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

أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ظلــت ثابتــة عنــد مســتوياتها المتوســطة خــال الفتــرة مــن 29 يوليــو - 26 أغســطس 2013، باســتثناء 

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

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

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

104.49 دولارا للبرميــل في عــام 2013 و101.35 دولارا للبرميــل في عــام 2014، وســيظل ثابتــا بالقيمــة الحقيقيــة علــى المــدى 

المتوســط؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة الســائد بيــن بنــوك لنــدن (LIBOR) لســتة أشــهر علــى الودائــع بالــدولار الأمريكــي ســيبلغ 0.4% في 

عــام 2013 و 0.6% في عــام 2014؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لثلاثــة أشــهر علــى الودائــع باليــورو ســوف يبلــغ 0.2% في عــام 2013 

و0.5% في 2014؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لســتة أشــهر علــى الودائــع باليــن اليابــاني ســوف يبلــغ 0.2% في عــام 2013 و0.3% في 

2014. وهــذه بالطبــع هــي افتراضــات لأغــراض التحليــل وليســت تنبــؤات، كمــا أن أوجــه عــدم اليقيــن المحيطــة بهــا تزيــد مــن هامــش 

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

حتــى 23 ســبتمبر 2013.

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

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

-  فيما بين الســنوات أو الشــهور )2012-2013 أو يناير- يونيو، على ســبيل المثال( للإشــارة إلى الســنوات أو الشــهور المشــمولة، 

بمــا فيهــا ســنوات أو شــهور البدايــة والنهايــة؛

/  بين السنوات أو الشهور )2013/2012، على سبيل المثال( للإشارة إلى سنة الميزانية أو السنة المالية.

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

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

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام المسجلة لعام 2012 وما قبله على التقديرات وليس النتائج الفعلية.

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

الجــدول )واو( في الملحــق الإحصائــي الــذي يعــرض قائمــة بالفتــرات المرجعيــة لــكل بلــد. 

في 31 يوليــو 2013، أصــدر المكتــب الأمريكــي للتحليــل الاقتصــادي »التعديــات الشــاملة لحســابات الدخــل والنــاتج القومــي«. 

وتتضمــن هــذه التعديــات إدخــال تحســينات علــى المنهجيــة المتبعــة ومصــادر البيانــات إلى جانــب إجــراء تغييــرات كبيــرة في التعاريــف 

والتصنيفــات. وبموجــب هــذا التحديــث تقــدم الحســابات صــورة أكثــر دقــة لتطــور الاقتصــاد. ومــن أبــرز التعديــات أن الإنفــاق علــى 

أنشــطة البحــوث والتطويــر وإعــداد الأعمــال الترفيهيــة والأدبيــة والفنيــة الأصليــة أصبحــت تعامــل الآن كمصروفــات رأســمالية. وعــاوة 

علــى ذلــك، أصبحــت برامــج التقاعــد ذات الاســتحقاقات المحــددة تعامــل علــى أســاس تراكمــي بــدلا مــن الأســاس النقــدي. وبموجــب هــذه 

التعديــات يرتفــع مســتوى إجمــالي النــاتج المحلــي بواقــع 3.4% وزيــادة معــدل الادخــار الشــخصي. وتشــير البيانــات المعدلــة أيضــا إلى 

أن »الركــود الكبيــر« كان أكثــر ضحالــة وأن التعــافي كان أقــوى في النصــف الأول مــن عــام 2012، وأن الضعــف الــذي انتــاب الــدورة 

الاقتصاديــة كان أشــد في العــام الماضــي. وبوجــه عــام، لا تحــدث هــذه التعديــات تغييــرات تُذكــر علــى آراء خبــراء الصنــدوق واســعة 

النطــاق حــول الآفــاق الاقتصاديــة في الولايــات المتحــدة.

واعتبــارا مــن عــدد يوليــو 2013 مــن تقريــر مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تعــرض بيانــات الهنــد والتنبــؤات المتعلقــة بهــا علــى 

أســاس الســنة الماليــة.

وفي الأول من يوليو 2013، أصبحت كرواتيا الدولة العضو الثامنة والعشرين في الاتحاد الأوروبي.

وقــد أدرجــت مــرة أخــرى التوقعــات بالنســبة لقبــرص، بعــد اســتبعادها مــن عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

نتيجــة الأزمــة.

وكمــا في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تســتبعد بيانــات ســوريا لعــام 2011 والأعــوام اللاحقــة بســبب عــدم 

اليقيــن الــذي يشــوب الوضــع السياســي فيهــا.

وتُدرج بيانات بالاو ضمن منطقة آسيا النامية.

ولم يحــدث اختــاف كبيــر في معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي لإيــران في عــام 2012 ومــا بعــده عــن المعــدل الــوارد في 

عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي نظــرا لعــدم صــدور الحســابات القوميــة عــن البنــك المركــزي والخطــط الجديــدة التــي 

وضعتهــا الســلطات.

الافتراضات والأعراف المتبعة
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وقــد أعــادت زامبيــا تقويــم عملتهــا بإحــال أوراق البنكنــوت الجديــدة مــن فئــة 1 كواشــا زامبــي محــل أوراق البنكنــوت القديمــة مــن فئــة 

1000 كواشــا زامبــي. ويتــم التعبيــر عــن بيانــات العملــة المحليــة في زامبيــا بالعملــة الجديــدة اعتبــارا مــن البيانــات في قاعــدة بيانــات 

عــدد أكتوبــر 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي.

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

وعندما لا تذكر البلدان حسب الترتيب الأبجدي، يكون الترتيب على أساس حجمها الاقتصادي.

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

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

مفهــوم القانــون والعــرف الدولييــن. وإنمــا يشــمل هــذا المصطلــح أيضــا، حســب اســتخدامه في هــذا التقريــر، بعــض الكيانــات الإقليميــة 

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

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

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

المرجحــة لهــذه المجموعــة.

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

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

يمكــن الاطــاع علــى النــص الكامــل لتقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي في موقــع مكتبــة صنــدوق النقــد الــدولي الإلكترونيــة وعنوانــه 

(www.elibrary.imf.org) وموقــع صنــدوق النقــد الــدولي علــى شــبكة الإنترنــت وعنوانــه (www.imf.org). وتصاحــب هــذا التقريــر 
علــى الموقــع الإلكتــروني مجموعــة بيانــات مســتمدة مــن قاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وهــي أكبــر مــن المجموعــة الــواردة 

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

لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن برامــج الكمبيوتــر.

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

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

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

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

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

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

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

يصــدره الصنــدوق.

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

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

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

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

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

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

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

ويرجــى إرســال أي استفســارات حــول محتــوى تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي وقاعــدة بياناتــه بالبريــد العــادي أو البريــد الإلكتــروني 

أو الفاكــس )لا تقبــل الاستفســارات الهاتفيــة( إلى العنــوان التــالي:

World Economic Studies Division
Research Department

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

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

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

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

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

العالمــي. ويأتــي اســتقصاء الآفــاق المســتقبلية والسياســات نتاجــا لعمليــة مراجعــة شــاملة لتطــورات الاقتصــاد العالمــي تجريهــا 

إدارات الصنــدوق، وتســتند بالدرجــة الأولى إلى المعلومــات التــي يقــوم بجمعهــا خبــراؤه مــن خــال مشــاوراتهم مــع البلــدان الأعضــاء. 

وتتــولى إجــراء هــذه المشــاورات علــى وجــه الخصــوص إدارات المناطــق الجغرافيــة في الصنــدوق - وهــي الإدارة الإفريقيــة، وإدارة 

آســيا والمحيــط الهــادئ، والإدارة الأوروبيــة، وإدارة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، وإدارة نصــف الكــرة الغربــي - بالاشــتراك مــع 

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

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

الاقتصــادي ومديــر إدارة البحــوث. وتــولى إدارة المشــروع الســيد يــورغ ديكريســن، نائــب مديــر إدارة البحــوث، والســيد تومــاس 

هلبلينــغ، رئيــس قســم بــإدارة البحــوث.

والمســاهمون الأساســيون في هــذا التقريــر هــم عبــدول أبيــض، وجاروميــر بينيــس، وجــون بلــودورن، وروبــا دوتاغوبتــا، وديفيــد 

فورســيري، وجيمــي غواهــاردو، وســيبنيم كاليملــي-أوزكان، وأندريــا بســكاتوري، وداميانــو ســاندري، وجــون ســايمون. 

ومــن المســاهمين الآخريــن غوســتافو آدلــر، وهايتــس أهيــر، ودانييــل أهــن، وميشــال أنــدرل، ورابــح أرزقــي، وبــاس باكــر، وأنغانــا 

بانرجــي، وألبرتــو بيهــار، وســامية بيداس-ســتروم، وباتريــك بلاغريــف، ودنيــس بوتمــان، وكيفــن شــينغ، وألفريــدو كويفــاس، 

وروميــن دوفــال، وجوشــوا فيلمــان، وهارالــد فينغــر، وروبرتــو غارسيا-ســالتوس، وفردينانــد هاينــز، وكيكــو هونجــو، وبنجاميــن 

هانــت، ودورا إياكوفــا، وزولتــان جاكــوب، وجونــغ شــيك كانــغ، ومايــكل كومهــوف، ورينيــه لالونــد، ودوغــاس لاكســتون، وشــودا لي، 

وبــراكاش لونغــاني، ولوزيــن لوزينيــان، وجونيــور مايــه، وبريثــا ميتــرا، وديــرك مويــر، وســامي بــن ناصــر، وماركــو بــاني، ومارينــا 

روســيه، وجــاي شــامبو، وســيرهات ســولماز، وشــاين ســترايفل، ويــان ســان، وناتاليــا تاميريســا، وتيــري تريســل، وجاركــو تورونيــن، 

وشــينجو وان.

وســاعد علــى الجانــب البحثــي كل مــن جافيــن أســدوريان، وشــان شــن، وتنيــون شــن، وأنجيــا إســبيريتو، وســينيم كيليــك جيلــك، 

وميتكــو غريغــوروف، وناديجــدا ليبشــكو، وكاثريــن بــان، ودانييــل ريفيرا-غرينــوود، وبينيــت فورهيــز، وفــان جــان. وقــدّم التعليقــات 

والاقتراحــات كل مــن كيفــن كلينتــون، وأوليفييــر كويبيــون، وكريســتوفر إرتســك، ومارتــن كوفمــان، وأنتــون كورينــك، وأنــدرو ليفــن، 

وأكيتــو ماتســوموتو، وســيلفيا ســغيري. وقــدّم الدعــم الفنــي كل مــن ماهنــوز هيماتــي، وتــوه كــوان، وإيمــوري أوكــس، وريتشــارد 

واتســون. أمــا معالجــة الكلمــات فقــام بهــا كل مــن أليماتــا كينــي كابوريــه وأندورينيــا اسبينوزا-وســيل. وقامــت بتحريــر النــص 

وتنســيق إنتــاج المطبوعــة لينــدا غريفيــن كيــن مــن إدارة العلاقــات الخارجيــة، بمســاعدة مــن جــو بروكوبيــو ولوســي ســكوت مورالــز 

ولينــدا لونــغ. وقــدم خدمــات الدعــم الفنــي الإضافيــة »فريــق إدارة البيانــات الأساســية« مــن إدارة التكنولوجيــا والخدمــات العامــة في 

الصنــدوق، والمستشــار الخارجــي بافيــل بيمنــوف. 

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

بالسياســات  المتعلقــة  والاعتبــارات  التقريــر  في  الــواردة  التوقعــات  أن  غيــر   .2013 ســبتمبر   23 في  للتقريــر  مناقشــتهم  بعــد 

الاقتصاديــة هــي مــن إعــداد خبــراء الصنــدوق وينبغــي ألا تنســب إلى المديريــن التنفيذييــن أو إلى ســلطاتهم الوطنيــة.
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دخل الاقتصاد العالمي مرحلة تحول أخرى. فالاقتصادات 

النمو في  بينما تباطأت وتيرة  بالتدريج،  المتقدمة تزداد قوة 

اقتصادات السوق الصاعدة. ومع هذا التقارب تنشأ توترات، إذ 

تواجه اقتصادات السوق الصاعدة التحدي المزدوج الذي يمثله 

تباطؤ النمو وزيادة ضيق الأوضاع المالية العالمية. 

ويظل الاقتصاد الأمريكي محور الأحداث. فلا يزال الطلب 

الخاص قويا، وإن كان النمو قد سار بخطوات ثقيلة هذا العام 

السياسية  الظروف  وتخلق  المفرط.  المالي  الضبط  جراء  من 

ومدى  المالي  التصحيح  طبيعة  بشأن  اليقين  عدم  من  أجواء 

قوته. وتعتبر آلية تخفيض الإنفاق التلقائية وسيلة غير موفقة 

زيادة  حول  الخلافات  تتسبب  أن  ويمكن  الأوضاع،  لضبط 

الحد الأقصى للديون في نوبة أخرى من عدم اليقين المزعزع 

للاستقرار والنمو الأكثر انخفاضا. ومع ذلك، فقد حان الوقت 

لكي تضع السياسة النقدية خططا للخروج من مرحلة التيسير 

ينطوي  لا  وبينما  الصفرية.  الأساسية  الفائدة  وأسعار  الكمي 

الأمر على قضايا مفاهيمية أو فنية كبرى، نجد أن الاحتياطي 

بالتواصل  تتعلق  وحساسة  جديدة  قضايا  يواجه  الفيدرالي 

العام في هذا الخصوص. ومن المنطقي أن نتوقع بعض التقلب 

سياسة  في  التحولات  مع  الأجل  طويلة  الفائدة  أسعار  في 

الاحتياطي الفيدرالي.  

مدفوعا  اليابان  في  الاقتصادي  التعافي  كان  وقد 

أو  الاقتصاد،  لإنعاش  آبي  شينزو  الوزير  باستراتيجية 

في  النجاح  على  يعتمد  عليه  الحفاظ  لكن  »آبينوميكس«، 

حول  الدائر  النقاش  يعكسه  الأول  أساسيين.  تحديين  مواجهة 

زيادة ضريبة الاستهلاك، وهو تحديد المسار الصحيح للضبط 

المالي؛ فالبطء الشديد يؤثر على المصداقية، والتحرك السريع 

الثاني فهو تنفيذ مجموعة موثوقة من  أما  النمو.  يقضي على 

الإصلاحات الهيكلية لتحويل ما يعتبر الآن تعافيا دوريا إلى 

نمو مستمر.  

الأوروبية  الاقتصادات  في  التعافي  بوادر  بعض  وتبدو 

أُدخلت  التي  الكبيرة  التغييرات  إلى  هذا  يرجع  ولا  الرئيسية. 

والذي  العام،  المزاج  تغير  إلى  وإنما  السياسات،  على  مؤخرا 

يمكن أن يصبح محققا لذاته إلى حد كبير إذا قرر المستهلكون 

لا  الجنوبية  الهامش  بلدان  أن  غير  الإنفاق.  زيادة  والشركات 

تزال تعاني. فالتقدم في تحسين التنافسية وزيادة الصادرات 

لم يقو بعد بالقدر الكافي لتعويض ضعف الطلب الداخلي. وفي 

كل من بلدان المركز والهامش، لا يزال هناك عدم يقين بشأن 

الميزانيات العمومية المصرفية، وهو ما ينتظر أن يتراجع بما 

منظور  ومن  البنوك.  أصول  لجودة  مراجعة  من  به  التعهد  تم 

حاجة  هناك  لليابان،  بالنسبة  الحال  هو  فكما  أجلا،  أطول 

معدلات  تنشيط   إلى  تؤدي  هيكلية  إصلاحات  لإجراء  ملحة 

النمو المحتملة الواهنة التي تجتاح المنطقة. 

السوق  باقتصادات  المتعلقة  هي  الحالية  الأخبار  وأهم 

تتجاوز  ما  غالبا  بدرجة   — النمو  تراجع  حيث  الصاعدة، 

تنبؤاتنا السابقة.  

والسؤال الواضح هو ما إذا كان هذا التباطؤ يعكس عوامل 

حسب  والإجابة  المحتمل.  الناتج  نمو  في  انخفاضا  أم  دورية 

أنه يعكس كليهما، وإن كان بدرجات  معلوماتنا الحالية هي 

— إذ أنه أكثر دورية في روسيا  مختلفة في البلدان المختلفة 

في  المحتمل  الناتج  بانخفاض  تأثرا  وأكثر  إفريقيا،  وجنوب 

غير  على  المواتية  العالمية  الظروف  وبسبب  والهند.  الصين 

المعتاد، بما في ذلك ارتفاع أسعار السلع الأولية وسرعة تطور 

الاقتصادات  هذه  في  المحتمل  النمو  ارتفع  المالية،  الأسواق 

الدوري حاضرا أيضا في عدد  العامل  خلال الألفينات، وكان 

الأوضاع  وضيق  الأولية  السلع  أسعار  استقرار  ومع  منها. 

دوري  إلى تصحيح  أدى  النمو المحتمل، مما  انخفض  المالية، 

حاد في بعض الحالات.  

وإزاء هذه الظروف المتغيرة، تواجه الحكومات في اقتصادات 

انخفاض  مع  التكيف  هو  الأول  تحديين.  الصاعدة  السوق 

مقارنة  النمو  في  التراجع  بعض  يعتبر  فبينما  المحتمل.  النمو 

الإصلاحات  تساعد  أن  يمكن  تجنبه،  يمكن  لا  أمرا  بالألفينات 

مطلبا  إجراؤها  أصبح  وقد  التكيف،  عملية  تيسير  في  الهيكلية 

مألوفة  وقائمة الإصلاحات  الراهن.  الوقت  الأهمية في  متزايد 

للجميع، من إعادة التوازن بالتركيز على الاستهلاك في الصين 

إلى إزالة الحواجز أمام الاستثمار في البرازيل والهند. أما التحدي 

عليه  تنطبق  ما  وهو  الدورية،  التقلبات  مع  التكيف  فهو  الثاني 

النصيحة المعتادة أيضا. فالبلدان ذات العجز المالي الكبير يجب 

أن تبادر بضبط أوضاع المالية العامة. والبلدان ذات التضخم 

المتجاوز للمستوى المستهدف باستمرار يجب أن تبادر بتشديد 

سياستها النقدية، كما يجب — وهو الأهم في كثير من الأحيان 

— أن تضع لهذه السياسة إطارا أكثر موثوقية. 
إلى  بالنظر  الأهمية  من  مزيدا  النصيحة  هذه  وتكتسب 

التأثير الذي يمكن أن يقع على هذه الاقتصادات بسبب ارتفاع 

أسعار الفائدة طويلة الأجل في الولايات المتحدة. ومن المرجح 

الاقتصادات  الفائدة الحقيقية في  أسعار  العودة إلى  أن تؤدي 

الرأسمالية  التدفقات  اتجاه  في  جزئي  تحول  إلى  المتقدمة 

الولايات  في  المستثمرين  أموال  توطين  إعادة  ومع  السابقة. 

المتحدة، تصبح البلدان ذات الماليات العامة الضعيفة أو التي 

تعاني تضخما مرتفعا معرضة للخطر بشكل خاص. وينطوي 

رد الفعل الصحيح على شقين. الأول، حيثما اقتضت الحاجة، 

تقديم 
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الكلي  الاقتصادي  بيتها  بترتيب  البلدان  تقوم  أن  ضرورة  هو 

من الداخل عن طريق توضيح إطار سياستها النقدية والحفاظ 

على استمرارية أوضاع ماليتها العامة. أما الثاني فهو ضرورة 

السماح بانخفاض سعر الصرف في مواجهة التدفقات الخارجة. 

على  والآثار  الأجنبية  العملة  لمخاطر  التعرض  أصبح  وقد 

الميزانية العمومية، اللذين أسفرا عن آثار معاكسة في السابق، 

اقتصادات  تكون  أن  المتوقع  وومن  قبل،  ذي  من  اليوم  أقل 

المحيطة  البيئة  تغير  مع  التكيف  على  قادرة  الصاعدة  السوق 

دون التعرض لأزمة كبرى.  

كان  وإن  مستمرا،  الأزمة  من  التعافي  يزال  لا  وباختصار، 

يتقدم ببطء شديد. وينصب التركيز حاليا على اقتصادات السوق 

الصاعدة — وخاصة على تباطؤ النمو المتزامن مع زيادة ضيق 

الأوضاع المالية تأثرا بالسياسة النقدية الأمريكية. لكن للأزمة 

تركة أخرى لا تزال باقية في الخلفية والاحتمال كبير بأن تعاود 

الدين  وكذلك   — الارتفاع  بالغ  يزال  لا  العام  فالدين  الظهور. 

المالية  أوضاع  واستمرارية   — الحالات  بعض  في  الخاص 

العامة ليست أمرا مؤكدا. ويواصل بنيان النظام المالي التطور، 

ولم يتضح شكله النهائي حتى الآن. وستظل هذه القضايا تحدد 

شكل التطور في الاقتصاد العالمي لسنوات طويلة قادمة.  

