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 يدوٌج اهصٌدوق الإهنخروٌٌج 

  ظوٌوهب وكصٌرهب : أسؽبر اهفبئدث وكراراح اهيسخذيرًٌ

 

  إٖرٖم أّترزتلوى 

اهيشخذيرًٖ اهذًٖ ٖؾخيدًّ أفلب زيٌٖب عّٖلا هخّغٖف الأيّال؟ خّضوح أتحبذٌب إهٓ أً ُؤلاء كراراح  ّسَيب اهذٔ ٖ
  . خحدٖد ّسِج اشخذيبراخِىفرّق أشؾبر اهفبئدث تًٖ اهتوداً ؽٌد َ ؽبى لا ٖؾٖرًّ اُخيبيب هتّساهيشخذيرًٖ 

 

اهيخبظر هً احخيبلاح اهٌيو اهجٌدث واهيسخلرث، و ا اهلرارتبهفؽل ؼٌد اخخبذ هذوخفخوً إهٌهب اهؽوايل اهخً ٌأً  فلد اخظح
نل ُذٍ . سؽر اهصرف اهيسخلرً والاكخصبدي ـ وـ تيب فً ذهم اهيخبظر ؼوى الاسخلرار اهسٌبساهلُظْرٌج اهيٌخفطج 

 . يذل ضٌبدٖق يؾبشبح اهخلبؽد ّشرنبح اهخأيًٖ عّٖوج الأسللاشخذيبراح يؤذرث تبهٌشتج لأضحبة اأيّر 

 

اهتوداً اهضبؽدث،  ٌحّخدفلبح الاشخذيبر " دفؼ"ّدّرُب فٕ أشؾبر اهفبئدث فٕ الاكخضبداح اهيخلديج يب نل ُذا اهحدٖد إذً ؽً 
  ُٕ كضج ؽبرٖج يً اهضحج؟ أدث أؽوٓ تشنل ؽبى ـ شؾبر اهفبئحٖد أ

 

ؽً اهخدفلبح اهداخوج إهٓ ضٌبدٖق  يفضوجتٖبٌبح خلرٌر الاسخلرار اهيبهً اهؽبهيً لإؽداد  ؽيوٌب اهتحذٕاشخخديٌب فٕ 
يؤششبح اهؾّايل الأشبشٖج اهيحرنج هلراراح  تحدهخدفلبح اهخبرسج يٌِب، هرم فٕ اهشٌداح ّالأشِى ّاالاشخذيبر اهيشخ

   .الاشخذيبر

 

ُّى  .هؾلّد فٕ أغوة الأحّالاهخزايبح خيخد إً ُؤلاء اهيشخذيرًٖ ؽبدث يب خيخد اشخذيبراخِى ؽتر أفق زيٌٕ أعّل، يؼ 
 . اهشّٖهج اهييوّنج هِى ّلا ٖشخذيرًّ أيّالا يلخرظج ـ ُّّ ؽبيل يِى رًِّٖخيًّ تؾبئداح اهيدْ اهعّٖل، نيب أٌِى ٖشخذي

 

لد درشٌب أشؾبر اهفبئدث كضٖرث الأسل، ّأشؾبر اهفبئدث ف. اهيشخذيرًٖ ذا اهٌّػ يًّلا خشنل أشؾبر اهفبئدث أُيٖج نتٖرث هِ
يؤششبح الاشخذيبر ؽوٓ ّسَ  فؾل نتٖر يً، ّهى ٌسد رد عّٖوج الأسل، ّأشؾبر اهفبئدث اهحلٖلٖج، ّأشؾبر اهفبئدث الاشيٖج

  . الأشِى أّ اهشٌداحخسبٍ أٔ يً ُذٍ الأشؾبر إذا نبً الاشخذيبر فٕ اهؾيّى 

 

 "ؼوى وكح يلخرض"ذًٌ ٌتٌوً اسخذيبراخهى أسؽبر اهفبئدث يهيج هويسخذيرًٌ اه

   . يينًٌٖ ٌّعّٔ ُذا اهؾٌّاً ؽوٓ يظيًٌّٖ

http://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/erik-oppers/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2011/02/pdf/chap2.pdf
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ؽدٖدث، ّهِى أُداف ّحّافز يخخوفج خرختع تيضدر أيّاهِى  فِى ٖخخذًّ أشنبلا ّأحسبيبخٌوغ فً اهيسخذيرًٌ؛ أّلا، ٌُبم 
  .  ّالأفق اهزيٌٕ لاشخذيبراخِى( إيب يخلبؽدًّ أّ يخبعرًّ)ّيً ٖيذوًّ يضبهحِى ( لخرظجيأً خنًّ يونب هِى أّ إيب )

