقت�صادية	

	�أكتوبر 2000 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  تركيز خا�ص على اقت�صادات التحول

مايو 2001 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  �سيا�سة المالية العامة وا�ستقرار الاقت�صاد الكلي	

	�أكتوبر 2001 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  ثورة تكنولوجيا المعلومات

�	شإبريل 2002 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  دورات الركود والانتعا�

�سبتمبر 2002 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التجارة والتمويل	

	�إبريل 2003 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  النمو والم�ؤ�س�سات

�سبتمبر 2003 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  الدين العام في الأ�سواق ال�صاعدة	

	�إبريل 2004 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  دفع عجلة الإ�صلاحات الهيكلية

�سبتمبر 2004 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التحول الديمغرافي العالمي	

	�إبريل 2005 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والاختلالات الخارجية

�سبتمبر 2005 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  بناء الم�ؤ�س�سات	

	�إبريل 2006 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والت�ضخم

�سبتمبر 2006 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقت�صادية	

	�إبريل 2007 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي  

	�أكتوبر 2007 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة وعدم الم�ساواة

	�إبريل 2008 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  الإ�سكان والدورة الاقت�صادية

	�أكتوبر 2008 �آفاق الاقت�صاد العامي:  ال�ضغط المالي والهبوط الاقت�صادي والتعافي

�آفاق الاقت�صاد العامي: الأزمة والتعافي

ِِ�أولا: منهجية التجميع والنماذج والتنب�ؤ

	�إبريل 2003، الإطار 3-4 نموذج الاقت�صاد العالمي

�سبتمبر 2003، الإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�س النمو الاقت�صادي العالمي؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 2-2 قيا�س الاحتياطات الأجنبية	

	�إبريل 2004، الإطار 2-2 �آثار التخفي�ضات ال�ضريبية في نموذج مالي عالمي

	�إبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنب�ؤات في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي

	�إبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفا�صل بين المدخرات ال�شخ�صية ومدخرات ال�شركات

�	سأكتوبر 2007، الإطار 1-4 قيا�س عدم الم�ساواة: ق�ضايا المفاهيم والمنهجيات والقيا�

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-5 م�ؤ�شرات الدورة الاقت�صادية الجديدة في �أمريكا اللاتينية: �إعادة بناء البيانات التاريخية

	�إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكا�سات التقديرات الجديدة لتعادل القوى ال�شرائية على قيا�س النمو العالمي

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قيا�س فجوات الناتج 

	�أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير و�إي�ضاح المخاطر المحيطة بالاقت�صاد العالمي 

	�إبريل 2009، الملحق 2-1 ال�شكل المروحي للنمو العالمي
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ثانيا: ا�ستق�صاءات تاريخية

	�إبريل 2003، الإطار 1-2 منظور تاريخي لدورات التو�سع والانكما�ش والركود الاقت�صادي

	�إبريل 2003، الإطار 1-3 التنمية الم�ؤ�س�سة: ت�أثير التاريخ والجغرافيا

	�إبريل 2006، الإطار 1-1 �أ�سعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي

	�إبريل 2006، الإطار 2-2 �إعادة تدوير البترودولار في ال�سبعينات

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والح�ساب الجاري

	�أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 

ثالثا: النمو الاقت�صادي—الم�صادر والأنماط

	�إبريل 2003، الف�صل الثالث النمو والم�ؤ�س�سات

	�إبريل 2003، الإطار 2-1 هل مات الاقت�صاد الجديد؟

	�إبريل 2003، الإطار 2-3 هل عجلت الركائز الخارجية الإ�صلاح الم�ؤ�س�سي من الناحية العملية؟

	�إبريل 2003، الإطار 4-3 التنمية الم�ؤ�س�سية: دور �صندوق النقد الدولي

	�إبريل 2003، الملحق 2-1 ما هو �أثر الحرب في العراق على الاقت�صاد العالمي؟

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�شرق الأو�سط 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني      و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-1 التغيرات الأخيرة في الأو�ضاع النقدية والمالية في مناطق العملات الرئي�سية	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-1 �إدارة تدفقات المعونة المتزايدة �إلى البلدان النامية	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثالث كيف ي�ؤثر التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟	

	�إبريل 2005، الف�صل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقت�صادية

	�إبريل 2005، الف�صل الثاني تقلب الناتج في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية

كيف يمكن لعدم ا�ستقرار الاقت�صاد الكلي �أن يعيق النمو في �إفريقيا 

	�إبريل 2005، الإطار 5-1      جنوب ال�صحراء؟

كيف ينبغي لبلدان ال�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط �أن ت�ستخدم

	�إبريل 2005، الإطار 6-1      �إيراداتها النفطية؟

	�إبريل 2005، الإطار 3-2 ما هي �أ�ضرار التقلب؟

�سبتمبر 2005، الف�صل الثالث بناء الم�ؤ�س�سات	

�سبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد الا�ستثمار في البلدان ال�صناعية والبلدان النامية	

�سبتمبر 2005، الإطار 2-3 ا�ستخدام �أدوات معينة للحد من الف�ساد	

�سبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار �أثر التحويلات بلا مقابل على الم�ؤ�س�سات	

	�إبريل 2006، الإطار 2-1 �أثر الت�صحيحات الأخيرة في �أ�سواق الإ�سكان في البلدان ال�صناعية

	�إبريل 2006، الف�صل الرابع في خ�ضم من ال�سيولة النقدية: ما �سبب وفرة المدخرات في قطاع ال�شركات

	�إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء �أنفلونزا الطيور

�سبتمبر 2006، الف�صل الثالث �أنماط التنمية والنمو الاقت�صادي	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

�سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة ال�شركات و�أثره في �آ�سيا	

ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي	 �إبريل 2007، الف�صل الرابع

	�إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقت�صادية الدولية: من منظور �أو�سع
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	�أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها �أ�سواق الم�ساكن للنمو العالمي؟

	�أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: الت�أثير الاقت�صادي والا�ستجابات على م�ستوى ال�سيا�سات

	�أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقا�ش الدائر حول تطبيق �سعر الخ�صم

	�أكتوبر 2007، الإطار 8-1 )Weitzman ال�ضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )درا�سة

	�أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخ�ص �إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي

	�أكتوبر 2007، الف�صل الخام�س الدورة الاقت�صادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقت�صادات الرئي�سية وتقلبات النمو العالمي

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تح�سن �أداء الاقت�صاد الكلي—هل هو ح�سن حظ �أم ح�سن �سيا�سات

	�إبريل 2009، الإطار 1-3 ما �أوجه ال�شبه بين الأزمة الحالية والك�ساد الكبير؟ 

هل يمثل الائتمان عن�صرا حيويا في تحقيق التعافي؟ �أدلة من البيانات 

	�إبريل 2009، الإطار 2-3      على م�ستوى الن�شاط  

	�إبريل 2009، الف�صل الثالث التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟ 

	�أكتوبر 2009، الف�صل الرابع ما مدى ال�ضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتو�سط بعد انتهاء الأزمات المالية 

	�أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 

رابعا: الت�ضخم والانكما�ش و�أ�سواق ال�سلع الأولية

	�إبريل 2003، الإطار 1-1 هل يمكن �أن ي�صبح الانكما�ش م�شكلة عالمية؟

	�إبريل 2004، الإطار 2-1 �أ�سواق الم�ساكن في البلدان ال�صناعية

�سبتمبر 2004، الإطار 1-1 هل تعود �أزمة الت�ضخم العالمي للظهور؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 1-2 ما ال�سبب في طفرة �أ�سعار الم�ساكن م�ؤخرا؟	

	�إبريل 2005، الإطار 1-4 هل تظل ال�سوق النفطية �ضيقة؟

	�إبريل 2005، الإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان �أن ت�شعر بالقلق �إزاء تقلبات �أ�سعار النفط؟

	�إبريل 2005، الإطار 2-4 جودة البيانات في ال�سوق النفطية

�سبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات الت�ضخمية طويلة الأجل والموثوقية	

�سبتمبر 2006، الف�صل الخام�س ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية غير الوقود— هل يمكن �أن يدوم؟	

�سبتمبر 2006،  الإطار 2-2 �صدمات �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية، والنمو، والتمويل في بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

�سبتمبر 20006، الإطار 4-1 �شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل �أ�سهمت الم�ضاربة في ارتفاع �أ�سعار ال�سلع؟ 	

�سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية و�أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية	

�سبتمبر 2006، الملحق 1-1 التطورات الأخيرة في �سوق ال�سلع الأ�سا�سية 	

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المت�ضرر من الارتفاع الهائل في �أ�سعار الأغذية؟

	�أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير

	�أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق �أق�صى ا�ستخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي

	�إبريل 2008، الملحق 2-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأ�سا�سية واحتمالاتها الم�ستقبلية

	�إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفا�ض قيمة الدولار الأمريكي و�أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية

	�إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم ي�ستجب عر�ض النفط بدرجة �أكبر لارتفاع الأ�سعار؟  

	�إبريل 2008، الإطار 6-1 �أ�سعار النفط الم�ستخدمة كقواعد معيارية   

	�إبريل 2008، الف�صل الخام�س العولمة و�أ�سعار ال�سلع والبلدان النامية  

	�إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعا�ش الراهن لأ�سعار ال�سلع في ال�سياق ال�صحيح

	�أكتوبر 2008، الف�صل الثالث هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع الأولية وت�ضخم الأ�سعار



مو�ضوعات مختارة

204

	�أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل ت�ؤثر الا�ستثمارات المالية في �سلوكيات �أ�سعار ال�سلع الأولية؟ 

	�أكتوبر 2008، الإطار 3- 2 ا�ستجابات المالية العامة �إزاء الزيادات الأخيرة في �أ�سعار ال�سلع الأولية: درا�سة تقييمية 

نظم ال�سيا�سة النقدية و�أ�سعار ال�سلع الأولية 	 �أكتوبر 2008، الإطار 3-3

	�إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكما�ش في اقت�صادات مجموعة الثلاثة

	�إبريل 2009، الإطار 5-1 هل �سترتفع �أ�سعار ال�سلع الأولية من جديد عند تعافي الاقت�صاد العالمي؟

	�إبريل 2009، الملحق 1-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

	�أكتوبر 2009، الملحق 1-1 تطورات �أ�سواق ال�سلع الأولية و�آفاقها المنتظرة 

ما هي المعلومات التي توفرها لنا �أ�سواق عقود الخيار حول �آفاق �أ�سعار 

	�أكتوبر 2009، الإطار 6-1      ال�سلع الأولية؟ 

	�أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يف�سر زيادة التقلبات في �أ�سعار الغذاء؟ 

خام�سا: �سيا�سة المالية العامة

�سبتمبر 2003، الإطار 1-3 بيانات الدين العام في اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2003، الإطار 2-3 مخاطر المالية العامة: الالتزامات الاحتمالية والخ�صائ�ص ال�سكانية	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-3 تقدير �إمكانية ا�ستمرار �أو�ضاع المالية العامة في ظل مناخ من عدم اليقين	

�سبتمبر 2003، الإطار 4-3 حالة ال�سندات المرتبطة بم�ؤ�شر النمو	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثالث هل الدين العام في الأ�سواق ال�صاعدة �شديد الارتفاع؟	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني هل تغير �سلوك المالية العامة في ظل الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 5-1 �إلحاق �أ�صحاب الم�شاريع ال�صغيرة في الاقت�صاد الر�سمي	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية	

�سبتمبر 2004، الإطار 5-3 �أثر زيادة �أعداد الم�سنين على الخطط العامة لمعا�شات التقاعد	

كيف ينبغي لبلدان ال�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط �أن ت�ستخدم 

	�إبريل 2005، الإطار 6-1      �إيراداتها النفطية؟

	�إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية

�سبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام �شديد الارتفاع في الأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	

	�إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التن�شيطية فعالة؟

	�أكتوبر 2008، الف�صل الخام�س �سيا�سة المالية العامة ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية 

الاختلافات في مدى �أهمية �أدوات ال�ضبط التلقائي وعلاقتها ب�سيا�سة 

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-5      المالية العامة الا�ستن�سابية

	�أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما ال�سبب وراء ال�صعوبة البالغة في تحديد �آثار الدفعة المالية؟

هل جاءت التخفي�ضات ال�ضريبية الأمريكية في حينها وات�سمت 

	�أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالا�ستمرارية الم�ؤقتة ودقة التوجيه؟

�ساد�سا: ال�سيا�سة النقدية والأ�سواق المالية وتدفق الأموال

	�إبريل 2003، الف�صل الثاني عندما تنفجر فقاعات الأ�صول

	�إبريل 2003، الإطار 3-2 كيف ت�ؤثر مواطن �ضعف الميزانيات على الا�ستثمار؟

	�إبريل 2003، الملحق 1-2 تعيين دورات التو�سع والانكما�ش في �أ�سعار الأ�صول

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الأجل	

	�إبريل 2004، الف�صل الرابع هل يعتبر الرواج الائتماني في الأ�سواق ال�صاعدة م�صدر قلق؟
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كيف ت�ؤثر �أ�سعار الفائدة وال�صرف الأمريكية على الميزانيات العمومية 

	�إبريل 2004، الإطار 1-2      في الأ�سواق ال�صاعدة؟

	�إبريل 2004، الإطار 1-4 هل ي�ساعد تطوير القطاع المالي النمو الاقت�صادي والرعاية الاجتماعية؟

�سبتمبر 2004، الإطار 2-2 التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة �أم الثابتة: ما الذي ي�ؤثر في اختيارات البلدان؟	

	�إبريل 2005، الإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفا�ض �أ�سعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل؟

	�إبريل 2005، الإطار 2-2 تنظيم التحويلات

	�إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية

	�إبريل 2005، الإطار 4-3 ال�سيا�سات النقدية في عالم ت�سوده العولمة

�سبتمبر 2005، الف�صل الرابع هل تنجح �سيا�سة تحديد �أهداف الت�ضخم في الأ�سواق ال�صاعدة؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد �أهداف الت�ضخم: �أهداف النقود و�سعر ال�صرف	

	�إبريل 2006، الف�صل الثالث كيف �أثرت العولمة على الت�ضخم؟

	�إبريل 2006، الإطار 3-2	 ت�أثير البترودولار على عائدات ال�سندات في الولايات المتحدة والأ�سواق ال�صاعدة

	�إبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والت�ضخم في الأ�سواق ال�صاعدة

	�إبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والت�ضخم المنخف�ض من منظور تاريخي

	�إبريل 2006، الإطار 3-3 �سريان �أثر تغيرات �سعر ال�صرف على �أ�سعار الواردات

	�إبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي

�سبتمبر 2006، الف�صل الرابع كيف ت�ؤثر النظم المالية على الدورات الاقت�صادية	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكما�ش الديون	

	�إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات

�أو�ضاع الاقت�صاد الكلي في البلدان ال�صناعية والتدفقات المالية �إلى 

	�إبريل 2007، الإطار 2-4      الاقت�صادات ال�صاعدة

	�أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي ال�سيولة العالمية؟

الانعكا�سات الاقت�صادية الكلية للا�ضطراب المالي الأخير: �أنماط 

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-1      م�ستمدة من الحالات ال�سابقة

	�إبريل 2008، الف�صل الثالث دورة �أ�سعار الم�ساكن المتغيرة وانعكا�ساتها على ال�سيا�سة النقدية

	�إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعر�ض �أ�سواق الم�ساكن للت�صحيح

	�إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك �أزمة ائتمان؟

	�أكتوبر 2008، الف�صل الرابع ال�ضغط المالي وهبوط الن�شاط الاقت�صادي

ال�سيا�سات ال�سليمة للتخل�ص من �ضغوط النظم المالية وا�ستعادة �سلامة 

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-4      الو�ساطة المالية

نوبة الع�سر المالي الأخيرة: كيف تغير الأ�سا�سيات

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-1 التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟

	�أكتوبر 2008، الإطار 2-1 �أ�سعار الم�ساكن: الت�صحيحات والعواقب

	�إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انك�شاف ال�شركات غير المالية �أمام المخاطر؟

	�إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُ�سَر

	�إبريل 2009، �إبريل 1-4 �أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل

	�إبريل 2009، الملحق 1-4 م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة

	�إبريل 2009، الملحق 2-4 ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة: تحليل الاقت�صاد القيا�سي

	�إبريل 2009، الف�صل الرابع كيف ت�ؤدي الروابط �إلى �إذكاء الحريق

	�أكتوبر 2009، الف�صل الثالث درو�س لل�سيا�سة النقدية من تجربة تقلبات �أ�سعار الأ�صول 

هل كانت الأ�سواق المالية في الاقت�صادات ال�صاعدة �أكثر قدرة على ال�صمود 

	�أكتوبر 2009، الإطار 2-1      مقارنة بالأزمات ال�سابقة؟ 

	�أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من �أ�سواق العقارات 
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�سابعا: ق�ضايا �سوق العمل والفقر وعدم الم�ساواة

	�إبريل 2003، الف�صل الرابع البطالة وم�ؤ�س�سات �سوق العمل: المنافع المتحققة من الإ�صلاحات

	�إبريل 2003، الإطار 1-4 الفروق الإقليمية في معدلات البطالة

	�إبريل 2003، الإطار 2-4 �إ�صلاحات �سوق العمل في الاتحاد الأوروبي

	�إبريل 2007، الف�صل الخام�س عولمة العمالة

	�إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف ي�ؤثران على البلدان النامية؟

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-2 �إ�صلاحات �سوق العمل في منطقة اليورو والمفا�ضلة بين الأجور والبطالة

	�أكتوبر 2007، الف�صل الرابع العولمة وعدم الم�ساواة

ثامنا: ق�ضايا �أ�سعار ال�صرف

مايو 2000، الإطار 4-1 مزايا »الدولرة« وعيوبها	

	�أكتوبر 2000، الإطار 1-1 ما ال�سبب وراء الانخفا�ض الحاد في �سعر اليورو؟

التقارب وارتفاع �أ�سعار ال�صرف الحقيقية في البلدان المر�شحة لع�ضوية 

	�أكتوبر 2000، الإطار 4-4      الاتحاد الأوروبي

مايو 2001، الف�صل الثاني ما الذي يدفع �ضعف اليورو وقوة الدولار؟	

مايو 2001، الإطار 1-2 �ضعف العملتين الأ�سترالية والنيوزيلندية	

�سبتمبر 2002، الإطار 2-1 توقعات ال�سوق لحركات �أ�سعار ال�صرف	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

	�أ�سعار ال�صرف في مجموعة  �إلى �أي مدى ينبغي �أن ت�شعر البلدان النامية بالقلق �إزاء تقلب 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني الثلاثة؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الأجل	

	�إبريل 2004، الإطار 1-1 �آثار هبوط قيمة الدولار

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان الأ�سواق ال�صاعدة منذ �أوائل الت�سعينات	

�سبتمبر 2004، الإطار 3-2 كيف تعلمت �شيلي والهند والبرازيل التعويم؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 4-2 تطوير �أ�سواق النقد الأجنبي والتدخل فيها	

�سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف �سيت�سنى ت�صحيح الاختلالات العالمية؟	

	�إبريل 2007، الف�صل الثالث �أ�سعار ال�صرف وت�صحيح الاختلالات الخارجية

	�إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال �آثار �أ�سعار ال�صرف �إلى �أ�سعار التجارة وعلاقته بعملية الت�صحيح الخارجي

	�إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفا�ض قيمة الدولار الأمريكي: �أ�سبابه و�آثاره

تا�سعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات ر�أ�س المال والديون الأجنبية

	�إبريل 2004، الإطار 3-1 المخاطر التي تهدد النظام التجاري المتعدد الأطراف

�سبتمبر 2004، الإطار 3-1 هل عادت جولة الدوحة �إلى الم�سار ال�صحيح؟	

الاتفاقيات التجارية والتكامل التجاري على الم�ستوى الإقليمي: التجربة 

�سبتمبر 2004، الإطار 4-1      مع اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا ال�شمالية )نافتا(	