أوليفييه بلانشار

المستشار الاقتصادي
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والتغير مستمر  العالمي حاليا بسرعة بطيئة،   النمو  يسير 

التطورات  تزال مخاطر  الاقتصادي، ولا  النشاط  في محركات 

اقتصادات  من  متنام  وعدد  الصين  بدأت  وقد  قائمة.  السلبية 

السوق الصاعدة تتجاوز مرحلة الذروة الدورية، ومن المتوقع 

أن تظل معدلات نموها أعلى بكثير من معدلات نمو الاقتصادات 

في  الملاحظة  المرتفعة  المستويات  من  أقل  لكنها  المتقدمة، 

السنوات الأخيرة، لأسباب دورية وهيكلية. وقد شهدت الولايات 

وبالرغم  القوي.  الطلب الخاص  أعوام من  أرباع  المتحدة عدة 

من أن طلب القطاع العام يميل إلى الاتجاه المعاكس، فإن هذه 

القوة المعاكسة سوف تنكمش في عام 2014، مما يمهد السبيل 

لارتفاع النمو. ويشهد اقتصاد اليابان ارتداداإيجابيا قويا في 

تشديد  مع   2014 عام  في  الزخم  سيفقد  لكنه  الراهن،  الوقت 

سياسة المالية العامة. أما منطقة اليورو فهي تبتعد ببطء عن 

دائرة الركود، لكن المتوقع أن يظل نشاطها الاقتصادي واهنا. 

تراخٍ  هناك  يزال  لا  الثلاث،  المتقدمة  الاقتصادات  هذه  وفي 

ضغوط  تظل  أن  المتوقع  ومن  الاقتصادي  النشاط  في  كبير 

التضخم محدودة. 

جديدة  تحديات  للنمو  المتغيرة  الديناميكية  هذه  وتنشئ 

مصدرا  السياسات  هذه  تداعيات  تكون  وقد  السياسات،  أمام 

أن  المتوقع  ومن  مؤخرا  حدثا  تطوران  وهناك  للقلق.  كبيرا 

أولا، هناك  القريب.  العالمي في الأجل  يشكلا مسار الاقتصاد 

النقدية  السياسة  بأن  الأسواق  جانب  من  متزايد  اقتناع 

الاحتياطي  حديث  فمع  تحول.  نقطة  من  تقترب  الأمريكية 

الكمي،  التيسير  لتدابير  التدريجي  السحب  عن  الفيدرالي 

متوقع  غير  نحو  على  الأجل  طويلة  السندات  عائدات  ارتفعت 

في الولايات المتحدة وكثير من الاقتصادات الأخرى، وهو ما 

لم يتغير رغم القرار اللاحق من الاحتياطي الفيدرالي بالإبقاء 

على كم مشتريات الأصول ورغم إجراءات السياسة المتخذة في 

الصين  نمو  بأن  متزايد  اعتقاد  هناك  ثانيا،  الأخرى.  البلدان 

 — القريب  الماضي  من  أبطأ  سيكون  المتوسط  المدى  على 

وكان يتعين تعديل التوقعات السابقة بأن السلطات الصينية 

ستتحرك لمواجهة الموقف بدفعة تنشيطية قوية إذا ما تراجع 

نمو الناتج نحو هدف الحكومة البالغ %7.5. 

المالي  الاستقرار  تقرير  من   2013 أكتوبر  عدد  ويفسر 

العالمي كيف أن التداعيات المترتبة على تغير هذه التصورات 

الضغوط  اختبارات تحمل  من  نوعا مصغرا  بالفعل  قد شكلت 

التداعيات  تفاعلت  الصاعدة،  الأسواق  ففي  المالية.  النظم  في 

مع مواطن الضعف الحالية وأدت إلى عمليات تصحيح مرغوبة 

بإعادة  المرغوبة  التصحيح  عمليات  وتتسم  مرغوبة.  وغير 

العملة مما ساعد  الرأسمالية وتخفيض سعر  التدفقات  توزيع 

على تخفيف المشكلات المتنامية في القدرة التنافسية. وبوجه 

عام، كانت العملات التي شهدت أكبر مستويات الانخفاض هي 

التي أشار التقرير التجريبي عن القطاع الخارجي لعام 2013 

إلى المبالغة في قيمتها. وفي نفس الوقت، يُلاحظ ارتفاع درجة 

التقلب، وقد تصبح مخاطر تجاوز سعر الصرف التوازني طويل 

الأجل عبئا على تقدم الاستثمار والنمو. 

وفي المرحلة القادمة، من المتوقع أن يقوى النشاط العالمي 

بدرجة معتدلة وإن كانت هذه التنبؤات لا تزال معرضة لمخاطر 

الاقتصادات  من  الدفعة  تأتي  أن  المتوقع  ومن  الانخفاض. 

في  تقريبا   %2 بمعدل  الناتج  يزداد  أن  ينتظر  حيث  المتقدمة، 

عام 2014، بارتفاع قدره ثلاثة أرباع نقطة مئوية عن عام 

قوة  ازدياد  في  المتوقع  التحسن  محركات  وتتمثل   .2013

التشديد  درجة  في  كبير  خفض  وتحقيق  الأمريكي،  الاقتصاد 

عالية  نقدية  أوضاع  على  والحفاظ  اليابان(،  في  )عدا  المالي 

اقتصادات  به  تتسم  الذي  الشديد  الضعف  وسيؤدي  التيسير. 

ومن  اليورو.  منطقة  في  النمو  كبح  إلى  الأوروبية  الهامش 

والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  تحقق  أن  المتوقع 

النامية توسعا بمقدار 5% في عام 2014، حيث تشير التنبؤات 

وأن  عام  بشكل  محايدة  ستظل  العامة  المالية  سياسة  أن  إلى 

وستظل  نسبيا.  منخفضة  ستظل  الحقيقية  الفائدة  أسعار 

الاقتصادات  من  كثير  في  مقبول  غير  بشكل  مرتفعة  البطالة 

المتقدمة بالإضافة إلى مجموعة متنوعة من اقتصادات السوق 

وشمال  الأوسط  الشرق  في  الواقعة  أبرزها  ومن  الصاعدة، 

إفريقيا. 

وقد برزت بعض مخاطر التطورات السلبية الجديدة، بينما 

هذا  كتابة  ووقت  تغيير.  دون  القديمة  المخاطر  معظم  تظل 

في  مسدود  طريق  إلى  السياسية  العملية  وصول  أدى  المقال، 

وتفترض  الفيدرالية.  حكومتها  إغلاق  إلى  المتحدة  الولايات 

التوقعات أن يستمر الإغلاق لفترة قصيرة، وتتم الموافقة على 

الإنفاق العام الاستنسابي وتنفيذه على النحو الذي تفترضها 

التنبؤات، وأن يتم عاجلا رفع الحد الأقصى للديون — الذي قد 

يتم بلوغه في منتصف أكتوبر. وهناك عدم يقين بشأن الأمور 

الثلاث. فبينما يرجح أن يكون الضرر على الاقتصاد الأمريكي 

محدودا من جراء الإغلاق القصير، يمكن أن يكون الضرر كبيرا 

إذا استمر الإغلاق لمدة أطول. والأهم من ذلك أن الإخفاق في 

رفع الحد الأقصى للدين العام، بما يؤدي إلى توقف الولايات 

المتحدة عن أداء بعض المدفوعات، يمكن أن يتسبب في إصابة 

الاقتصاد العالمي بضرر جسيم. 

2013من  أكتوبر  عدد  يشدد  الآنية،  المخاطر  عن  وبعيدا 

المحتمل  الخفض  أن  على  العالمي  المالي  الاستقرار  تقرير 

يتسبب  قد  المتحدة  الولايات  في  النقدي  التيسير  درجة  في 

مواطن  بعض  عن  ويكشف  إضافية  سوقية  تصحيحات  في 

ملخص واف
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على  مخاطر  وهناك  النظمي.  والضعف  المالي  التجاوز 

العامة  المالية  سياسة  من  أيضا  تنبع  الاقتصادي  النشاط 

تواجه  قد  السياق،  هذا  وفي  القصير.  المدى  على  الأمريكية 

في  التوازني  للمستوى  تجاوزا  الصاعدة  السوق  اقتصادات 

أسواق الصرف والأسواق المالية في سعيها للتكيف مع ضعف 

وقد  الداخلية؛  الضعف  مواطن  وتزايد  الاقتصادية  الآفاق 

يواجه بعضها اضطرابات حادة في موازين المدفوعات. وفي 

المنجَز  العمل غير  النابعة من  اليورو، تستمر المخاطر  منطقة 

لاستعادة صحة البنوك ونقل آثار السياسة النقدية من خلال 

الشركات.  على  المفرطة  المديونية  أثر  ومن  الائتمان،  قناة 

والإصلاحات  المالي  الضبط  كفاية  عدم  تؤدي  أن  ويمكن 

اليابان إلى ظهور مخاطر تطورات سلبية كبيرة،  الهيكلية في 

وخاصة ما يتعلق بالمالية العامة. وفي هذا الصدد، يؤكد عدد 

أكتوبر 2013 من تقرير الراصد المالي أن أرصدة الدين العام 

الكبيرة وعدم وجود خطط تصحيحية متوسطة الأجل تتضمن 

المستحقات  برامج  في  قوية  وإصلاحات  ملموسة  تدابير 

اليابان  في  سيما  ولا  الرئيسية،  المتقدمة  الاقتصادات  في 

إبقاء مخاطر  إلى  معا  تؤدي  كلها عوامل  المتحدة،  والولايات 

مواطن  وهناك  يتغير.  لا  مرتفع  مستوى  عند  العامة  المالية 

السوق  اقتصادات  في  أيضا  مختلفة  بدرجات  تتزايد  ضعف 

الصاعدة والاقتصادات منخفضة الدخل، كما عادت المخاطر 

الجغرافية-السياسية من جديد. 

وقد أظهر صناع السياسات تصميمهم على إبقاء الاقتصاد 

العالمي بعيدا عن الهاوية. وبخلاف الأحداث الجديدة التي تمثل 

العالمي  النمو  استمرار  من  متزايد  قلق  هناك  إضافيا،  منحدرا 

البطيء لفترة مطولة. ومن السيناريوهات المعقولة على الجانب 

السلبي أن يستمر النمو المتواضع في منطقة اليورو على المدى 

المتوسط بسبب استمرار التجزؤ المالي والآثار الموروثة الكبيرة 

على نحو غير متوقع من جراء مديونية القطاع الخاص، وتعثر 

خطى اقتصادات السوق الصاعدة بسبب الاختلالات واختناقات 

وفي  اليابان.  في  مطولة  لفترة  الانكماش  واستمرار  العرض، 

نفس الوقت، يمكن أن تأتي نهاية التيسير الكمي في الولايات 

المتحدة مصحوبة بضيق الأوضاع المالية العالمية لفترة أطول 

وبدرجة أشد من المتوقع حاليا. ونتيجة لذلك، يمكن أن يقتصر 

نمو الاقتصاد العالمي على معدل طفيف لا يتجاوز 3% سنويا 

ليتجاوز  جديد  من  يتسارع  أن  من  بدلا  المتوسط،  المدى  على 

الاقتصادات  في  النقدية  السياسة  أن  للقلق  إثارة  والأكثر   .%4

الصفرية  الفائدة  نطاق  في  محصورة  تظل  أن  يمكن  المتقدمة 

لعدة سنوات قادمة. وبمرور الوقت، يمكن أن تنشأ أزمات جديدة 

بسبب الدين العام المرتفع على نحو مقلق في كل الاقتصادات 

المتقدمة والتجزؤ المالي المستمر في منطقة اليورو. 

ولإيقاف السيناريو الممكن للتطورات السلبية أو منع ظهور 

أزمات جديدة، يتعين بذل جهود أكبر على مستوى السياسات، 

القديمة  التحديات  وتتمثل  المتقدمة.  الاقتصادات  وخاصة في 

واعتماد  المالية  النظم  خلل  إصلاح  في  معالجتها  يتعين  التي 

قوية  خطط  وتنفيذ  ووضع  اليورو  منطقة  في  مصرفي  اتحاد 

برامج  وإصلاح  المالي  للتصحيح  ملموسة  تدابير  تدعمها 

المستحقات على المدى المتوسط في اليابان والولايات المتحدة. 

وجه  على  واليابان  اليورو  منطقة  وفي  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

الخصوص، ينبغي إعطاء دفعة للناتج المحتمل، وذلك على سبيل 

المثال عن طريق إصلاحات تحقق تكافؤ الفرص بين الأطراف 

الخارجية والداخلية المطلعة في أسواق العمل وتخفيف الحواجز 

أمام دخول أسواق السلع والخدمات. ومن التحديات الجديدة أن 

يتحول مسار السياسة النقدية الأمريكية بعناية لمواجهة تغير 

آفاق النمو والتضخم والاستقرار المالي. وقد يصعب التراجع عن 

التشديد المفرط، وهناك احتمال كبير بأن يكون النمو العالمي 

أقل، وليس أكثر، من التوقعات متوسطة الأجل للنمو والتضخم.  

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  وتواجه 

مزيج  يختلف  وسوف  السياسات.  صعيد  على  جديدة  تحديات 

الاقتصاد  باختلاف  التصحيح  ووتيرة  الملائم  السياسات 

التضخم  وضغوط  الناتج  فجوات  في  للفروق  نظرا  المعني، 

سياسة  أمام  المناورة  ومساحة  المركزية  البنوك  ومصداقية 

المالية العامة وطبيعة مواطن الضعف القائمة. غير أن كثيرا من 

الاقتصادات تشترك في خمس أولويات تتعلق بالسياسات. أولا، 

ينبغي أن يسمح صناع السياسات لأسعار الصرف بالاستجابة 

التحوط من  لكنهم قد يتعين عليهم  الاقتصاد  لتغير أساسيات 

من  يتحقق  أن  يمكن  ما  وهو  المنظم،  غير  التصحيح  مخاطر 

إجراءات  جانب  إلى  المفرط،  التقلب  حدة  لتمهيد  التدخل  خلال 

أخرى. ثانيا، حيثما تكون أطر السياسة النقدية أقل مصداقية، 

ثالثا،  قوية.  اسمية  ركيزة  توفير  تركيز الجهود على  يتعين  قد 

ينبغي اتخاذ إجراءات احترازية لحماية الاستقرار المالي، نظرا 

للمخاطر الموروثة من حالات الرواج الائتماني الأخيرة والمخاطر 

الجديدة الناشئة عن التدفقات الرأسمالية. رابعا، ينبغي مواصلة 

النشاط  يهدد  لم  ما  العامة،  المالية  أوضاع  ضبط  على  العمل 

بتدهور بالغ الحدة وتسمح ظروف التمويل بالتيسير المالي — 

وهي قضايا يناقشها بالتفصيل عدد أكتوبر 2013 من تقرير 

الراصد المالي. خامسا، ينبغي لكثير من الاقتصادات أن تقوم 

بجولة جديدة من الإصلاحات الهيكلية، بما في ذلك الاستثمار 

أسواق  دخول  أمام  الحواجز  وإزالة  العامة،  التحتية  البنية  في 

الصين  في  النمو  توازن  استعادة  وكذلك  والمنتجات،  السلع 

بالابتعاد عن الاستثمار والتركيز على الاستهلاك. 
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الآفاق والسياسات العالمية

 لا يزال النمو ضعيفا، وديناميكيته الأساسية متغيرة، كما أن 

المخاطر التي تكتنف توقعاته لا تزال مائلة باتجاه التطورات 

السلبية. ونتيجة لذلك، تنشأ تحديات جديدة أمام السياسات، 

وقد تشكل تداعيات هذه السياسات مصدرا كبيرا للقلق. فعلى 

بأن  الأسواق  جانب  من  متزايد  اقتناع  هناك  التحديد،  وجه 

السياسة النقدية الأمريكية تقترب من نقطة تحول، مما أدى 

إلى حدوث زيادة كبيرة في عائدات السندات طويلة الأجل على 

نحو غير متوقع في الولايات المتحدة وكثير من الاقتصادات 

بالإبقاء  مؤخرا  الفيدرالي  الاحتياطي  قرار  رغم  الأخرى، 

أن  التغيير  هذا  شأن  ومن  الأصول.  من  مشترياته  كم  على 

يفرض مخاطر على اقتصادات السوق الصاعدة، حيث يتباطأ 

يتعين  وسوف  الأصول.  جودة  وتتراجع  الاقتصادي  النشاط 

على الاحتياطي الفيدرالي توخي الدقة في تنفيذ هذا التغيير 

النمو  يتباطأ  كذلك،  العام.  التواصل  في  الوضوح  ومراعاة 

في الصين، مما سيؤثر على العديد من الاقتصادات الأخرى، 

وأهمها البلدان المصدرة للسلع الأولية من اقتصادات السوق 

هناك  الوقت،  نفس  وفي  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة 

اليورو  المجزأ في منطقة  المالي  النظام   — قديمة  مشكلات 

والارتفاع المثير للقلق في الدين العام في كافة الاقتصادات 

المتقدمة الرئيسية — لا تزال بلا حل وقد تتسبب في وقوع 

التعجيل  الكبرى  الاقتصادات  على  ويجب  الجديدة.  الأزمات 

وإلا  المستقبلية،  آفاقها  تحسِّن  التي  السياسات  باعتماد 

انتهى الأمر بالاقتصاد العالمي إلى الدخول في مسار النمو 

الولايات  يتعين على  المتوسط. وسوف  الأجل  المنخفض في 

تدابير  تتضمن  قوية  خطط  وتنفيذ  وضع  واليابان  المتحدة 

على  المستحقات  برامج  وإصلاح  المالي  ملموسة للتصحيح 

اتحاد  إنشاء  اليورو  منطقة  على  ويتعين  المتوسط،  المدى 

نقدي أكثر قوة وتنقية نظمها المالية. وينبغي أن تقوم الصين 

بإعطاء دفعة دائمة للإنفاق الاستهلاكي الخاص بغية إعادة 

كذلك  والاستثمار.  الصادرات  عن  بعيدا  الطلب  نمو  توازن 

يتعين على العديد من اقتصادات السوق الصاعدة تنفيذ جولة 

جديدة من الإصلاحات الهيكلية.

ديناميكية النمو أكثر تباينا

بحيث  المنخفض،  بالنمو  متسما  الاقتصادي  المشهد  يزال  لا 

الأول من 2013،  النصف  2.5% خلال  إلى  المتوسط  يصل في 

من  الثاني  النصف  في  الوتيرة المسجلة  نفس  تقريبا  وهي 

منذ  الفترة  سادت  التي  السابقة  التطورات  عن  وبعيدا   .2012

الاقتصادات  في  مؤخرا  النمو  سرعة  زادت  الكبير،  الركود 

)الشكل  الصاعدة  السوق  اقتصادات  تباطأت  بينما  المتقدمة، 

البياني 1-1، اللوحة 1(. غير أن اقتصادات السوق الصاعدة لا 

تزال تساهم بالجانب الأكبر من النمو العالمي. ولا تزال هناك 

فروق كبيرة في نموها وفي مركز الدورة الاقتصادية داخل كل 

مجموعة من هذه الاقتصادات.

الشيء  التوقعات بعض  إلى تحسن  المؤشرات  أحدث  وتشير 

بين  النمو  ديناميكيات  اختلاف  مع  لكن  القريب  الأجل  في 

توقعات  تزال  ولا   .)2-1 البياني  )الشكل  الكبرى  الاقتصادات 

العالمي تشير إلى حدوث تسارع طفيف  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

المتقدمة  الاقتصادات  من  كبير  حد  إلى  مدفوعا  النشاط،  في 

)الجدول 1-1(.

· من المتوقع أن تأتي دفعة النمو العالمي أساسا من الولايات 	

سيزداد  حيث   ،)1 اللوحة   ،3-1 البياني  )الشكل  المتحدة 

النقدية  الأوضاع  وبقاء  المالي  التشديد  تراجع  مع  النشاط 

العام  أوائل  الحاد في  المالي  التشديد  أعقاب  ففي  إيجابية. 

الجاري، بدأ النشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة بالفعل 

في استعادة سرعته، بدعم من تعافي القطاع العقاري )الشكل 

البياني 1-4، اللوحة 5(، وارتفاع مستوى الثروة في قطاع 

البياني  )الشكل  المصرفي  الإقراض  أوضاع  وتيسير  الأسر، 

البياني 4-1،  )الشكل  الاقتراض  وزيادة   ،)3 اللوحة   ،4-1

اللوحتان 2 و4(. وتشير التقديرات إلى وصول نسبة التشديد 

المالي إلى 2.5% من إجمالي الناتج المحلي )الجدول ألف 8 

إلى  ستتراجع  النسبة  هذه  أن  غير  الإحصائي(.  الملحق  من 

0.75% من إجمالي الناتج المحلي في 2014، مما سيساعد 

على رفع معدل النمو الاقتصادي إلى 2.5%، مقارنة بنسبة 

قدرها 1.5% في 2013 )راجع الجدول 1-1(. ويتحقق هذا 

العام  الإنفاق  بشأن  التفويض  صدور  افتراض  مع  الأمر 

التنفيذ حسبما كان متوقعا وأن  الاستنسابي ودخوله حيز 

يكون قد تم رفع الحد الأقصى للديون في الوقت المناسب.