 

ُذٍ . نٕ خشخذيرُبخلخرط أيّالا ّإظبفج إهٓ شوّم يؤششبح الاشخذيبر عّٖوج الأسل، ٌُبم يسيّؽج يً اهيشخذيرًٖ 
بهرفؼ اهيبهٕ ـ خشيل ضٌبدٖق اهخحّع ّخسبر ييّهج تاهفئج ـ اهخٕ ٖشبر إهِٖب فٕ اهغبهة تبشى أضحبة الاشخذيبراح اه

 . اهيٌبكوج

 

أصحبة لا ٖشيل ُؤلاء اهيشخذيرًٖ، فئً ٌُبم ؽددا يً الأشتبة اهداؽٖج هخرسٖح أً ٖنًّ  بتحذٌّتبهرغى يً أً 
  . أنذر خأذرا تفرّق أشؾبر اهفبئدث بهًبهرفػ اهيت ييوهجالاسخذيبراح اه

 

  ،ٌنوً سؽر اهفبئدث اهذي لأً أضحبة الاشخذيبراح اهييّهج تبهرفؼ اهيبهٕ ٖلخرظًّ الأيّال لاشخذيبرُب
خنوفج فرضج ظبئؾج ّحشة فٕ  يذلتٌٖيب ٌٖسخخديوٌه فً الاكخراض تيذبتج خنوفج يتبشرث هيزاوهخهى هذا اهؽيل، 

ُذٍ اهراتعج الأنذر يتبشرث تًٖ أشؾبر اهفبئدث ّؽبئد اهحبفغج . غٖر اهيؾخيدًٖ ؽوٓ اهرفؼ اهيبهٕحبهج اهيشخذيرًٖ 
  . ٖسؾوِب، تعتٖؾج اهحبل، أنذر حشبشٖج هفرّق أشؾبر اهفبئدث تًٖ اهتوداً

 ًيً ّ. يٌَ نترالأحضج اهلأً كدرا ضغٖرا يً الاشخذيبر الأّهٕ ٖخحنى فٕ ؼبدث يب ٌزٌد اهيخبظر،  اهرفػ اهيبه
نل اهؾّايل الأشبشٖج  فٕ سؾل اهيحبفغ الاشخذيبرٖج أنذر حشبشٖج تنذٖر خسبٍاهيخبعر الأنتر  خشتةاهيرسح أً خ

 . اهيحرنج هلاشخذيبر، تيب فٕ ذهم أشؾبر اهفبئدث

شتٕ ٌّغرا هيب ٖتدّ يً اخخلاف فٕ الاشخسبتج تًٖ ُبخًٖ اهيسيّؽخًٖ يً اهيشخذيرًٖ خسبٍ أشؾبر اهفبئدث، فئً حسيِيب اهٌ
وخخفوق اهيؤسسبح الاسخذيبرٌج . ٖشنل ؽٌضرا يِيب فٕ خحدٖد الأذر اهنوٕ هفرّق أشؾبر اهفبئدث ؽوٓ خدفلبح الاشخذيبر

اهيسخذيرًٌ اٍخرًٌ خفوكب نتٌرا يً حٌد ايخلانهب اهحجى الأنتر يً الأصول اهنوٌج اهيوجهج هلاسخذيبر وى اهخً درسٌبهب ؼ
ّٖتوغ يسيّػ الأضّل اهلبتوج هلاشخذيبر هدْ اهيشخذيرًٖ اهييّهًٖ تبهرفؼ اهيبهٕ . خرٌوٌوً دولار أيرٌنً 07ـ أنذر يً 

  . حسيب أكل يً ذهم تنذٖر، رتيب ٖؾبدل ؽُشر أضّل اهيؤششبح الاشخذيبرٖج ؽوٓ ّسَ اهخلرٖة

 

راشخٌب إهٓ أً ّرغى أً الأضّل اهيشخذيرث لأضحبة الاشخذيبراح اهييّهج تبهرفؼ اهيبهٕ كد خنًّ أكل حسيب، فلد خوضح د
خأذٖر اشخذيبراخِى كد ٖنًّ أنتر ؽوٓ خلوة اهشّق، لأً يؾبيلاخِى أنذر خّاخرا تنذٖر، حٖد ٌٖلوًّ الأيّال إهٓ داخل 