	�إبريل 2005، الف�صل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية

	�إبريل 2005، الإطار 3-1 �إلغاء نظام الح�ص�ص في تجارة المن�سوجات العالمية

	�إبريل 2005، الإطار 4-1 ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ ال�سيا�سات الرامية �إلى تقلي�ص الاختلالات العالمية
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	�إبريل 2005، الإطار 2-3 قيا�س �صافي المركز الخارجي للبلدان

�سبتمبر 2005، الف�صل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والا�ستثمار	

�سبتمبر 2005، الإطار 3-2 �أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والا�ستثمار و�أر�صدة الح�ساب الجاري	

�سبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف ت�صحح الاختلالات العالمية في الم�ستقبل؟	

	�إبريل 2006، الف�صل الثاني �أ�سعار النفط والاختلالات العالمية

	�إبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟

	�إبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ

�سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الر�أ�سمالية �إلى بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: نظرة طويلة الأجل	

�سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	

	�إبريل 2007، الإطار 1-3 �إمكانية ا�ستمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي

	�إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والم�ستمرة في الح�ساب الجاري

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-1 الم�شاورات متعددة الأطراف ب��شأن الاختلالات العالمية

	�أكتوبر 2007، الإطار 3-2 �إدارة الآثار الاقت�صادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة

	�أكتوبر 2007، الف�صل الثالث �إدارة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة الكبيرة

	�أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن �أن تنجح القيود على ر�أ�س المال؟ 

	�إبريل 2008، الإطار 3-1 الم�شاورات متعددة الأطراف ب��شأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي

	�إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف ت�ؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة

	�أكتوبر 2008، الف�صل ال�ساد�س تفاوت �أر�صدة الح�ساب الجاري عبر الاقت�صادات ال�صاعدة

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الح�ساب الجاري في البلدان الم�صدرة للنفط

	�أكتوبر 2008، الإطار 2-6 �صناديق الثروة ال�سيادية: انعكا�ساتها على الأ�سواق المالية العالمية 

	�إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية

	�أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: �أدلة جديدة من الم�سوح الم�صرفية 

	�أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز �إلى الفائ�ض: التحولات الأخيرة في الح�ساب الجاري العالمي 

عا�شرا: ق�ضايا �إقليمية

	�إبريل 2003، الإطار 3-3 الم�ؤ�س�سات والنمو: ال�شراكة الجديدة لتنمية �إفريقيا

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�شرق الأو�سط 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني      و�شمال �إفريقيا؟	

�سبتمبر 2003، الإطار 5-1 مجل�س التعاون الخليجي: تحديات على طريق الاتحاد النقدي	

�سبتمبر 2003، الإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا	

	�إبريل 2004، الإطار 4-1 هل �أ�صبحت بلدان �آ�سيا ال�صاعدة محرك النمو العالمي؟

	�إبريل 2004، الإطار 5-1 مقومات النجاح الاقت�صادي في �إفريقيا

	�إبريل 2004، الإطار 4-3 التكامل الاقت�صادي والإ�صلاحات الهيكلية: التجربة الأوروبية

�سبتمبر 2004، الإطار 2-1 ما هي مخاطر تباط�ؤ النمو في ال�صين؟	

�سبتمبر 2004، الإطار 6-1 تحديات الحكم الر�شيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

	�إبريل 2005، الإطار 1-1 ت�سونامي المحيط الهندي: �أثره على اقت�صادات جنوب �آ�سيا

	�إبريل 2005، الإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي

�سبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يف�سر التفاوت في �أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	
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�سبتمبر 2005، الإطار 5-1 ت�صاعد ال�ضغوط على منتجي القطن في �إفريقيا	

�سبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل الا�ستثمار في بلدان �آ�سيا ال�صاعدة منخف�ض للغاية؟	

تطوير الم�ؤ�س�سات انعكا�س للأو�ضاع المحلية: مثال تحويل الملكية ي ال�صين 

�سبتمبر 2005، الإطار 1-3      مقارنة ب�أوروبا الو�سطى وال�شرقية	

	�إبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى �سرعة �إنفاق الإيرادات الإ�ضافية في البلدان الم�صدرة للنفط

	�أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الأوروبي بعد ع�شر �سنوات

	�إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقت�صادات ال�صاعدة

حادي ع�شر: التحليلات ذات الخ�صو�صية القُطرية

	�إبريل 2003، الإطار 3-1 ما مدى �أهمية �ضعف النظام الم�صرفي في تف�سير الركود الاقت�صادي في �ألمانيا؟ 

�سبتمبر 2003، الإطار 4-1 �إعادة بناء العراق في مرحلة ما بعد ال�صراع	

	�إبريل 2004، الف�صل الثاني كيف ي�ؤثر عجز الميزانية الأمريكية على بقية العالم؟

	�إبريل 2004، الف�صل الثاني بزوغ ال�صين و�أثرها على الاقت�صاد العالمي

	�إبريل 2004، الإطار 3-2 هل ت�ستطيع ال�صين موا�صلة نمو الناتج ال�سريع؟

	�إبريل 2004، الإطار 4-2 معايرة الأثر الدولي لان�ضمام ال�صين �إلى منظمة التجارة العالمية

	�إبريل 2004، الإطار 1-3 الإ�صلاحات الهيكلية والنمو الاقت�صادي: تجربة نيوزيلندا

	�إبريل 2004، الإطار 2-3 الإ�صلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات

هولندا: كيف �أدى التفاعل بين �إ�صلاحات �سوق العمل والتخفي�ضات ال�ضريبية 

	�إبريل 2004، الإطار 3-3      �إلى نمو قوي للعمالة

لماذا يوا�صل ح�ساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق فائ�ض، 

�سبتمبر 2005، الإطار 2-1      وهل �سي�ستمر على هذا المنوال؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل ت�صبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

�سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والا�ستثمار في ال�صين	

تعديل تقديرات �إجمالي الناتج المحلي في ال�صين: ماذا يعني ذلك بالن�سبة 

	�إبريل 2006، الإطار 6-1      لل�صين والاقت�صاد العالمي؟

ما هي الدرو�س الم�ستفادة من الدرا�سات القطرية لت�أثير العولمة على عدم 

	�أكتوبر 2007، الإطار 2-4      الم�ساواة؟ �أمثلة من المك�سيك وال�صين والهند

ثاني ع�شر: مو�ضوعات خا�صة

	�إبريل 2008، الف�صل الرابع تغير المناخ والاقت�صاد العالمي

الارتفاع الم�ستمر في ملكية ال�سيارات في الاقت�صادات ال�صاعدة:

	�إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكا�ساته على تغير المناخ

	�إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب �آ�سيا: الت�أثير التو�ضيحي ل�صدمة مناخية مفاجئة

ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الرامية �إلى التكيف ب�شكل �أكثر �سلا�سة

	�إبريل 2008، الإطار 3-4      مع �صدمات المناخ المفاجئة 

الت�أمين �ضد الكوارث و�سندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

	�إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 

	�إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على م�ستوى ال�سيا�سات من �أجل تخفي�ض الانبعاثات 

	�إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في ت�صميم �سيا�سات التخفيف المحلية 
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الناتج: الاقت�صادات المتقدمة

الجدول باء-1 الاقت�صادات المتقدمة: البطالة والعمالة وح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)%(

1
متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–1991

–2001

20102001200220032004200520062007200820092010

معدل البطالة

 الاقت�صادات المتقدمة
6.96.65.96.56.76.56.25.85.45.88.29.3

  الولايات المتحدة 
5.66.24.75.86.05.55.14.64.65.89.310.1

  منطقة اليورو
. . .8.88.08.48.89.09.08.37.57.69.911.7

    �ألمانيا
7.99.07.68.49.39.810.69.88.47.48.010.7

    فرن�سا
10.79.08.48.99.09.39.39.38.37.99.510.3

    �إيطاليا
10.48.19.18.78.58.07.76.86.16.89.110.5

    �إ�سبانيا
19.512.010.611.511.511.09.28.58.311.318.220.2

    هولندا
5.13.82.22.83.74.64.73.93.22.83.86.6

    بلجيكا
8.58.16.67.58.28.48.58.37.57.08.79.9

    اليونان
9.89.610.810.39.710.59.98.98.37.69.510.5

    النم�سا
3.94.73.64.24.34.85.24.84.43.95.36.4

    البرتغال
5.47.34.05.06.36.77.67.78.07.69.511.0

    فنلندا
12.58.49.19.19.08.88.47.76.86.48.79.8

    �آيرلندا
11.26.43.94.44.74.54.44.44.56.112.015.5

       الجمهورية ال�سلوفاكية
12.814.519.318.617.518.116.213.311.09.610.810.3

    �سلوفينيا
. . .6.06.26.36.76.36.56.04.94.46.26.1

    لك�سمبرغ
2.64.32.32.63.53.94.34.54.44.46.86.0

    قبر�ص
3.04.43.03.34.14.75.34.63.93.75.65.9

    مالطة
5.77.17.67.57.67.47.27.16.45.87.37.6

 اليابان
3.34.85.05.45.34.74.44.13.84.05.46.1

 المملكة المتحدة
8.05.85.15.25.04.84.85.45.45.57.69.3

 كندا
9.47.27.27.67.67.26.86.36.06.28.38.6

كوريا
3.53.64.03.33.63.73.73.53.33.23.83.6

�أ�ستراليا
8.55.66.86.45.95.45.14.84.44.26.07.0

مقاطعة تايوان ال�صينية
2.24.74.65.25.04.44.13.93.94.16.15.9

 ال�سويد
7.66.54.94.95.66.37.67.06.16.28.58.2

�سوي�سرا
3.13.01.62.33.43.53.43.02.52.73.54.5

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

الخا�صة
3.25.85.17.37.96.85.64.84.03.56.06.5

    الجمهورية الت�شيكية
5.37.48.17.37.88.37.97.15.34.47.99.8

النرويج
4.63.73.53.94.54.54.63.42.52.63.33.8

�سنغافورة
2.03.12.73.64.03.43.12.72.12.23.63.7

الدانمرك
9.14.24.74.85.85.85.13.92.71.73.54.2

�إ�سرائيل
8.78.89.310.310.810.49.08.47.36.28.28.6

نيوزيلندا
8.04.95.55.34.84.13.83.83.74.25.97.9

�آي�سلندا
3.33.61.42.53.43.12.11.31.01.68.610.5

  للتذكرة

  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
6.56.65.96.56.66.46.25.85.55.98.29.4

  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
3.04.04.24.24.44.24.03.73.43.44.54.4

نمو العمالة

الاقت�صادات المتقدمة
0.90.40.70.30.61.01.31.51.40.42.2–0.6–

الولايات المتحدة
1.40.30.00.3–0.91.11.81.91.10.5–3.3–0.6

منطقة اليورو
. . .0.51.50.70.40.81.01.61.80.82.0–1.9–

�ألمانيا
0.30.1–0.40.6–0.9–0.40.1–0.71.71.30.6–3.2–

فرن�سا
0.60.41.80.60.10.10.61.01.40.51.8–0.6–

�إيطاليا
0.7–0.72.51.40.91.40.71.81.00.81.7–1.2–

�إ�سبانيا
1.61.53.22.43.13.54.13.93.00.5–5.6–1.8–

اليابان
0.30.4–0.5–1.3–0.2–0.20.40.40.50.4–1.9–1.3–

المملكة المتحدة
0.20.40.80.80.91.11.00.90.70.81.9–1.3–

كندا
1.21.41.22.42.41.81.41.92.31.51.6–0.7

اقت�صادات �أخرى متقدمة
1.21.11.01.50.51.51.81.82.31.50.8–0.1

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
0.70.20.40.1–0.50.81.11.31.10.12.3–0.5–

1.0–1.71.20.82.00.31.91.81.51.71.10.1  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
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الجدول باء-1 )تتمة(

1
متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

نمو ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي

الاقت�صادات المتقدمة
2.10.90.71.11.32.62.02.42.00.1–4.0–0.8

الولايات المتحدة
2.20.60.10.81.52.62.11.71.20.5–3.6–0.5

منطقة اليورو
. . .0.51.50.40.21.51.22.42.10.24.6–0.0

�ألمانيا
1.70.50.90.1–0.2–1.20.83.32.61.45.2–0.5

فرن�سا
1.60.51.10.40.41.51.21.71.70.2–2.9–0.4

�إيطاليا
1.50.3–1.50.20.01.50.4–1.40.81.8–5.8–0.5–

�إ�سبانيا
2.50.52.51.21.41.61.92.41.80.8–5.0–1.4–

اليابان
0.90.60.1–0.11.22.71.92.02.30.7–5.3–1.8

المملكة المتحدة
2.21.02.11.72.42.51.52.31.90.24.8–0.6

كندا
1.90.80.71.80.92.12.01.81.40.7–3.6–1.1

اقت�صادات �أخرى متقدمة
3.22.10.73.22.04.23.43.93.90.82.7–1.9

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.90.60.50.71.22.41.72.01.60.3–4.2–0.7

3.1–5.02.90.55.02.75.54.35.05.11.13.0الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

ب للعمالة وح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي؛ والمتو�سط الح�سابي لمعدل البطالة.  معدل التغير ال�سنوي المركَّ
1
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الناتج: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-2 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
3.63.84.86.27.57.17.98.36.01.75.16.6

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3

جنوب ال�صحراء
2.45.07.25.17.16.26.67.05.51.34.15.4

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
2.85.44.64.37.07.17.58.16.62.65.15.5

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0–1.84.0

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

. . .6.15.27.88.26.78.48.65.56.7–2.15.3

رو�سيا
. . .5.14.77.37.26.47.78.15.67.5–1.55.0

ما عدا رو�سيا
. . .8.96.69.110.87.410.29.95.44.7–3.65.9

�آ�سيا النامية
7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5

ال�صين
10.48.39.110.010.110.411.613.09.08.59.09.5

الهند
5.63.94.66.97.99.29.89.47.35.46.48.1

ما عدا ال�صين والهند
4.72.94.85.86.36.16.16.34.51.54.05.9

ال�شرق الأو�سط
4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8

ن�صف الكرة الغربي
3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5–2.94.0

البرازيل
2.51.32.71.15.73.24.05.75.10.7–3.53.7

المك�سيك
3.50.2–0.81.74.03.25.13.31.37.3–3.34.9

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
0.1–4.34.87.07.96.77.27.45.42.1–3.14.6

غير الوقود
4.73.64.86.07.47.28.18.56.12.65.67.0

منها: منتجات �أولية
3.63.73.14.36.15.65.45.64.81.34.65.4

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
3.52.13.24.56.46.06.76.64.80.1–3.85.5

منه: تمويل ر�سمي
3.34.64.13.96.16.66.56.46.44.25.06.0

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
3.11.80.56.17.67.87.47.35.40.62.94.9

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
2.64.43.34.36.16.36.05.86.04.04.75.8

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
3.72.93.86.95.85.45.75.95.22.24.24.8

للتذكرة

ح�صة الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
2.02.43.44.86.15.86.67.04.70.43.85.3

�إفريقيا
0.2–2.44.03.04.23.43.63.92.80.7–1.72.9

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
1.50.1–3.84.36.85.56.55.32.65.4–1.43.6

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

. . .6.35.67.88.46.98.48.65.56.7–2.45.3

�آ�سيا النامية
5.84.55.66.97.47.88.79.56.55.16.27.4

ال�شرق الأو�سط
2.00.52.05.14.03.23.23.53.00.2–2.12.6

1.73.0–0.74.53.64.54.42.93.8–1.0–1.60.8ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

�

الجدول باء-3 الاقت�صادات المتقدمة: الدخل في ال�ساعة والإنتاجية وتكلفة وحدة العمل في ال�صناعة التحويلية

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الدخل في ال�ساعة

الاقت�صادات المتقدمة
4.23.13.53.94.92.13.22.73.53.21.92.0

الولايات المتحدة
3.93.74.05.58.00.83.32.04.33.04.21.7

منطقة اليورو
. . .3.14.43.42.72.92.83.94.24.11.41.7

�ألمانيا
4.72.33.52.42.50.82.22.82.63.02.60.7

فرن�سا
4.32.61.44.22.44.93.63.53.73.02.0–2.0

�إيطاليا
4.13.23.73.33.33.24.63.02.73.92.42.0

�إ�سبانيا
5.13.93.85.15.03.44.24.13.85.52.12.0

اليابان
2.20.00.91.3–1.00.31.30.40.01.54.8–1.0

المملكة المتحدة
5.03.54.33.53.63.63.75.23.43.01.63.2

كندا
3.22.82.83.34.03.64.33.03.40.91.60.9

اقت�صادات �أخرى متقدمة
6.34.74.95.54.65.14.75.15.35.02.74.0

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
3.92.83.23.65.11.53.12.33.22.71.81.6

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
9.46.06.27.96.57.06.25.85.55.63.65.4

1
الإنتاجية

الاقت�صادات المتقدمة
3.52.20.84.24.53.54.12.63.20.1–2.6–1.8

الولايات المتحدة
4.02.71.76.96.22.34.81.03.20.80.7–1.4

منطقة اليورو
. . .2.42.81.02.43.33.74.24.00.30.41.6

�ألمانيا
3.33.73.00.93.94.16.77.15.90.32.72.8

فرن�سا
4.72.31.03.04.34.25.03.22.80.8–1.2–1.5

�إيطاليا
1.60.00.00.8–0.6–1.00.60.50.50.9–0.2–0.2

�إ�سبانيا
4.21.51.82.42.31.71.71.42.60.7–0.51.8

اليابان
1.90.6–2.9–3.75.14.51.92.72.13.9–17.7–1.3

المملكة المتحدة
2.92.83.42.65.06.64.73.33.90.13.9–3.2

كندا
3.50.52.5–1.80.41.13.42.12.71.9–2.2–0.7

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.43.10.7–5.33.75.83.54.74.71.70.6–3.1

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
3.42.10.94.44.93.14.22.23.10.4–3.3–1.6

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
7.04.32.3–8.45.27.54.87.87.62.01.3–4.6

تكلفة وحدة العمل

الاقت�صادات المتقدمة
0.80.92.70.2–0.41.3–0.8–0.20.33.34.90.2

الولايات المتحدة
0.1–0.92.21.3–1.71.4–1.4–0.91.12.25.00.3

منطقة اليورو
. . .0.81.52.30.20.4–0.9–0.3–0.13.81.00.1

�ألمانيا
1.31.3–0.51.51.3–3.1–4.2–4.0–3.1–2.60.2–2.0–

فرن�سا
0.4–0.40.31.11.8–0.71.3–0.20.93.80.8–0.5

�إيطاليا
2.43.23.74.13.92.23.92.52.24.82.61.8

�إ�سبانيا
0.92.32.02.72.71.62.52.71.16.21.60.2

اليابان
0.30.64.04.8–3.9–4.0–0.6–2.2–2.0–5.615.80.3–

2
المملكة المتحدة

2.10.60.90.91.4–2.8–1.0–1.80.4–3.05.70.0

كندا
0.3–2.25.41.53.62.40.80.90.72.94.00.1

اقت�صادات �أخرى متقدمة
2.11.45.50.00.61.0–0.90.20.53.23.30.8

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
0.50.82.30.7–0.31.5–1.1–0.10.13.15.50.0

3.54.60.4–1.8–0.72.0–0.51.3–2.61.17.90.7الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 ت�شير �إلى �إنتاجية العمل، مقي�سة كن�سبة التعوي�ض في ال�ساعة �إلى تكلفة وحدة العمل.
1

 ت�شير البيانات �إلى تكلفة وحدة الأجور.
2



�

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
44.57.96.96.75.95.95.66.49.35.54.94.0

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.7

جنوب ال�صحراء
28.913.311.110.77.88.87.36.811.910.57.35.1

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
44.316.811.412.59.18.98.67.212.211.77.44.3