· وفي اليابان، من المتوقع أن يتباطأ النشاط كرد فعل لتشديد 	

سياسة المالية العامة في 2014. وتشير البيانات حتى الآن 

إلى حدوث زيادة هائلة في الناتج كرد فعل للتيسير النقدي 

الكمي والنوعي الذي اعتمده بنك اليابان المركزي والدفعة 

 %1.4 وتبلغ  الحكومة  اعتمدتها  التي  المالية  التنشيطية 

وزيادة  الانكماش  على  للقضاء  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

النمو. وتشير تقديرات خبراء الصندوق إلى احتمال أن تكون 

بنحو  المحلي  الناتج  إجمالي  زادت  قد  الجديدة  السياسات 

1%، رغم أن زيادات الأجور ظلت محدودة. ومع سحب الدفعة 

التنشيطية وإلغاء الإنفاق على إعادة الإعمار بالتدريج إلى 

الاستهلاكية،  الضريبة  في  الحادة  الزيادات  تنفيذ  جانب 

التوقعات  تفترض  بحيث   — سيهبط  الهيكلي  العجز  فإن 

حدوث انخفاض بنسبة 2.5% من إجمالي الناتج المحلي في 

النمو من 2% في  انخفاض  يتوقع معه  الذي  الأمر   ،2014
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الجدول 1-1: استعراض عام لتوقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي
)التغير %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

التغير من سنة إلى أخرى

الاختلافات عن التوقعات 

في تقرير مستجدات آفاق 

الاقتصاد العالمي يوليو 

2013

التغير من ربع السنة الرابع إلى الربع 

الرابع اللاحق

توقعاتتقديراتتوقعات

201120122013201420132014201220132014

2.73.13.6-0.2-3.93.22.93.60.3الناتج العالمي1

1.71.51.22.00.00.00.91.82.1الاقتصادات المتقدمة

2.01.93.0 -0.2-0.1 1.82.81.62.6الولايات المتحدة2

0.41.1-1.0 0.10.0 1.0-0.4-1.50.6منطقة اليورو

0.31.31.1 0.20.1 3.40.90.51.4ألمانيا

0.51.1-0.3 0.30.1 2.00.00.21.0فرنسا

1.4-0.9-2.8 0.00.0 0.7-1.8-0.42.4إيطاليا

0.2-0.2-2.1 0.30.1 0.2-1.3-0.11.6إسبانيا

0.33.50.2 0.1-0.1 2.02.01.2-0.6اليابان

0.02.31.5 0.50.4 1.10.21.41.9المملكة المتحدة

1.01.92.4 -0.1-0.1 2.51.71.62.2كندا

2.12.83.0 -0.00.2 3.21.92.33.1اقتصادات متقدمة أخرى3

4.94.75.4-0.4-6.24.94.55.10.5الاقتصادات الصاعدة والنامية4

0.82.83.4 -0.20.1 5.41.42.32.7أوروبا الوسطى والشرقية

1.42.03.5 -0.3-0.7 4.83.42.13.4كومنولث الدول المستقلة

2.01.63.8 -0.3-1.0 4.33.41.53.0روسيا

. . .. . .. . . -0.10.1 6.13.33.64.2ما عدا روسيا
6.86.26.6 -0.5-0.6 7.86.46.36.5آسيا النامية

7.97.67.2 -0.4-0.2 9.37.77.67.3الصين

3.03.95.8 -1.1-1.8 6.33.23.85.1الهند5

8.94.25.3 -0.3-0.6 4.56.25.05.4بلدان »آسيان« الخمسة6

2.81.93.8 -0.3-0.3 4.62.92.73.1أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي

1.41.93.6 -0.00.7 2.70.92.52.5البرازيل

3.21.03.5 -0.2-1.7 4.03.61.23.0المكسيك

. . .. . .. . . -0.1-0.7 3.94.62.33.6الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، وأفغانستان، وباكستان
. . .. . .. . . 0.1-0.2 5.54.95.06.0إفريقيا جنوب الصحراء

2.32.33.0 0.00.0 3.52.52.02.9جنوب إفريقيا

                             للتذكرة

0.81.4-0.7 0.20.1 0.01.3-1.70.3الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .0.0-3.94.62.13.80.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
1.92.63.1 -0.2-0.2 2.92.62.33.0النمو العالمي على أساس أسعار الصرف السوقية

. . .. . .. . .-0.4-6.12.72.94.90.2حجم التجارة العالمية )السلع والخدمات(
الواردات

. . .. . .. . .-0.10.2 4.71.01.54.0الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .-1.4-0.9 8.85.55.05.9اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . .0.30.0 5.72.02.74.7الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .-0.5-0.7 6.84.23.55.8اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

-5.07.7-4.21.71.2 -3.0-31.61.00.5النفط7

السلع غير الوقود )المتوسط على أساس الأوزان الترجيحية للصادرات العالمية 

-2.9-0.30.21.23.8 -4.2-1.5-17.99.9من السلع الأولية(

أسعار المستهلكين

1.81.32.0 -0.1-0.2 2.72.01.41.8الاقتصادات المتقدمة

5.15.55.1 0.20.1 7.16.16.25.7اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 4

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(8

. . .. . .. . .0.0-0.1 0.50.70.40.6على الودائع بالدولار الأمريكي
. . .. . .. . .0.00.2 1.40.60.20.5على الودائع باليورو

. . .. . .. . .0.00.0 0.30.30.20.3على الودائع بالين الياباني

ملحوظــة: يُفتــرض بقــاء أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ثابتــة عنــد مســتوياتها الســائدة خــال الفتــرة مــن 29 يوليــو إلى 26 أغســطس 2013. وعندمــا لا تذكــر الاقتصــادات حســب الترتيــب الأبجــدي، يكــون الترتيــب 

علــى أســاس حجمهــا الاقتصــادي. وتُعــدّل البيانــات ربــع الســنوية المجمعــة موســميا. 

1 التقديرات والتوقعات ربع السنوية تمثل 90% من الأوزان الترجيحية على أساس تعادل القوى الشرائية العالمية.

2 تبقى بيانات الولايات المتحدة معرضة للتعديل لحين صدور »التعديلات الشاملة لحسابات الدخل والناتج القومي« الصادرة عن »المكتب الأمريكي للتحليل الاقتصادي« بتاريخ 31 يوليو 2013.     

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

4 التقديرات والتوقعات ربع السنوية تمثل ما يقارب 80% من اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية.

5 بالنسبة للهند، تُعرض البيانات والتنبؤات على أساس السنة المالية.

6 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

7 المتوســط البســيط لأســعار النفــط الخــام مــن أنــواع برنــت المملكــة المتحــدة، ودبــي الفــاتح، وغــرب تكســاس الوســيط. وقــد بلــغ متوســط ســعر النفــط بالــدولار الأمريكــي للبرميــل 105.01 دولار في عــام 2012؛ أمــا الســعر 

المفتــرض علــى أســاس أســواق العقــود المســتقبلية فهــو 104.49 دولار في 2013، و 101.35 دولارا في 2014.

8 السعر لستة أشهر بالنسبة للولايات المتحدة الأمريكية واليابان، ولثلاثة أشهر بالنسبة لمنطقة اليورو.
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المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ و«الإحصــاءات الماليــة الدوليــة» الصــادرة عــن صنــدوق 

النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي مرجــح بحصــة الأوزان المحســوبة علــى أســاس تعــادل القــوى 

الشرائية.

الشكل البياني ١-١: النمو العالمي

جــاء نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي مخيبــا للآمــال في اقتصــادات الســوق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة، بينمــا جــاء متماشــيا عمومــا مــع التوقعــات في الاقتصــادات المتقدمــة. 

وتختلــف أســباب ضعــف النمــو باختــلاف اقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

أو  الأوليــة  الســلع  أســعار  وثبــات  الإنتاجيــة،  الطاقــة  علــى  القيــود  تشــديد  تتضمــن  وقــد 

النمــو الائتمــاني بعــد فتــرة مــن  انخفاضهــا، وقلــة الدعــم علــى مســتوى السياســات، وتباطــؤ 

التعميق المالي السريع.
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الشكل البياني ١-٢: مؤشرات النشاط العالمي 

 

١- الإنتاج الصناعي والتجارة العالمية 

(التغير ٪ محسوبا على أساس سنوي للمتوسط المتحرك على مدى 

ثلاثة شهور مقارنة بالمتوسط المتحرك على مدى الثلاثة شهور السابقة) 

٢- البطالة٣

أعلى من الاتجاه العام ويتراجع

يونيو 
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أعلى من الاتجاه العام ويواصل ارتفاعه دون الاتجاه العام ويتراجع

ينكمش بمعدل متناقص

ينكمش بمعدل متزايد

يناير 

12

دون الاتجاه العام ويتزايد

2007
2011
2013

الاقتصادات المتقدمة٢

اقتصادات الأسواق الصاعدة٢

مؤشر حجم التجارة الصادر عن المكتب 

(CPB) الهولندي لتحليل السياسات الاقتصادية

شــهد الإنتــاج الصناعــي تعافيــا متواضعــا في الاقتصــادات المتقدمــة لكنــه لا يــزال مســتمرا في 

التباطــؤ في اقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. وتوجــد في الوقــت الحــالي 

بعــض بــوادر النمــو دون الاتجاهــات العامــة لكنــه يتزايــد في اقتصــادات الســوق الصاعــدة. ولا 

يــزال النشــاط الاقتصــادي مكبوحــا في البلــدان الهامشــية في منطقــة اليــورو. وتشــهد منطقــة 

اليــورو حاليــا، إلى جانــب منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، زيــادة إضافيــة في معــدل 

البطالة المرتفع بالفعل.

بالنســبة  الاقتصاديــة  السياســات  لتحليــل  الهولنــدي  والمكتــب  Haver Analytics؛  مؤسســة  المصــادر: 

لبيانات مؤشر حجم التجارة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

اليــورو ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة  ١ أســتراليا وكنــدا والجمهوريــة التشــيكية والدانمــرك ومنطقــة 

الإداريــة الخاصــة وإســرائيل واليابــان وكوريــا ونيوزيلنــدا والنرويــج وســنغافورة والســويد وسويســرا 

ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  

٢ الأرجنتيــن والبرازيــل وبلغاريــا وشــيلي والصيــن وكولومبيــا وهنغاريــا والهنــد وإندونيســيا ولاتفيــا 

وليتوانيــا وماليزيــا والمكســيك وباكســتان وبيــرو والفلبيــن وبولنــدا ورومانيــا وروســيا وجنــوب إفريقيــا 

وتايلند وتركيا وأوكرانيا وفنزويلا.

٣ تم حذف إفريقيا جنوب الصحراء نظرا لنقص البيانات.

٤ يــرد شــرح مخطــط تتبــع النمــو في دراســة Matheson (2011). وتُرتــب البلــدان داخــل المناطــق حســب 

الحجــم الاقتصــادي. وتشــير الألــوان إلى حالــة النمــو الشــهري التقديــري ســواء كان موجبــاً أو ســالباً، 

وأعلــى أو أدنــى مــن النمــو الاتجاهــي التقديــري، ومــا إذا كان يســجل ارتفاعــا أو انخفاضــا علــى مــدار رُبــع 

العــام الســابق. ويقــدر النمــو الاتجاهــي باســتخدام مرشــح هودريك-بريســكوت ويمكــن أن يختلــف عــن 

تقديرات خبراء الصندوق للنمو المحتمل، إذا كانت متاحة.
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الشكل البياني ١-٤: الأوضاع النقدية في 

الاقتصادات المتقدمة

الفائــدة الأساســية في كبــرى الاقتصــادات  أســعار  زيــادات في  تــم تمديــد توقعــات حــدوث 

المتقدمة. ولا يزال الإقراض يواصل انكماشــه في منطقة اليورو، لا ســيما البلدان الهامشــية، 

لكنــه يرتفــع في الولايــات المتحــدة. ويتزايــد تقييــد أوضــاع الإقــراض في منطقــة اليــورو، حتــى 

وإن كان بدرجــة متناقصــة، بينمــا يــزداد إرخاؤهــا في الولايــات المتحــدة. ويســتمر توســع 

الميزانيــة العموميــة في بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي وبنــك اليابــان المركــزي، بينمــا تنكمــش 

بلــدان  في  المركزيــة  البنــوك  قيــام  مــع  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  في  العموميــة  الميزانيــة 

الهامــش بســداد قروضهــا طويلــة الأجــل. وتســتعيد أســعار المســاكن في الولايــات المتحــدة 

قوتها تدريجيا.

المركــزي  والبنــك  الإيطــالي؛  المركــزي  والبنــك  لينــش؛  أمريكا/ميريــل  أوف  بنــك  المصــادر: 

الإسباني؛ ومؤسسة .Bloomberg, L.P؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ ومنظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ تســتند التوقعــات إلى ســعر الفائــدة علــى قــروض الاحتياطــي الفيــدرالي بالنســبة للولايــات 

لليلــة واحــدة بالجنيــه  البنــوك  الفائــدة علــى المعامــلات بيــن  المتحــدة، وإلى متوســط ســعر 

الإســترليني بالنســبة للمملكــة المتحــدة، وإلى أســعار الفائــدة الآجلــة علــى المعامــلات بيــن 

البنوك باليورو بالنسبة لأوروبا؛ وهي محدثة بتاريخ ٥ سبتمبر ٢٠١٣. 

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

المقيميــن  الإيطالييــن  المواطنيــن  إلى  الإيطاليــة  البنــوك  قــروض  بيانــات  تصحيــح  ويتــم 

لاحتساب عمليات التوريق.

٣  ٪ مــن ا�يبيــن المبلغيــن بــأن معاييــر الإقــراض شــهدت تشــديدا إمــا «بقــدر كبيــر» أو «إلى 

حــد مــا» ناقصــا ا�يبيــن المبلغيــن بــأن معاييــر الإقــراض شــهدت تيســيرا إمــا «بقــدر كبيــر» 

أو «إلى حــد مــا» في فتــرة الأشــهر الثلاثــة الســابقة. ومســح التغيــرات في معاييــر الائتمــان 

اليــورو؛  منطقــة  حالــة  في  للمؤسســات  المقدمــة  الائتمــان  خطــوط  أو  بالقــروض  المتعلقــة 

ومتوســط مســوح التغيــرات في معاييــر الائتمــان المتعلقــة بالإقــراض التجــاري والصناعــي 

والعقاري التجاري في حالة الولايات المتحدة.

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

الخاص).

٥ تســتند حســابات البنــك المركــزي الأوروبــي إلى القائمــة الماليــة الأســبوعية الصــادرة عــن 

المنظومة المصرفية الأوروبية.

١-توقعات أسعار الفائدة الأساسية١

(٪؛ الشهور على المحور السيني؛ 

الخطوط المتقطعة مأخوذة من 

عدد إبريل ٢٠١٣ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي»)

المملكة المتحدة
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عام 2013 إلى 1.25% في 2014. غير أنه إذا ما تم اعتماد 

»مجموعة تدابير تنشيطية« أخرى، فسوف يقل العبء المالي 

ويرتفع مستوى النمو إلى أعلي من المتوقع.

· إلى 	 الأعمال  دوائر  ثقة  مؤشرات  تشير  اليورو،  منطقة  وفي 

بلدان  في  مستقرة  مستويات  إلى  يصل  يكاد  النشاط  أن 

عام  وفي  الرئيسية.  البلدان  في  بالفعل  ويتعافى  الهامش 

المالي  التشديد  وتيرة  في  كبيرا  انخفاضا  أن  يبدو   ،2014

يلوح في الأفق، بحيث يصل إلى أقل من 0.5% من إجمالي 

الناتج المحلي مقارنة بنسبة 1% من إجمالي الناتج المحلي 

دعم  أن  غير   .)1 اللوحة   ،5-1 البياني  )الشكل   2013 في 

التشديد المالي  انخفاض وتيرة  الاقتصادي نتيجة  النشاط 

يتراجع نتيجة ضيق أوضاع الائتمان في البلدان الهامشية 

أن  المتوقع  من  وبالتالي   .)2 اللوحة  البياني 4-1،  )الشكل 

بنحو  انكماشه  بعد  فقط،   %1 إلى  الاقتصادي  النمو  يصل 

0.5% في عام 2013.

السوق  اقتصادات  في  النشاط  يتحسن  أن  المتوقع  ومن 

المدفوعة  الصادرات  بفضل  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

الذي  الاستهلاك  وقوة  المتقدمة  الاقتصادات  في  النمو  بقوة 

يشجعه انخفاض مستويات البطالة. ويتوقع أن تكون سياسات 

البياني  الشكل  )راجع  العموم  العامة محايدة على وجه  المالية 

1-5، اللوحة 1(، كما لا تزال أسعار الفائدة الحقيقية منخفضة 

في اقتصادات عديدة، مما قد يعزز الاستثمار. غير أن أوضاع 

التمويل الخارجي ازدادت ضيقا مؤخرا وهناك مؤشرات متزايدة 

على ظهور قيود على جانب العرض. والأهم من ذلك أن المخاطر 

المحيطة بالنمو في كثير من هذه الاقتصادات تميل نحو تحقق 

التطورات السلبية )راجع أدناه(.

· دفعة 	 تقدم  لا  الصينية  السلطات  أن  التنبؤات  تفترض 

تنشيطية رئيسية وأنها تقبل انخفاض النمو إلى حد ما، على 

نحو يتماشى مع التحول إلى مسار النمو الأكثر توازنا وقدرة 

على الاستمرار. وبالتالي تم تخفيض توقعات نمو إجمالي 

 %7.5 حوالي  إلى  للصين  بالنسبة  الحقيقي  المحلي  الناتج 

التباطؤ  هذا  صدى  يتردد  وسوف   .2014-2013 للفترة 

يتراوح  أن  يتوقع  حيث  النامية،  آسيا  أنحاء  مختلف  في 

)راجع  الفترة 2014-2013  و 6.5% في  بين 6.25  النمو 

الشكل البياني 1-٣، اللوحة 3(. وقد انخفضت أيضا توقعات 

كبيرا،  انخفاضا  الهند  في  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي 

النمو 3.75% في 2013 وحوالي %5  يبلغ  أن  يتوقع  حيث 

في 2014. كذلك يشهد بعض الاقتصادات تراجعا كبيرا في 

تشديد الأوضاع المالية نتيجة تحول المسار العالمي مؤخرا 

في التدفقات الرأسمالية.

· إعادة 	 عملية  أن  التوقعات  تفترض  اللاتينية،  أمريكا  وفي 

حد  إلى  متكررة  غير  عملية  كانت  والسندات  الأسهم  تسعير 

موازنة  إلى  جزئيا  العملة  قيمة  انخفاض  أدى  حيث  كبير، 

الاقتصادي.  النشاط  على  المالية  الأوضاع  تشديد  تأثير 

غير أن هناك قدرا كبيرا من عدم اليقين في الوقت الراهن. 

بوتيرة  البرازيل  في  التعافي  يستمر  أن  المفترض  فمن 

معتدلة، يساعده على ذلك انخفاض سعر الصرف، وانتعاش 
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الشكل البياني ١-٥: سياسات المالية العامة 

٢- رصيد المالية العامة 
(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٣- الدين العام

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الاقتصادات المتقدمة عدا منطقة اليورو

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 

فرنسا وألمانيا
بلدان منطقة اليورو الهامشية١

   

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

العالم

الاقتصادات المتقدمة
مجموعة السبعة٢

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

العالم

عــام ٢٠١٤ وتظــل  المتقدمــة في  الاقتصــادات  العامــة في  الماليــة  قيــود سياســة  تتراجــع 

محايــدة بوجــه عــام في اقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. وفيمــا بيــن 

اليــورو  منطقــة  في  كبيــرة  بدرجــة  التقييــد  وتيــرة  ســتنخفض  المتقدمــة،  الاقتصــادات 

والولايــات المتحــدة. غيــر أن ذلــك ســيعاوضه إلى حــد مــا تشــديد السياســات في اليابــان. 

وســيظل الديــن العــام مرتفعــا للغايــة في الاقتصــادات المتقدمــة علــى المــدى المتوســط، بينمــا 

الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  تقريبــا   ٪٣٠ إلى  يتراجــع 

والاقتصادات النامية.

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا. 

٢ تتألــف مجموعــة الســبعة مــن كنــدا وفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا واليابــان والمملكــة المتحــدة 

والولايات المتحدة.

١- الدفعة المالية

(التغير في الرصيد الهيكلي ٪ من إجمالي الناتج المحلي)

عدد إبريل ٢٠١٣ من تقرير «آفاق 
الاقتصاد العالمي»
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الاستهلاك، والسياسات الرامية إلى تعزيز الاستثمار. وسوف 

الإيجابي  الارتداد  من  منشطة  دفعة  على  المكسيك  تحصل 

النصف  بعد  المتحدة،  الولايات  الاقتصادي في  النشاط  في 

الأول من عام 2013 الذي جاء مخيبا للآمال. غير أن وتيرة 

القارة )الشكل  النشاط ستكون متواضعة في مختلف أنحاء 

البياني 1-3، اللوحة 4(.

· النمو 	 أن يحظى  المتوقع  الصحراء، من  إفريقيا جنوب  وفي 

وبينما  الأولية.  بالسلع  المتعلقة  المشروعات  من  بالدعم 

أجريت تصحيحات حادة على أسعار الصرف، فقد استأنف 

أي  على  التنبؤات  تنطوي  ولا  نشاطه  الخارجي  التمويل 

اضطرابات.

· وأفغانستان 	 إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  وفي 

النشاط  وتيرة  تتسارع  أن  المتوقع  من  وباكستان، 

الاقتصادي في عام 2014، بدعم من حدوث تعاف متواضع 

النفطي قويا  النشاط غير  النفطي. وسوف يظل  الإنتاج  في 

يرجع  مما  للنفط،  المصدرة  الاقتصادات  في  عام  بوجه 

جزئيا إلى ارتفاع معدل الإنفاق العام. وفي المقابل، لا يزال 

الكثير من الاقتصادات المستوردة للنفط يعاني من الأوضاع 

الاجتماعية/السياسية والأمنية.