 . الأشّاق ّاهتوداً ّإهٓ خبرسِب تحذب ؽً فرص كضٖرث الأسل هخؾغٖى اهؾبئد ؽوٓ يحبفغِى
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كد ٖظعر اهيشخذيرًّ أضحبة اهخيّٖل اهيلخرط إهٓ ّٖضدق ُذا تشنل خبص ّكح حدّد اظعراتبح فٕ اهشّق، حًٖ 
وكد ٌنوً أصحبة الاسخذيبراح الأظول  .اشخذيبراخِى الأّهٖج، ؽوٓ شتٖل اهيذبل خسبّزخشبئر خّذهم حخٓ ٖخسٌتّا اهتٖؼ ـ 

  .ستق ههى اكخراطهبلاٌخعبر حخى خير اهؽبصفج لأٌهى غٌر يطظرًٌ لإؼبدث أي أيوال ه نذر يٌلاأجلا أ

 

أٌَ حخٓ أضحبة الاشخذيبراح الأعّل أسلا ٖينً أً ٖضتحّا أنذر حشبشٖج خسبٍ يظيًّ اهذبٌٕ هوؾٌّاً اهيذنّر فِّ أيب اه
  . يشخّْ أشؾبر اهفبئدث إذا يب اشخير الاٌخفبط اهشبئد فٕ أشؾبر اهفبئدث

 

شتٖل اهيذبل  ّيٌِب ؽوٓحد أدٌٓ يً اهؾبئد،  خحلٖقفأشؾبر اهفبئدث خظر تبهيرنز اهيبهٕ هيؤششبح الاشخذيبر اهخٕ خحخبر إهٓ 
اشخٌبدا إهٓ يؾدلاح ؽبئد يخّكؾج أؽوٓ تنذٖر ييب ٖينٌِب اهحضّل ضرف يتبهغ يحددث ؾِدح تيؾبشبح اهخلبؽد اهخٕ خٌغى 

  . ؽوَٖ فٕ اهتٖئج اهراٌُج

 

ٌلل أيّاهِب إهٓ كدر أكل يً اهؾبئد ّلا ختبدر تاهحضّل ؽوٓ خلتل خفخفظل الاٌخغبر، ّلا خزال يؾغى اهيؤششبح الاشخذيبرٖج 
غٖر أٌَ . إهٓ أضّل يحوٖج أخرْ أنذر خعرا بخحّٖل أيّاهِتؾبر فبئدث أؽوٓ يؼ يخبعر يخضّرث أنتر، ّلا توداً خلدى أش

نويب عبهح اهيدث اهخٕ خشّد فِٖب أشؾبر اهفبئدث اهيٌخفظج، زادح ضؾّتج اهيّكف اهيبهٕ هِؤلاء اهيشخذيرًٖ ّزادح اهظغّع 
  ". اهتحد ؽً اهؾبئد"اهخٕ خدفؾِى إهٓ 

 

ٖنًّ اهعرف اهيِٖيً ؽوٓ خدفلبح الاشخذيبر فيً اهيرسح أً .  ٖزال شوٖيب ؽوٓ اهيدْ اهعّٖلاهيشِد لاذهم فئً ّيؼ 
ّٖرسح ألا خؤذر فرّق . اهٌيّ ّاهيخبعر اهلُعْرٖج بحخيبلاحعّٖل الأسل ُّ اهيؤششبح الاشخذيبرٖج اهخٕ خِخى فٕ اهغبهة ت

 . أشؾبر اهفبئدث تًٖ اهتوداً ؽوٓ ُذٍ اهخدفلبح الأعّل أسلا

 

 
بً إٖرٖم أّترز ٖؾيل ٌبئتب هرئٖس كشى الاشخلرار اهيبهٕ اهؾبهيٕ فٕ إدارث الأشّاق اهٌلدٖج شخٖف

اهلظبٖب  اهؾيل تشأً ؽدد يً إهٓ سبٌة " خلرٖر الاشخلرار اهيبهٕ اهؾبهيٕ"ّاهرأشيبهٖج، ّٖشبُى فٕ 
اهضٌدّق  ترايزت ضلفٕ شٖبق خنوٖفبح شبتلج، خّهٓ يِيبح خخّ. تشٖبشبح اهلعبػ اهيبهٕ ؾٌٖجاهي

ؽيل اهشٖد أّترز فٕ ّكح شبتق ّكد . فٕ آشٖب ّكظبٖب اهلعبػ اهيبهٕ ّاهيشبؽدث اهفٌٖج فٕ إفرٖلٖب
 .فٕ اهِٖئج اهِّهٌدٖج هلأشّاق اهيبهٖجفٕ سبيؾخٕ يٖشٖغبً ّسّرر خبًّ، نيب ؽيل تبهخدرٖس أٖظب 

 