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.3

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

. . .20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.9

رو�سيا
. . .21.515.813.710.912.79.79.014.112.39.97.5

ما عدا رو�سيا
. . .17.19.28.69.110.78.811.519.610.68.05.6

�آ�سيا النامية
8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.8

ال�صين
7.20.70.8–1.23.91.81.54.85.90.1–0.61.9

الهند
9.03.84.33.83.84.26.26.48.38.78.44.0

ما عدا ال�صين والهند
9.05.85.74.34.97.68.25.910.25.15.64.0

ال�شرق الأو�سط
10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.6

ن�صف الكرة الغربي
64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.2

البرازيل
204.46.88.414.86.66.94.23.65.74.84.14.5

المك�سيك
18.36.45.04.54.74.03.64.05.15.43.53.0

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
77.613.511.911.59.810.09.010.015.010.38.97.4

غير الوقود
35.86.55.75.65.04.94.85.67.94.33.93.2

منها: منتجات �أولية
50.414.47.96.14.46.47.05.711.36.65.14.7

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
42.68.68.17.45.55.85.85.98.76.65.64.0

منه: تمويل ر�سمي
24.48.23.77.67.37.98.57.913.19.86.34.9

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
31.99.112.59.37.08.28.77.911.59.46.54.9

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
27.211.35.27.56.28.37.57.512.710.45.84.8

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
11.43.64.95.56.56.47.59.913.57.76.25.3

للتذكرة

الو�سيط

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.74.73.64.44.56.06.16.410.44.94.44.0

�إفريقيا
9.05.34.15.54.26.06.26.810.47.05.64.8

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
43.25.64.42.33.33.64.25.38.63.22.13.0

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

. . .9.85.65.67.010.08.610.214.88.07.75.3

�آ�سيا النامية
6.53.63.54.04.35.85.65.68.85.14.94.0

ال�شرق الأو�سط
3.81.40.51.72.85.25.96.012.04.64.23.0

9.74.54.65.14.44.94.95.88.53.53.73.1ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

�

الجدول باء-5 موجز الم�ؤ�شرات المالية

)%(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات المتقدمة

1
   ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

   الاقت�صادات المتقدمة
0.9–2.4–3.0–2.7–2.1–1.4–1.0–2.7–7.1–6.3–

   الولايات المتحدة
0.42.5–3.7–3.5–2.7–1.8–2.1–4.5–11.4–9.1–

   منطقة اليورو
1.6–2.1–2.3–2.5–2.2–1.4–1.0–1.7–3.9–4.2–

   اليابان
6.1–6.6–6.7–5.6–4.3–4.7–2.2–3.6–5.5–5.3–

2
   اقت�صادات �أخرى متقدمة

0.90.3–0.7–0.1–0.30.91.50.4–4.5–4.9–
1
ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

الاقت�صادات المتقدمة
1.4–3.2–3.8–3.2–2.4–1.4–1.2–3.5–8.9–8.1–

      الولايات المتحدة
0.4–3.7–4.8–4.3–3.2–2.2–2.8–5.9–12.5–10.0–

      منطقة اليورو
1.8–2.5–3.0–2.9–2.5–1.2–0.6–1.8–6.2–6.6–

      اليابان
6.3–8.0–8.0–6.2–5.0–4.0–2.5–5.8–10.5–10.2–

2
      اقت�صادات �أخرى متقدمة

0.20.5–0.7–0.1–0.61.11.60.5–5.3–5.5–
3
الر�صيد الهيكلي للحكومة العامة

الاقت�صادات المتقدمة
1.0–2.3–2.7–2.4–2.0–1.6–1.4–3.0–4.9–5.1–

4
�سعر الفائدة طويلة الأجل

    الاقت�صادات المتقدمة
4.44.23.63.83.64.04.23.83.03.6

   الولايات المتحدة
5.04.64.04.34.34.84.63.73.44.6

   منطقة اليورو
4.94.84.04.03.43.84.44.42.73.0

   اليابان
1.31.31.01.51.41.71.71.51.41.4

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1
ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

ح المتو�سط المرجَّ
2.7–3.1–2.4–1.1–0.2–0.30.40.13.5–2.4–

الو�سيط
3.4–3.2–3.0–2.3–1.7–1.0–1.1–1.4–3.5–3.1–

1
ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

ح المتو�سط المرجَّ
3.3–3.8–3.0–1.3–0.1–0.50.50.1–4.1–2.9–

الو�سيط
3.2–3.3–2.9–2.1–1.4–0.7–1.0–1.4–3.9–3.3–

نمو النقود بمعناها الوا�سع

ح المتو�سط المرجَّ
16.815.317.416.917.021.720.517.714.812.9

14.113.214.615.314.719.018.015.58.510.5الو�سيط

 كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي.
1

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي الممكن.
3

 البيانات ال�سنوية هي متو�سط الفترة. وهي عائد �سندات الخزانة ذات �آجال الا�ستحقاق الثابتة ومدتها ع�شر �سنوات في حالة الولايات المتحدة، والعائد على ال�سندات الحكومية لع�شر �سنوات في اليابان، وبالن�سبة 
4

لمنطقة اليورو، فهي المتو�سط المرجح لعائدات ال�سندات الحكومية الوطنية لمدة ع�شر �سنوات حتى نهاية عام 1998، ثم العائد على �سندات اليورو لع�شر �سنوات بعد ذلك. 



�

ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات المتقدمة

الجدول باء-6 الاقت�صادات المتقدمة: �أر�صدة المالية العامة لدى الحكومة العامة والحكومة المركزية والأر�صدة 
1
با�ستثناء معاملات ال�ضمان الاجتماعي

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

2001200220032004200520062007200820092010

ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

الاقت�صادات المتقدمة
1.4–3.2–3.8–3.2–2.4–1.4–1.2–3.5–8.9–8.1–

الولايات المتحدة
0.4–3.7–4.8–4.3–3.2–2.2–2.8–5.9–12.5–10.0–

منطقة اليورو
1.8–2.5–3.0–2.9–2.5–1.2–0.6–1.8–6.2–6.6–

�ألمانيا
2.8–3.7–4.0–3.8–3.3–1.5–0.5–0.1–4.2–4.6–

2
فرن�سا 

1.5–3.1–4.1–3.6–2.9–2.3–2.7–3.4–7.0–7.1–
�إيطاليا

3.1–2.9–3.5–3.5–4.3–3.3–1.5–2.7–5.6–5.6–
�إ�سبانيا

0.6–0.5–0.2–0.3–1.02.02.23.8–12.3–12.5–
هولندا

0.3–2.1–3.1–1.8–0.3–0.60.50.93.8–5.7–
بلجيكا

0.40.1–0.1–0.4–2.8–0.20.3–1.2–5.9–6.3–
اليونان

4.5–4.8–5.7–7.5–5.1–2.8–3.6–5.0–6.4–7.1–
3
النم�سا

0.2–0.9–1.6–4.5–1.7–1.7–0.7–0.5–4.2–5.6–
البرتغال

4.3–2.8–2.9–3.4–6.1–3.9–2.6–2.6–6.9–7.3–
فنلندا

5.04.12.42.22.63.95.24.42.9–4.2–
4 

�آيرلندا
0.90.3–0.41.41.62.90.17.3–12.1–13.3–

الجمهورية ال�سلوفاكية
6.5–5.7–2.7–3.2–2.8–3.5–1.9–2.5–5.3–4.4–

4
�سلوفينيا

1.3–1.5–1.3–1.3–1.0–0.8–0.30.3–5.9–5.6–
لك�سمبرغ

6.12.10.51.2–0.1–1.33.21.43.4–4.4–
4
قبر�ص

2.2–4.4–6.5–4.1–2.4–1.2–3.40.94.1–6.3–
 مالطة

6.4–5.5–9.8–4.7–2.9–2.6–2.2–4.7–4.5–4.4–
 اليابان

6.3–8.0–8.0–6.2–5.0–4.0–2.5–5.8–10.5–10.2–
 المملكة المتحدة

0.61.9–3.3–3.3–3.3–2.6–2.6–5.1–11.6–13.2–
 كندا

0.70.1–0.1–0.91.51.61.60.14.9–4.1–
4
كوريا

0.52.22.52.11.81.73.51.22.8–2.7–
5
�أ�ستراليا

0.80.91.62.12.41.91.50.8–4.3–5.3–
مقاطعة تايوان ال�صينية

6.4–4.2–2.7–2.8–0.6–0.6–0.2–0.8–4.3–3.3–
 ال�سويد

1.71.4–1.2–0.62.02.43.82.53.5–3.9–
�سوي�سرا

0.00.3–1.4–1.2–0.11.72.20.91.5–1.5–
منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

4.9–4.8–3.2–0.3–1.04.17.70.13.4–1.5–
الجمهورية الت�شيكية

5.7–6.8–6.6–2.9–3.6–2.6–0.6–1.4–6.0–7.0–
النرويج

13.39.27.311.115.118.517.718.87.111.8

�سنغافورة
4.84.05.75.97.57.511.16.32.52.4

الدانمرك
1.20.20.1–1.95.05.04.53.41.3–3.5–

�إ�سرائيل
4.2–4.6–6.9–4.2–2.5–1.4–0.8–2.8–6.7–6.2–

6
نيوزيلندا

2.63.24.65.54.73.90.42.5–3.6–5.2–
�آي�سلندا

0.7–2.5–2.8–0.04.96.35.40.5–13.9–10.0–
للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.7–4.0–4.7–4.1–3.3–2.3–2.2–4.6–10.1–9.0–

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
1.8–0.3–0.60.71.51.93.70.92.8–2.3–

ر�صيد المالية العامة با�ستثناء معاملات 

ال�ضمان الاجتماعي

الولايات المتحدة
1.3–4.2–5.1–4.8–3.7–2.4–2.9–5.7–11.6–8.9–

اليابان
6.5–7.9–8.1–6.6–5.4–4.1–2.4–4.8–9.1–8.9–

�ألمانيا
2.6–3.3–3.7–3.7–3.1–1.8–0.8–0.5–2.5–2.6–

فرن�سا
1.9–2.9–3.5–2.7–2.8–2.1–2.6–2.7–3.8–3.8–

�إيطاليا
0.81.20.70.70.2–0.92.31.30.5–0.4–

–2.3–2.41.41.42.32.92.82.81.53.2كندا
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الجدول باء-6 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ر�صيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

الاقت�صادات المتقدمة
0.9–2.4–3.0–2.7–2.1–1.4–1.0–2.7–7.1–6.3–

7
الولايات المتحدة

0.42.5–3.7–3.5–2.7–1.8–2.1–4.5–11.4–9.1–
منطقة اليورو

1.6–2.1–2.3–2.5–2.2–1.4–1.0–1.7–3.9–4.2–
8
�ألمانيا

1.3–1.7–1.8–2.4–2.1–1.5–1.1–0.6–2.0–2.6–
فرن�سا

2.3–3.6–3.9–3.2–3.0–2.7–2.1–2.8–4.5–4.0–
�إيطاليا

3.1–3.0–3.0–3.0–3.9–2.6–2.3–2.7–4.3–4.3–
�إ�سبانيا

0.8–0.7–0.5–1.3–0.20.71.32.8–8.1–8.7–
9
اليابان

6.1–6.6–6.7–5.6–4.3–4.7–2.2–3.6–5.5–5.3–
المملكة المتحدة

0.91.8–3.3–3.0–2.9–2.6–2.6–4.9–11.2–13.2–
كندا

1.10.80.30.80.10.81.00.22.9–3.1–
اقت�صادات �أخرى متقدمة

0.90.20.31.11.82.53.41.42.1–1.9–
للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.2–3.0–3.7–3.4–2.9–2.3–1.9–3.6–8.2–7.2–

–1.8–0.20.61.01.42.13.91.02.1–0.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
 على �أ�سا�س ح�سابات الدخل القومي ما عدا ما ي�شار �إليه في الحوا�شي. راجع الإطار �ألف-1 للاطلاع على موجز لافترا�ضات ال�سيا�سات التي ت�ستند �إليها التوقعات. 

1

 معدلا ح�سب تغيرات تقييم �صندوق تثبيت �أ�سعار ال�صرف الأجنبي.
2

 على �أ�سا�س المنهجية المتبعة في النظام الأوروبي للح�سابات الاقت�صادية الموحدة لعام 1995، والتي ي�ستبعد بموجبها دخل المبادلات. 
3

 تغطي البيانات الح�سابات الموحدة للحكومة المركزية بما فيها �صناديق ال�ضمان الاجتماعي، لكنها ت�ستبعد متح�صلات الخ�صخ�صة.
4

 البيانات على الأ�سا�س النقدي.
5

 يت�ألف الر�صيد الحكومي من الإيرادات مخ�صوما منها النفقات زائد ر�صيد الم�ؤ�س�سات المملوكة للدولة مع ا�ستبعاد متح�صلات الخ�صخ�صة. 
6

 البيانات على �أ�سا�س الميزانية.
7

 البيانات على �أ�سا�س �إداري م�ستبعدا منها معاملات ال�ضمان الاجتماعي. 
8

 البيانات على �أ�سا�س الدخل القومي م�ستبعدا منها معاملات ال�ضمان الاجتماعي. 
9
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ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات المتقدمة

1
الجدول باء-7 الاقت�صادات المتقدمة: الأر�صدة الهيكلية للحكومة العامة

)% من �إجمالي الناتج المحلي الممكن(

2001200220032004200520062007200820092010

الر�صيد الهيكلي

الاقت�صادات المتقدمة
1.0–2.3–2.7–2.4–2.0–1.6–1.4–3.0–4.9–5.1–

الولايات المتحدة
1.01.4–2.4–2.2–1.7–1.4–1.4–3.4–5.1–5.3–

3 ،2
منطقة اليورو

2.4–2.7–2.8–2.7–2.6–2.0–1.8–2.5–4.0–4.2–
2
    �ألمانيا

2.6–2.9–3.2–2.8–2.3–1.4–0.7–0.6–2.2–2.7–
2
    فرن�سا

2.6–3.5–4.0–3.6–3.4–2.6–3.1–3.3–4.0–4.1–
2 

    �إيطاليا
4.2–4.2–3.5–3.8–4.3–3.8–2.4–2.7–3.7–3.8–

2 
    �إ�سبانيا

0.2–0.30.20.1–1.0–1.0–1.2–4.4–8.0–7.1–
2
    هولندا

1.9–2.2–2.0–0.6–0.3–0.40.9–0.9–3.3–4.2–
2 

    بلجيكا
0.6–0.3–1.2–0.9–0.2–0.7–1.0–2.1–4.3–4.2–

    اليونان
4.1–4.1–5.7–7.9–5.2–3.5–4.4–7.1–7.4–7.3–

2 
    النم�سا

0.8–0.8–0.7–1.6–1.6–2.4–1.8–1.8–3.3–4.5–
2
    البرتغال

5.5–5.0–5.1–5.5–6.0–4.0–3.2–3.5–5.6–6.2–
    فنلندا

4.64.23.02.42.93.13.63.10.5–1.6–
2 

    �آيرلندا
3.8–4.6–5.1–4.6–5.4–5.8–8.9–12.8–11.7–9.8–

       الجمهورية ال�سلوفاكية
. . .. . .. . .. . .. . .. . .3.7–3.4–3.4–3.2–

    �سلوفينيا
0.8–1.1–0.6–0.9–1.0–2.0–2.4–3.2–5.3–4.0–

    قبر�ص
4.0–5.4–6.6–4.2–2.4–1.2–3.00.33.9–5.5–

    مالطة
5.7–5.5–9.2–3.7–2.5–2.7–3.0–5.5–3.9–3.3–

اليابان
5.7–7.0–7.1–5.7–4.7–3.8–2.6–5.2–7.6–8.0–

المملكة المتحدة
0.61.8–2.8–3.3–3.0–2.6–2.9–5.5–9.0–9.6–

 كندا
0.40.2–0.30.91.31.11.00.42.2–1.6–

اقت�صادات �أخرى متقدمة
0.10.10.50.81.01.11.90.32.1–2.3–

4
�أ�ستراليا

0.30.30.81.01.41.71.70.6–3.2–3.8–
ال�سويد

1.11.3–0.7–0.00.70.82.21.60.6–0.8–
الدانمرك

1.00.50.91.62.62.73.12.11.71.3
5
النرويج

1.7–2.7–3.1–3.4–3.5–3.5–3.6–4.2–7.3–7.3–
6
نيوزيلندا

1.62.63.64.34.74.13.10.62.1–3.4–
للتذكرة

–5.4–5.2–3.3–1.7–2.0–2.5–2.9–3.3–2.7–1.1الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
 على �أ�سا�س ح�سابات الدخل القومي. يعرَّف مركز الميزانية الهيكلي ب�أنه عجز )�أو فائ�ض( الميزانية الفعلي ناق�صا �آثار الانحرافات الدورية للناتج الفعلي عن الناتج الممكن. ونظرا لوجود قدر من عدم اليقين يتعلق 

1

بتقديرات الفجوات الدورية ومرونات ال�ضرائب والإنفاق بالن�سبة للدخل القومي، ينبغي تف�سير م�ؤ�شرات مراكز الميزانية الهيكلية باعتبارها تقديرات عامة للحجم. وف�ضلا على ذلك، تجدر الإ�شارة �إلى �أن التغيرات في 

�أر�صدة الميزانية الهيكلية لا تعزى بال�ضرورة لتغيرات ال�سيا�سات، و�إنما قد ترجع �إلى قوة الدفع الذاتية في برامج الإنفاق القائمة. ويفتر�ض �أن يظل العجز الهيكلي دون تغيير في الفترة اللاحقة لفترة تطبيق برامج 

معينة ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة.