· زيادة 	 المتوقع  من  والشرقية،  الوسطى  لأوروبا  وبالنسبة 

وتحسن  أوروبا  في  الطلب  تعافي  من  بدعم  النمو  معدلات 

بضعة  عدا  وفيما  المحلي.  المستوى  على  المالية  الأوضاع 

تحفزها  التي  الفائدة  أسعار  زيادات  آثار  فإن  استثناءات، 

العملة.  ما تخفيض سعر  إلى حد  عوامل خارجية يعوضها 

اقتصادات  من  العديد  في  قويا  المحلي  الطلب  يزال  ولا 

من  سيعاني  بعضها  أن  ورغم  المستقلة؛  الدول  كومنولث 

من  ستستفيد  فإنها  الأخيرة  الخارجية  التمويل  صدمات 

زيادة الطلب الخارجي.

كبح ضغوط التضخم

من المتوقع أن يقترن تفاوت ديناميكية النمو بين الاقتصادات 

الكبرى ببقاء ضغوط التضخم قيد السيطرة، وذلك لسببين. أولا، 

لن يؤدي تعافي النشاط في الاقتصادات المتقدمة إلى تخفيض 

كبير في فجوات الناتج، التي لا تزال كبيرة )راجع الجدول ألف 

8 في الملحق الإحصائي(. ثانيا، انخفضت أسعار السلع الأولية 

اقتصادات  أهم  الطلب من  نمو  وتراجع  العرض  في ظل تحسن 

الخاص”(.  )راجع “التقرير  الصين  سيما  لا  الصاعدة،  السوق 

والمنتجات  الوقود  لأسعار  بالنسبة  التوقعات  أحدث  وتشير 

عدا الوقود إلى حدوث انخفاضات متواضعة في عامي 2013 

و2014.

الوقت  في  التضخم  يصل  لا  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي 

 %1.5 حوالي  يبلغ  حيث  المستهدفة،  المستويات  إلى  الراهن 

في المتوسط )الشكل البياني 1-6، اللوحة 1(. ومن المتوقع أن 

تكون العودة إلى المستوى المستهدف بطيئة نظرا لأنه لا يتوقع 

البياني  )الشكل  فقط  ببطء  الممكن  المستوى  إلى  الناتج  عودة 

أن  يلاحظ  المتحدة،  الولايات  وفي  و3(.   2 اللوحتان   ،6-1
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٣- مخفِّض إجمالي الناتج 

المحلي

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات السوق الصاعدة 
والاقتصادات النامية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو
اليابان١

٢-التضخم الكلي

(الخطوط المتقطعة تمثل 

توقعات التضخم من ست إلى 

عشر سنوات)
الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

البلدان التي تمر 
بدورات انتعاش وكساد٣

الاقتصادات المتقدمة التي تتعرض لضغوط رافعة٤

ألمانيا اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 
التي تتعرض لضغوط رافعة٤

اليابان

الشكل البياني ١-٦: التضخم العالمي

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن، ما لم يذكر خلاف ذلك)

لا تــزال الضغــوط التضخميــة مكبوحــة بوجــه عــام. وفي منطقــة اليــورو، يتوقــع أن تظــل أقــل 

كثيــرا مــن الهــدف الــذي حــدده البنــك المركــزي الأوروبــي لعــدة ســنوات؛ وســوف ترتفــع مــرة أخــرى 

في اليابــان اســتجابة لزيــادات الضريبــة الاســتهلاكية وتزايــد التوقعــات التضخميــة كــرد فعــل 

للسياســة النقديــة الجديــدة. وقــد انخفضــت معــدلات التضخــم في اقتصــادات الســوق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة تماشــيا مــع تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي واتجــاه أســعار الســلع الأوليــة 

نحو الاستقرار.

التعــاون  ومنظمــة  Haver Analytics؛  ومؤسســة  Consensus Economics؛  شــركة  المصــادر: 

الوطنيــة؛  والمصــادر  Global Property Guide؛  وموقــع  الاقتصــادي؛  الميــدان  في  والتنميــة 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ في اليابــان، تمثــل زيــادة التضخــم في عــام ٢٠١٤ انعكاســا إلى حــد كبيــر لزيــادة ضريبــة 

الاستهلاك.

مــن  بــدلا  الرئيســية  بالمناطــق الحضريــة  الصلــة  ذات  أو  الإقليميــة  المتوســطات  ٢ اســتخدمت 

ولاتفيــا  والهنــد  وهنغاريــا  إســتونيا  التاليــة:  للبلــدان  بالنســبة  ا�معــة  الوطنيــة  البيانــات 

وليتوانيا والفلبين وبولندا وأوكرانيا وأوروغواي.

٣ البلــدان التــي تمــر بــدورات انتعــاش وكســاد هــي: بلغاريــا وكرواتيــا وقبــرص والجمهوريــة 

التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا واليونــان وآيســلندا وآيرلنــدا وإيطاليــا ولاتفيــا 

وليتوانيــا ومالطــة وهولنــدا ونيوزيلنــدا وبولنــدا وروســيا والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا 

وجنــوب إفريقيــا وإســبانيا وتركيــا وأوكرانيــا والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. والبلــدان 

التــي تمــر بــدورات انتعــاش وكســاد هــي البلــدان التــي زادت فيهــا أســعار المســاكن الحقيقيــة 

 (٢٠٠٢-٢٠٠٧) العالميــة  الماليــة  الأزمــة  ســبقت  التــي  الفتــرة  في   ٪١٠ علــى  تزيــد  بنســبة 

وانخفضت بعد ذلك.  

٤ البلــدان التــي تتعــرض لضغــوط رافعــة هــي: أســتراليا والنمســا وبلجيــكا وكنــدا وكولومبيــا 

وإســرائيل  والهنــد  وهنغاريــا  الخاصــة  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  والصيــن 

وماليزيا والنرويج والفلبين وسويسرا وسنغافورة والسويد وأوروغواي. 
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التراجع في معدل البطالة يعكس إلى حد ما الانخفاض في نسب 

المشاركة في قوى العمل بسبب الاتجاهات العامة الديمغرافية 

ومن  العمل.  قوى  من  المحبطة  العمالة  خروج  إلى  بالإضافة 

تحسن  مع  العمل  سوق  إلى  المحبطين  العمال  عودة  المرجح 

التوقعات المستقبلية، وبالتالي فإن نمو الأجور سيكون بطيئا 

لبعض الوقت. ففي منطقة اليورو، تشير التنبؤات إلى أن ضعف 

الهامشية  البلدان  في  للأجور  الخافضة  والضغوط  الاقتصاد 

تقريبا في   %1.5 حدود  التضخم في  معدل  على  سوف تحافظ 

الأجل المتوسط، بحيث لا يصل إلى هدف التضخم الذي وضعه 

التوقعات  تعكس  لليابان،  وبالنسبة  الأوروبي.  المركزي  البنك 

الضريبة  لارتفاع  استجابة  الأسعار  مستوى  في  مؤقتة  طفرة 

أثر  استبعدنا  ما  وإذا  و2015؛   2014 عامي  في  الاستهلاكية 

ارتفاع الضريبة الاستهلاكية، يتوقع أن يكون ارتفاع التضخم 

المستهدف  المستوى  إلى  يصل  بحيث  للغاية،  تدريجية  بوتيرة 

وقدره 2% خلال الفترة 2017-2016.

ومن المتوقع أن يتأرجح معدل التضخم عموما بين %6-5 

)الشكل  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في 

الأولية  السلع  أسعار  في  فالهبوط   .)1 اللوحة   ،6-1 البياني 

تخفيض  إلى  سيؤديان  النمو  مسار  في  الهبوطي  والتحول 

آثار  وانتقال  الإنتاجية  الطاقة  قيود  ولكن  السعرية،  الضغوط 

أسعار الصرف الضعيفة سيعوض هذه الضغوط الخافضة إلى 

من  قليل  عدد  القوي في  المحلي  الطلب  وتمثل ضغوط  ما.  حد 

لانخفاض  المضادة  الأخرى  العوامل  أحد  الاقتصادات  هذه 

التضخم — وهو ما يتضح من المؤشرات العديدة لفورة النشاط 

باللون  إشارة  ترسل  تزال  لا  والتي  الخارج  في  الاقتصادي 

الأصفر أو الأحمر )الشكل البياني 7-1(.

السياسات النقدية تتحرك تدريجيا في 

اتجاهات مختلفة 

رغم  العالمي،  المستوى  على  داعمة  النقدية  الأوضاع  ظلت 

النمو  ديناميكية  متزايدة عن  التعبير بصورة  أنها ستبدأ في 

عدم  أجواء  أدت  وقد  الكبرى.  الاقتصادات  في  المتغيرة 

السياسات  على  الأمر  هذا  انعكاسات  حول  المتنامية  اليقين 

تشديد  ازدياد  تصور  المالية  الأسواق  دفع  إلى  المستقبلية 

السياسة النقدية في الولايات المتحدة أكثر مما كان متوقعا 

في التنبؤات الأخيرة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وهو 

ما أدى بدوره إلى انتقال تداعيات أكبر مما كان متوقعا إلى 

اقتصادات السوق الصاعدة.

وكان عدد إبريل 2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

قد ذهب إلى “احتمال تحسن الأوضاع في الأسواق قبل تحسنها 

المالية  تراجع المخاطر  إلى  لكنه خلص  العيني«  الاقتصاد  في 

على المدى القريب. ومنذ ذلك الحين، تبدلت التصورات في اثنين 

من المجالات المهمة:

· النقدية 	 السياسة  بأن  الأسواق  في  متزايد  اقتناع  هناك 

اجتماعات  أعقاب  ففي  تحول.  نقطة  من  تقترب  الأمريكية 

السياسات  لمناقشة  السنوية  نصف  الفيدرالي  الاحتياطي 

شراء  لعمليات  التدريجي  الإلغاء  إلى  ألمح  الذي  والحديث 

الأصول ارتفع مستوى توقعات المشاركين في الأسواق بشأن 

اللوحة   ،8-1 البياني  الشكل  )راجع  الأساسي  الفائدة  سعر 

الكثيرين في الأسواق، قرر  انه على عكس توقعات  1(. غير 

الاحتياطي الفيدرالي عدم البدء بعملية السحب التدريجي في 

شهر سبتمبر. وقد أدى ذلك إلى تراجع منحنى العائد بدرجة 

طويلة  السندات  عائدات  ارتفعت  فقد  ذلك،  ومع  محدودة. 

الأجل منذ نهاية مايو 2013 بنحو 100 نقطة أساس، مثلما 

حدث مع أسعار الفائدة الثابتة على القروض العقارية بأجل 

30 عاما )راجع الشكل البياني 1-8، اللوحة 2(.

· وفي الصين، حاولت السلطات كبح جماح التدفق الائتماني، 	

بما في ذلك من خلال بنوك الظل، حيث أبدت تفضيلها الدعم 

على  الصغيرة مثلا(  )للأعمال  أكبر والمحدود  بدقة  الموجه 

الدفعة التنشيطية واسعة النطاق. وتتسق هذه الإجراءات مع 

توازنا  الأكثر  النمو  مسار  نحو  التحرك  على  السلطات  عزم 

والأقدر على الاستمرار. وتمشيا مع هذا المنهج، ونتائج ربع 

السنة الثاني، تم تعديل توقعات النمو لهذا العام بتخفيضها 

من 7.75% إلى %7.5.

المستوى  تجاوز  حتى  المالية  الأوضاع  تشديد  زاد  وقد 

الأجل  طويلة  السندات  عائدات  في  للزيادة  فعل  كرد  العالمي 

الذي  الأمر   —  )5 و   2 اللوحتين   ،8-1 البياني  الشكل  )راجع 

يعد بمثابة تداعيات ليست بغير المعتادة من المنظور التاريخي 

)الإطار 1-1(.

التشديد  ببدء  السائد  التصور  أدى  اليورو،  منطقة  وفي 

وقوع  إلى  المتوقع  الموعد  قبل  المتحدة  الولايات  في  النقدي 

إلى  أدت  اللاحقة  التطورات  لكن  الأصول.  أسعار  في  خسائر 

تحسن في الأوضاع — وأهمها بيان البنك المركزي الأوروبي 

بتوقع بقاء أسعار الفائدة الأساسية عند مستوياتها الراهنة أو 

دونها لفترة أطول بسبب ضعف الاقتصاد. وقد ارتفعت عائدات 

عوامل  نتيجة  طفيفا  ارتفاعا  الأجل  طويلة  اليابانية  السندات 

أجنبية وأخرى محلية.

وفي الأسواق الصاعدة، تفاعلت التداعيات مع ضعف آفاق 

الأموال  رؤوس  تدفقات  وأدت  الضعف.  مواطن  وتزايد  النمو 

الخارجة إلى تشديد الأوضاع المالية بدرجة كبيرة في بعض هذه 

الاقتصادات خلال فصل الصيف )الشكل البياني 1-9، اللوحة 

للنمو  بالنسبة  الصين  في  التوقعات  تخفيضات  وساهمت   .)1

والواردات، وأهمها السلع الأولية، في تعديل أسعار الفائدة. فقد 

السيادية بنحو 80 نقطة أساس منذ  السندات  ارتفعت عائدات 

بداية 2013، بدعم من الزيادات الكبيرة إلى حد ما المسجلة في 

إفريقيا وتركيا. وظلت  وإندونيسيا والمكسيك وجنوب  البرازيل 

أكبر  فكانت  متفاوتة،  بدرجات  تراجعا  تسجل  الأسهم  أسواق 

أكبر  شهدت  التي  الاقتصادات  تلك  في  كالمعتاد  التصحيحات 

الأموال  رؤوس  تدفقات  وأكبر  النمو  توقعات  في  التخفيضات 

الداخلة الأخيرة )الشكل البياني 1-9، اللوحتان 5 و6( — حتى 

الشكل  )راجع   %10 بنحو  فانخفضت  الجاري،  العام  في  الآن 

أسواق  تقلب  مؤشرات  شهدت  وقد   .)3 اللوحة   ،8-1 البياني 

المخاطر  على  العائد  فروق  وكذلك  محدودا  ارتفاعا  الأسهم 

الرأسمالية  التدفقات  وأدت   .)2 اللوحة   ،9-1 البياني  )الشكل 

 ،10-1 البياني  )الشكل  العملة  سعر  انخفاض  إلى  الخارجة 

لهذه  اللوحتان 1 و2(. ويمكن الاطلاع على مناقشة تفصيلية 
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الناتج مقارنة 

بالاتجاه 

العام١ 

فجوة 

الناتج 

-
البطالة  موجز  التضخم٢

معدلات 

التبادل 

التجاري 

التدفقات 

الرأسمالية 

الداخلة٣ 

الحساب 

موجز   الجاري 

نمو 

الائتمان٤     

أسعار 
المساكن٤

أسعار 

الأسهم٤  موجز  

رصيد المالية 
العامة٥

سعر 

الفائدة 

الحقيقي٦ 
الاقتصادات المتقدمة 

اليابان 

كندا 

ألمانيا

الولايات المتحدة

فرنسا

أستراليا

كوريا

المملكة المتحدة 

إيطاليا 

اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصادات النامية 

إندونيسيا 

الهند 

البرازيل 

تركيا

الأرجنتين٧

المملكة العربية السعودية

روسيا

الصين 

المكسيك

جنوب إفريقيا

أكثر من أو يعادل ٠٫٥ انحراف معياري ولكن 

أقل من ١٫٥ انحراف معياري    

أقل من ٠٫٥ انحراف معياري  

الشكل البياني ١-٧: مؤشرات النشاط المحموم في اقتصادات مجموعة العشرين

أكثر من أو يعادل ١٫٥ انحراف معياري      

مؤشرات التطورات المالية

تقديرات ٢٠١٣ الأعلى من متوسط ١٩٩٧ – ٢٠٠٦، ما لم يذكر خلاف ذلك، بواقع:

مؤشرات التوازن المحلي مؤشرات التوازن الخارجي 

تشــير أغلــب المؤشــرات إلى تراخــي النشــاط علــى مســتوى الــدورة الاقتصاديــة في الاقتصــادات 

المتقدمــة، مــع وجــود قيــود علــى الطاقــة الإنتاجيــة في الاقتصــادات الصاعــدة. وتشــير مؤشــرات 

النشــاط الخارجــي باللونيــن الأحمــر والأصفــر بالنســبة لليابــان إلى ســلامة عمليــة إعــادة تــوازن 

الخارجــي  النشــاط  مؤشــرات  وتشــير  ألمانيــا.  في  كبيــرا  تقدمــا  يحقــق  لم  الــذي  الأمــر  الطلــب، 

باللونيــن الأحمــر والأصفــر بالنســبة لإندونيســيا والهنــد وتركيــا، وبدرجــة أقــل البرازيــل، إلى 

مواطــن ضعــف خارجيــة. وبالنســبة للتطــورات الماليــة، يتبيــن أن أســعار الأســهم مرتفعــة في 

الاقتصــادات المتقدمــة ولكــن مؤشــرات التقييمــات الأخــرى تظهــر في حــدود النطــاق التاريخــي. 

ويواصل النمو الائتماني توسعه السريع في العديد من اقتصادات السوق الصاعدة.

المصــادر: مكتــب الإحصــاءات الأســترالي؛ وبنــك التســويات الدوليــة؛ وقاعــدة بيانــات CEIC؛ وموقــع Global Property Guide؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ ودليــل إحصــاءات ميــزان المدفوعــات 

الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي؛ ومطبوعــة الإحصــاءات الماليــة الدوليــة الصــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي؛ ومكتــب الإحصــاءات الوطنيــة الصينــي؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

الاقتصادي؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: بالنسبة لكل مؤشر، عدا المبين أدناه، يُحدد للاقتصادات ا�تلفة ألوان مختلفة على أساس القيم المتوقعة لعام ٢٠١٣ مقارنة بمتوسطاتها قبل الأزمة (١٩٩٧-٢٠٠٦). ودرجات 

كل مؤشــر هــي أحمــر = ٢، وأصفــر = ١، وأزرق = صفــر؛ وتحُســب درجــات الموجــز علــى أســاس حاصــل درجــات عناصــر مختــارة مقســوما علــى الحــد الأقصــى الممكــن لحاصــل هــذه الدرجــات. 

ويُستخدم اللون الأحمر في الموجز عندما تصل درجات الموجز إلى ٠٫٦٦ أو أكثر، ويستخدم اللون الأصفر للدرجات التي تصل إلى ٠٫٣٣ أو أكثر ولكن أقل من ٠٫٦٦، ويستخدم اللون الأزرق 

إذا كانت الدرجة أقل من ٠٫٣٣. ولا يُســتخدم أي لون في حالة عدم توافر البيانات اللازمة. وتشــير الأســهم المتجهة إلى الأعلى (الأســفل) إلى الأوضاع الأكثر ســخونة (برودة) مقارنة بما ورد 

في عدد إبريل ٢٠١٣ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي.» 

١ يُســتخدم اللــون الأحمــر للدلالــة علــى ارتفــاع النــاتج بمقــدار ٢٫٥٪ عــن الاتجــاه العــام قبــل الأزمــة، واللــون الأزرق للدلالــة علــى انخفــاض النــاتج بأقــل من ٢٫٥٪ دون الاتجاه العام، واللون الأصفر 

للدلالة على أن الناتج في نطاق ±٢٫٥٪ مقارنة بالاتجاه العام قبل الأزمة.

٢ تســتخدم منهجيــة القيــاس التاليــة مــع الاقتصــادات التاليــة التــي تحــدد أهــداف التضخــم: أســتراليا والبرازيــل وكنــدا وإندونيســيا وكوريــا والمكســيك وجنــوب إفريقيــا وتركيــا والمملكــة المتحــدة. 

ويســتخدم اللــون الأصفــر إذا تجــاوز التضخــم في نهايــة الفتــرة النقطــة الوســطى في نطــاق التضخــم المســتهدف للبلــد؛ ويســتخدم اللــون الأحمــر إذا تجــاوز التضخــم في نهايــة الفتــرة مــا يزيــد عــن 

ضِعــف المســتوى المســجل عنــد النقطــة الوســطى في نطــاق التضخــم المســتهدف. وبالنســبة لبقيــة الاقتصــادات في الرســم البيــاني، يُســتخدم اللــون الأحمــر إذا بلــغ التضخــم في نهايــة الفتــرة حــوالي 

١٠٪ أو أكثر، ويُستخدم اللون الأصفر إذا كان يتراوح بين ٥ و٩٪ تقريبا، واللون الأزرق إذا كان أقل من ٥٪. 

٣ التدفقات الرأسمالية الداخلة تعبر عن أحدث القيم المتاحة مقارنة بمتوسط التدفقات الرأسمالية الداخلة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي في الفترة ١٩٩٧-٢٠٠٦.

٤ مؤشرات نمو الائتمان، ونمو أسعار المساكن، ونمو أسعار الأسهم تشير إلى النسبة المئوية للتغير السنوي مقارنة بنمو الناتج.  

٥ الأسهم في عمود رصيد المالية العامة تمثل التغير المتنبأ به في الرصيد الهيكلي كنسبة من إجمالي الناتج المحلي على مدى الفترة ٢٠١٢-٢٠١٣. ويُستخدم السهم المتجه إلى أعلى للدلالة 

على تحسن الرصيد بما يتجاوز ٠٫٥٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ ويُستخدم السهم المتجه إلى أسفل للدلالة على تدهور الرصيد بأكثر من ٠٫٥٪ من إجمالي الناتج المحلي. أما التغير في رصيد 

المالية العامة بين -٠٫٥٪ من إجمالي الناتج المحلي و ٠٫٥٪ من إجمالي الناتج المحلي فيدل عليه السهم الأفقي.

٦ يدل السهم المتجه إلى أسفل على أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية أقل من صفر؛ ويدل السهم المتجه إلى أعلى على أسعار الفائدة الحقيقية أعلى من ٣٪. وتُخَفَّض أسعار الفائدة الأساسية 

الحقيقية باستخدام توقعات التضخم لسنتين لاحقتين. 