  لا ي�شمل الإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الأ�صول، بما في ذلك التراخي�ص. 
2

 ما عدا لك�سمبرغ. 
3

 ما عدا متح�صلات حكومات الكومنولث من الخ�صخ�صة.
4

.)Government Pension Fund-Global( ما عدا النفط والدخل من �صندوق المعا�شات الحكومية 
5

 يت�ألف الر�صيد الحكومي من الإيرادات مخ�صوما منها النفقات زائد ر�صيد الم�ؤ�س�سات المملوكة للدولة مع ا�ستبعاد متح�صلات الخ�صخ�صة. 
6
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الجدول باء-8 الاقت�صادات المتقدمة: �أ�سعار ال�صرف

افترا�ضات �سعر 

ال�صرف

200120022003200420052006200720082009

دولار �أمريكي لكل وحدة عملة وطنية

�أ�سعار ال�صرف الا�سمية للدولار الأمريكي

يورو
0.8960.9441.1311.2431.2461.2561.3711.4721.373

جنيه ا�سترليني
1.4401.5011.6341.8321.8201.8432.0021.8531.569

وحدة عملة وطنية لكل دولار �أمريكي

ين ياباني
121.5125.4115.9108.2110.2116.3117.8103.494.9

دولار كندي
1.5491.5691.4011.3011.2121.1341.0741.0671.155

كرونا �سويدية
10.3299.7378.0867.3497.4737.3786.7596.5917.768

كرون دانمركي
8.3237.8956.5885.9915.9975.9475.4445.0985.430

فرنك �سوي�سري
1.6881.5591.3471.2431.2451.2541.2001.0831.106

كرون نرويجي
8.9927.9847.0806.7416.4436.4135.8625.6406.450

�شيقل �إ�سرائيلي جديد
4.2064.7384.5544.4824.4884.4564.1083.5883.473

كرونا �آي�سلندية
97.4291.6676.7170.1962.9870.1864.0687.95124.99

ون كوري
1,291.01,251.11,191.61,145.31,024.1954.8929.31,102.01,303.6

دولار �أ�سترالي
1.9321.8391.5341.3581.3091.3271.1931.1691.306

دولار تايواني جديد 
33.81334.57934.44433.42632.17832.53432.84231.53433.213

دولار هونغ كونغ 
7.7997.7997.7877.7887.7777.7687.8017.7877.751

دولار �سنغافورة
1.7921.7911.7421.6901.6641.5891.5071.4151.530

التغير عن 

الم�ؤ�شر: 2000=100

الافترا�ض 

2
ال�سابق%

1
�أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية

الولايات المتحدة
103.2102.392.786.883.284.981.278.32.3–

3
منطقة اليورو

100.5106.4121.6128.0129.6130.3137.8146.80.3

�ألمانيا
99.1101.4105.9105.9103.2100.299.799.30.2

فرن�سا
98.8100.8103.3105.6105.8107.1110.4112.70.1

�إيطاليا
102.1106.9119.1124.6128.4132.7139.8148.50.1

�إ�سبانيا
101.2103.9110.6115.0118.9121.5125.3131.80.1

هولندا
102.3105.9113.5114.1113.9113.6117.2123.30.1

بلجيكا
102.4104.1109.8110.2111.2111.3113.8111.90.1

النم�سا
99.3100.5104.8106.4106.9103.8105.4106.60.1

فنلندا
100.698.9101.4101.4101.296.593.696.60.5–

اليونان
93.897.7100.6112.2108.8114.2120.1126.60.1–

البرتغال
100.0102.1104.6106.8109.9111.3110.4111.00.0

�آيرلندا
97.690.599.4101.4103.2100.9104.1106.00.4

لك�سمبرغ
102.3103.1107.2107.2108.2108.3110.4108.10.1

اليابان
92.185.678.676.370.863.258.364.71.6–

المملكة المتحدة
97.699.195.499.999.8101.8105.191.60.3–

كندا
102.0101.7115.2124.1137.2145.4153.9157.25.5

كوريا
93.096.594.896.0110.1116.1116.789.62.4

�أ�ستراليا
94.599.0112.9126.3137.0141.3158.1159.43.5

مقاطعة تايوان ال�صينية
106.392.686.281.885.482.073.175.20.7–

ال�سويد
96.092.393.889.985.282.786.585.97.6

�سوي�سرا
106.3112.4113.8112.5111.6109.8108.2115.70.3–

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة
103.899.087.477.474.871.968.066.81.2–

النرويج
102.9113.9109.5105.4111.5114.2122.4128.83.4

�سنغافورة
105.2101.098.399.5102.6108.9115.1124.30.0

الدانمرك
102.4106.4113.2115.9120.9120.5123.0127.10.6–

�إ�سرائيل
103.389.681.676.378.579.883.886.41.6

101.4110.1127.1140.8152.4142.5158.1153.53.6نيوزيلندا

 تُعرَّف ب�أنها ن�سبة تكلفة وحدة العمل في قطاع ال�صناعة التحويلية �إلى المتو�سط المرجح لهذه التكلفة لدى ال�شركاء التجاريين من البلدان ال�صناعية بعملة م�شتركة وبا�ستخدام �أوزان التجارة للفترة 2001-1999.
1

 بالقيم الفعلية الا�سمية. متو�سط �أ�سعار الفترة 19 يونيو - 17 يوليو مقارنة ب�أ�سعار الفترة 30 يوليو - 27 �أغ�سط�س .
2

 ي�ستخدم اليورو الافترا�ضي )synthetic euro( في ح�ساب �أ�سعار �صرف اليورو الفعلية الحقيقية للفترة ال�سابقة على الأول من يناير 1999. راجع الإطار 5-5 في عدد �أكتوبر 1998 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 
3
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ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-9 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �أر�صدة المالية العامة لدى الحكومة المركزية

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
2.7–3.1–2.4–1.1–0.2–0.30.40.13.5–2.4–

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
2.0–1.6–1.5–0.72.14.70.81.64.9–2.2–

جنوب ال�صحراء
2.5–1.6–2.6–0.31.44.30.40.44.8–2.1–

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
2.2–3.2–2.7–1.5–0.2–5.60.80.2–3.3–1.2–

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
7.3–7.9–5.8–4.7–2.5–2.3–2.4–2.9–5.4–5.0–

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

1.91.01.32.95.65.84.62.85.9–2.6–
رو�سيا

2.71.31.74.37.57.46.23.56.8–3.2–
ما عدا رو�سيا

0.9–0.10.2–1.4–0.21.30.10.83.3–0.6–
�آ�سيا النامية

3.9–3.8–3.1–2.3–2.1–1.6–0.6–1.7–3.5–3.2–
ال�صين

2.8–3.0–2.4–1.5–1.4–0.7–0.90.1–2.0–2.0–
الهند

6.6–6.1–5.3–4.4–4.2–3.6–2.9–5.3–6.7–5.8–
ما عدا ال�صين والهند

3.7–3.2–2.3–1.9–1.5–1.6–1.8–1.8–4.1–3.6–
ال�شرق الأو�سط

0.2–1.8–0.03.06.86.95.68.80.92.5

ن�صف الكرة الغربي
2.2–3.0–2.9–1.8–1.8–1.6–1.1–0.6–3.1–1.9–

البرازيل
1.9–0.7–3.7–1.4–3.4–3.1–2.3–0.4–3.5–1.1–

المك�سيك
0.9–2.0–1.3–1.2–1.1–1.7–1.9–1.6–1.5–1.8–

  المجموعات التحليلية

   ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

     الوقود
1.30.61.74.98.78.56.77.62.6–0.7

     غير الوقود
3.7–4.0–3.4–2.6–2.3–1.6–1.1–1.7–3.7–3.2–

         منها: منتجات �أولية
2.3–2.8–2.1–0.2–1.67.75.12.13.5–1.5–

   ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

     بلدان المركز المدين ال�صافي
4.0–4.5–3.8–3.0–2.7–2.0–2.1–2.5–4.5–3.7–

          منه: تمويل ر�سمي
3.0–3.7–3.3–3.2–3.0–0.1–2.5–3.2–3.6–3.3–

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
3.1–6.0–3.0–2.4–2.1–0.3–2.0–2.1–3.4–2.6–

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
2.9–3.5–3.5–2.7–2.0–5.01.2–2.3–2.9–0.9–

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
0.3–1.7–0.42.86.26.54.88.10.1–1.6

للتذكرة

الو�سيط

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 
3.4–3.2–3.0–2.3–1.7–1.0–1.1–1.4–3.5–3.1–

    �إفريقيا
3.3–3.3–3.2–2.9–2.1–0.4–0.9–1.4–3.5–3.1–

    �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3.6–3.5–2.8–2.0–1.3–0.7–0.2–2.3–3.6–4.3–

1
   كومنولث الدول الم�ستقلة

2.0–0.4–1.5–0.3–1.7–0.41.5–0.3–6.0–3.2–
   �آ�سيا النامية

3.8–3.6–3.0–1.8–1.4–1.4–1.5–1.4–2.6–3.3–
   ال�شرق الأو�سط

0.90.1–1.21.71.71.22.70.10.70.5

–2.8–3.6–1.6–1.7–1.7–2.3–2.7–3.6–4.3–3.8   ن�صف الكرة الغربي
 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.

1
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الجدول باء-10 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: مجملات النقود بمعناها الوا�سع

)التغير ال�سنوي %(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
16.815.317.416.917.021.720.517.714.812.9

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
18.918.515.514.117.026.624.724.310.614.5

جنوب ال�صحراء
19.421.016.916.118.529.726.227.410.616.1

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
48.113.811.717.420.820.615.317.49.110.2

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

37.634.039.035.837.242.545.219.311.720.7

رو�سيا
35.733.939.433.736.340.545.213.813.522.0

ما عدا رو�سيا
42.534.337.741.939.849.045.338.76.116.5

�آ�سيا النامية
15.013.717.314.011.417.417.316.923.211.9

ال�صين
17.616.919.614.47.617.016.717.832.210.4

الهند
14.714.516.313.319.221.421.019.215.817.4

ما عدا ال�صين والهند
10.57.413.713.813.815.315.913.39.011.8

ال�شرق الأو�سط
14.015.512.918.818.723.426.020.310.410.8

ن�صف الكرة الغربي
8.013.717.016.318.019.915.915.49.412.4

البرازيل
13.69.920.516.619.218.618.418.011.511.9

المك�سيك
16.010.813.512.615.012.811.511.97.07.4

المجموعات التحليلية

    ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

      الوقود
21.421.423.926.526.837.634.021.712.118.6

      غير الوقود
16.014.116.114.914.818.017.116.615.711.1

          منها: منتجات �أولية
13.912.98.719.815.723.714.98.74.27.4

    ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

      بلدان المركز المدين ال�صافي
15.613.815.115.617.419.016.816.09.711.6

           منه: تمويل ر�سمي
16.015.017.617.515.222.418.819.114.714.9

 بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين 

 بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
2.8–25.918.322.017.622.919.716.210.113.1

 مجموعات �أخرى

 البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
19.520.314.414.714.521.621.120.010.312.0

 ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
14.715.113.017.418.222.424.619.310.610.7

للتذكرة

الو�سيط

الاقت�صادات  ال�صاعدة والنامية 
14.113.214.615.314.719.018.015.58.510.5

    �إفريقيا
15.517.716.613.914.119.419.320.010.211.3

    �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
25.811.213.022.123.924.718.38.80.65.2

1
   كومنولث الدول الم�ستقلة

35.734.033.537.730.239.346.915.910.915.0

   �آ�سيا النامية
9.49.414.016.212.016.215.511.38.09.7

   ال�شرق الأو�سط
11.39.010.113.213.620.524.117.59.212.2

9.98.68.513.412.515.611.711.97.17.6   ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1
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التجارة الخارجية: الاقت�صادات المتقدمة

الجدول باء- 11 الاقت�صادات المتقدمة: حجم ال�صادرات، وحجم الواردات، ومعدلات التبادل التجاري لل�سلع والخدمات

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

حجم ال�صادرات

الاقت�صادات المتقدمة
7.02.40.4–2.43.49.16.18.66.31.913.6–2.0

الولايات المتحدة
7.12.25.6–2.0–1.69.56.79.08.75.412.9–3.7

منطقة اليورو
6.81.83.91.81.67.15.18.46.10.915.1–0.7

�ألمانيا
5.93.56.44.32.510.27.712.97.52.916.9–0.9

فرن�سا
7.00.42.51.41.2–3.73.45.02.50.6–12.3–1.2

�إيطاليا
5.51.3–2.62.9–2.0–4.91.16.24.63.7–21.2–0.4

�إ�سبانيا
9.91.44.22.03.74.22.56.76.61.0–14.1–0.7

اليابان
4.42.16.9–7.49.214.06.99.78.42.027.3–5.2

المملكة المتحدة
6.01.43.01.01.85.07.911.32.8–0.812.9–1.0

كندا
8.31.2–3.0–1.22.3–5.01.90.81.14.7–13.8–3.7

اقت�صادات �أخرى متقدمة
8.74.61.4–6.07.913.17.79.28.12.98.1–2.2

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
6.21.61.0–1.31.88.35.88.95.41.616.4–2.4

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
10.66.24.0–9.813.017.39.310.99.53.07.1–2.9

حجم الواردات

الاقت�صادات المتقدمة
7.02.10.4–2.74.29.26.57.64.70.513.7–1.2

الولايات المتحدة
9.31.32.8–3.44.411.06.16.12.03.2–16.1–4.6

منطقة اليورو
6.31.62.10.42.96.75.98.25.50.913.6–1.2–

�ألمانيا
5.92.51.21.4–5.47.36.611.94.84.311.4–1.9–

فرن�سا
5.91.82.31.61.36.46.35.95.40.610.5–0.4

�إيطاليا
4.50.6–1.80.21.24.22.15.93.84.5–17.5–1.1–

�إ�سبانيا
9.51.54.53.76.29.67.710.28.04.9–21.0–4.2–

اليابان
3.70.50.70.93.98.15.84.21.50.917.8–0.4–

المملكة المتحدة
6.21.74.84.92.26.97.18.80.7–0.6–14.4–0.2–

كندا
6.81.55.1–1.74.18.07.14.75.80.814.8–4.7

اقت�صادات �أخرى متقدمة
8.04.33.4–6.47.513.77.79.08.63.310.6–2.8

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
6.61.40.3–2.03.78.36.07.12.90.5–14.6–1.4

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
9.95.05.9–8.810.216.27.79.78.72.59.1–3.3

معدلات التبادل التجاري

الاقت�صادات المتقدمة
0.1–0.00.40.91.00.2–1.4–1.1–0.31.8–2.00.2–

الولايات المتحدة
0.40.32.30.51.0–1.3–2.6–0.4–0.25.1–8.12.5

منطقة اليورو
0.5–0.00.71.30.90.5–1.1–1.3–0.21.5–2.11.1–

�ألمانيا
1.0–0.00.21.41.90.4–1.1–1.3–0.40.40.9–1.0–

فرن�سا
0.7–0.31.30.80.20.51.5–0.5–1.32.1–4.41.7–

�إيطاليا
0.5–0.40.81.22.20.1–1.9–3.0–1.01.7–7.01.1–

�إ�سبانيا
0.50.72.62.81.50.8–0.50.30.91.8–3.21.8–

اليابان
0.1–3.1–0.1–0.4–2.0–4.0–6.0–6.7–4.5–9.6–6.13.1–

المملكة المتحدة
0.40.20.2–2.61.30.22.7–0.5–1.11.30.5–0.6–

كندا
0.1–0.91.6–2.4–5.74.53.60.73.14.611.0–2.8

اقت�صادات �أخرى متقدمة
0.1–0.00.5–0.60.50.00.20.00.10.3–0.4–0.4–

للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
0.1–0.00.60.81.50.1–2.3–1.6–0.62.5–3.30.1

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
0.4–1.0–0.6–0.20.9–2.2–2.0–1.7–0.4–3.9–2.30.4–

للتذكرة

تجارة ال�سلع

الاقت�صادات المتقدمة

     حجم ال�صادرات
7.21.91.2–2.44.08.95.68.55.21.615.6–2.3

     حجم الواردات
7.61.91.2–3.15.09.66.37.94.20.014.9–1.5

2.60.0–0.42.2–1.3–1.8–0.10.00.51.01.20.3      معدلات التبادل التجاري
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الجدول باء-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة: مجموع تجارة ال�سلع

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
9.112.32.8–8.521.728.926.421.819.022.625.0–14.3

الواردات
8.212.30.37.620.528.520.719.022.723.220.5–10.3

الحجم

ال�صادرات
8.36.31.76.911.414.210.910.48.84.47.9–3.7

الواردات
7.27.72.76.311.616.812.311.813.49.29.7–4.7

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
1.15.94.5–1.69.513.513.810.99.517.518.0–10.5

الواردات
1.44.32.3–1.08.210.16.86.78.612.712.4–5.5

معدلات التبادل التجاري
0.3–1.62.3–0.51.23.16.63.90.84.36.4–4.8

للتذكرة

نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي لدى ال�شركاء 

التجاريين للبلدان النامية
3.32.71.92.63.24.84.14.74.42.02.7–2.2

�أ�سعار ال�سوق ل�صادرات الاقت�صادات ال�صاعدة 

والنامية من ال�سلع الأولية غير الوقود
1.7–5.87.2–1.68.020.611.235.314.63.922.3–3.0

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
4.210.86.6–3.325.328.627.618.319.325.132.8–19.0

الواردات
3.012.62.211.422.323.618.812.924.624.115.3–9.0

الحجم

ال�صادرات
4.43.01.72.37.08.04.72.26.90.3–5.5–4.0

الواردات
3.37.88.09.77.16.510.75.718.710.01.8–4.2

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.07.98.3–1.418.019.722.215.911.725.728.4–14.5

الواردات
0.1–5.35.1–1.614.716.27.66.312.013.013.6–4.6

معدلات التبادل التجاري
0.12.53.3–0.2–2.83.013.69.00.3–11.317.1–9.4

جنوب ال�صحراء

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
3.911.26.9–3.925.929.626.619.120.423.632.0–19.5

الواردات
3.212.62.111.624.822.621.713.723.020.716.2–9.4

الحجم

ال�صادرات
4.53.31.71.57.98.14.93.18.20.1–5.7–4.5

الواردات
3.77.97.410.58.55.613.07.219.78.04.0–4.4

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.3–8.08.5–3.017.720.621.315.711.424.027.2–14.3

الواردات
0.3–5.44.7–1.216.016.38.05.411.712.012.5–4.7

9.1–10.616.8–1.81.53.712.49.70.3–0.02.44.0معدلات التبادل التجاري
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التجارة الخارجية: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء12 )تابع(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
9.813.611.213.828.431.516.220.424.420.425.0–6.8

الواردات
11.112.03.2–14.830.731.816.822.426.619.631.6–9.1

الحجم

ال�صادرات
7.67.38.28.311.916.09.514.110.16.812.8–3.7

الواردات
8.26.03.9–9.814.617.59.614.013.64.017.5–3.3

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
2.36.03.15.214.813.56.25.613.112.813.8–3.1

الواردات
3.15.70.74.813.912.26.57.411.515.217.0–5.5

معدلات التبادل التجاري
0.7–0.32.40.40.81.10.3–1.7–1.42.1–3.82.3–

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
. . .13.70.9–6.426.836.528.925.220.835.336.7–18.6

الواردات
. . .15.815.09.726.629.423.928.935.931.833.4–9.7

الحجم

ال�صادرات
. . .4.94.07.112.712.73.86.46.61.39.5–5.7

الواردات
. . .11.418.18.422.419.814.619.923.116.224.8–5.8

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
. . .8.54.7–0.8–12.621.223.917.713.434.129.7–12.7

الواردات
. . .4.02.3–1.23.68.27.97.710.413.411.5–3.6

معدلات التبادل التجاري
. . .4.42.5–1.9–8.712.114.89.32.618.220.5–8.8

�آ�سيا النامية

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
13.513.61.6–14.023.427.723.723.021.216.717.3–13.4

الواردات
11.513.21.2–13.025.831.320.717.618.820.117.3–12.3

الحجم

ال�صادرات
12.99.40.612.416.519.317.716.613.86.28.9–3.2

الواردات
10.69.02.112.117.820.013.510.810.97.07.1–5.7

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.84.02.3–1.36.27.45.36.06.69.99.2–10.2

الواردات
1.43.93.2–0.56.99.56.36.37.112.211.2–6.6

معدلات التبادل التجاري
0.6–0.11.00.80.7–1.9–0.9–0.3–0.4–2.0–2.33.4

ما عدا ال�صين والهند

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
11.97.19.0–6.112.117.815.316.612.915.016.5–6.9

الواردات
9.08.47.6–6.711.423.119.312.514.120.818.2–9.3

الحجم

ال�صادرات
10.52.86.3–3.75.28.58.65.83.74.58.3–3.9

الواردات
7.54.45.0–5.25.515.212.44.75.68.910.5–4.8

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
1.74.42.9–2.07.19.16.110.89.010.38.7–2.8

الواردات
2.13.82.8–0.75.87.36.27.88.110.88.5–4.3

–1.4–0.2–1.31.21.80.02.80.80.4–0.60.1–0.4معدلات التبادل التجاري
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الجدول باء12 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�سط

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
6.314.110.3–5.725.733.246.721.616.136.030.9–21.0

الواردات
3.616.77.29.117.528.430.617.327.235.97.0–7.4

الحجم

ال�صادرات
4.24.80.63.011.99.86.05.13.47.23.3–4.8

الواردات
3.310.310.36.65.115.214.18.914.821.53.14.6

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
2.59.010.9–3.512.623.232.915.712.026.527.6–16.9

الواردات
0.45.12.7–2.311.911.67.39.210.410.610.7–3.2

معدلات التبادل التجاري
2.13.78.5–1.20.610.323.96.01.514.418.9–13.2

ن�صف الكرة الغربي

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
10.07.44.2–1.49.423.220.519.712.215.924.4–9.5

الواردات
12.77.02.3–6.3–3.521.418.019.019.321.222.7–9.5

الحجم

ال�صادرات
9.72.31.21.02.38.77.15.13.30.1–7.3–2.8

الواردات
12.23.70.9–5.8–0.7–13.110.313.011.87.511.7–3.3

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.45.05.2–0.47.113.212.714.38.716.018.0–6.4

الواردات
0.63.31.4–0.7–4.57.37.25.46.612.512.1–6.0

0.4–1.12.45.55.18.42.03.16.8–1.73.9–0.2معدلات التبادل التجاري

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1
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التجارة الخارجية: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير: مجموع تجارة ال�سلع

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الوقود

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
5.713.410.1–4.926.334.842.822.816.635.335.2–22.6

الواردات
0.416.512.611.618.427.129.920.031.131.816.5–8.2

الحجم

ال�صادرات
3.44.00.42.511.78.95.64.03.74.05.3–4.8

الواردات
0.4–11.116.29.08.915.216.612.619.818.47.3–4.8

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
2.89.110.5–2.413.224.232.418.212.330.131.1–17.8

الواردات
1.34.43.0–2.39.110.67.47.59.410.411.2–3.5

معدلات التبادل التجاري
1.54.57.7–0.13.712.323.29.92.717.922.4–13.7

غير الوقود

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
10.811.8—9.820.226.820.421.420.017.119.9–11.0

الواردات
10.511.41.8–6.920.928.718.918.820.921.321.5–10.9

الحجم

ال�صادرات
10.47.22.38.511.316.012.913.211.04.69.1–3.3

الواردات
9.56.90.45.812.117.111.411.612.17.010.2–4.7

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.74.62.2–1.38.39.86.97.78.312.211.7–7.6

الواردات
1.34.22.1–0.88.010.06.76.58.513.212.7–6.0

معدلات التبادل التجاري
0.5–0.4—0.50.30.2–0.21.10.1–0.9–1.21.5

المنتجات الأولية

القيمة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
4.411.43.5–0.8–18.040.821.438.819.05.320.6–10.9

الواردات
3.511.91.2–0.2–13.825.826.513.927.729.019.1–13.0

الحجم

ال�صادرات
5.65.08.31.06.713.83.93.48.40.7–0.74.8

الواردات
4.69.44.22.57.214.313.68.634.311.03.5–5.3

قيمة الوحدة بالدولار الأمريكي

ال�صادرات
0.6–7.010.6–0.8–12.425.417.735.210.07.121.1–6.1

الواردات
0.9–4.84.9–2.7–7.211.012.42.919.416.616.4–7.9

–1.6–5.7–8.1–2.04.913.04.731.47.9–0.32.16.1معدلات التبادل التجاري
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الجدول باء-14 الاقت�صادات المتقدمة: معاملات الح�ساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

4,510.84,656.75,360.56,353.16,941.67,820.28,889.79,851.87,397.37,886.7ال�صادرات

4,716.84,852.95,583.36,679.97,477.28,490.39,526.310,629.17,853.58,311.8الواردات

–425.1–456.3–777.3–636.6–670.1–535.5–326.8–222.9–196.2–206.0الميزان التجاري
1,263.61,344.81,548.11,853.12,038.42,276.82,698.62,972.12,512.52,628.1الخدمات، دائن

1,186.11,247.01,426.81,676.91,825.61,987.32,294.82,517.12,107.32,193.2الخدمات، مدين

77.597.8121.3176.2212.7289.6403.8455.0405.2435.0ميزان الخدمات

9.9–51.1–322.3–232.7–380.6–322.8–150.6–101.6–98.4–128.6ميزان ال�سلع والخدمات

47.826.762.2146.4172.0178.0175.5133.495.2130.0الدخل، �صاف

–306.1–305.8–344.2–308.0–256.3–257.7–216.0–179.8–147.6–142.6التحويلات الجارية، �صافية

–166.2–261.7–533.1–365.3–458.9–408.5–220.3–219.1–219.2–223.4ميزان الح�ساب الجاري

ميزان ال�سلع والخدمات

9.9–51.1–322.3–232.7–380.6–322.8–150.6–101.6–98.4–128.6الاقت�صادات المتقدمة

–330.9–342.3–695.9–701.4–760.4–715.3–610.0–495.0–421.6–365.5الولايات المتحدة
1
92.7161.4181.7211.9164.9140.8204.8149.6126.2166.9منطقة اليورو

34.283.695.3137.1147.9166.2236.6243.8103.8130.0�ألمانيا

–42.0–33.8–65.7–34.9–21.3–21.424.719.111.711.4فرن�سا
2.13.8–11.5–5.5–15.610.48.612.50.014.4�إيطاليا

–15.9–26.5–90.4–93.4–76.6–57.8–39.7–18.7–13.1–14.0�إ�سبانيا
–12.4–26.551.772.594.269.862.983.917.626.0اليابان

–44.1–44.9–71.2–90.0–76.5–78.0–59.5–42.5–42.1–34.6المملكة المتحدة
–19.0–40.631.932.042.141.531.426.922.824.0كندا

111.8120.3149.7170.6194.3221.2243.0254.7259.8249.5اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

–314.7–365.0–560.0–484.4–612.1–545.4–371.8–310.0–261.4–261.8الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
46.456.878.584.488.593.3110.365.3112.9109.9الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الدخل، �صاف

47.826.762.2146.4172.0178.0175.5133.495.2130.0الاقت�صادات المتقدمة

31.727.445.367.272.448.190.8118.286.9115.8الولايات المتحدة

1
–73.3–81.7–95.1–4.547.0–23.2–16.4–70.8–64.9–36.8منطقة اليورو

25.431.746.857.040.132.533.3–17.0–17.0–9.8�ألمانيا

19.59.314.822.529.637.340.236.636.538.1فرن�سا

–37.1–37.6–44.8–27.0–17.0–17.0–18.4–20.1–14.5–10.4�إيطاليا
–45.1–52.3–49.7–41.3–26.1–21.3–15.1–11.8–11.6–11.3�إ�سبانيا

69.265.871.285.7103.5118.2138.6152.6135.0127.1اليابان

13.627.528.632.739.817.641.649.923.623.4المملكة المتحدة

–5.1–8.6–14.3–10.5–12.3–18.9–18.7–21.4–19.3–25.4كندا
–57.9–59.9–78.0–1.838.0–1.6–9.34.2–9.7–4.6اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

88.479.0101.3196.5241.0238.6330.7338.3268.4295.5الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

–3.5–7.96.311.38.82.08.65.320.54.8الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
 مح�سوبة على �أ�سا�س حا�صل البلدان المنفردة في منطقة اليورو.

1
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الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�ساب الجاري

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الأمريكية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

جنوب ال�صحراء
6.3–13.5–13.4–9.5–7.4–22.62.01.934.3–27.7–

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
8.6–7.1–7.8–7.7–5.0–0.38.4–19.9–32.0–34.6–

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

رو�سيا
33.929.135.459.584.494.377.0102.445.462.0

ما عدا رو�سيا
0.9–1.10.34.03.11.95.3–5.72.617.5

�آ�سيا النامية
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

ال�صين
17.435.445.968.7160.8253.3371.8426.1371.5451.2

الهند
1.47.18.80.810.3–9.3–11.3–26.6–27.5–33.6–

ما عدا ال�صين والهند
20.524.530.423.417.044.053.324.437.421.0

ال�شرق الأو�سط
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

ن�صف الكرة الغربي
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

البرازيل
23.2–7.6–4.211.714.013.61.628.2–18.8–33.3–

المك�سيك
17.7–14.1–7.2–5.2–4.4–4.4–8.3–15.7–10.8–12.7–

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

غير الوقود
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

     منها: منتجات �أولية
3.6–2.9–2.5–0.32.4–7.65.48.8–4.5–8.4–

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

     منه: تمويل ر�سمي
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

45.831.464.0106.2220.9286.6288.2ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
369.7

33.4150.3
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الجدول باء-15 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

% من �صادرات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
6.2–8.32.64.06.27.211.513.911.710.56.79.1

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا
7.6–1.10.95.4–1.9–0.74.614.27.26.09.9–5.1–

جنوب ال�صحراء
9.9–4.7–5.7–11.9–9.3–5.1–3.2–8.30.60.512.3–8.4–

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
18.8–10.7–16.3–12.2–11.4–8.6–4.4–0.25.0–9.3–21.0–19.0–

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
8.6–13.7–6.0–9.1–11.8–15.1–14.4–18.0–21.6–21.3–8.7–10.6–

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

. . .16.419.916.915.920.922.519.812.113.69.313.1

رو�سيا
. . .23.629.924.123.329.231.428.219.619.614.116.5

ما عدا رو�سيا
. . .1.71.7–2.00.44.02.61.32.7–2.11.37.6

�آ�سيا النامية
1.4–12.55.78.58.97.511.015.318.115.917.017.3

ال�صين
7.419.25.89.79.510.519.223.927.726.928.829.7

الهند
11.0–2.6–2.310.010.30.76.6–4.8–4.8–9.8–10.5–12.3–

ما عدا ال�صين والهند
4.7–5.56.26.97.85.03.27.17.53.05.42.8

ال�شرق الأو�سط
4.3–21.416.210.617.222.632.834.930.329.55.115.1

ن�صف الكرة الغربي
17.7–1.0–13.4–4.1–2.04.05.46.21.53.0–4.0–4.3–

البرازيل
26.4–5.1–34.4–10.9–5.010.710.48.70.812.3–10.9–18.4–

المك�سيك
19.5–4.6–10.3–8.1–4.1–2.6–1.9–1.6–2.9–5.1–4.4–4.8–

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
0.822.719.113.018.524.232.235.228.229.19.018.3

غير الوقود
8.3–3.02.6–1.32.31.53.35.35.22.25.95.4

     منها: منتجات �أولية
9.3–3.1–9.0–7.3–5.3–0.43.1–7.34.46.8–4.3–7.3–

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
13.6–7.0–7.9–4.0–3.0–4.3–5.8–5.9–8.7–12.4–8.3–10.0–

     منه: تمويل ر�سمي
17.8–13.5–6.2–12.7–15.3–8.6–10.5–9.4–11.5–19.1–19.3–22.2–

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها 

خلال 2007-2003
23.5–6.8–12.2–3.43.82.7–6.2–6.0–10.1–14.4–11.7–12.0–

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
27.9–19.1–21.0–20.8–17.9–15.1–15.2–11.6–17.0–22.8–22.3–27.3–

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
4.4–20.315.810.316.821.431.333.528.927.93.513.3

للتذكرة

الو�سيط

–16.7–16.4–18.9–13.7–9.7–7.9–8.9–10.4–9.5–10.3–12.2–11.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.

1
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الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة

الجدول باء-16 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة: معاملات الح�ساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات
1,575.81,709.72,081.52,682.83,392.24,132.34,916.06,028.34,521.35,169.8

الواردات
1,417.81,526.01,838.82,362.42,850.83,391.94,162.05,129.74,076.94,496.8

الميزان التجاري
158.0183.6242.6320.4541.4740.4754.0898.6444.4673.0

الخدمات، �صافية
64.6–65.7–69.4–68.7–78.5–90.9–112.8–160.9–110.9–104.2–

ميزان ال�سلع والخدمات
93.3117.9173.3251.7462.9649.4641.2737.7333.5568.8

الدخل، �صاف
126.4–133.9–151.4–176.6–201.3–217.6–235.9–295.7–248.1–279.4–

التحويلات الجارية، �صافية
81.296.7127.7148.8186.9227.7259.0282.3269.9264.1

ميزان الح�ساب الجاري
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
1,851.32,005.72,420.53,115.63,908.74,743.45,670.06,906.85,308.06,027.1

مدفوعات الفائدة
130.0121.2123.3135.6146.0170.3210.4230.7205.0214.7

ميزان تجارة النفط
200.7212.2270.3357.1559.3660.3750.2988.7578.0751.3

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا

ال�صادرات
126.5130.8163.9210.7268.8317.8379.2474.5318.7379.3

الواردات
107.4119.6146.3180.8214.7242.3302.0374.8317.3345.8

الميزان التجاري
19.111.217.629.954.175.577.299.71.433.5

الخدمات، �صافية
10.9–11.6–12.8–17.0–21.7–22.3–37.3–55.7–42.3–48.7–

ميزان ال�سلع والخدمات
8.20.5–4.813.032.453.339.944.040.9–15.2–

الدخل، �صاف
19.9–22.1–27.4–34.8–44.2–43.5–56.2–65.5–52.0–57.0–

التحويلات الجارية، �صافية
13.314.218.923.726.442.547.953.755.649.8

ميزان الح�ساب الجاري
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
150.1155.6195.3249.1313.8369.0437.3537.6374.1440.1

مدفوعات الفائدة
11.610.811.211.111.710.911.412.413.414.1

ميزان تجارة النفط
38.839.454.373.8112.1131.9157.8212.6119.3157.7

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

ال�صادرات
143.7163.5210.0276.1321.0386.4480.8578.6433.7463.1

الواردات
175.6201.7263.7347.6405.8496.5628.8751.9514.2561.2

الميزان التجاري
32.0–38.2–53.6–71.4–84.8–110.1–148.0–173.3–80.5–98.2–

الخدمات، �صافية
16.715.220.022.727.728.134.341.838.541.6

ميزان ال�سلع والخدمات
15.3–22.9–33.7–48.7–57.2–82.0–113.7–131.6–42.0–56.6–

الدخل، �صاف
9.8–10.9–15.7–24.7–24.0–31.6–46.9–54.8–34.9–36.4–

التحويلات الجارية، �صافية
13.614.517.220.222.126.329.831.128.630.4

ميزان الح�ساب الجاري
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
190.6211.7271.7351.7409.3484.4604.2729.4554.2590.5

مدفوعات الفائدة
13.112.615.822.022.930.144.454.340.741.9

–71.0–56.2–88.4–63.8–56.0–41.1–29.1–23.1–18.6–17.9ميزان تجارة النفط
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الجدول باء-16 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

1
كومنولث الدول الم�ستقلة

ال�صادرات
145.9155.2196.8268.7346.2433.4523.5708.1448.4531.7

الواردات
97.3106.8135.1174.8216.5279.2379.3500.0333.2365.5

الميزان التجاري
48.648.461.793.9129.7154.2144.2208.1115.2166.3

الخدمات، �صافية
10.8–12.0–13.5–17.4–19.8–20.0–28.0–33.9–17.6–15.2–

ميزان ال�سلع والخدمات
37.836.448.276.5109.9134.3116.2174.297.5151.1

الدخل، �صاف
6.9–8.9–16.0–16.9–27.6–43.9–50.3–76.3–60.8–82.8–

التحويلات الجارية، �صافية
2.12.73.53.95.25.85.810.211.311.3

ميزان الح�ساب الجاري
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
165.8178.6224.2304.3389.0486.3590.7794.0514.4606.9

مدفوعات الفائدة
11.310.310.613.315.821.729.835.232.627.5

ميزان تجارة النفط
37.845.059.388.0136.3176.9214.2303.9177.5230.2

�آ�سيا النامية

ال�صادرات
597.3680.7839.91,072.61,327.31,632.91,978.32,308.11,908.52,164.3

الواردات
541.6611.9769.51,010.31,219.11,433.21,701.92,043.21,689.01,897.0

الميزان التجاري
55.768.870.462.4108.2199.7276.4264.9219.5267.2

الخدمات، �صافية
15.4–13.0–17.6–7.1–3.8–4.417.319.335.246.7

ميزان ال�سلع والخدمات
40.355.852.855.3104.4204.1293.7284.2254.7314.0

الدخل، �صاف
42.5–40.1–33.8–34.7–26.9–21.8–11.1–11.8–23.1–21.1–

التحويلات الجارية، �صافية
41.551.266.172.390.0105.7131.3151.6149.9151.3

ميزان الح�ساب الجاري
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
693.7790.4959.21,238.81,526.21,876.32,289.32,665.82,240.72,531.4

مدفوعات الفائدة
28.628.128.228.333.037.144.746.946.553.1

ميزان تجارة النفط
31.2–35.3–46.0–74.9–106.6–145.7–170.6–259.6–172.7–208.8–

ال�شرق الأو�سط

ال�صادرات
213.7225.9284.0378.3554.7674.4782.91,064.9735.8890.7

الواردات
139.2151.9178.5229.2299.3351.2446.7607.0564.4605.9

الميزان التجاري
74.574.1105.5149.0255.4323.2336.1457.9171.5284.8

الخدمات، �صافية
27.9–33.0–35.1–39.3–46.1–65.1–77.5–105.2–99.4–100.2–

ميزان ال�سلع والخدمات
46.641.170.4109.7209.4258.1258.6352.772.1184.6

الدخل، �صاف
9.42.71.43.83.921.128.222.84.36.3

التحويلات الجارية، �صافية
16.0–15.9–15.9–16.6–10.3–16.6–21.9–30.2–33.6–39.3–

ميزان الح�ساب الجاري
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
247.2261.9325.4428.7618.4752.6875.31,169.9842.01,006.3

مدفوعات الفائدة
9.49.38.211.411.416.723.226.518.020.2

150.4155.2197.9262.0404.6487.9553.1747.4465.6596.2ميزان تجارة النفط
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الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب المنطقة

الجدول باء-16 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ن�صف الكرة الغربي

ال�صادرات
348.8353.5386.8476.4574.3687.4771.3894.1676.2740.7

الواردات
356.7334.1345.7419.8495.5589.6703.2852.7658.8721.4

الميزان التجاري
7.9–19.441.056.678.897.868.141.417.419.4

الخدمات، �صافية
16.3–11.3–10.3–10.6–14.8–16.1–21.6–27.2–25.3–28.4–

ميزان ال�سلع والخدمات
24.2–8.030.846.064.081.746.514.37.8–9.0–

الدخل، �صاف
56.6–54.6–59.8–69.4–82.4–98.0–99.5–110.0–81.6–88.3–

التحويلات الجارية، �صافية
26.630.038.045.353.464.166.265.958.260.5

ميزان الح�ساب الجاري
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
403.8407.5444.7542.9651.9774.8873.31,010.2782.4851.8

مدفوعات الفائدة
56.050.149.349.451.253.957.055.453.857.9

22.726.527.937.454.065.259.572.844.547.1ميزان تجارة النفط

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1
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الجدول باء-17 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المعايير التحليلية: معاملات الح�ساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود

ال�صادرات
406.7426.4538.4725.81,036.81,273.71,485.02,008.91,301.41,595.5

الواردات
230.4257.1304.4386.9502.7603.3790.91,042.0870.0941.8

الميزان التجاري
176.2169.3234.1339.0534.1670.4694.1966.8431.4653.8

الخدمات، �صافية
60.2–66.4–73.5–90.2–107.2–127.4–167.0–221.7–188.1–195.7–

ميزان ال�سلع والخدمات
116.0102.9160.6248.8426.9542.9527.1745.1243.3458.0

الدخل، �صاف
10.8–21.4–32.9–39.7–57.2–53.4–59.0–97.3–92.2–113.4–

التحويلات الجارية، �صافية
20.9–20.8–19.5–20.1–12.6–8.0–17.4–25.9–24.4–30.1–

ميزان الح�ساب الجاري
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
440.7465.5585.0782.31,109.81,366.51,596.22,134.11,412.01,721.8

مدفوعات الفائدة
26.824.824.530.132.842.255.362.454.651.3

ميزان تجارة النفط
265.5278.4355.3487.0741.4905.01,043.11,423.6865.51,111.4

�صادرات غير الوقود

ال�صادرات
1,169.21,283.31,543.01,957.02,355.42,858.63,431.04,019.43,219.93,574.2

الواردات
1,187.41,268.91,534.51,975.62,348.12,788.73,371.14,087.63,206.93,555.0

الميزان التجاري
18.3–14.48.518.6–7.370.059.968.2–13.019.2

الخدمات، �صافية
4.4–0.64.221.628.736.554.360.877.291.5

ميزان ال�سلع والخدمات
22.7–15.012.73.035.9106.5114.27.4–90.2110.8

الدخل، �صاف
115.6–112.5–118.4–137.0–144.1–164.2–176.9–198.3–155.8–165.9–

التحويلات الجارية، �صافية
102.1117.5147.3168.9199.5235.7276.4308.2294.3294.2

ميزان الح�ساب الجاري
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
1,410.61,540.21,835.52,333.22,798.93,376.84,073.94,772.73,896.04,305.3