٧ البيانــات المســتخدمة للأرجنتيــن هــي بيانــات مبلغــة بصفــة رســمية. غيــر أن صنــدوق النقــد الــدولي أصــدر بيانــا ينتقــد فيــه الأرجنتيــن ويدعوهــا إلى اعتمــاد تدابيــر علاجيــة للتعامــل مــع مســألة 

جــودة البيانــات الرســمية لمؤشــر أســعار المســتهلكين. فقــد أظهــرت مصــادر البيانــات البديلــة أن معــدلات التضخــم أعلــى بكثيــر ممــا يــرد في البيانــات الرســمية منــذ عــام ٢٠٠٧. وفي هــذا الســياق، 

يستخدم صندوق النقد الدولي كذلك تقديرات بديلة لتضخم مؤشر أسعار المستهلكين في إطار أعمال الرقابة على التطورات الاقتصادية الكلية في الأرجنتين. 
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٦- إجمالي مطالبات البنك المركزي 

الأوروبي على البنوك الإسبانية 

والإيطالية

(بمليارات اليورو)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2007 08 09 10 11 12 سبتمبر 

13

٥- العائدات على السندات الحكومية٤ 
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٢ – أهم أسعار الفائدة٢
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متوسط القروض 

العقارية الأمريكية 

بسعر فائدة ثابت 

لمدة ٣٠ عاما

الشكل البياني ١-٨: أوضاع الأسواق المالية
 

أصبحــت الأوضــاع الماليــة أكثــر تقلبــا مــرة أخــرى، حيــث تــم تمديــد التوقعــات بشــأن تشــديد 

عائــدات  وارتفعــت  قويــة.  الأســهم  أســواق  وظلــت  المتحــدة.  الولايــات  في  النقديــة  السياســة 

الســندات طويلــة الأجــل في الولايــات المتحــدة، لكنهــا ارتفعــت بدرجــة أقــل كثيــرا في اليابــان 

والبلــدان الأوروبيــة الرئيســية. وارتفعــت قليــلا فــروق العائــدات علــى الســندات الســيادية في 

بلــدان منطقــة اليــورو الهامشــية؛ فقــد واصلــت بنــوك البلــدان الهامشــية ســداد قروضهــا للبنــك 

المركزي الأوروبي.  

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P؛ ومؤسســة Capital Data؛ وجريــدة فاينانشــيال تايمــز؛ 

 Thomson Reuters ؛ والبنــوك المركزيــة الوطنيــة؛ وقاعــدة بيانــاتHaver Analytics ومؤسســة

Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
١ تســتند التوقعــات إلى ســعر الفائــدة علــى الأمــوال الفيدراليــة بالنســبة للولايــات المتحــدة، وتــم 

تحديثها في ٢٤ سبتمبر ٢٠١٣. 

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

خلاف ذلك. 

لنقــص  نتيجــة  الاســتيفاء  طريــق  عــن  حســابها  يتــم  لليابــان  بالنســبة  المشــاهدات  ٣ بعــض 

البيانات.

٤ العائدات على السندات الحكومية بأجل استحقاق عشر سنوات.

مؤشر MSCI لأسعار أسهم 

الأسواق الصاعدة 

مؤشر «ستاندرد آند بورز ٥٠٠»
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٢-فروق العائد على أسعار 
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 EPFR وشــركة   Consensus Forecast؛  وشــركة  .Bloomberg, L.P؛  مؤسســة  المصــادر: 

الوطنيــة؛  المركزيــة  والبنــوك  تايمــز؛  فاينانشــيال  وجريــدة  Global/Haver Analytics؛ 
وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

المركــزي  البنــك  يجريهــا  التــي  أجــلا  الأطــول  التمويــل  إعــادة  عمليــات   =  LTROs ملحوظــة:  

الأوروبي.

١ مؤشر جي بي مورغان لتقلب السعار في الأسواق الصاعدة 

٢ فروق أسعار الفائدة في مؤشر جي بي مورغان العالمي لسندات الأسواق الصاعدة.

٣ فروق أسعار الفائدة في مؤشر جي بي مورغان العام لسندات شركات الأسواق الصاعدة.

الشكل البياني ١-٩: التدفقات الرأسمالية

في  النمــو  وتباطــؤ  المتحــدة  الولايــات  في  النقديــة  للسياســة  المبكــر  التشــديد  توقعــات  أدت 

الأســواق  مــن  كبيــرة  رأســمالية  تدفقــات  بخــروج  التعجيــل  إلى  الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات 

الصاعدة خلال شهر يونيو ٢٠١٣. وقد أدى ذلك إلى اتساع فروق العائد على ا�اطر وخسائر 

في أســواق الأســهم. وكانــت خســائر أســواق الأســهم أكبــر في الاقتصــادات التــي شــهدت مــن قبــل 

تعديــلات نحــو التخفيــض أكبــر في توقعــات نموهــا. وكانــت تدفقــات الســندات والأســهم الخارجــة 

أكبــر في حالــة البلــدان التــي ســبق أن شــهدت تدفقــات وافــدة أكبــر – وهــي كالمعتــاد الأســواق 

أســعار  بانخفــاض  الكبيــرة  الخارجــة  التدفقــات  واقترنــت  ســيولة.  والأكثــر  الأعمــق  الصاعــدة 

الصرف.
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المالي  الاستقرار  من “تقرير   2013 أكتوبر  عدد  في  التطورات 

العالمي”. 

العالمي أن عملية  آفاق الاقتصاد  وتفترض توقعات تقرير 

الأسواق  وسندات  أسهم  على  الأخيرة  الفائدة  أسعار  تعديل 

كان  وإن  متكررة،  غير  عملية  كبير  حد  إلى  كانت  الصاعدة 

الوقت  في  الأمر  بهذا  يحيط  اليقين  عدم  من  كبير  قدر  هناك 

الخارجية  المالية  الأوضاع  قيود  زيادة  تؤدي  الراهن. وسوف 

الصافية  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  مستويات  وانخفاض 

نتيجة ذلك إلى خفض النشاط في اقتصادات السوق الصاعدة، 

إذا ما تساوت جميع العوامل الأخرى.

وتشير التقديرات القائمة على النماذج إلى أن التشديد الذي 

تحفزه عوامل خارجية في معظم اقتصادات السوق الصاعدة 

استمراره،  حالة  في   ،2013 مايو  شهر  أواخر  منذ  الرئيسية 

بنسبة  المحلي  الناتج  إجمالي  خفض  إلى  يؤدي  أن  يمكن 

0.25% إلى 1% )الشكل البياني 1-11(. غير أن انخفاض سعر 

الصرف يمكن أن يساهم إلى حد كبير في الوقاية من التشديد 

الذي تحفزه العوامل الخارجية. ومن بين الاعتبارات الأخرى 

ما يلي:

· رغم أن التعافي في الولايات المتحدة مهيأ لاكتساب سرعة 	

أكبر، وفقا لما أعلنه الاحتياطي الفيدرالي في بيان التوقعات 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  توقعات  فإن  الإرشادية، 

الفائدة الأساسية في  أول رفع لأسعار  أن  لا تزال تفترض 

الولايات المتحدة لن يحدث قبل عام 2016. ويرجع السبب 

دون  التضخم  بقاء  إلى  تشير  التوقعات  أن  إلى  ذلك  في 

مستوى 2.5%، مع بقاء التوقعات التضخمية قيد السيطرة، 

الوقت.  ذلك  حتى   %6.5 من  أعلى  البطالة  معدل  وبقاء 

وتفترض التنبؤات تراجع عمليات شراء الأصول التي يقوم 

بها الاحتياطي الفيدرالي على نحو تدريجي للغاية بدءا من 

أواخر العام الجاري. وقد أفادت التقديرات عموما بأن أثر 

عمليات الشراء على النشاط الاقتصادي كان محدوداً، وأنه 

من غير المتوقع أن يكون تأثير إنهائها كبيرا. وبالتالي تم 

طويلة  الحكومية  السندات  لعائدات  المتوقع  المسار  تعديل 

الأجل في عام 2014 وذلك بزيادته زيادة طفيفة بحوالي 

تقرير  من   2013 إبريل  بعدد  مقارنة  أساس  نقطة   40

الافتراضات  تشير  وباختصار،  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

المتحدة  الولايات  في  والمالية  النقدية  الأوضاع  أن  إلى 

الأسواق  أن  غير  للنمو.  وداعما  مواتيا  مناخا  تخلق  سوف 

تلمس احتمالات كبيرة بحدوث تشديد مبكر )الشكل البياني 

1-8، اللوحة 1(، ووفقا لما ترد مناقشته لاحقا، فإن مسار 

الأوضاع المالية الأقل إيجابية يمثل خطرا كبيرا.

· الفائدة 	 أسعار  من  مطولة  فترة  تتوقع  الأسواق  تزال  لا 

المنخفضة ودعم السياسات النقدية غير التقليدية في منطقة 

اليورو واليابان )الشكل البياني 1-4، اللوحة 1(. ففي اليابان 

التضخم  معدل  لزيادة  النقدي  التيسير  زيادة  يلزم  ربما 

)باستثناء زيادات الضريبة الاستهلاكية( لكي يصل إلى %2 

بحلول عام 2015. وفي منطقة اليورو، لا يزال مصدر القلق 

السائد متمثلا في تباطؤ النشاط والتضخم المنخفض، بما 

في ذلك تراجع التضخم أو الانكماش في البلدان الهامشية. 

وتفترض التوقعات عدم حدوث تغيرات جوهرية في فروق 
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٢ – أسعار الصرف الاسمية

(دولار أمريكي للعملة الوطنية؛ التغير ٪ من ١ يناير ٢٠١٣ إلى 

٢٣ سبتمبر ٢٠١٣)١

التغير ٪من ٢٢ مايو ٢٠١٣ إلى 

٢٣ سبتمبر ٢٠١٣ 

الشكل البياني ١-١٠: أسعار الصرف والاحتياطيات

انخفضــت أســعار الصــرف الاســمية �تلــف عمــلات اقتصــادات الســوق الصاعــدة انخفاضــا 

ملحوظا مع الضعف الذي أصاب اقتصاداتها – منذ بداية العام، فقد انخفض الريال البرازيلي 

والروبيــة الهنديــة والرانــد الجنــوب إفريقــي مــن ٨-١٦٪ مقابــل الــدولار الأمريكــي. وبالنســبة 

التقييــم الأخيــرة  إعــادة  مــع عمليــة  الضعــف متزامنــا  للبرازيــل والهنــد، كان الجانــب الأكبــر 

بشــأن آفــاق السياســة النقديــة الأمريكيــة. وبوجــه عــام، انخفضــت أســعار العمــلات التــي كانــت 

الأجــل  في  الاقتصاديــة  بالأساســيات  مقارنــة  الحقيقيــة  قيمتهــا  مــن  بأكثــر  مقومــة  تعتبــر 

المتوســط، بينمــا ارتفعــت أســعار العمــلات التــي كانــت تعتبــر مقومــة بأقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــة. 

وفي الآونة الأخيرة، شهدت آسيا النامية مرة أخرى انتعاشا في تراكم الاحتياطيات.

المصــادر: مؤسســة Global Insight؛ والإحصــاءات الماليــة الدوليــة، الصــادر عــن صنــدوق النقــد 

الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 =Def الصين؛ = CHN البرازيل؛ = BRA اقتصادات السوق الصاعدة المتسقة؛ = Aln. :ملحوظة

اقتصــادات الســوق الصاعــدة ذات العجــز؛ DEU = ألمانيــا؛ EA = منطقــة اليــورو؛ ESP = إســبانيا؛ 

 = .Sur = روســيا؛   RUS = ماليزيــا؛   MYS اليابــان؛   =  JPN الهنــد؛   =  IND إندونيســيا؛   =  IND
 = ZAF الولايــات المتحــدة؛ = US تركيــا؛ = TUR اقتصــادات الســوق الصاعــدة ذات الفائــض؛

جنوب إفريقيا.

.«IMF (2013a)a»a ١ التصنيفات على أساس دراسة صندوق النقد الدولي
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العائد على السندات السيادية في بلدان الهامش. وتفترض 

التضييق في أوضاع الائتمان )راجع  أيضا استمرار بعض 

هو  الرئيسي  العامل  لكن   .)3 اللوحة   ،4-1 البياني  الشكل 

مخاوف البنوك بشأن البيئة الاقتصادية وضرورة تحسين 

ميزانياتها العمومية.

الآفاق المتوقعة لاقتصادات السوق الصاعدة 

على المدى المتوسط أصبحت أكثر ضعفا 

الصاعدة  السوق  اقتصادات  في  النمو  معدلات  انخفضت 

الراهن حوالي 3 نقاط مئوية  الوقت  النامية في  والاقتصادات 

البرازيل  ساهمت  حيث   ،2010 في  المسجلة  المستويات  عن 

والصين والهند بنحو ثلثي هذا الانخفاض )راجع الشكل البياني 

1-1، اللوحة 2(. ونتيجة لهذا الانخفاض إلى جانب التنبؤات 

للناتج  بالنسبة  التوقعات  تراجع  زاد  للآمال  المخيبة  الأخيرة 

وأعقب  الصاعدة.  السوق  اقتصادات  في  المتوسط  المدى  على 

لعام  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  توقعات  تخفيض  ذلك 

 %14 إلى   8 حوالي  والهند  والصين  للبرازيل  بالنسبة   2016

على مدار العامين الماضيين. وتمثل هذه التعديلات الخافضة 

في هذه الاقتصادات الثلاثة نحو ثلاثة أرباع الانخفاض الكلي 

السوق  اقتصادات  المتوسط في  المدى  على  الناتج  توقعات  في 

 ،12-1 )الشكل  كمجموعة  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

اللوحة 4(.

وكانت توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لما بعد الأزمة 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  أن  تفترض 

والكبيرة  الدائمة  الناتج  خسائر  ستتجنب  اللاتينية  أمريكا  في 

من  المتضررة  بالاقتصادات  تلحق  أن  المتوقع  من  كان  التي 

الأزمة )الشكل البياني 1-13(. فقد تم تعديل التوقعات بالزيادة 

عدة مرات لهذه الاقتصادات في التوقعات المتشائمة الواردة في 

عدد إبريل 2009 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، في أعقاب 

اللوحتان   ،13-1 البياني  )الشكل  براذرز  ليمان  بنك  انهيار 

ومن  لاحقا.  بالتخفيض  التوقعات  تعديل  تم  أنه  غير  و6(.   5

مناطق العالم الأخرى، لم تحدث تخفيضات كبيرة في التوقعات 

إلا في بلدان الهامش بمنطقة اليورو مع سقوطها في هوة الأزمة 

العوامل  أن  يبدو  وبالتالي،   .)4 اللوحة  البياني 13-1،  )الشكل 

اقتصادات  النشاط في  تباطؤ  كبير في  دور  لها  كان  الداخلية 

الأسباب  وتتباين  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  السوق 

تشخيص  إلى  التوصل  يتعذر  كما  النمو،  لانخفاض  المحددة 

واضح في هذا الشأن. ويفيد التحليل الذي أجراه خبراء الصندوق 

إلى أن هناك عوامل دورية وأخرى هيكلية تؤثر في هذا الأمر. 

وهذا على ما يبدو هو الحال بالنسبة للبرازيل والهند والصين 

وجنوب إفريقيا )الإطار 2-1(.

· ففي أعقاب الركود الكبير، كان معظم هذه الاقتصادات يتمتع 	

الاقتصادية.  الدورة  عن  ناشئة  قوية  إيجابية  بارتدادات 

وساهمت السياسات الاقتصادية الكلية التوسعية في الوقاية 

عززت  وقد  المتقدمة.  الاقتصادات  من  الطلب  صدمات  من 

العوامل المالية من الارتداد الإيجابي الدوري بعد الركود. فقد 

استخدمت سياسة الائتمان في الصين عن عمد لضخ الدفعة 

أدت  الطلب الأجنبي. وقد  المالية لمواجهة تدهور  التنشيطية 
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إبريل ٢٠٠٨ أغسطس ٢٠١٣

إبريل ٢٠٠٨ متوسط أغسطس ٢٠١٣ متوسط

الشــكل البيــاني ١-١١: الأوضــاع الماليــة في الأســواق 

الصاعدة منذ مايو ٢٠١٣

تأثــرت الأســواق الماليــة بشــدة منــذ نهايــة شــهر مايــو مــع بيانــات التواصــل الصــادرة عــن 

الاحتياطــي الفيــدرالي التــي تفيــد باحتمــال بــدء الإلغــاء التدريجــي لعمليــات شــراء الأصــول 

كمــا  الأســهم،  أســعار  وانخفضــت  الفائــدة،  أســعار  ارتفعــت  فقــد  الجــاري.  العــام  أواخــر  في 

الســوق  اقتصــادات  مــن  العديــد  في  الأمريكــي  الــدولار  مقابــل  الصــرف  أســعار  انخفضــت 

الصاعدة. ويستخدم هنا «نموذج مجموعة العشرين» (G20MOD) لتقدير الانعكاسات الاقتصادية 

الكليــة المحتملــة لهــذه التطــورات. ومــن المفتــرض أن تظــل التغيــرات في أســعار الفائــدة١، 

وأســعار الأســهم، وأســعار الصــرف المســجلة بيــن نهايــة مايــو و٢٠ ســبتمبر قائمــة لمــدة عــام 

بالكامــل في اقتصــادات مجموعــة العشــرين.٢ ويتــم إعــداد التقديــرات بافتــراض عــدم قــدرة 

السياســة النقديــة في كل البلــدان والمناطــق علــى الاســتجابة لهــذه التطــورات. وتعــرض رســوم 

الأعمــدة البيانيــة أدنــاه التغييــرات في أســعار الأســواق الماليــة والتأثيــر النــاتج عنهــا علــى 

النشــاط في اقتصــادات الســوق الصاعــدة في مجموعــة العشــرين. وتشــهد الأســواق الصاعــدة 

قيــد الدراســة انخفاضــا في إجمــالي النــاتج المحلــي، يتــراوح بيــن ٢٫٥٪ تقريبــا في تركيــا و

٠٫٢٥٪ في المكســيك. وبالنســبة للبلــدان التــي يُقــدَّر أنهــا ستشــهد انخفاضــات ضئيلــة في 

إجمــالي النــاتج المحلــي ســيتم موازنــة ارتفــاع أســعار الفائــدة فيهــا إلى حــد مــا بانخفــاض 

ســعر العملــة وتحســن أســعار الأســهم. أمــا البلــدان التــي يُقــدَّر أنهــا ستشــهد أكبــر انخفاضــات 

الفائــدة فيهــا ســيقترن بانخفاضــات في  أســعار  ارتفــاع  فــإن  النــاتج المحلــي  إجمــالي  في 

أسعار الأسهم.

المصدر: مؤسسة Haver Analytics؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 = IN إندونيسيا؛ = ID كولومبيا؛ = CO الصين؛ = CN شيلي؛ = CL البرازيل؛ = BR :ملحوظة

الهند؛ KR = كوريا؛ MX = المكســيك؛ MY = ماليزيا؛ PE = بيرو؛ PH = الفلبين؛ PL = بولندا؛ 

RU = روسيا؛ TH = تايلند؛ TR = تركيا؛ ZA = جنوب إفريقيا.
١ يستخدم سعر الفائدة على السندات الحكومية ذات أجل استحقاق ١٠ سنوات، بالنسبة لكل 

البلــدان عــدا الهنــد، لرصــد التغيــر في أســعار الفائــدة. وبالنســبة للهنــد، يســتخدم ســعر الفائــدة 

علــى الســندات الحكوميــة ذات أجــل اســتحقاق ســنة واحــدة لأنــه معيــار أفضــل للتشــديد المطبــق 

على الأوضاع المالية في الهند منذ نهاية شهر مايو.

٢ بعــض التغييــرات في أســعار الفائــدة وأســعار الصــرف وأســعار الأســهم ترجــع علــى الأرجــح 

النقديــة  السياســة  توقعــات  إلى  بالإضافــة  القطريــة  الخصوصيــة  ذات  العوامــل  لبعــض 

الأمريكية.
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٢٠١٣ حسب تقرير «آفاق 

الاقتصاد العالمي»

الشــكل البيــاني ١-١٢: الطاقــة الإنتاجيــة والائتمــان في 

اقتصادات السوق الصاعدة 

لا تــزال مســتويات النــاتج في آســيا الناميــة وأمريــكا اللاتينيــة وإفريقيــا جنــوب الصحــراء أعلــى 

مــن الاتجاهــات العامــة في فتــرة مــا قبــل الأزمــة، لكــن فجــوات النــاتج في تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي لا تشــير إلى النــاتج الــذي يتجــاوز الطاقــة الإنتاجيــة. وقــد ارتفعــت مســتويات الائتمــان 

في هــذه الاقتصــادات ارتفاعــا حــادا مقارنــة بالنــاتج؛ وفي بعــض الاقتصــادات، لا يــوال هــذا 

النتائــج المتكــررة ا�يبــة  إزاء  النمــو. وكــرد فعــل  الارتفــاع مســتمرا في وقــت يتســم بتباطــؤ 

البلــدان  بهــذه  ا�تصــون  الصنــدوق  اقتصاديــو  قــام  الماضيتيــن،  الســنتين  خــلال  للآمــال 

بتخفيــض تقديراتهــم لمســتويات النــاتج في عــام ٢٠١٦. وجــاءت التعديــلات ا�فضــة كبيــرة 

على وجه الخصوص في حالة البرازيل والصين والهند.