مدفوعات الفائدة
103.296.498.8105.5113.3128.1155.1168.3150.4163.3

ميزان تجارة النفط
64.8–66.2–84.9–129.8–182.0–244.7–292.8–434.9–287.5–360.0–

منتجات �أولية غير الوقود

ال�صادرات
32.732.438.253.865.490.7108.0113.790.3100.1

الواردات
31.331.335.644.856.764.582.4106.486.197.3

الميزان التجاري
1.31.12.69.08.726.225.67.34.22.8

الخدمات، �صافية
2.7–2.9–2.9–3.5–4.1–4.5–7.1–8.4–7.8–8.7–

ميزان ال�سلع والخدمات
1.4–1.7–0.3–5.64.621.718.41.1–3.6–5.9–

الدخل، �صاف
4.5–4.1–6.0–9.9–13.3–23.6–23.4–19.8–11.6–13.1–

التحويلات الجارية، �صافية
2.53.03.84.76.49.410.311.810.510.4

ميزان الح�ساب الجاري
3.6–2.9–2.5–0.32.4–7.65.48.8–4.5–8.4–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
39.539.446.463.576.8103.3122.4130.3104.0114.6

مدفوعات الفائدة
3.43.02.62.83.23.43.53.43.83.7

–8.2–6.3–11.4–7.8–6.3–6.0–4.5–3.4–2.5–2.5ميزان تجارة النفط
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الجدول باء-17 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

   بلدان المركز المدين ال�صافي

ال�صادرات
755.4803.2935.11,167.21,379.11,652.01,945.62,294.61,798.61,951.4

الواردات
847.1874.21,015.71,284.21,537.61,837.12,233.62,726.32,132.82,322.4

الميزان التجاري
91.7–71.0–80.5–117.0–158.5–185.1–287.9–431.7–334.1–371.0–

الخدمات، �صافية
9.112.820.732.335.640.754.465.376.782.0

ميزان ال�سلع والخدمات
82.6–58.1–59.8–84.7–122.9–144.4–233.6–366.4–257.5–289.0–

الدخل، �صاف
87.7–89.0–105.3–126.9–151.2–180.5–211.3–246.0–180.6–201.0–

التحويلات الجارية، �صافية
96.1107.1131.0148.9174.4205.0233.7259.4247.4246.9

ميزان الح�ساب الجاري
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
940.9996.21,159.31,445.61,708.02,036.22,413.62,840.52,299.62,483.1

مدفوعات الفائدة
89.181.184.088.895.6108.0133.1144.9125.7136.0

ميزان تجارة النفط
41.2–38.0–44.6–56.8–82.0–112.9–136.8–193.9–145.6–175.3–

التمويل الر�سمي

ال�صادرات
27.027.832.339.647.257.166.678.669.177.5

الواردات
32.937.345.055.166.578.295.7118.7111.8120.2

الميزان التجاري
5.8–9.5–12.8–15.4–19.3–21.0–29.1–40.1–42.6–42.6–

الخدمات، �صافية
2.5–3.0–4.7–3.6–4.5–5.8–6.7–9.1–7.3–9.0–

ميزان ال�سلع والخدمات
8.3–12.4–17.5–19.0–23.8–26.8–35.8–49.1–50.0–51.7–

الدخل، �صاف
3.1–3.4–3.5–4.1–5.2–5.4–5.0–6.7–5.4–7.9–

التحويلات الجارية، �صافية
9.511.414.918.822.825.431.136.837.937.5

ميزان الح�ساب الجاري
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
34.235.340.250.460.071.183.998.589.198.7

مدفوعات الفائدة
2.22.12.02.32.32.52.52.72.62.9

ميزان تجارة النفط
2.20.20.20.2–1.3–2.8–6.1–8.2–6.9–6.5–

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

ال�صادرات
88.794.4110.6133.3157.5188.0222.5277.1212.6235.7

الواردات
93.888.1105.6136.3167.8201.1247.3316.5256.6274.5

الميزان التجاري
5.1–6.35.02.9–10.3–13.1–24.8–39.4–44.0–38.8–

الخدمات، �صافية
7.7–5.0–6.2–7.6–11.6–12.8–13.4–18.7–10.8–10.7–

ميزان ال�سلع والخدمات
12.8–1.31.2–10.6–21.9–25.9–38.1–58.1–54.8–49.5–

الدخل، �صاف
18.4–18.7–19.8–24.4–27.0–30.1–34.6–39.2–28.0–31.6–

التحويلات الجارية، �صافية
18.021.426.230.637.042.245.449.151.645.9

ميزان الح�ساب الجاري
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
110.6116.7135.8162.8192.0228.2271.4332.7264.7291.7

مدفوعات الفائدة
19.017.316.616.715.515.216.918.112.712.9

7.9–1.74.14.48.411.513.412.015.40.2ميزان تجارة النفط
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الجدول باء-17 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

ال�صادرات
26.330.035.243.550.962.371.785.670.079.9

الواردات
31.736.943.253.764.473.291.4113.8104.4111.8

الميزان التجاري
5.3–7.0–8.0–10.2–13.4–10.9–19.7–28.3–34.4–31.9–

الخدمات، �صافية
4.1–5.1–6.7–7.7–9.1–10.7–13.5–15.6–12.8–15.1–

ميزان ال�سلع والخدمات
9.4–12.0–14.7–17.9–22.5–21.6–33.2–43.9–47.2–47.0–

الدخل، �صاف
5.1–4.7–5.4–6.6–7.7–10.8–10.1–11.9–8.8–11.3–

التحويلات الجارية، �صافية
7.58.912.316.420.623.528.432.036.331.3

ميزان الح�ساب الجاري
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
33.337.443.653.763.175.988.2104.388.298.9

مدفوعات الفائدة
3.73.63.53.73.84.14.04.04.24.5

ميزان تجارة النفط
1.1–0.9–1.0–0.1–0.61.90.9–2.2–3.7–1.1–

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

ال�صادرات
248.6261.7328.2434.3627.9760.0884.11,197.3820.7993.0

الواردات
170.7186.5218.5280.5358.4415.2530.0717.6659.9709.3

الميزان التجاري
77.975.1109.7153.8269.6344.7354.2479.6160.7283.8

الخدمات، �صافية
26.7–31.6–33.3–37.5–44.0–62.9–75.8–106.6–101.3–101.5–

ميزان ال�سلع والخدمات
51.343.576.4116.3225.6281.8278.4373.059.4182.3

الدخل، �صاف
4.72.6–4.6–3.6–5.4–10.219.012.75.1–5.6–

التحويلات الجارية، �صافية
10.1–9.5–7.7–6.5–0.75.4–9.3–16.0–20.8–26.4–

ميزان الح�ساب الجاري
45.831.464.0106.2220.9286.6288.2369.733.4150.3

للتذكرة

�صادرات ال�سلع والخدمات
290.1306.2379.7497.1706.6855.3997.01,325.3947.01,131.1

مدفوعات الفائدة
12.8–12.5–11.3–14.7–14.5–19.6–25.7–28.9–20.6–22.8–

168.1172.7221.3293.2449.2541.3615.1826.8511.8655.5ميزان تجارة النفط
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ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي: موجز

الجدول باء-18 موجز ميزان المدفوعات والتدفقات المالية والتمويل الخارجي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1
   ميزان المدفوعات

     ميزان الح�ساب الجاري
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

      ميزان ال�سلع والخدمات
93.3117.9173.3251.7462.9649.4641.2737.7333.5568.8

      الدخل، �صاف
126.4–133.9–151.4–176.6–201.3–217.6–235.9–295.7–248.1–279.4–

      التحويلات الجارية، �صافية
81.296.7127.7148.8186.9227.7259.0282.3269.9264.1

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي والمالي
6.7–96.7–178.3–267.6–329.8–579.0–586.3–608.9–311.9–514.0–

2
     ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي

8.4–21.5–1.7–16.4–23.355.230.348.550.742.9

     ميزان الح�ساب المالي
1.775.2–176.6–251.2–353.2–634.1–616.6–657.4–362.6–556.9–

         ا�ستثمار مبا�شر، �صاف
170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5

         ا�ستثمار الحافظة، �صاف
55.8–42.2–16.1–3.07.1108.4–20.9169.7–108.8–107.6–

         ا�ستثمار �آخر، �صاف
23.9–31.3–7.9–20.6–70.4–61.0–178.6235.8–172.6–149.5–

         �أ�صول احتياطية
89.4–153.3–302.6–425.2–541.6–719.1–1,227.3–676.9–360.2–569.2–

 ال�سهو والخط�أ، �صاف
41.3–16.028.743.7118.5–80.7–78.2–115.7–43.6–39.7–

   التدفقات المالية

3
     �إجمالي التدفقات المالية، �صاف

91.178.1126.0174.0188.485.0610.719.52.4–12.3

      التدفقات الر�سمية، �صافية
16.625.648.9–46.1–83.4–140.2–69.5–105.7–50.314.2–

4
      تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية

78.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5–28.3

        ا�ستثمار مبا�شر، �صاف
170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5

         ا�ستثمارات الحافظة الخا�صة، �صافية
47.1–45.9–1.817.732.732.4–88.185.4–99.8–110.4–

         تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
45.4–52.8–25.717.21.239.9197.1210.1–231.6–130.8–

5
التمويل الخارجي

6
    �صافي التمويل الخارجي

174.8151.4304.3447.9661.0971.81,696.7772.4586.3732.1

       التدفقات غير المن�شئة للدين
158.2137.7178.6263.0419.3548.2722.1635.1487.7518.7

7
         تحويلات ر�أ�سمالية

8.4–21.5–1.7–16.4–23.355.230.348.550.742.9
8
         الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر وخ�صوم الم�شاركة في ر�أ�س المال

166.7159.2180.4279.5396.0493.1691.8586.7437.1476.0
9
      �صافي الاقترا�ض الخارجي

16.513.7125.7184.8241.7423.6974.6137.398.6213.4
10

         اقترا�ض من دائنين ر�سميين
22.121.31.8–17.4–78.5–106.7–2.0–47.488.446.7

11
            منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي

19.113.72.014.5–40.0–31.0–5.6–17.5. . .. . .
10

         اقترا�ض من بنوك
9.6–19.5–29.833.958.891.3240.5114.7118.382.4

10
         اقترا�ض من جهات دائنة خا�صة �أخرى

4.111.997.6168.2261.4439.0736.124.8–108.0–84.3

للتذكرة

12
ميزان ال�سلع والخدمات  % من �إجمالي الناتج المحلي

1.41.82.32.84.35.14.23.91.93.0

الا�ستهلاك المقرر للدين الخارجي
524.3625.4661.7707.2886.61,033.61,108.51,334.41,335.31,264.9

13
�إجمالي التمويل الخارجي

699.1776.8966.01,155.01,547.62,005.42,805.22,106.81,921.61,997.0
14

�إجمالي الاقترا�ض الخارجي
540.1638.1785.8888.61,125.41,450.12,071.01,469.81,438.41,480.8

التمويل الخارجي الا�ستثنائي، �صاف
28.856.534.218.29.7–20.516.112.514.18.7

    منه:  

        مت�أخرات خدمة الدين   
0.515.418.16.914.1–16.2–9.2–12.5–. . .. . .

         �إعفاء من الدين
2.03.02.81.812.235.817.12.5. . .. . .

. . .. . .6.810.86.78.725.118.45.014.2         �إعادة جدولة خدمة الدين

عر�ض معياري وفقا للتعريف الوارد في الطبعة الخام�سة من دليل ميزان المدفوعات، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي )1993(.
 1

 ي�شمل التحويلات الر�أ�سمالية، بما فيها الإعفاء من الدين، واقتناء/الت�صرف في الأ�صول غير المالية غير المنتَجة.
2

 ي�شمل �صافي الا�ستثمار المبا�شر، و�صافي ا�ستثمارات الحافظة، و�صافي التدفقات المالية الر�سمية والخا�صة الأخرى، والتغيرات في الاحتياطيات. وفي العر�ض المعياري لميزان المدفوعات الوارد �أعلاه، مجموع 
3

�صافي التدفقات المالية ي�ساوي ميزان الح�ساب المالي ناق�صا التغير في الأ�صول الاحتياطية.

تُدرج بع�ض  الر�سمية، قد  التدفقات  التدفقات المالية الخا�صة ت�شمل الا�ستثمار المبا�شر، وا�ستثمارات الحافظة، وتدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل. ونظرا لق�صور تغطية بيانات �صافي   
4

التدفقات الر�سمية �ضمن بيانات �صافي التدفقات الخا�صة الم�شتقة كمتبق.

 ح�سب التعريف الم�ستخدم في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )راجع الحا�شية رقم 6(. وينبغي الإ�شارة �إلى �أنه لا يوجد تعريف معياري مقبول بوجه عام للتمويل الخارجي.
5

 معرَّفا ب�أنه حا�صل ميزان ال�سلع والخدمات، و�صافي الدخل، والتحويلات الجارية، والا�ستثمار المبا�شر في الخارج، والتغير في الأ�صول الاحتياطية، و�صافي اقتناء الأ�صول الأخرى )مثل �أ�صول الحافظة الخا�صة 
6

الم�سجلة وائتمان الت�صدير وال�ضمان الإ�ضافي لعمليات تخفي�ض الدين(، و�صافي ال�سهو والخط�أ، بالإ�شارة العك�سية. ولذلك ف�إن �صافي التمويل الخارجي، وفقا للتعريف المعتمد في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، يقي�س 

المبلغ الإجمالي المطلوب لتمويل الح�ساب الجاري، وتدفقات الا�ستثمار المبا�شر الخارجة، و�صافي معاملات الاحتياطيات )غالبا ح�سب ا�ست�صواب ال�سلطات النقدية(، و�صافي اقتناء الأ�صول الخارجية غير المرتبطة 

بالاحتياطيات، و�صافي المعاملات المرتبطة بالخط�أ وال�سهو )وترجع �إلى هروب ر�ؤو�س الأموال في حالات لي�ست بالقليلة(.

 ت�شمل معاملات �أخرى في الح�ساب الر�أ�سمالي.
7

 لا تدخل فيها خ�صوم الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر المن�شئة للدين.
8

 �صافي المدفوعات المقدمة من الدائنين الر�سميين ومن القطاع الخا�ص على �سبيل الائتمان طويل الأجل وق�صير الأجل، بما في ذلك التمويل الا�ستثنائي.
9

 التغيرات في الخ�صوم.
10

ت�شمل ا�ستخدام موارد �صندوق النقد الدولي في ظل ح�ساب الموارد العامة، وال�صندوق الا�ستئماني، وت�سهيل النمو والحد من الفقر.
11

 ي�شار �إليه غالبا  با�سم ر�صيد الموارد، كما ي�شار �إليه، مقترنا ب�إ�شارة عك�سية، با�سم �صافي تحويلات الموارد.
12

 �صافي التمويل الخارجي زائدا ا�ستهلاك الدين الم�ستحق عن الدين الخارجي.
13

 �صافي الاقترا�ض الخارجي زائدا ا�ستهلاك الدين الم�ستحق عن الدين الخارجي.
14
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)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

�إفريقيا

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
4.04.93.75.414.239.414.16.19.311.4

ميزان الح�ساب المالي
7.0–0.2–5.1–17.3–30.6–75.0–28.1–23.3–47.836.6

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
10.4–5.7–10.9–31.6–43.2–54.5–61.1–53.6–13.922.4–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
5.65.24.22.48.36.66.66.015.616.4

تدفقات خا�صة، �صافية
1.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
20.823.624.133.046.552.175.446.359.286.1

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
23.320.723.932.853.384.359.942.746.155.5

�صافي الاقترا�ض الخارجي
2.5–3.00.20.26.9–32.1–15.53.613.130.6

من دائنين ر�سميين
3.44.93.62.011.2–46.0–0.510.211.98.1

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.4–0.1–0.8–0.7–1.0–3.1–0.00.7. . .. . .

من بنوك
0.3–0.70.61.91.12.8–4.43.60.1–0.8–

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
5.5–2.6–4.0–3.7–3.216.610.610.2–1.223.3

     للتذكرة

     التمويل الا�ستثنائي
5.420.17.47.62.821.112.74.34.25.8

جنوب ال�صحراء

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
6.3–13.5–13.4–9.5–7.4–22.62.01.934.3–27.7–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
3.94.73.75.314.139.215.26.69.811.9

ميزان الح�ساب المالي
1.45.54.65.2–9.3–46.4–1.26.145.241.6

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة(
0.2–1.4–1.6–19.8–24.1–31.7–28.3–16.9–15.710.5–

تدفقات ر�سمية، �صافية
7.87.76.44.89.88.47.45.915.416.1

تدفقات خا�صة، �صافية
2.0–0.7–2.115.517.510.925.821.416.839.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
14.219.620.228.843.051.865.733.648.372.5

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
18.618.220.229.848.376.353.435.741.549.4

�صافي الاقترا�ض الخارجي
4.4–1.40.00.9–5.3–24.6–12.22.0–6.723.1

من دائنين ر�سميين
6.77.86.65.87.2–34.3–0.49.911.07.0

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.2–0.20.4–0.3–0.4–3.1–0.00.7. . .. . .

من بنوك
0.6–0.2–0.3–1.11.52.4–4.33.40.00.8–

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
10.5–6.2–6.3–7.8–0.412.27.515.4–4.2–16.9

   للتذكرة

   التمويل الا�ستثنائي
5.320.07.47.62.821.112.74.34.25.8

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
1.11.10.93.23.94.98.010.913.513.8

ميزان الح�ساب المالي
10.323.833.248.962.490.9142.9170.242.862.6

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة(
1.7–8.0–10.8–12.8–44.1–32.7–36.3–5.7–1.9–0.6–

تدفقات ر�سمية، �صافية
4.2–15.55.19.83.13.86.4–21.134.514.7

تدفقات خا�صة، �صافية
16.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
21.935.655.695.7128.0184.5231.9204.556.182.7

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
17.413.117.540.056.278.689.884.547.959.3

�صافي الاقترا�ض الخارجي
4.422.638.155.771.8105.9142.1120.08.223.4

من دائنين ر�سميين
5.54.33.7–6.6–9.9–7.3–5.7–13.832.516.5

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
10.16.40.33.8–6.0–5.8–4.6–9.1. . .. . .

من بنوك
7.4–3.810.212.823.631.241.137.917.9–3.9–

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
6.314.531.649.558.082.0106.768.36.4–10.9

للتذكرة

2.77.12.2–2.8–3.4–4.7–3.4–11.07.10.6التمويل الا�ستثنائي
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الجدول باء-19 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
9.3–12.4–1.0–1.6–12.6–0.59.9–1.01.41.1

ميزان الح�ساب المالي
12.6–10.1–23.0–59.6–66.1–101.9–44.8–90.0–57.1–78.4–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
14.4–15.1–32.7–54.9–77.1–127.8–168.1–33.220.878.3–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
2.66.613.2–6.2–11.9–30.2–1.6–25.7–20.817.8

تدفقات خا�صة، �صافية
0.8–1.6–22.91.622.956.2124.997.4–98.5–17.8–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
2.0–0.3–41.058.381.8120.6275.8161.618.8109.4

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
4.6–5.1–12.122.511.537.758.695.436.255.0

�صافي الاقترا�ض الخارجي
2.64.828.935.970.382.8217.266.117.4–54.4

من دائنين ر�سميين
3.9–10.7–3.9–3.0–18.3–25.7–0.2–6.421.08.3

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
4.0–1.8–2.3–2.1–3.8–0.6–0.5–4.6. . .. . .

من بنوك
4.21.1–5.98.921.820.044.260.794.029.5

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
2.316.627.029.966.888.5173.31.0–132.3–16.6

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
0.10.2–0.90.40.71.2–0.20.10.10.2–

�آ�سيا النامية

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
1.00.92.31.26.96.95.96.10.22.7

ميزان الح�ساب المالي
31.0–70.1–103.5–114.9–144.5–270.1–432.9–402.2–381.1–452.0–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
58.8–110.8–166.8–258.8–235.2–322.6–629.5–437.5–329.3–344.3–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
2.7–10.2–17.8–0.80.52.4–6.20.3–3.65.4

تدفقات خا�صة، �صافية
30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–113.0–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
50.676.9104.2173.5240.0296.1474.4258.0266.4270.3

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
55.168.584.5112.6169.0210.8292.8215.7196.9180.6

�صافي الاقترا�ض الخارجي
4.5–8.419.760.971.085.3181.642.369.589.7

من دائنين ر�سميين
2.3–7.21.7–2.47.2–3.1–6.013.511.911.9

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
2.2–2.7–0.6–1.9–1.6–8.6–0.1–3.2. . .. . .

من بنوك
2.8–3.0–12.110.13.722.2113.93.348.553.3

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
0.54.29.348.474.566.261.625.59.124.6

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
3.73.93.90.12.80.30.20.21.20.1

ما عدا ال�صين والهند

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
20.524.530.423.417.044.053.324.437.421.0

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
1.01.02.41.32.82.92.83.10.32.7

ميزان الح�ساب المالي
17.8–20.0–30.1–17.9–7.2–34.2–51.7–25.1–36.9–34.5–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة(
2.8–16.5–24.1–28.8–13.7–46.2–80.0–10.6–24.5–34.1–

تدفقات ر�سمية، �صافية
4.2–7.0–12.2–0.11.02.5–4.92.5–0.31.7

تدفقات خا�صة، �صافية
10.8–3.46.310.85.514.633.811.9–11.7–2.1–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
0.4–13.218.445.162.373.9115.260.657.476.8

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
5.615.823.239.953.763.980.732.548.051.4

�صافي الاقترا�ض الخارجي
6.1–2.6–4.8–5.18.710.034.528.19.425.4

من دائنين ر�سميين
3.2–5.92.92.7–6.2–6.2–3.210.18.710.7

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
2.2–2.7–0.6–1.9–1.6–8.6–0.1–3.2. . .. . .

من بنوك
6.1–5.0–5.1–0.55.2–1.91.12.02.7–4.0–

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
3.23.5–2.7–7.320.114.230.315.93.418.6

للتذكرة

3.73.93.90.12.80.30.20.21.20.1التمويل الا�ستثنائي
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الجدول باء-19 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�سط

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
7.8–18.1–8.7–25.6–8.61.1–8.123.124.612.4

ميزان الح�ساب المالي
25.9–42.6–68.7–92.5–148.9–217.3–229.5–331.0–48.0–155.8–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
5.9–15.0–47.8–44.9–108.5–131.3–199.3–161.9–44.4–105.4–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
12.4–7.8–30.7–43.8–42.2–74.4–73.4–110.2–51.6–76.1–

تدفقات خا�صة، �صافية
8.1–19.7–9.93.7–2.011.6–43.358.9–48.025.8

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
19.7–31.8–19.331.8101.2228.5411.356.8–65.771.4

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
1.6–10.3–2.24.7–52.159.792.9105.078.283.1

�صافي الاقترا�ض الخارجي
18.1–21.6–17.136.549.2168.8318.4161.9–12.5–11.7–

من دائنين ر�سميين
3.4–0.50.6–2.1–1.1–1.4–0.8–6.0–1.0–2.6–

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.10.00.1–0.30.1–0.1–0.5–0.1–. . .. . .

من بنوك
3.5–6.0–5.27.710.03.625.016.3–4.2–0.7

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
11.2–16.1–12.430.940.3166.5294.3139.6–7.3–9.8–

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
0.90.72.50.42.60.31.41.31.40.7

ن�صف الكرة الغربي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
2.52.11.01.02.34.54.01.31.61.5

ميزان الح�ساب المالي
68.024.19.4–15.8–25.4–60.7–24.1–19.032.930.0

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
1.81.533.6–22.2–33.5–50.3–133.1–51.5–19.3–18.1–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
27.716.43.59.2–41.1–43.6–0.9–3.627.57.6

تدفقات خا�صة، �صافية
38.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
103.347.460.155.563.590.1227.9158.9120.1112.2

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
68.650.838.459.977.177.1128.191.882.485.2

�صافي الاقترا�ض الخارجي
34.63.4–21.74.4–13.6–13.099.867.137.727.0

من دائنين ر�سميين
22.715.14.610.2–30.9–23.3–1.8–9.512.04.6

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
15.611.95.66.3–27.6–12.8–0.00.0. . .. . .

من بنوك
0.213.9–4.2–7.4–1.4–17.011.925.52.0–3.7

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
11.84.7–21.313.218.619.289.732.127.718.7

للتذكرة

3.44.34.00.10.1–7.625.020.113.114.0التمويل الا�ستثنائي

 للاطلاع على التعاريف، راجع حوا�شي الجدول باء 18.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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1
الجدول باء-20 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المعايير التحليلية: ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
17.1–30.3–9.8–26.8–3.88.53.8–23.627.412.7

ميزان الح�ساب المالي
47.4–57.1–93.6–183.6–280.2–422.9–353.9–551.6–118.2–292.7–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
24.8–23.0–71.5–120.5–208.9–295.5–384.9–171.9–13.6191.4–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
9.0–4.0–43.9–54.1–66.7–124.8–86.9–156.3–43.6–79.0–

تدفقات خا�صة، �صافية
13.9–30.0–21.89.0–2.88.1117.9223.1–88.1–22.3–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
17.0–34.4–56.276.4160.6289.6619.729.369.0150.7

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
1.85.7–23.627.174.0100.9133.1182.9118.9127.6

�صافي الاقترا�ض الخارجي
18.8–28.7–32.649.286.6188.6486.6153.6–49.9–23.1

من دائنين ر�سميين
4.4–8.6–4.1–6.6–34.9–53.5–1.6–0.23.04.0–

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
4.1–1.8–2.4–1.8–4.3–0.2–0.7–0.2–. . .. . .

من بنوك
0.37.9–10.816.032.817.466.641.688.327.9

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
14.7–12.2–25.939.888.7224.7421.6195.4–141.2–0.9–

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
2.92.73.33.20.3–1.7–2.32.42.30.5

غير الوقود

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
8.78.78.110.419.546.734.025.023.330.2

ميزان الح�ساب المالي
49.118.1–83.0–67.5–72.9–211.2–262.6–105.8–244.5–264.2–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة(
64.6–130.3–231.1–304.7–332.7–423.6–842.4–505.1–373.8–377.8–

تدفقات ر�سمية، �صافية
25.629.65.0–7.916.8–15.4–17.450.794.064.8

تدفقات خا�صة، �صافية
92.182.9155.7235.5282.9253.9578.7352.735.650.6

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
191.7185.8248.1371.5500.4682.31077.0743.1517.3581.4

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
156.4143.4155.0235.9345.3447.3589.0452.2368.8391.1

�صافي الاقترا�ض الخارجي
35.342.493.1135.6155.1235.0488.0290.9148.5190.3

من دائنين ر�سميين
26.529.92.310.8–43.6–53.2–0.4–47.285.450.7

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
23.315.54.412.7–35.7–30.8–4.9–17.7. . .. . .

من بنوك
9.9–11.6–19.017.926.073.9173.973.130.054.5

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
18.824.171.8128.4172.7214.3314.5170.633.285.1

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
25.953.830.815.09.4–22.213.810.211.88.1

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
7.98.78.310.715.242.430.421.725.730.2

ميزان الح�ساب المالي
81.845.49.253.798.068.2180.3323.0179.8220.9

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة(
15.9–47.3–99.3–80.0–112.7–165.7–333.9–100.7–73.1–87.1–

تدفقات ر�سمية، �صافية
30.036.77.47.721.0–20.0–11.443.6100.064.3

تدفقات خا�صة، �صافية
71.456.3103.6132.3238.2280.0519.1384.0153.1245.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
160.5130.8177.0237.3310.8489.3766.1555.1329.5413.9

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
119.190.495.6149.9209.6294.0389.6281.9243.2271.2

�صافي الاقترا�ض الخارجي
41.440.481.487.4101.2195.2376.5273.186.3142.7

من دائنين ر�سميين
31.122.02.7–15.3–32.8–44.7–1.235.975.145.1

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
24.816.74.111.5–34.4–22.5–4.7–13.2. . .. . .

من بنوك
9.2–9.1–13.016.927.772.884.076.518.6–6.7

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
19.427.571.185.8106.3167.1291.3160.629.890.9

للتذكرة

23.415.410.612.79.0–24.451.428.816.210.7التمويل الا�ستثنائي
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الجدول باء-20 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

التمويل الر�سمي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
3.43.02.94.63.416.211.35.58.18.3

ميزان الح�ساب المالي
1.1–0.813.2–0.3–3.39.0–1.2–15.38.114.1

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
1.3–2.3–16.1–2.7–2.0–5.1–7.8–4.8–6.1–6.1–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
9.68.17.56.98.211.119.76.011.29.7

تدفقات خا�صة، �صافية
7.7–4.1–3.6–3.6–2.0–2.1–4.415.06.113.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
4.46.76.48.310.413.417.323.220.525.2

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
5.45.35.48.18.023.221.320.619.521.9

�صافي الاقترا�ض الخارجي
1.0–1.51.00.22.49.8–4.0–2.61.13.2

من دائنين ر�سميين
6.77.77.56.77.95.8–1.05.69.26.6

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.00.20.10.20.01.7–0.00.4. . .. . .

من بنوك
0.2–0.20.5–0.2–0.20.63.31.00.20.3

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
7.6–6.5–6.0–6.2–5.8–4.6–8.3–3.9–8.3–3.7–

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
1.812.82.12.81.98.97.61.83.35.1

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
4.14.33.62.46.719.113.64.47.38.2

ميزان الح�ساب المالي
12.15.1–8.5–0.6–3.39.6–9.636.514.519.8

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
8.91.1–11.0–11.1–16.6–14.2–30.9–2.3–3.0–10.4–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
14.51.01.8–4.2–0.15.1–15.26.718.813.5

تدفقات خا�صة، �صافية
10.6–3.0–5.314.923.225.939.734.03.120.6

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
14.69.114.320.127.337.370.957.033.745.5

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
13.212.514.818.627.447.050.639.832.438.7

�صافي الاقترا�ض الخارجي
1.43.4–0.5–1.50.1–9.7–20.317.21.36.8

من دائنين ر�سميين
14.40.2–0.7–4.3–6.0–24.1–3.6–3.313.67.4

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
9.30.6–0.7–2.9–4.3–12.3–0.1–3.3. . .. . .

من بنوك
0.25.4–2.4–2.3–1.7–0.8–0.93.60.50.6

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
13.1–2.22.68.07.715.123.110.212.8–1.2–

للتذكرة

التمويل الا�ستثنائي
5.130.520.720.814.319.917.07.34.15.5

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
4.14.73.95.57.332.317.66.38.411.5

ميزان الح�ساب المالي
2.34.62.82.52.723.4–1.8–18.210.115.4

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
1.2–2.3–1.6–3.2–3.0–6.6–8.1–5.1–2.1–4.8–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
9.48.87.36.310.015.716.76.512.010.6

تدفقات خا�صة، �صافية
3.6–0.71.1–0.80.04.5–6.418.94.616.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
7.111.98.711.614.016.022.224.717.727.5

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
7.29.08.010.012.639.427.920.220.125.4

�صافي الاقترا�ض الخارجي
0.1–2.90.71.61.423.5–5.7–4.52.4–2.1

من دائنين ر�سميين
6.06.15.84.83.721.1–4.0–5.57.74.7

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.1–0.10.4–0.3–0.2–3.5–0.10.9. . .. . .

من بنوك
0.30.70.20.30.50.72.60.50.10.0

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
6.3–3.9–5.3–3.5–2.8–3.0–4.3–1.5–10.2–2.5–

للتذكرة

2.917.55.26.67.721.211.61.52.64.9التمويل الا�ستثنائي
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الجدول باء-20 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

ميزان المدفوعات

ميزان الح�ساب الجاري
45.831.464.0106.2220.9286.6288.2369.733.4150.3

ميزان الح�ساب الر�أ�سمالي
7.6–17.9–8.6–25.5–8.80.27.122.724.512.0

ميزان الح�ساب المالي
32.9–47.3–76.7–103.1–166.4–241.4–253.0–355.1–39.1–154.1–

التغير في الاحتياطيات )- = زيادة( 
16.0–19.7–57.3–57.6–128.4–153.7–231.7–198.4–45.8–117.9–

تدفقات ر�سمية ، �صافية
13.9–9.6–32.2–45.7–42.2–73.7–72.1–107.7–48.0–72.4–

تدفقات خا�صة، �صافية
3.5–17.9–12.90.34.313.0–50.949.0–55.036.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
11.9–26.6–24.938.5108.7233.7425.840.0–81.790.8

التدفقات الداخلة غير المن�شئة للدين
3.87.1–7.10.360.472.6102.8115.185.792.7

�صافي الاقترا�ض الخارجي
15.6–19.5–17.838.248.3161.1323.0155.1–4.0–2.0–

من دائنين ر�سميين
6.0–1.8–3.0–5.3–4.3–13.1–0.54.5–1.90.7

منه: ائتمان وقرو�ض من �صندوق النقد الدولي
0.2–0.3–0.6–0.1–0.8–0.2–0.6–0.2–. . .. . .

من بنوك
3.3–5.1–6.28.59.73.225.116.2–4.2–0.7

من جهات دائنة خا�صة �أخرى
6.4–12.5–14.635.043.0170.9297.4134.4–1.7–3.4–

للتذكرة

2.01.63.31.13.51.22.42.32.41.7التمويل الا�ستثنائي

 للاطلاع على التعاريف، راجع حوا�شي الجدول باء 18.
1
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الجدول باء-21 موجز الدين الخارجي وخدمة الدين

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الأمريكية

الدين الخارجي

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
2,385.82,444.62,662.42,910.93,160.53,482.74,306.84,529.24,575.04,748.3

    المجموعات الإقليمية

      �إفريقيا
274.6280.4304.6321.0291.0252.9283.3286.8300.6324.7

      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية 
285.7327.8407.8492.3535.4694.2931.21,051.31,041.21,061.0

1
      كومنولث الدول الم�ستقلة

201.0212.4253.2298.1360.9464.8677.6724.8692.8734.6

      �آ�سيا النامية
676.6682.5716.0781.4831.5910.31,031.81,077.61,165.91,263.8

      ال�شرق الأو�سط
173.3178.4189.1215.9346.5413.6545.9524.3518.7482.8

      ن�صف الكرة الغربي
774.5763.0791.7802.3795.3746.9837.1864.4855.8881.5

    المجموعات التحليلية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
1,641.91,693.91,838.91,980.72,027.12,209.62,648.12,859.82,886.63,017.7

            منه: تمويل ر�سمي
110.8110.7121.2127.4121.9108.9103.6108.1110.9118.2

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
360.5356.2374.7389.6413.6357.4381.7397.6380.4394.6

2
مدفوعات خدمة الدين

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
584.3639.8670.1699.6879.51,011.11,086.81,298.61,302.91,226.0

    المجموعات الإقليمية

      �إفريقيا
41.539.544.947.166.187.759.764.959.362.9

      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية 
71.094.9103.0130.8167.9206.0253.1335.9378.1352.1

1
      كومنولث الدول الم�ستقلة

53.365.370.094.2119.9149.5195.7265.1214.6176.3

      �آ�سيا النامية
143.4161.8160.5134.0167.0188.9207.4247.4257.6269.3

      ال�شرق الأو�سط
45.739.846.758.877.983.589.197.196.3101.9

      ن�صف الكرة الغربي
229.3238.6244.9234.5280.7295.4282.0288.1297.0263.5

    المجموعات التحليلية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
424.7462.0485.4502.2622.9695.2752.0885.5948.4903.6

            منه: تمويل ر�سمي
7.86.36.48.16.512.514.68.39.711.0

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200360.750.460.154.678.065.762.467.169.166.5
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الدين الخارجي: موجز

الجدول باء-21 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

% من �صادرات ال�سلع والخدمات

3
الدين الخارجي

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
128.9121.9110.093.480.973.476.065.686.278.8

    المجموعات الإقليمية

      �إفريقيا
182.9180.2156.0128.992.768.564.853.480.373.8

      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية 
149.9154.8150.1140.0130.8143.3154.1144.1187.9179.7

1
      كومنولث الدول الم�ستقلة

121.2118.9112.997.992.895.6114.791.3134.7121.0

      �آ�سيا النامية
97.586.374.663.154.548.545.140.452.049.9

      ال�شرق الأو�سط
70.168.158.150.356.055.062.444.861.648.0

      ن�صف الكرة الغربي
191.8187.3178.0147.8122.096.495.885.6109.4103.5

    المجموعات التحليلية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
174.5170.0158.6137.0118.7108.5109.7100.7125.5121.5

            منه: تمويل ر�سمي
323.5313.6301.4252.8203.1153.2123.5109.8124.4119.7

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
326.0305.3276.0239.3215.5156.6140.6119.5143.7135.3

مدفوعات خدمة الدين

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
31.631.927.722.522.521.319.218.824.520.3

    المجموعات الإقليمية

      �إفريقيا
27.725.423.018.921.123.813.612.115.914.3

      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية 
37.244.837.937.241.042.541.946.068.259.6

1
      كومنولث الدول الم�ستقلة

32.236.531.231.030.830.833.133.441.729.0

      �آ�سيا النامية
20.720.516.710.810.910.19.19.311.510.6

      ال�شرق الأو�سط
18.515.214.413.712.611.110.28.311.410.1

      ن�صف الكرة الغربي
56.858.655.143.243.138.132.328.538.030.9

    المجموعات التحليلية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
45.146.441.934.736.534.131.231.241.236.4

            منه: تمويل ر�سمي
22.817.816.016.210.817.517.48.410.911.1

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200354.943.244.333.640.628.823.020.226.122.8

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1

 ت�شير مدفوعات خدمة الدين �إلى مدفوعات الفائدة الفعلية على مجموع الدين زائد مدفوعات ا�ستهلاك الدين طويل الأجل الفعلية. وت�شمل التوقعات ت�أثير بنود التمويل الا�ستثنائي.
2

 مجموع الدين في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من �صادرات ال�سلع والخدمات في ال�سنة المذكورة.
3
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الجدول باء-22 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة: الدين الخارجي ح�سب �أجل الا�ستحقاق ونوع الدائن

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

  �إجمالي الدين
2,385.82,444.62,662.42,910.93,160.53,482.74,306.84,529.24,575.04,748.3

   ح�سب �أجل الا�ستحقاق

      ق�صير الأجل
334.0337.8396.7502.8591.9721.01,007.4992.2944.1996.1

      طويل الأجل
2,032.22,088.12,245.82,387.82,549.42,741.03,277.83,515.43,608.23,728.3

   ح�سب نوع الدائن

      جهات ر�سمية
894.8934.2972.1970.8959.3874.2890.0911.9956.8939.3

      بنوك
608.7593.9622.4688.7724.5864.11,208.81,340.11,477.71,579.3

      جهات خا�صة �أخرى
882.3916.51,067.81,251.31,476.71,744.52,208.12,277.22,140.42,229.7

  المجموعات الإقليمية

    �إفريقيا

       مجموع الدين
274.6280.4304.6321.0291.0252.9283.3286.8300.6324.7

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
12.315.516.224.423.422.433.827.128.332.6

            طويل الأجل
243.8247.5270.0277.9250.0211.9230.4241.1253.5272.6

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
203.6208.9224.7231.1202.8153.9156.1160.6168.6179.4

            بنوك
46.246.450.854.754.256.768.169.072.679.2

            جهات خا�صة �أخرى
24.825.229.135.134.042.359.157.259.366.1

     جنوب ال�صحراء

         مجموع الدين
223.0226.9246.7263.0241.3213.1240.2243.5256.2278.5

            ح�سب �أجل الا�ستحقاق

               ق�صير الأجل
9.312.012.620.318.419.029.122.523.627.6

               طويل الأجل
195.1197.5215.7224.0205.3175.5192.0202.4213.8231.3

            ح�سب نوع الدائن

               جهات ر�سمية
166.3169.1181.6188.4166.4127.1127.2131.1138.4148.1

               بنوك
36.336.439.342.844.047.157.959.562.869.0

               جهات خا�صة �أخرى
20.321.525.931.830.839.055.252.954.961.4

   �أوروبا الو�سطى وال�شرقية 

       مجموع الدين
285.7327.8407.8492.3535.4694.2931.21,051.31,041.21,061.0

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
41.245.868.292.6113.3144.1197.5238.3213.2204.3