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ و»الإحصــاءات الماليــة الدوليــة» الصــادرة عــن صنــدوق 

النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: BR = البرازيل؛ CN = الصين؛ CO = كولومبيا؛ EMDE= اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصــادات الناميــة؛ HK= منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة؛ ID = إندونيســيا؛ 

IN = الهند؛ MY = ماليزيا؛ RU = روسيا؛ TR = تركيا؛ ZA = جنوب إفريقيا.
١ يُعــرَّف الاتجــاه العــام لفتــرة مــا قبــل الأزمــة بأنــه المتوســط الهندســي لنمــو إجمــالي النــاتج 

المحلي الحقيقي بين عامي ١٩٩٦ و٢٠٠٦.

٢ مقارنة بعدد سبتمبر ٢٠١١ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 
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يفيــد تقييــم لتنبــؤات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي الســابقة بــأن التنبــؤات التــي صــدرت في 

سبتمبر ٢٠٠٨، قبل انهيار بنك ليمان براذرز مباشرة، كانت متفائلة أكثر من اللازم بالنسبة 

لــكل الاقتصــادات؛ وأن التنبــؤات التــي جــاءت بعــد ذلــك بفتــرة قصيــرة، في إبريــل ٢٠٠٩، كانــت 

متفائلــة أكثــر مــن الــلازم بالنســبة لاقتصــادات الســوق الصاعــدة في آســيا وأمريــكا اللاتينيــة 

وإفريقيا جنوب الصحراء. وخلال الفترة من أكتوبر ٢٠١٠ إلى أكتوبر ٢٠١١، استقرت التنبؤات 

عمومــا حــول صورتهــا الراهنــة، باســتثنائين بارزيــن. أولا، ســقطت منطقــة اليــورو في هــوة 

الأزمة، التي بدأت باليونان في ربيع ٢٠١٠ واتسع نطاقها في ٢٠١١. ثانيا، بعد رفع مستوى 

التنبــؤات خــلال ٢٠١٠، شــهدت اقتصــادات الســوق الصاعــدة سلســلة مــن حــالات النمــو ا�يبــة 

للآمال.

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يُعــرَّف الاتجــاه العــام لفتــرة مــا قبــل الأزمــة بأنــه المتوســط الهندســي لنمــو إجمــالي 

الناتج المحلي الحقيقي بين عامي ١٩٩٦ و٢٠٠٦.
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التدفقات الرأسمالية الداخلة التي جذبتها العائدات المرتفعة 

المتقدمة إلى دعم  النمو مقارنة بالاقتصادات  آفاق  وتحسن 

توسع الائتمان والنمو. وبحلول عام 2010، كان هناك ثلاثة 

من هذه الاقتصادات الأربعة )باستثناء جنوب إفريقيا( تعمل 

بأكثر من طاقتها الإنتاجية. وخلال الفترة 2013-2011، 

تبدل مسار السياسات وتراجعت وتيرة النمو.

· الكلي 	 التضخم  فإن  النمو  انخفاض معدل  الرغم من  وعلى 

في  بالفعل  ازداد  الأساسي  التضخم  أن  بل  ينخفض.  لم 

من  جانبا  أن  إلى  يشير  مما  الاقتصادات،  هذه  من  العديد 

يرجع  مئوية منذ 2010  نقاط   3 وقدره  النمو  التراجع في 

الصادرة  التقارير  مع  ويتماشى  الممكن  الناتج  لانخفاض 

التحتية،  والبنية  العمل،  أسواق  في  الاختناقات  بشأن 

وقطاع الطاقة، والقطاع العقاري، والنظم المالية في معظم 

هذه الاقتصادات. ويمكن الاطلاع على مناقشات تفصيلية 

النشاط  في  الهيكلي  للتباطؤ  العميقة  الأسباب  بشأن 

 ٢٠١٣ لعام  الرابعة  المادة  مشاورات  تقارير  في  وذلك 

أن  إلى  المجال  هذا  في  الإشارة  ويكفي  الاقتصادات.  لهذه 

في  طفرة  حدوث  في  ساهمت  الصين  في  الائتمان  سياسة 

الاستثمار كانت السبب في تحقيق قدر لا بأس به من الطاقة 

الإنتاجية الزائدة، نظرا لأن تراكم رأس المال تجاوز الطلب 

الاختناقات في مشروعات  أدت  وقد  كبيرة.  بدرجة  المحلي 

إلى  والهند  البرازيل  في  التنظيمية  والقواعد  التحتية  البنية 

يزال  لا  الذي  المحلي  الطلب  وجه  في  الناتج  عرض  إبطاء 

هذين  الاقتصادية في  الضغوط  زادت  لذلك،  ونتيجة  قويا. 

الاقتصادين )الشكل البياني 7-1(.

متوسط  النمو  يصل  أن  المتوقع  من  المقبلة،  المرحلة  وفي 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في  الأجل 

أعلى  التنبؤات  تزال هذه  التاريخي، لا  السياق  إلى 5.5%. وفي 

لوقوع  السابق  للعِقد   %3.75 البالغ  النمو  معدل  من  كثيرا 

أن  نجد  وبالمثل،   .1998-1997 الفترة  في  الآسيوية  الأزمة 

وإفريقيا  اللاتينية  وأمريكا  النامية  لآسيا  الراهنة  التنبؤات 

الناتج في مستوى أعلى من الاتجاهات  جنوب الصحراء تضع 

العامة المحبذة في الفترة 1996-2006. وحتى إذا ما اتضح 

أن التوقعات الحالية متفائلة إلى حد ما، فإن هذه الاقتصادات 

في  ما  حد  إلى  وسريعا  مستمرا  تقاربا  حققت  قد  ستكون 

المستويات  إلى  للوصول  الدخل  من  الفرد  نصيب  مستويات 

المسجلة في الاقتصادات المتقدمة.

تطورات القطاع الخارجي

النشاط  في  الزخم  لضعف  انعكاسا  العالمية  التجارة  تعد 

ورغم   .)2 اللوحة  البياني 1-١٤،  )الشكل  العالمي  الاقتصادي 

التجاري  النمو  بطء  يكون  أن  من  المخاوف  بعض  هناك  أن 

من  تحققت  التي  الإنتاجية  مكاسب  لتضاؤل  أيضا  انعكاسا 

التحرير التجاري تحت مظلة منظمة التجارة العالمية، فلا توجد 

حتى الآن أدلة قوية تدعم هذه المخاوف.

خلال  العالمية  الجارية  الحسابات  اختلالات  تقلصت  وقد 

بدرجة  تتضاءل  أن  المتوقع  ومن   2012-2011 الفترة 

الفوائض في  انخفاض  محدودة في الأجل المتوسط، بدعم من 

 .)1 اللوحة   ،14-1 البياني  )الشكل  للطاقة  المصدرة  البلدان 

وكانت الزيادة الأكبر من المتوقع في فائض الحساب الجاري 

القليلة  السنوات  في  التطورات  أبرز  من  هي  اليورو  منطقة  في 

وبعض  الواردات  تقليص  إلى  الزيادة  هذه  وترجع  الماضية. 

التصحيحات النسبية في الأسعار في اقتصادات بلدان الهامش 

محدودا  يزال  لا  الطلب  توازن  إعادة  أن  غير   .)3-1 )الإطار 

حساباتها  في  فائضا  تسجل  التي  الرئيسية  الاقتصادات  في 

الجارية.

تضييق  في  محدود  دور  الاقتصادية  للسياسات  وكان 

العجز  اقتصادات  في  المالي  فالتقشف  العالمية.  الاختلالات 

الدورة  عن  الناشئ  التعافي  أمام  المستقبل  في  عائقا  سيكون 

الاقتصادية في الطلب على الواردات. ومن ثم فإن زيادة النمو 

الاقتصادات  الفائض سيقتضي من هذه  اقتصادات  في كبرى 

الشكل البياني ١-١٤: التجارة والاختلالات العالمية
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٢ – حجم التجارة العالمية والإنتاج الصناعي

(مؤشر؛ ٢٠٠٥ = ١٠٠؛ متوسط متحرك لمدة ثلاثة أشهر)

الإنتاج الصناعي في اقتصادات 

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
واردات اقتصادات السوق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

الإنتاج الصناعي في الاقتصادات 

المتقدمة
واردات الاقتصادات المتقدمة

الإنتاج الصناعي في العالم واردات العالم  

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  تباطــؤ  مــع  العالميــة  التجــارة  تباطــؤ  حالــة  عمومــا  تتماشــى 

العالمــي. ويعنــي ذلــك أن الاختــلالات العالميــة تراجعــت قليــلا مــرة أخــرى. وبقــاء الاختــلالات 

مقارنــة  النــاتج  خســائر  كانــت  إذا  مــا  علــى  يتوقــف  أخــرى  مــرة  اتســاعها  أو  ضيقهــا  علــى 

بمســتوى النــاتج المعتــاد قبــل الأزمــة ســتكون دائمــة إلى حــد كبيــر: وتفتــرض تنبــؤات تقريــر 

آفاق الاقتصاد العالمي أنها متسقة إلى حد كبير مع الأدلة التاريخية.

المصــادر: تقريــر ”World Trade Monitor“ الصــادر عــن المركــز الهولنــدي لتحليــل السياســات 

الاقتصادية (CPB)؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: CHN+EMA: الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإندونيســيا 

وكوريا وماليزيا والفلبين وسنغافورة ومقاطعة تايوان الصينية وتايلند؛ DEU+JPN: ألمانيا 

واليابــان؛ OCADC: بلغاريــا وكرواتيــا والجمهوريــة التشــيكية وإســتونيا واليونــان وهنغاريــا 

وآيرلنــدا ولاتفيــا وليتوانيــا وبولنــدا والبرتغــال ورومانيــا والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا 

 :US بقيــة العــالم؛ : ROW البلــدان المصــدرة للنفــط؛ :OIL وإســبانيا وتركيــا والمملكــة المتحــدة؛

الولايات المتحدة.
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العمل على تحقيق زيادة مستمرة في مستويات الطلب المحلي، 

ولا سيما الاستهلاك الخاص في الصين والاستثمار في ألمانيا.

وقد أدت تحركات أسعار الصرف — بالزيادة في اقتصادات 

الفائض، والانخفاض في اقتصادات العجز — إلى دعم إعادة 

ويشير   .)1 اللوحة   ،10-1 البياني  )الشكل  عام  بوجه  التوازن 

تقييم مستويات أسعار الصرف الوارد في التقرير التجريبي عن 

الفعلية  الصرف  أسعار  أن  إلى   2013 لعام  الخارجي  القطاع 

المستويات  عن  بعيدة  ليست  الاقتصادات  أكبر  في  الحقيقية 

وعلى  الأجل.  متوسطة  الاقتصادية  الأساسيات  مع  المتسقة 

وجه التحديد، نجد أن أي تقييم للين الياباني بأقل من قيمته في 

الفترة الأخيرة سيتم تعديله إذا تم اعتماد خطط قوية متوسطة 

الأجل لضبط أوضاع المالية العامة وإصلاحات هيكلية.  

وهناك اتساق بوجه عام بين التعديلات في عمليات تقييم 

أسعار صرف العملات بأقل من قيمتها والانخفاضات الكبيرة 

الأسواق  عملات  لبعض  الاسمية  الصرف  أسعار  في  مؤخرا 

 ،10-1 البياني  )الشكل  الأمريكي  الدولار  مقابل  الصاعدة 

اللوحة 2(. وقد جاءت هذه الانخفاضات أكثر اعتدالا، بالقيمة 

الفعلية الحقيقية، مما يرجع جزئيا إلى ارتفاع التضخم في هذه 

العديد  تدخل  وقد  التجاريين.  بالشركاء  مقارنة  الاقتصادات 

والهند  )البرازيل  الأجنبي  الصرف  أسواق  الاقتصادات في  من 

وإندونيسيا وبيرو وبولندا وروسيا وتركيا(، ولجأ بعضها أيضا 

التدفقات  لتثبيط  المال  تدفقات رأس  تدابير لإدارة  اعتماد  إلى 

الرأسمالية  التدفقات  تشجيع  أو  )الهند(  الخارجة  الرأسمالية 

الداخلة )البرازيل والهند وإندونيسا(.

مخاطر التطورات السلبية مستمرة

لا تزال توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي معرضة لمخاطر 

الانخفاض. ومن مصادر القلق المهمة في هذا السياق استمرار 

تباطؤ النمو لفترة مطولة. فالمؤشرات الكمية لا تشير إلى تغير 

التقييم  أن  غير  القريب.  المدى  على  المخاطر  مستوى  يذكر في 

إبريل  عدد  صدور  قبل  كبيرة  تحسينات  إجراء  بعد  النوعي، 

2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، يفيد بأن أجواء عدم 

الأوضاع  الرئيسي هو ضيق  والسبب  أخرى.  زادت مرة  اليقين 

المالية على نحو غير متوقع، بينما لم يطرأ التحسن على الآفاق 

المستقبلية للنشاط. وقد زاد ذلك من المخاوف بشأن اقتصادات 

السوق الصاعدة. وفي نفس الوقت، لم تعالج حتى الآن مخاطر 

ذلك،  إلى  وبالإضافة  المتقدمة.  بالاقتصادات  تتعلق  كثيرة 

الظهور. ومع ذلك، لا  عادت المخاطر الجغرافية-السياسية إلى 

تزال المخاطر أكثر توازنا مقارنة بعدد أكتوبر 2012 لأن الثقة 

ومقومات  المتحدة  الولايات  في  التعافي  استمرارية  في  زادت 

البقاء على المدى الطويل في منطقة اليورو.

التقييم الكمي للمخاطر

الناتج المحلي  الرسم المروحي لتنبؤات نمو إجمالي  أن  يلاحظ 

إبريل  عدد  في  كان  مما  أضيق   2014 نهاية  حتى  العالمي 

2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مما يرجع لحد كبير 

حيث  الأساسي  السيناريو  إزاء  اليقين  عدم  جوانب  تراجع  إلى 

البياني  )الشكل  أشهر  ستة  للتنبؤات  الزمنية  الفترة  انخفضت 

مع  بالمقارنة  كبير  حد  إلى  أضيق  ويظل   .)1 اللوحة   ،15-1

تقرير  من   2012 أكتوبر  عدد  في  الطول  بنفس  زمنية  فترة 

آفاق الاقتصاد العالمي. وعلى سبيل المثال، يلاحظ أن احتمال 

انخفاض النمو العالمي إلى أقل من 2% في 2014 هو احتمال 

أكتوبر  المكافئ في  الاحتمال  كان  بينما   ،%6 حوالي  ضعيف، 

2012 للفترة حتى نهاية 2013 يبلغ %17.

خبراء  يعده  الذي  العالمية  التوقعات  نموذج  يشير  كذلك 

الصندوق إلى حدوث تحسن بالمقارنة بسنة سابقة. ففي خلال 

الربع الأول تقترب  الثاني إلى 2014:  الربع  الفترة من 2013: 

في  وانخفضت  اليورو؛  منطقة  في   %30 من  الركود  احتمالات 

للغاية  منخفضة  وهي  10%؛  حوالي  إلى  المتحدة  الولايات 

بالنسبة  أما   .)1 اللوحة   ،16-1 البياني  )الشكل  اليابان  في 

الرابع  الربع   :2014 إلى  الثالث  الربع   :2013 من  للفترة 

تنفيذ  بافتراض  اليابان،  في   %20 إلى  تقفز  الاحتمالات  فإن 

مخاطر  تزال  ولا  العامة.  المالية  أوضاع  تشديد  من  كبير  قدر 

التضخم  هدف  من  الرغم  على  اليابان  في  مرتفعة  الانكماش 

الهامش  بلدان  في  سيما  لا  اليورو،  منطقة  في  وكذلك  الجديد، 

)الشكل البياني 1-16، اللوحتان 2 و3(.

التقييم النوعي للمخاطر

إبريل  عدد  في  إليها  المشار  المخاطر  من  اثنان  بالفعل  تحقق 

2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وهما: آلية تخفيض 

التوقعات  وانخفاض  المتحدة  الولايات  في  التلقائية  الإنفاق 

بالنسبة  الخارجة  الرأسمالية  والتدفقات  للنمو  المستقبلية 

الوقت، تحققت بعض  الصاعدة. وفي نفس  السوق  لاقتصادات 

المخاطر غير المتوقعة والمتعلقة بالأوضاع النقدية في الولايات 

المتحدة وباقتصادات السوق الصاعدة.

المخاطر قصيرة الأجل

· الإرهاق من التصحيح وانعكاس مسار السياسات بوجه 	

عام في منطقة اليورو التي تعاني من التجزؤ المالي: من 

المخاوف المحددة في هذا الشأن أن الأحداث في قبرص كان 

يمكن أن تعظم من التجزؤ المالي. ورغم عدم حدوث مزيد من 

المالية كان  إعادة تكامل الأسواق  التقدم نحو  التجزؤ، فإن 

محدودا للغاية. وفي نفس الوقت، تتضح بوادر الإرهاق من 

وجود  عدم  ظل  وفي  السياسية.  الاختلافات  في  التصحيح 

اتحاد مصرفي حقيقي، بما في ذلك آلية موحدة قوية لتسوية 

فإن  المالي،  للدعم  مشتركة  ترتيبات  تساندها  الأوضاع 

الأسواق المالية تبقى معرضة بدرجة كبيرة لمخاطر حدوث 

تحولات في المزاج العام.

· آلية تخفيض الإنفاق التلقائية في الولايات المتحدة، 	

للديون:  الأقصى  والحد  الفيدرالية،  الحكومة  وإغلاق 

العامة الأمريكية في  افتراضات سياسة المالية  على عكس 

التي  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  إبريل 2013 من  عدد 

تصورت أن الآلية التلقائية لتخفيض الإنفاق سوف تستبدل 

بتدابير مركزة في آخر الفترة في نهاية السنة المالية 2013 

العمل  يستمر  أن  حاليا  المرجح  فإن  سبتمبر 2013(،   30(

بالآلية التلقائية لتخفيض الإنفاق في السنة المالية القادمة. 

ونتيجة لذلك، فقد تم تعديل توقعات نمو الولايات المتحدة 
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١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي١

(التغير ٪)

السيناريو الأساسي في تقرير 
آفاق الاقتصاد العالمي

فترة ثقة بنسبة ٥٠٪

فترة ثقة بنسبة ٧٠٪

فترة ثقة بنسبة ٩٠٪

فترات الثقة بنسبة٩٠٪ استنادا إلى عدد أكتوبر 

٢٠١٢ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

فترات الثقة بنسبة٩٠٪ استنادا إلى عدد إبريل 

٢٠١٣ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

٢-ميزان ا�اطر المرتبطة بعوامل مخاطر مختارة٢

(مُعامِل الالتواء مُعبرا عنه بوحدات المتغيرات الأساسية)

لعام ٢٠١٣ (عدد إبريل ٢٠١٣ من 
تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)
لعام ٢٠١٣ (العدد الحالي من 
تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)
لعام ٢٠١٤ (العدد الحالي من 
تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)

ميزان ا�اطر

تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية٣

-٣ -٤
متوسط 

الفترة ٢٠٠٠- 

الوقت الحالي

متوسط الفترة ٢٠٠٠- 
الوقت الحالي

إجمالي الناتج 

المحلي (المقياس 

الأيمن)
 VIX مؤشر

(المقياس الأيسر)

فرق سعر الفائدة 
بين الأجلين 

(المقياس الأيمن)

النفط (المقياس 
الأيسر)

بالآفــاق  المحيطــة  ا�اطــر   :١-١٥ البيــاني  الشــكل 

العالمية 

لم تقتــرن نوبــة التقلبــات الماليــة الأخيــرة باتســاع كبيــر في الرســم المروحــي، ممــا يشــير إلى 

درجــة عــدم اليقيــن بالنســبة لآفــاق التوقعــات العالميــة. ولا يــزال الرســم المروحــي أضيــق كثيــرا 

مما كان في أكتوبر ٢٠١٢. وبالنسبة لعام ٢٠١٣، تشير تنبؤات أسواق النفط والمحللين بشأن 

الفروق بين الأجلين إلى مخاطر حدوث التطورات السلبية. وبالنسبة لعام ٢٠١٤، فإن معامل 

تجــاوز  مخاطــر  إلى  يتحــول  الأجليــن  بيــن  للفــروق  بالنســبة  المحلليــن  تنبــؤات  في  الالتــواء 

التوقعــات ويشــير إليهــا، بينمــا تــزداد مخاطــر التطــورات الســلبية مــن أســواق النفــط. أمــا أســواق 

الأســهم، حســب مــا تــم رصــده مــن أســعار عقــود الخيــارات في مؤشــر ســتاندرد آنــد بــور ٥٠٠، 

ومعامــل الالتــواء في تنبــؤات المحلليــن بالنســبة للتضخــم تشــير إلى وجــود مخاطــر مــن تجــاوز 

النتائج للتوقعات على مدار العامين.

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P ؛ و«بورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــارات»؛ وشــركة 

Consensus Economics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
١ يوضــح الرســم المروحــي حالــة عــدم اليقيــن التــي تحيــط بالتنبــؤ الأساســي في تقريــر «آفــاق 

الاقتصاد العالمي» عند فترات الثقة البالغة نسبة كل منها ٥٠٪ و ٧٠٪ و ٩٠٪، وكما هو مبيَّن، 

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

على فترتي الثقة البالغتين ٥٠٪ و ٧٠٪. وللإطلاع على التفاصيل، راجع الملحق ١-٢ في عدد 

أكتوبــر ٢٠٠٩ مــن تقريــر «آفــاق الاقتصــاد العالمــي». ويتــم عــرض فتــرات الثقــة البالغــة ٩٠٪ 

والمســتمدة مــن عــدد أكتوبــر ٢٠١٢ وعــدد إبريــل ٢٠١٣ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي عــن 

تنبؤات سنة حالية وسنة لاحقة بالمقارنة مع السيناريو الأساسي الحالي. 