            طويل الأجل
244.6282.0339.6399.7422.1550.1733.7813.0828.0856.7

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
77.282.479.774.966.566.966.268.185.395.1

            بنوك
90.9106.1133.9166.4190.9255.2333.6374.8366.9372.4

            جهات خا�صة �أخرى
117.6139.4194.3251.0277.9372.1531.4608.5588.9593.4

1
   كومنولث الدول الم�ستقلة

       مجموع الدين
201.0212.4253.2298.1360.9464.8677.6724.8692.8734.6

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
24.828.240.347.860.087.2146.0111.176.770.5

            طويل الأجل
175.0183.0211.4248.6299.2375.6529.1610.7612.3659.7

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
89.183.184.381.855.132.233.635.947.154.1

            بنوك
19.518.624.433.254.374.7117.3175.3269.7298.9

92.4110.7144.4183.1251.5357.9526.6513.6376.0381.6            جهات خا�صة �أخرى
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الدين الخارجي: ح�سب المنطقة

الجدول باء-22 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

�آ�سيا النامية

       مجموع الدين
676.6682.5716.0781.4831.5910.31,031.81,077.61,165.91,263.8

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
105.5107.1129.1175.1223.2258.8327.6314.0341.2379.8

            طويل الأجل
571.2575.4586.9606.3608.3651.5704.2763.6824.7884.0

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
292.4301.7309.5316.4316.5315.2316.3333.8348.6363.8

            بنوك
180.1173.8182.2192.3196.9220.2336.4342.9391.2445.0

            جهات خا�صة �أخرى
204.1207.0224.3272.7318.2374.9379.1401.0426.0455.1

ال�شرق الأو�سط

       مجموع الدين
173.3178.4189.1215.9346.5413.6545.9524.3518.7482.8

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
56.957.765.783.893.8122.8180.6174.5178.5197.8

            طويل الأجل
116.4120.7123.3132.1252.7290.8365.3349.8340.2285.0

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
53.357.262.664.7155.9165.6176.5166.5156.592.9

            بنوك
59.153.947.360.158.285.3136.3128.6125.0131.8

            جهات خا�صة �أخرى
60.967.379.291.0132.4162.7233.1229.2237.2258.1

ن�صف الكرة الغربي

       مجموع الدين
774.5763.0791.7802.3795.3746.9837.1864.4855.8881.5

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
93.383.577.179.178.385.7121.9127.2106.3111.1

            طويل الأجل
681.2679.5714.6723.2717.0661.2715.1737.2749.5770.4

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
179.1200.8211.4201.9162.5140.3141.3147.1150.6154.0

            بنوك
212.8195.2183.9182.1170.1171.9217.0249.6252.2252.0

382.6367.0396.5418.4462.7434.6478.7467.7452.9475.5            جهات خا�صة �أخرى

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
1
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الجدول باء-23 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المعايير التحليلية: الدين الخارجي ح�سب �أجل الا�ستحقاق ونوع الدائن

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

   الوقود

       مجموع الدين
409.3420.4473.3542.3719.5837.81,166.71,151.11,113.81,113.4

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
58.461.275.495.0116.8165.7274.7226.9187.1200.0

            طويل الأجل
349.7357.9396.4445.8601.0670.1889.4921.3922.9909.0

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
178.7181.2191.0193.1235.1195.6211.1196.1188.9128.4

            بنوك
73.665.164.584.5117.5159.2250.3306.4396.2432.3

            جهات خا�صة �أخرى
156.9174.1217.8264.8366.9483.0705.3648.7528.7552.6

   غير الوقود

       مجموع الدين
1,976.52,024.12,189.12,368.52,441.02,644.93,140.23,378.03,461.13,635.0

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
275.6276.6321.3407.8475.1555.3732.7765.3757.0796.1

            طويل الأجل
1,682.51,730.21,849.41,942.11,948.32,070.92,388.42,594.12,685.32,819.4

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
716.1752.9781.2777.8724.2678.6679.0715.8767.9810.9

            بنوك
535.0528.9557.9604.2606.9704.8958.51,033.81,081.51,147.0

            جهات خا�صة �أخرى
725.4742.3850.0986.51,109.81,261.41,502.81,628.51,611.71,677.1

      منتجات �أولية غير الوقود

         مجموع الدين
94.894.798.2100.2100.594.2100.5113.3112.1114.0

            ح�سب �أجل الا�ستحقاق

               ق�صير الأجل
6.06.58.08.98.410.812.516.413.114.2

               طويل الأجل
88.888.290.291.392.183.488.096.999.099.7

            ح�سب نوع الدائن

               جهات ر�سمية
52.849.750.151.048.436.935.239.240.240.5

               بنوك
18.219.621.020.021.724.230.135.833.832.2

               جهات خا�صة �أخرى
23.825.327.129.230.333.235.238.338.141.3

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

   بلدان المركز المدين ال�صافي

       مجموع الدين
1,641.91,693.91,838.91,980.72,027.12,209.62,648.12,859.82,886.63,017.7

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
191.2190.3212.4263.2296.8348.8474.1528.6489.9496.9

            طويل الأجل
1,432.31,486.31,608.11,698.91,712.71,842.22,154.92,312.62,377.82,501.3

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
619.3650.6676.2671.1625.7590.8598.0626.7675.9719.1

            بنوك
453.9452.0478.3524.0528.7624.6788.5867.6866.0883.3

            جهات خا�صة �أخرى
568.7591.3684.3785.6872.7994.21,261.51,365.51,344.61,415.4

   التمويل الر�سمي

       مجموع الدين
110.8110.7121.2127.4121.9108.9103.6108.1110.9118.2

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
0.70.81.21.41.41.52.12.22.12.3

            طويل الأجل
110.1109.9120.0126.0120.5107.4101.6105.9108.8115.8

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
91.890.998.5101.8108.994.483.386.990.898.2

            بنوك
17.017.417.718.37.27.88.07.36.05.3

2.02.44.97.35.86.612.413.914.114.7            جهات خا�صة �أخرى
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الدين الخارجي: ح�سب المعايير التحليلية

الجدول باء-23 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة 

خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

         مجموع الدين
360.5356.2374.7389.6413.6357.4381.7397.6380.4394.6

            ح�سب �أجل الا�ستحقاق

               ق�صير الأجل
15.412.611.113.39.010.516.119.618.819.4

               طويل الأجل
326.6326.2345.3357.6387.0328.3346.5359.4342.7355.8

            ح�سب نوع الدائن

               جهات ر�سمية
198.8200.7208.2211.6211.4191.9188.3195.7209.8225.6

               بنوك
46.439.538.936.533.833.233.536.637.738.7

               جهات خا�صة �أخرى
115.3116.0127.7141.5168.4132.3159.9165.3132.9130.3

مجموعات �أخرى

   البلدان الفقيرة المثقلة بالديون 

       مجموع الدين
133.9130.8141.1145.8142.7118.0106.3108.3109.2113.0

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
0.80.81.01.11.01.01.20.91.01.0

            طويل الأجل
114.6112.6121.8126.0124.198.485.988.789.492.6

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
114.4112.6121.1123.5125.098.881.684.685.790.0

            بنوك
17.217.317.617.915.116.117.717.518.018.5

            جهات خا�صة �أخرى
2.21.02.44.42.53.17.06.25.54.5

   ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

       مجموع الدين
247.8257.2274.9302.5426.1484.8624.1603.7602.4571.8

         ح�سب �أجل الا�ستحقاق

            ق�صير الأجل
59.961.369.488.099.0126.5185.5179.3183.4203.0

            طويل الأجل
187.9195.9205.5214.5327.1358.3438.6424.5419.1368.8

         ح�سب نوع الدائن

            جهات ر�سمية
109.6118.3129.2131.5217.7219.2235.5227.0220.5160.9

            بنوك
72.267.362.675.972.098.7150.5142.3139.3146.8

66.071.783.195.0136.5167.0238.2234.5242.6264.1            جهات خا�صة �أخرى
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1
الجدول باء-24 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ن�سبة الدين الخارجي �إلى �إجمالي الناتج المحلي

2001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
36.636.735.232.329.427.527.924.226.024.6

   المجموعات الإقليمية

    �إفريقيا
62.660.652.344.534.726.325.622.425.424.9

       جنوب ال�صحراء
68.465.956.147.837.328.527.924.527.927.6

    �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
50.350.851.150.045.552.856.554.466.366.6

2
    كومنولث الدول الم�ستقلة

48.645.944.238.535.935.739.833.141.840.7

    �آ�سيا النامية
27.825.723.722.320.719.317.515.015.315.1

    ال�شرق الأو�سط
27.428.026.626.032.932.937.327.831.025.1

    ن�صف الكرة الغربي
38.342.442.136.730.124.023.020.522.120.6

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
36.435.934.530.931.829.733.725.730.026.7

غير الوقود
36.736.835.332.728.826.826.223.824.924.1

منها: منتجات �أولية
79.180.375.261.151.339.637.238.340.538.0

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
42.945.043.539.934.632.932.931.034.032.9

منه: تمويل ر�سمي
73.969.169.864.555.644.135.630.330.229.8

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها 

خلال 2007-2003
66.491.482.071.165.448.443.637.337.436.7

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
108.897.192.683.372.252.740.734.234.432.9

32.633.331.529.533.532.135.527.030.225.0ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 الدين في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي في ال�سنة المذكورة.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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الدين الخارجي: ن�سب خدمة الدين

1
الجدول باء-25 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ن�سب خدمة الدين

)% من �صادرات ال�سلع والخدمات(

2001200220032004200520062007200820092010

2
مدفوعات الفائدة

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
7.35.64.63.73.63.53.42.93.73.4

    المجموعات الإقليمية

      �إفريقيا
8.88.37.15.64.93.72.92.74.23.7

         جنوب ال�صحراء
7.05.85.34.14.02.62.42.23.53.2

      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
7.05.94.84.34.34.74.95.25.65.8

3
      كومنولث الدول الم�ستقلة

6.85.74.54.34.04.44.93.77.05.4

      �آ�سيا النامية
5.13.52.92.32.22.02.01.82.12.1

      ال�شرق الأو�سط
2.21.72.51.92.52.72.72.02.32.0

      ن�صف الكرة الغربي
13.811.08.37.06.56.66.05.16.05.9

  المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

  الوقود
5.34.34.13.43.43.43.42.54.23.2

 غير الوقود
7.96.04.73.83.63.53.43.13.53.5

   منها: منتجات �أولية
7.86.35.03.53.32.72.42.12.72.4

 ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

  بلدان المركز المدين ال�صافي
9.67.76.05.04.94.94.74.35.05.2

    منه: تمويل ر�سمي
7.15.34.83.93.23.92.22.02.62.6

 بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
16.89.02.42.52.84.43.83.71.81.6

 مجموعات �أخرى

  البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
8.35.54.93.93.63.92.32.02.52.6

  ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
3.83.53.82.93.03.22.82.22.72.3

2
ا�ستهلاك الدين

  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
24.326.323.118.718.917.815.815.920.916.9

    المجموعات الإقليمية

18.917.115.913.316.120.110.79.411.710.6      �إفريقيا

20.316.315.111.917.020.211.810.612.711.7         جنوب ال�صحراء

30.239.033.132.936.737.837.040.862.653.8      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
25.330.826.726.726.926.428.229.634.723.6      كومنولث الدول الم�ستقلة

15.616.913.88.58.88.17.17.59.48.6      �آ�سيا النامية

16.313.511.911.810.28.47.56.39.18.1      ال�شرق الأو�سط

43.047.646.836.236.631.626.323.532.025.0      ن�صف الكرة الغربي

 المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

الوقود
13.613.512.112.312.212.811.211.111.87.9

غير الوقود
27.730.126.620.921.619.817.618.024.220.5

منها: منتجات �أولية
34.033.931.629.022.123.718.620.126.719.8

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
35.638.735.829.731.629.326.426.936.231.2

منه: تمويل ر�سمي
15.712.511.212.27.713.615.26.48.38.5

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200338.134.141.931.137.824.419.216.524.221.2

مجموعات �أخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
11.89.18.19.76.516.912.03.85.86.3

16.114.212.712.510.59.77.56.29.08.0ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

ما عدا مدفوعات خدمة الدين الم�ؤداة �إلى �صندوق النقد الدولي.
1

 مدفوعات الفائدة على مجموع الدين ومدفوعات ا�ستهلاك الدين طويل الأجل. وتعك�س التقديرات للفترة حتى نهاية 2008 مدفوعات خدمة الدين الم�ؤداة فعلا. وت�أخذ تقديرات عامي 2009 و2010 في الاعتبار بنود 
2

التمويل الا�ستثنائي المتوقعة، بما في ذلك تراكم المت�أخرات واتفاقات �إعادة الجدولة. وت�شتمل الأرقام في بع�ض الحالات على مدفوعات ا�ستهلاك الدين المرتبطة بعمليات تخفي�ض الدين.

تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.. ولا ت�شتمل 
 3

البيانات الخا�صة برو�سيا على جزء ا�ستهلاك دين البنوك التجارية نتيجة لنق�ص البيانات وق�ضايا عدم ات�ساق البيانات. 
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الجدول باء-26 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ال�سيناريو الأ�سا�سي متو�سط الأجل: م�ؤ�شرات اقت�صادية مختارة

متو�سطات ثماني �سنوات

متو�سط �أربع 

�سنوات

متو�سط �أربع 

�سنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

التغير ال�سنوي %

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.35.85.28.36.01.75.16.4

1
حجم ال�صادرات

8.29.62.59.84.67.2–3.67.7
1
معدلات التبادل التجاري

1.6–2.50.70.74.16.3–4.60.1–
1
حجم الواردات

7.19.34.213.89.49.5–4.68.1

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
2.25.24.36.35.21.74.05.3

1
حجم ال�صادرات

4.95.21.26.10.5–4.9–4.24.6
1
معدلات التبادل التجاري

2.3–4.51.01.910.914.7–8.10.6
1
حجم الواردات

4.66.08.119.111.21.7–5.04.6

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1.84.31.25.53.05.0–1.84.1

1
حجم ال�صادرات

10.08.41.39.37.012.6–3.35.7
1
معدلات التبادل التجاري

0.70.20.62.42.0–4.01.9–0.1
1
حجم الواردات

11.28.70.413.84.417.1–3.15.7

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
. . .7.12.28.65.56.7–2.14.4

1
حجم ال�صادرات

. . .8.11.08.50.5–8.9–5.75.8
1
معدلات التبادل التجاري

. . .7.41.22.620.321.6–8.50.4
1
حجم الواردات

. . .11.82.923.715.926.0–5.89.3

�آ�سيا النامية

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
7.57.77.910.67.66.27.38.4

1
حجم ال�صادرات

13.013.73.814.76.58.1–3.310.9
1
معدلات التبادل التجاري

0.5–0.8–0.60.7–2.0–2.13.20.3–
1
حجم الواردات

10.212.53.911.36.97.0–5.311.4

ال�شرق الأو�سط

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
4.14.74.46.25.42.04.24.7

1
حجم ال�صادرات

5.65.63.04.15.81.9–4.04.5
1
معدلات التبادل التجاري

4.1–10.91.81.515.618.8–12.60.7
1
حجم الواردات

3.48.49.913.720.32.53.95.5

ن�صف الكرة الغربي

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.53.02.55.74.22.5–2.94.0

1
حجم ال�صادرات

8.87.11.15.83.16.7–2.74.4
1
معدلات التبادل التجاري

1.4–1.61.3–0.70.67.2–0.81.5–
1
حجم الواردات

11.75.12.712.57.411.2–3.63.2

المجموعات التحليلية

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.44.34.07.35.40.62.94.6

1
حجم ال�صادرات

6.96.52.25.61.32.9–5.04.2
1
معدلات التبادل التجاري

0.1–0.52.12.97.02.6–1.31.9–
1
2.22.4–9.75.26.316.211.33.3حجم الواردات



45

ال�سيناريو الأ�سا�سي متو�سط الأجل: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية الأخرى

الجدول باء-26 )تتمة(

متو�سطات ثماني �سنوات

متو�سط �أربع 

�سنوات

متو�سط �أربع 

�سنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

% من �صادرات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ميزان الح�ساب الجاري
7.3–4.013.911.710.56.79.111.0

�إجمالي الدين الخارجي
164.9121.973.476.065.686.278.866.3

3
مدفوعات خدمة الدين

33.831.921.319.218.824.520.317.3

مدفوعات الفائدة
9.35.63.53.42.93.73.43.1

ا�ستهلاك الدين
24.526.317.815.815.920.916.914.2

المجموعات الإقليمية

�إفريقيا

ميزان الح�ساب الجاري
15.7–5.4–14.27.26.09.9–5.1–0.7–

مجموع الدين الخارجي
241.7180.268.564.853.480.373.875.3

3
مدفوعات خدمة الدين

35.925.423.813.612.115.914.313.7

مدفوعات الفائدة
13.18.33.72.92.74.23.74.0

ا�ستهلاك الدين
22.817.120.110.79.411.710.69.7

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

ميزان الح�ساب الجاري
9.5–9.1–18.0–21.6–21.3–8.7–10.6–9.6–

مجموع الدين الخارجي
138.1154.8143.3154.1144.1187.9179.7148.5

3
مدفوعات خدمة الدين

24.744.842.541.946.068.259.649.5

مدفوعات الفائدة
7.35.94.74.95.25.65.86.2

ا�ستهلاك الدين
17.539.037.837.040.862.653.843.3

كومنولث الدول الم�ستقلة

ميزان الح�ساب الجاري
5.8–16.919.812.113.69.313.111.2

مجموع الدين الخارجي
174.9118.995.6114.791.3134.7121.0111.2

3
مدفوعات خدمة الدين

31.836.530.833.133.441.729.026.9

مدفوعات الفائدة
13.35.74.44.93.77.05.45.4

ا�ستهلاك الدين
18.530.826.428.229.634.723.621.5

�آ�سيا النامية

ميزان الح�ساب الجاري
9.38.515.318.115.917.017.316.3

مجموع الدين الخارجي
128.386.348.545.140.452.049.939.5

3
مدفوعات خدمة الدين

30.220.510.19.19.311.510.69.8

مدفوعات الفائدة
6.33.52.02.01.82.12.11.9

ا�ستهلاك الدين
24.016.98.17.17.59.48.67.9

ال�شرق الأو�سط

ميزان الح�ساب الجاري
15.0–10.634.930.329.55.115.123.1

مجموع الدين الخارجي
113.368.155.062.444.861.648.046.8

3
مدفوعات خدمة الدين

13.915.211.110.28.311.410.19.7

مدفوعات الفائدة
3.21.72.72.72.02.32.01.9

ا�ستهلاك الدين
10.713.58.47.56.39.18.17.7

ن�صف الكرة الغربي

ميزان الح�ساب الجاري
27.0–4.1–6.21.53.0–4.0–4.3–2.6–

مجموع الدين الخارجي
230.8187.396.495.885.6109.4103.593.3

3
مدفوعات خدمة الدين

53.658.638.132.328.538.030.926.5

مدفوعات الفائدة
15.111.06.66.05.16.05.94.9

ا�ستهلاك الدين
38.547.631.626.323.532.025.021.6

المجموعات التحليلية

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب تجربة 

خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

ميزان الح�ساب الجاري
30.4–3.46.0–10.1–14.4–11.7–12.0–10.6–

مجموع الدين الخارجي
341.8305.3156.6140.6119.5143.7135.3123.0

3
مدفوعات خدمة الدين

40.843.228.823.020.226.122.816.2

مدفوعات الفائدة
17.89.04.43.83.71.81.61.4

23.034.124.419.216.524.221.214.8ا�ستهلاك الدين

 ت�شير البيانات �إلى تجارة ال�سلع والخدمات. 
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �ضمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة، وهما لي�ستا من البلدان الأع�ضاء فيها، لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

 مدفوعات الفائدة على مجموع الدين زائدا مدفوعات ا�ستهلاك الدين طويل الأجل فقط. وت�شمل التوقعات ت�أثير بنود التمويل الا�ستثنائي، وت�ستبعد منها مدفوعات خدمة الدين ل�صندوق النقد الدولي.
3