٢ تشــير الأعمــدة البيانيــة لمعامِــل الالتــواء بوحــدات المتغيــرات الأساســية. وتقيَّــد قيــم مخاطــر 

التضخــم ومخاطــر أســواق النفــط بعلامــة عكســية نظــرا لأنهــا تمثــل مخاطــر التطــورات الســلبية 

على النمو. ويلاحظ أن ا�اطر المصاحبة لمؤشر ستاندرد آند بور ٥٠٠ لعام ٢٠١٤ تستند إلى 

عقود الخيارات لشهر يونيو ٢٠١٤. 

٣ يوضــح إجمــالي النــاتج المحلــي تشــتت التنبــؤات المعنيــة بإجمــالي النــاتج المحلــي لاقتصــادات 

والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  واليابــان  وإيطاليــا  وألمانيــا  وفرنســا  (كنــدا  الســبعة  مجموعــة 

المتحدة) والبرازيل والصين والهند والمكسيك. ويوضح مؤشر VIX ، وهو مؤشر «بورصة مجلس 

شــيكاغو لعقــود الخيــارات»، التقلبــات الضمنيــة في مؤشــر ســتاندارد آنــد بــور ٥٠٠. وتقيــس فــروق 

العائــد بيــن الأجليــن متوســط التشــتت في فــروق العائــد بيــن أجليــن في تنبــؤات أســعار الفائــدة 

بالنســبة لــكل مــن ألمانيــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. أمــا النفــط فيقيــس 

التشــتت في تنبــؤات أســعار خــام نفــط غــرب تكســاس الوســيط عــن ســنة قادمــة واحــدة. وهــذه 

. Consensus Economics التنبؤات مستمدة من المسوح التي أجرتها شركة
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٣- مؤشر التعرض �اطر الانكماش٢ 

    

مخاطر مرتفعة 

مخاطر متوسطة 

مخاطر منخفضة 

تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي» 

أكتوبر ٢٠١٢: ٢٠١٢: الربع الثاني –

 ٢٠١٣: الربع الأول

العالم اليونان

آيرلندا   إسبانيا 

تقرير «آفاق الاقتصاد 

العالمي» إبريل ٢٠١٣

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١آســيا الصاعــدة: الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والهنــد وإندونيســيا 

وأمريــكا  وتايلنــد؛  الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة  والفلبيــن  وماليزيــا  وكوريــا 

البرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو؛ وبقيــة الاقتصــادات: الأرجنتيــن  اللاتينيــة: 

وأســتراليا وبلغاريــا وكنــدا والجمهوريــة التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا وإســرائيل ونيوزيلنــدا 

والنرويج وروسيا وجنوب إفريقيا والسويد وسويسرا وتركيا والمملكة المتحدة وفنزويلا.

  Decressin ودراســة ،Kumar (2003) ٢ للاطلاع على تفاصيل إنشــاء هذا المؤشــر، راجع دراســة

and Laxton (2009). وقد تم توسيع نطاق المؤشر ليشمل أسعار المساكن. 

الشكل البياني ١-١٦: مخاطر الركود والانكماش 

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

انخفــاض مخاطــر الركــود والانكمــاش في الاقتصــادات المتقدمــة. غيــر أنهــا لا تــزال جديــرة 

بمراقبتهــا. ويشــير النمــوذج في حالــة اليابــان إلى أن هــذه ا�اطــر ســوف ترتفــع أكثــر في عــام 

.٢٠١٤
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للفترة 2013-2014 بالتخفيض في عدد يوليو 2013 من 

الانخفاض  لكن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  تقرير 

ومن  المالية.  الأوضاع  تقييد  زيادة  ظل  في  أكبر  يكون  قد 

الأمريكي  الاقتصاد  على  محدودا  الضرر  يكون  أن  المرجح 

من جراء إغلاق الحكومة لفترة قصيرة، لكن الإغلاق لفترة 

سيتعين  أنه  ذلك،  من  والأهم  تماما.  يكون ضارا  قد  أطول 

رفع الحد الأقصى للديون مرة أخرى هذا العام؛ وعدم القيام 

بذلك سيلحق ضررا بالغا بالاقتصاد العالمي.

· التقليدية: أشار 	 النقدية غير  المخاطر المرتبطة بالسياسة 

هذه  إلى  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  إبريل 2013  عدد 

المخاطر أساسا على المدى المتوسط )انظر أدناه(. لكن البيانات 

العام  من  لاحق  وقت  في  الفيدرالي  الاحتياطي  عن  الصادرة 

الأصول  شراء  لعمليات  التدريجي  التخفيض  بشأن  الجاري 

في  النقدية  للأوضاع  مفاجئة  كبيرة  تقييد  عملية  في  تسببت 

في  الطفرة  هي  الأخرى  المفاجئة  وكانت  المتحدة.  الولايات 

بلغت  والتي  الصاعدة،  الأسواق  في  المحلية  السندات  عائدات 

التشديد  سيناريو  مع  المتوافق  المستوى  أضعاف  ثلاثة  قرابة 

النقدي في الولايات المتحدة الذي ورد في عدد إبريل 2013 من 

آفاق  تقرير  توقعات  وتفترض  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

الاقتصاد العالمي الحالية أن تشديد الأوضاع المالية منذ شهر 

السوق  اقتصادات  من  العديد  وفي  المتحدة  الولايات  في  مايو 

الصاعدة كان غالبا حدثا غير متكررا وأن التخفيض التدريجي 

بقدر  إلى  الأوضاع  تقييد  من  يزيد  لن  الشراء  لعمليات  الفعلي 

وجود  في  يتمثل  إيجابية  الأقل  السيناريو  أن  غير  محدود. 

كانت  الدولية  الرأسمالية  التدفقات  أن  لدرجة  كبيرة  مخاطر 

مدفوعة بانخفاض العائدات في الاقتصادات المتقدمة أكثر من 

تحسن آفاق النمو في اقتصادات السوق الصاعدة.

· مزيد من التطورات المخيبة للآمال في الأسواق الصاعدة: 	

المخيبة  التطورات  زيادة  مخاطر  تتفاعل  أن  المحتمل  من 

للآمال مع المخاطر التي تتكشف. ورغم أن تنبؤات تقرير آفاق 

الصافية  الرأسمالية  التدفقات  أن  العالمي تشير إلى  الاقتصاد 

إلى اقتصادات السوق الصاعدة ستظل كبيرة، فلا بد أن يكون 

مفاجئ  توقف  متيقظين لاحتمالات حدوث  السياسات  صناع 

أن  المحتمل  ومن  المدفوعات.  موازين  في  حادة  واضطرابات 

تكون جودة أدوات العائد الثابت وأصول الأسواق الصاعدة قد 

تجاوزت ذروتها، كما أن مراكز الرفع المالي التي تشكلت أثناء 

وارتفاع معدلات نمو  الأساسية  الفائدة  أسعار  انخفاض  فترة 

الأسواق الصاعدة قد تنتهي بأسرع من المتوقع. وقد تنشأ حلقة 

الآثار المرتدة السلبية بين زيادة تطورات النمو المخيبة للآمال، 

أوضاع  قيود  وتزايد  العمومية،  الميزانيات  ضعف  وتزايد 

اعتمدت  التي  الاقتصادات  في  سيما  لا   — الخارجي  التمويل 

بشدة على التمويل الخارجي لدعم النمو المدفوع بالائتمان.

· محدود 	 اضطراب  وقوع  إن  الجغرافية-السياسية:  المخاطر 

أسعار  في  حاد  ارتفاع  مع  النفطي  الإنتاج  في  الأمد  وقصير 

إلا  يؤثر  لن  أسابيع  لبضعة  و%20   %10 بين  يتراوح  النفط 

بقدر ضئيل على النمو العالمي، إذا كان واضحا من البداية أنه 

سيكون قصير الأمد )راجع التقرير الخاص(. وبخلاف ذلك فإن 

أيضا  بأعبائها  ستلقي  اليقين  عدم  وأجواء  الثقة  مشاعر  آثار 

على النشاط الاقتصادي. أما انقطاعات الإنتاج الأكبر والأطول 

أكبر  آثارا  تترك  فسوف  الأسعار  الحادة في  والارتفاعات  أمدا 

الأخرى المضخمة لانتقال  القنوات  النمو، حيث ستشترك  على 

الجماعي  المستثمرين  سعي  ذلك  في  بما  المعادلة،  في  الآثار 

الأسهم  أسواق  في  الكبيرة  والتصحيحات  الآمنة  الملاذات  إلى 

السوق  اقتصادات  بشدة  تتضرر  أن  المحتمل  ومن  والسندات. 

وضعف  المستثمرين  تراجع  من  بالفعل  تعاني  التي  الصاعدة 

الأساسيات الاقتصادية المحلية.

المخاطر متوسطة الأجل

بالتفصيل  مناقشتها  تمت  التي  الأجل  متوسطة  المخاطر  تزال  لا 

سارية  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2013 إبريل  عدد  في 

تحقيق  نحو  وتميل  وقتها  عليه  كانت  الذي  النحو  نفس  على 

التطورات السلبية: )1( نمو بطيء جدا أو ركود في منطقة اليورو؛ 

و)2( اضطراب المالية العامة في الولايات المتحدة أو اليابان — 

وبالنسبة لليابان يناقش عدد أكتوبر 2013 من تقرير الاستقرار 

استراتيجية  في  المنحنى  طرف  مخاطر  سيناريو  العالمي  المالي 

“آبينوميكس” غير المنتظمة، أو استراتيجية “شينزو آبي” لإنعاش 

في  المتوقعة  المستويات  عن  التراخي  انخفاض   )3( الاقتصاد؛ 

معدلات  في  مفاجئ  انفجار  حدوث  أو  المتقدمة  الاقتصادات 

السوق  اقتصادات  أهم  في  الممكن  الناتج  انخفاض   )4( التضخم؛ 

الصاعدة بالإضافة التدفقات الرأسمالية الخارجة.

سيناريو ممكن على الجانب السلبي

التطورات  استمرار  هو  العالمي  للاقتصاد  المحتمل  السيناريو 

المخيبة للآمال المحتملة في جميع أنحاء العالم. وقد تتضمن هذه 

التطورات ما يلي )الشكل البياني 17-1(:

· استمرار ضعف الاستثمار والنمو في منطقة اليورو، نظرا لعجز 	

السياسات عن تسوية مشكلة التجزؤ المالي وعجزها أيضا عن 

بث مشاعر الثقة في المستثمرين.

· الصاعدة 	 السوق  اقتصادات  في  النمو  ضعف  ازدياد 

والاقتصادات النامية، كما ينخفض النمو في الصين في الأجل 

بالاستهلاك  المدفوع  النمو  تجاه  التحول  لأن  نظرا  المتوسط 

أثبت أنه أكثر تعقيدا مما كان متوقعا. وسوف يكون لهذا الأمر 

عواقبه عن طريق التجارة وانخفاض أسعار السلع الأولية.

· هذا 	 ويتضمن  اليابان.  في  السياسات  تنفيذ  اكتمال  عدم 

في  قصور  جوانب  ظهور  التحديد  وجه  على  السيناريو 

على  التضخمية  التوقعات  قدرة  وعدم  الهيكلية،  الإصلاحات 

التحرك بصورة مستمرة للوصول إلى 2%، وبالتالي زيادة قيود 

الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  احتواء  بهدف  العامة  المالية 

على  المخاطر  علاوة  في  حادة  زيادات  حدوث  ومنع  المحلي 

السندات الحكومية اليابانية.

· أكثر مما 	 المتحدة  الولايات  المالية في  الأوضاع  تشديد  زيادة 

كان مفترضا في تنبؤات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي للعام 

على  الخاص  الاستثمار  تعافي  عدم  يلاحظ  كذلك،  المقبل. 

الممكن  النمو  انخفاض  وبالتالي  التنبؤات  في  الوارد  النحو 

زيادة  من  بالفعل  الأسواق  تأثرت  وقد  متوقعا.  كان  عما 

تشديد الأوضاع المالية عن المفترض في توقعات تقرير آفاق 

ارتفاع  زيادة  الحالي  السيناريو  ويفترض  العالمي،  الاقتصاد 

التخفيض  في  الفيدرالي  الاحتياطي  يبدأ  عندما  السوق  أسعار 
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السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي السيناريو الممكن على الجانب السلبي

بالتدابيــر علــى مســتوى  إمــا  يكــون مدفوعــا  قــد  مــا  والدخــول والاســتهلاك، وهــو  العمالــة 

السياســات للمســاعدة في التحــول إلى النمــو الأكثــر قــدرة علــى الاســتمرار أو بضعــف توقعــات 

الصــادرات. وســوف يتباطــأ الاســتثمار والنمــو في الأســواق الصاعــدة الأخــرى، نتيجــة تباطــؤ 

النمــو في منطقــة اليــورو وآســيا الصاعــدة والعواقــب المترتبــة علــى ذلــك مــن خــلال انخفــاض 

الســوق  اقتصــادات  في  النمــو  انخفــاض  ســيؤدي  عــام،  وبوجــه  الأوليــة.  الســلع  أســعار 

الصاعــدة إلى قــدر محــدود مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة وتشــديد الأوضــاع الماليــة، 

ممــا يعــود بفائــدة محــدودة علــى الولايــات المتحــدة. وأخيــرا، ســيتراجع النمــو في اليابــان 

القــدر  ولــن يتحقــق  الأبعــاد.  التعــافي ثلاثيــة  اســتراتيجية  النجــاح في تنفيــذ  عــدم  نتيجــة 

الــكافي مــن التقــدم علــى صعيــد الإصلاحــات الهيكليــة، وســوف يتعيــن زيــادة تشــديد أوضــاع 

الماليــة العامــة للمســاعدة في تثبيــت مســتوى الديــن العــام ومنــع حــدوث زيــادة حــادة في 

عــلاوات ا�اطــر، التــي ســتضعف بدورهــا مــن إمكانيــة تحقيــق المســتوى المســتهدف الجديــد 

عــام  في  ملزمــا  الفائــدة  لســعر  الصفــري  الأدنــى  الحــد  ويصبــح  للتضخــم. 

٢٠١٤ بالنســبة للولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو واليابــان. وبعــد عــام ٢٠١٤، لا يُســمح 

لأســعار الفائــدة التــي تســتخدمها السياســة النقديــة بالانخفــاض إلا بالقــدر الــذي يســمح بــه 

الاقتصــاد  آفــاق  لتقريــر  الأساســي  الســيناريو  في  السياســات  خــلال  مــن  المتــاح  الحيــز 

العالمي.

الســيناريو  في  للنظــر   (EUROMOD) اليــورو»  منطقــة  «نمــوذج  الســيناريو  هــذا  يســتخدم 

أولا،  أساســية.  محــركات  أربعــة  إلى  الســيناريو  ويســتند  الســلبي.  الجانــب  علــى  الممكــن 

يفتــرض أن الأســواق تســيء تفهــم وتيــرة تشــديد السياســة النقديــة الأمريكيــة في المســتقبل 

وترفــع أســعار الفائــدة أعلــى مــن الســيناريو الأساســي، لا ســيما في الســنوات القليلــة الأولى 

أو  ا�ــال محــدود  يكــون  عندمــا  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  لتقريــر  الزمنــي  النطــاق  مــن 

هــذا  لموازنــة  النقديــة  السياســة  تســتخدمها  التــي  الفائــدة  أســعار  تيســير  أمــام  معــدوم 

الارتفــاع. وبالإضافــة إلى ذلــك، يكــون تعــافي الاســتثمار في الولايــات المتحــدة أكثــر ضعفــا 

بالمقارنــة مــع الســيناريو الأساســي في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وبالتــالي يتباطــأ 

نمــو الإنتاجيــة علــى مــدى النطــاق الزمنــي الكامــل لتقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. ثانيــا، 

تتزايــد عــلاوات ا�اطــر وإجــراءات ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في منطقــة اليــورو نتيجــة 

زيــادة ضعــف النتائــج الاقتصاديــة الكليــة أكثــر مــن المتوقــع، ممــا يرجــع أساســا لضعــف 

الاســتثمار وزيــادة ا�ــاوف بشــأن اســتمرارية أوضــاع الماليــة العامــة. وهــذه العمليــة 

متواصلــة، مــع مفاجــآت مســتمرة في كل ســنة مــن النطــاق الزمنــي لتقريــر آفــاق الاقتصــاد 

الســوق  اقتصــادات  تتعافــى  لا  ثالثــا،  المتوقــع.  مــن  الأضعــف  النمــو  ونتائــج  العالمــي 

ســيما  لا  الصاعــدة،  آســيا  ففــي  الأزمــة.  قبــل  نموهــا  مســار  إلى  تعــود  بحيــث  الصاعــدة 

الصيــن، ســيكون النمــو الضعيــف مدفوعــا بضعــف الاســتثمار وســيؤدي إلى ضعــف توظيــف 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.



آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر  ٢٠١٣ 	18

التدريجي لعمليات شرائه للأصول. وقد يتعذر عكس مسار هذه 

الأوضاع المالية المبالغ في تشديدها في الوقت المناسب لأن 

الضرر الذي يلحق بالاقتصاد يتحقق بفاصل زمني، وقد يتبين 

أمرا صعبا من  يعد  إعادة شراء الأصول  استئناف عمليات  أن 

المنظور السياسي.

· الاضطرابات 	 من  لمزيد  الدولية  المالية  الأسواق  تعرُّض 

ثم  ومن  من تصورات المخاطر  تزيد  العوامل  هذه  لأن جميع 

العائدات التي يطلبها المستثمرون.

وفي هذا السيناريو الممكن على الجانب السلبي، نجد أن النمو 

العالمي سينخفض، وأن أسعار الفائدة التي تستخدمها السياسات 

النقدية في الاقتصادات المتقدمة ستبقى عند الحد الصفري لفترة 

أطول، وأن التضخم سيكون مكبوحا.

· السنين 	 من  عددا  اليورو  منطقة  في  النمو  يستغرق  سوف 

النشاط  أعلى من 0.5%، نظرا لأن  ليتحرك قليلا إلى مستوى 

دائرة  خارج  تتحرك  تكاد  لا  الهامش  بلدان  في  الاقتصادي 

الجاري في منطقة  الحساب  فائض  ينخفض  الركود. وسوف 

اليورو انخفاضا طفيفا.

· وفي اليابان، يتراجع النمو إلى أقل من 0.5%، ويزداد فائض 	

الناتج  إجمالي  من  متجاوزا %2  أخرى  مرة  الجاري  الحساب 

المعدل  عن  كثيرا  أقل  التضخم  ينخفض  وسوف  المحلي. 

المستهدف وقدره 2%، وسوف تزداد اضطرابات المالية العامة.

· المتوسط 	 الأجل  في   %6 من  أقل  نموا  الصين  تشهد  وسوف 

قرابة %5  إلى  وزيادة في فائض الحساب الجاري من %2.5 

من إجمالي الناتج المحلي بحلول عام 2018. وبالنسبة لآسيا 

الصاعدة ككل، سوف ينخفض النمو بأكثر من 1 نقطة مئوية 

في 2014، ليصل إلى أقل من 5%، ثم يتأرجح في هذه الحدود.

· طفيفا 	 انخفاضا  النمو  يسجل  سوف  اللاتينية،  أمريكا  وفي 

السيناريو  توقعات  في  ورد  ما  عكس  على   ،2013 عام  بعد 

الأساسي، ويتعافى بعد ذلك بحيث يزيد قليلا على 3%. وسوف 

يطرأ تحسن طفيف على عجز الحساب الجاري.

· في 	 تقريبا   %2.5 قدره  نمو  المتحدة  الولايات  تسجل  وسوف 

الأجل المتوسط. وبينما تمثل زيادة أسعار الفائدة عبئا على 

النشاط في الأجل القريب، فإن النشاط يعود إلى سابق عهده 

صناع  يحفز  النمو  انخفاض  لأن  نظرا  المتوسط  الأجل  في 

أطول  لفترة  تغيير  دون  الفائدة  أسعار  إبقاء  على  السياسات 

من المبين في السيناريو الأساسي.

بكثير  رخاء  أقل  العالم  سيكون  السيناريو  هذا  ظل  وفي 

العالمي،  الاقتصاد  آفاق  لتقرير  الأساسي  السيناريو  في  عنه 

صعوبة.  أكثر  السياسات  مستوى  على  التحديات  تكون  وسوف 

مقارنة  السيناريو  هذا  ظل  في  المفقودة  الوظائف  عدد  وسيبلغ 

قليلا  أقل  العالمي  الاقتصاد  آفاق  لتقرير  الأساسي  بالسيناريو 

أعلى  عند  البطالة  معدلات  تبقى  وسوف  وظيفة.  مليون   20 من 

لمنطقة  الهامشية  البلدان  في  سنوات  لعدة  القياسية  مستوياتها 

القدرة على تحمل  استمرار  اليورو، وسوف تعود المخاوف بشأن 

الديون إلى الصدارة في العديد من الاقتصادات. ونظرا لأن النمو 

فسوف  الصاعدة،  السوق  اقتصادات  من  كثير  في  ينتعش  لن 

العامة وشبكات  تزداد صعوبة تلبية المطالب لتحسين الخدمات 

تلبيتها  التي لم تتم  الأمان الاجتماعي. ومن شأن هذه المطالب 

أن تتسبب في إثارة المزيد من التوترات في هذه الاقتصادات. وفي 

الاقتصادات المتقدمة، سيزداد ضيق الحيز المتاح للتصرف عبر 

العالمي  الاقتصاد  النقدية والمالية. وبالتالي سيكون  السياسات 

المتحدة  الولايات  ففي  بكثير.  أسوأ  لسيناريوهات  انكشافا  أكثر 

المنخفضة  النمو  تؤدي معدلات  قد  المثال،  واليابان، على سبيل 

الكيانات  قوة  بشأن  التساؤلات  زيادة  إلى  المطاف  نهاية  في 

السيادية. ومن المحتمل، مع الأسف، أن يتحقق هذا السيناريو في 

عالمنا ما لم يتخذ صناع السياسات إجراءات أكثر قوة لمعالجة 

القضايا المهمة.

التحديات على مستوى السياسات

يتزايد في الوقت الراهن تباين ديناميكية النمو في الاقتصادات 

الكبرى، كما أن بعض مخاطر التطورات المعاكسة أصبح أكثر 

وضوحا. ونتيجة لذلك، تنشأ في الوقت الحالي تحديات جديدة 

تداعيات  بسبب  المخاوف  تزداد  وقد  السياسات،  مستوى  على 

قوية  الاقتصادات سياسات  كل  اتبعت  إذا  أنه  غير  السياسات. 

لإعطاء دفعة لآفاق نموها على المدى المتوسط، فسوف يكون 

بالإمكان اتباع مسار للنمو العالمي أكثر قدرة على الاستمرار. 

يكون  لن  النمو  مسار  فإن  قوية،  سياسات  اعتماد  مع  وحتى 

آفاق الاقتصاد  إليه في تنبؤات  أعلى بكثير من المسار المشار 

تجنب  على  سيساعد  أفضل  سياسات  اعتماد  لكن  العالمي. 

نتائج  تحقيق  حتى  أو  السلبي  الجانب  على  الممكن  السيناريو 

أسوأ وسوف يمهد السبيل أمام تحقيق نمو أقوى يتجاوز آفاق 

التوقعات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

الولايات المتحدة  الكلية في  السياسة الاقتصادية 

عند منعطف حاسم

السياسة الاقتصادية الأمريكية مهيأة للتغير في العام المقبل. 

وتواجه السلطات الأمريكية في الوقت الراهن تحديين رئيسيين 

على مستوى السياسات الاقتصادية الكلية:

· بدء الإلغاء التدريجي للسياسة النقدية غير التقليدية: ينبغي 	

والضغوط  التعافي  لقوة  دالة  التدريجي  الإلغاء  هذا  يكون  أن 

التضخمية، وكلاهما مكبوحين حتى الآن. وعلاوة على ذلك، 

المالي.  الاستقرار  إضعاف  في  التوسعي  البرنامج  يتسبب  لم 

الذروة  مستويات  من  كثيرا  أقل  تزال  لا  المساكن  فأسعار 

5(؛  اللوحة   ،4-1 البياني  الشكل  )راجع  سابقا  سجلتها  التي 

من  لكثير  بالنسبة  المنال  يزال صعب  لا  المصرفي  والائتمان 

المتعاملين )راجع الشكل البياني 1-4، اللوحة 2(؛ وتقييم أسهم 

الشكل  )راجع  التاريخية  النطاقات  ضمن  يزال  لا  المال  رأس 

البياني 1-8، اللوحة 4(؛ والاستثمار المحلي لم يبدأ إلا مؤخرا 

في اكتساب مزيد من القوة على نطاق واسع. ومع ذلك، يؤكد 

تقرير الاستقرار المالي العالمي أن الفوائض في بعض الأسواق 

المالية لا تزال تحتمل المراقبة الوثيقة وأن هناك احتمالات أن 

تسجل أسعار الفائدة ارتفاعات مفرطة كرد فعل لعملية الإلغاء 

وبمراعاة  الأخيرة.  التطورات  من  يتضح  لما  وفقا  التدريجي، 

أقل  إلى موقف  للخروج  المثلى  الطريقة  فإن  الاعتبارات،  هذه 

في  الوضوح  ومع   — الحذر  وبتوخي  بالتدريج  هي  تيسيرا 

التواصل بشأن استراتيجية السياسات.
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· تحسين سياسة المالية العامة: كانت آلية تخفيض الإنفاق 	

أوضاع  لضبط  فعالة  وغير  فيها  مبالغ  طريقة  التلقائية 

المقبلة، سوف يتعين استبدال  العامة. وفي المرحلة  المالية 

التلقائية بخطة قوية متوسطة الأجل تتضمن  التخفيضات 

وتحسين  الضريبي  والإصلاح  المستحقات  نظام  إصلاح 

الدين إلى  تدابير الإنفاق الموجه. وبخلاف ذلك، فإن نسبة 

عام  بعد  أخرى  مرة  ترتفع  سوف  المحلي  الناتج  إجمالي 

الذروة  مستوى  عن  مؤقتا  انخفاضها  عقب  وذلك   ،2020

البالغ 107% في عام 2014.

والمالية  النقدية  السياسات  على  يترتب  أن  المرجح  ومن 

بقية  إلى  مهمة  تداعيات  انتقال  المتحدة  الولايات  في  العامة 

وقد  الثالث.  الفصل  في  لاحقا  مناقشته  ترد  لما  وفقا  العالم، 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2013 إبريل  عدد  نظر 

في  الفائدة  أسعار  ارتفاع  لاستمرار  سيناريوهات  ثلاثة  في 

)1( تعافي الاقتصاد الأمريكي أسرع  الولايات المتحدة، وهي: 

الدولار  قيمة  بارتفاع  أيضا  سيقترن  الذي  الأمر  المتوقع،  من 

 )2( العالم؛  لبقية  موجبا  صافيا  أثرا  محققا   — الأمريكي 

قيمة  بارتفاع  أيضا  مقترنا  الأمريكي،  التضخم  معدل  ارتفاع 

السياسة  لأن  العالمي  النمو  سيعيق  لكنه  الأمريكي  الدولار 

 )3( الأمريكي؛  الطلب  تباطؤ  إلى  ستؤدي  الأمريكية  النقدية 

على  سينطوي  مما  الأمريكية،  السيادية  المخاطر  تقييم  إعادة 

الأرجح على انخفاض في سعر الدولار الأمريكي — محققا أثرا 

سالبا لبقية العالم نظرا لأن تزايد العزوف عن المخاطر يتسبب 

الأخيرة  التطورات  تندرج  ولا  العالمي.  الاستثمار  هبوط  في 

التضخم  نتائج  ولا  النمو  يحقق  فلم  الفئات.  هذه  من  أي  في 

التوقعات، ولم  ارتفاعا مفاجئا متجاوزا  الولايات المتحدة  في 

تسجل توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي أو تنبؤات شركة 

وظلت  منهما.  أي  في  زيادة  أي  إيكونوميكس«  »كونسينساس 

أسعار الفائدة الأساسية ثابتة بينما قفزت أسعار الفائدة طويلة 

الأمريكي  للدولار  الحقيقي  الفعلي  الصرف  سعر  ولكن  الأجل، 

التطورات  هذه  اعتبار  الممكن  ومن  الارتفاع.  نحو  يتحرك  لم 

بين  الفرق  في  السابقة  المفرطة  للزيادة  تصحيح  بمثابة 

الأجلين، أو تشديد فعلي للسياسة النقدية الأمريكية، أو تشديد 

طبيعة  عن  النظر  وبغض  الأمريكية.  النقدية  للسياسة  متصور 

هذه التطورات، فإنها ستخلف أثرا سالبا في الأجل القريب على 

النمو في الولايات المتحدة والعالم.

زيادات  وتتسبب في  أخرى  مرة  تعقيدات مماثلة  تنشا  وقد 

على  فقط  تقتصر  لا  والمخاطر،  الأجل  علاوات  في  إضافية 

المتقدمة  الاقتصادات  وفي  بل  الصاعدة،  السوق  اقتصادات 

الأخرى. والسبب في ذلك هو أن طبيعة عملية الإلغاء التدريجي 

تحديد  أن  كما  مسبوقة،  ليست  المقبلة  المرحلة  في  للسياسات 

أسعار  بيئة  من  المطولة  للفترة  فعل  كرد  المستثمرين  مواقع 

الفائدة المنخفضة ربما تكون قد أثارت مخاطر على الاستقرار 

مصدر  اليورو  منطقة  في  المالية  الهشاشة  وتعد  المالي. 

في  الأصول  وجودة  النمو  آفاق  تدهور  وكذلك  إضافي،  قلق 

تقلبات  تتراجع  أن  المنتظر  ومن  الصاعدة.  السوق  اقتصادات 

السوق المرتبطة بالتحولات نظرا لحصول الاحتياطي الفيدرالي 

مجال  في  شفافية  والأكثر  المحسنة  الأدوات  مجموعة  على 

البنك  السياسات والتواصل. وعلى أي حال، سوف يتعين على 

النقدية  السياسة  في  التحول  ضبط  في  الدقة  توخي  المركزي 

والوضوح في التواصل.

المالية  سياسة  بشأن  إجراء  أي  اتخاذ  عدم  شأن  ومن 

التأثير  أن  ورغم  كبيرة.  دولية  تداعيات  عن  يسفر  أن  العامة 

فإن  محدوداً،  كان  التلقائية  الإنفاق  تخفيض  لآلية  العالمي 

عدم رفع الحد القصى للديون يمكن أن يتسبب في ضرر بالغ. 

برامج  على  الإنفاق  إصلاح  يتم  لم  ما  المتوسط،  المدى  وعلى 

المستحقات وتخفيض العجز أكثر، فقد تنشأ مشكلة فقدان الثقة 

إبريل 2013  أورد عدد  وقد  الأمريكية.  السيادية  الكيانات  في 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي سيناريو يبين أن إعادة تقييم 

المخاطر السيادية الأمريكية يمكن أن تؤدي إلى تخفيض الناتج 

العالمي بعدة نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي. ومن شأن 

 — العامة  المالية  اتخاذ إجراءات مبكرة وحاسمة في سياسة 

— أن يساعد إلى  وأهمها اعتماد خطة شاملة متوسطة الأجل 

مسار  على  العالمية  الاقتصادات  النمو في  كبير في وضع  حد 

أكثر قدرة على الاستمرار.

السياسة الاقتصادية في منطقة اليورو سعيا 

لتحقيق مزيد من النمو

منطقة  في  السياسات  صناع  اهتمام  يشغل  الذي  السؤال  إن 

اليورو حاليا هو ما الذي يمكنهم القيام به أكثر مما تم بالفعل 

والإصلاحات  التصحيحات  تنفيذ  مواصلة  مع  النمو  لدعم 

الهيكلية. والإجابة على هذا السؤال تتوقف على معرفة ما يعيق 

الاقتصاد في منطقة اليورو. وهناك عدة قوى في هذا الشأن:

· التصحيح المالي: من المرجح أن التصحيح المالي قام بدور 	

آفاق  تقرير  من   2012 أكتوبر  عدد  )راجع  الشأن  هذا  في 

مهيأة  التصحيح  هذا  وتيرة  أن  غير  العالمي(.  الاقتصاد 

الناتج المحلي  حاليا للهبوط، إلى حوالي 0.5% من إجمالي 

لمنطقة  بالنسبة  عام  بوجه  ملائما  هذا  ويبدو   .2014 في 

عجزا  تسجل  التي  الاقتصادات  تقوم  حيث  ككل؛  اليورو 

كبيرا بتنفيذ قدر أكبر من التصحيحات وتقوم الاقتصادات 

الأخرى بتنفيذ قدر أقل، مع السماح لأدوات الضبط التلقائي 

تحسين  السياسات  صناع  على  ويتعين  بحرية.  بالعمل 

جودة التصحيح المالي عن طريق توسيع القاعدة الضريبية 

)راجع عدد أكتوبر 2013 من تقرير الراصد المالي( وإصلاح 

برامج المستحقات. وعلى الرغم من تحقيق بعض التقدم في 

برامج المستحقات، فهو تقدم محدود بالمقارنة  إصلاحات 

مع حجم التحديات التي تفرضها شيخوخة السكان وخسائر 

الإيرادات من جراء »الركود الكبير«.

· من 	 التخلص  البنوك  تواصل  وضعيف:  مجزأ  المالي  النظام 

المسوح  من  ويتضح  المالي.  الرفع  نسب  لتخفيض  الأصول 

الاقتصادية  البيئة  هو  الأساسي  القلق  مصدر  أن  المصرفية 

غير  المال.  رأس  نقص  أو  التمويل  وليس مصاعب  الضعيفة 

القيمة  نسب  فإن  المحرز،  الكبير  التقدم  من  الرغم  على  أنه 

البنوك تشير إلى  الدفترية في العديد من  القيمة  السوقية إلى 

الوقائية من رأس المال ليست قوية بالقدر  أن احتياطياتها 

خلال  ومن  المخاطر.  على  الإقدام  لزيادة  الآن  حتى  الكافي 

لعام  الأوروبي  المركزي  للبنك  العمومية  الميزانية  تقييم 
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2014 توجد فرصة حيوية لوضع النظام المالي على مسار 

أكثر رسوخا. غير أنه إذا لم تكن العملية موثوقة، وإذا لم تكن 

— من  المال  هناك احتياطيات وقائية مشتركة لدعم رأس 

أن  الممكن  فمن  مثلا،  الأوروبية«  الاستقرار  »آلية  خلال 

تنتهي عملية المراجعة بنتيجة سلبية. وفي نفس الوقت، من 

التجزؤ  حدة  من  الأوروبي  المركزي  البنك  يخفف  أن  الممكن 

المالي وبالتالي يوقف تدهور الميزانيات العمومية في بلدان 

الهامش عن طريق توفير الائتمان الموجه ودعم السيولة )على 

سبيل المثال، عمليات إعادة التمويل طويلة الأجل للمؤسسات 

على  وطأة  الأقل  الضمان  أو هوامش  والمتوسطة(،  الصغيرة 

الضمانات الإضافية أو عمليات شراء الأصول الخاصة.

· الدين الخاص المرتفع، وأجواء عدم اليقين، وضعف الثقة: 	

الدخل  وانخفاض  القياسية،  البطالة  مستويات  تزال  لا 

بعض  في  المديونية  مستويات  وارتفاع  والثروة،  المتاح 

البلدان تمثل عائقا أمام السلوك الاقتصادي لقطاع الأسر، 

للغاية.  بطيئا  الخاص  الاستهلاك  تعافي  يكون  أن  ويرجح 

المحيطة  اليقين  عدم  أجواء  تزال  لا  الوقت،  نفس  وفي 

الشركات.  النمو تساهم بدور في قرارات استثمارات  بآفاق 

من  أكتوبر 2013  عدد  أكدها  التي  الأخرى  ومن المخاوف 

»تقرير الاستقرار المالي العالمي« المديونية المفرطة لقطاع 

الشركات في بلدان الهامش والتي تتفاعل في الوقت الراهن 

ولزيادة  الضعيفة.  المصرفية  العمومية  الميزانيات  مع 

قدرتهم  إظهار  السياسات  يتعين على صناع  الثقة،  مشاعر 

على التصرف في عدة جبهات. وسوف يكون تعزيز الاتحاد 

أن  ويجب  الأهمية  بالغ  أمرا  قوي  مصرفي  باتحاد  النقدي 

يتضمن آلية موحدة للرقابة وتسوية الأوضاع، مع ترتيبات 

وعلى  الطارئة.  المساعدة  أجل  من  المالي  للدعم  مشتركة 

للإصلاح  واضحة  خطط  وضع  يتعين  الوطني،  المستوى 

سياسات  جانب  إلى  المتوسط،  المدى  على  والهيكلي  المالي 

محددة المسار. وبالإضافة إلى ذلك، يتعين إجراء إصلاحات 

أوضاع  تسوية  من  للتعجيل  التدابير  من  وغيرها  قضائية 

الديون المعدومة في بعض البلدان.

· لمراعاة 	 المعدل  التضخم،  معدل  يزال  لا  النقدية:  السياسة 

دون  الأولية،  السلع  أسعار  وتقلبات  الضريبية  التغييرات 

هدف معدل التضخم الذي وضعه البنك المركزي الأوروبي 

المتوقع  ومن   %2 من  قليلا  أقل  وهو  المتوسط  المدى  على 

أن يظل في حدود 1.5% على مدار النطاق الزمني للتنبؤات 

وبالتالي،  و3(.   2 اللوحتين   ،6-1 البياني  الشكل  )راجع 

دعم  تقديم  في  الأوروبي  المركزي  البنك  ينظر  أن  ينبغي 

الأساسية،  الفائدة  أسعار  خفض  خلال  من  إضافي،  نقدي 

وبيان التوقعات الإرشادية بشأن أسعار الفائدة المستقبلية 

)بما في ذلك عمليات إعادة التمويل طويل الأجل بالأسعار 

أو غير ذلك  الودائع،  السالبة على  الفائدة  الثابتة(، وأسعار 

من تدابير السياسات غير التقليدية.

ونظرا لأن هذه العوامل تدعم بعضها البعض، فإن التحرك 

بقوة على كل الأصعدة هو أفضل سبيل للمضي قدما. ويتعين 

دعم هذا التحرك بإجراء إصلاحات شاملة لسوق العمل والسوق 

المالية وسوق المنتجات والخدمات، وفقا للتوصيات الواردة في 

تقرير صندوق النقد الدولي في سياق مشاورات المادة الرابعة 

لمنطقة اليورو لعام 2013. وفي حالة عدم التحرك الشامل على 

مستوى السياسات فإن الأمور قد تتدهور بسهولة أكبر مما قد 

المعروض  السلبي  الجانب  على  الممكن  السيناريو  في  يحدث 

آفاق  تقرير  إبريل 2013 من  أوضح عدد  وقد  التقرير.  في هذا 

الاقتصاد العالمي كيف أن عدم إقامة اتحاد مصرفي وإصلاح 

الأجل  طويل  تباطؤ  إلى  يؤدي  قد  المنطقة  في  المالية  النظم 

بلدان  سنوات في  لعدة  الركود  ذلك  بما في  اليورو،  منطقة  في 

الهامش وانتقال التداعيات السلبية إلى بقية العالم.

الاستمرار في دعم التعافي في اليابان

اليابان بفضل إجراءات التيسير النقدي   أمكن تعزيز النمو في 

الجريئة وتدابير الإنفاق الجديدة من المالية العامة لدعم النمو 

حاليا  التنبؤات  وتشير   .)4-1 )الإطار  الانكماش  ومكافحة 

ارتفاع الناتج بنحو 1% في 2013-2014 مقارنة بالسيناريو 

التيسير  وكان  »آبينوميكس«.  سياسة  تطبيق  قبل  الأساسي 

الفعلي  الانخفاض  نصف  وراء  الجاري  العام  خلال  النقدي 

 .2012 أواخر  منذ   %20 بنسبة  الين  سعر  تقريبا في  الحقيقي 

أما في بقية العالم، فإن أثر التيسير النقدي على النمو سيكون 

الهيكلية  الإصلاحات  تنفيذ  تم  ما  وإذا  طفيفة.  بدرجة  سالبا 

والمالية الشاملة، فمن الممكن أن يؤدي ارتفاع معدل النمو في 

اليابان وتيسير أوضاع التمويل العالمية من خلال إصلاحات 

المالية العامة، بمرور الوقت، إلى موازنة هذا الأثر السالب على 

الشركاء التجاريين وتجاوزه.

غير أنه لا يزال هناك المزيد مما ينبغي لصناع السياسات 

بكثير  أقل  الأجل  طويلة  التضخمية  التوقعات  تزال  فلا  عمله. 

الآن  والقضية  اللوحة 2(،  البياني 6-1،  الشكل  )راجع  من %2 

تتمثل فيما يمكن أن يرفع مستوى هذه التوقعات، مع مراعاة 

النشاط الاقتصادي. كذلك،  أن التضخم لا يتفاعل بسهولة مع 

النشاط الاقتصادي سيكون مخيبا للآمال أكثر من  يلاحظ أن 

تجاوز التوقعات، نظرا للمخاطر الخارجية والتوقعات المستقبلية 

بتنفيذ تشديد كبير في المالية العامة في 2014. وإذا تعذر رفع 

مستوى التوقعات التضخمية خلال عام 2014، فسوف تتراجع 

اليابان  بنك  حدده  الذي  التضخم  هدف  تحقيق  احتمالات 

وهناك  صعوبة.  أكثر  تحقيقه  ويصبح   ،%2 وقدره  المركزي 

انعكاسات مهمة لهذه العوامل على السياسة الاقتصادية. أولا، 

ينبغي أن تكون هناك خطة بديلة لدى بنك اليابان المركزي لكي 

يستخدمها إذا ما تبين أن التوقعات التضخمية أكثر جمودا عما 

شراء  عمليات  زيادة  على  تنطوي  أن  يتعين  وقد  متوقعا:  كان 

الأصول أو تعديل عناصرها وتوضيح خطط البنك لرفع مستوى 

إجمالي  إلى  الدين  إجمالي  نسبة  بلوغ  مع  ثانيا،  التوقعات. 

الناتج المحلي 250%، بات من الضروري تنفيذ زيادة الضريبة 

قوية  خطة  بوضع  التعجيل  للحكومة  وينبغي  الاستهلاكية، 

وإصلاح  العامة  المالية  أوضاع  لضبط  تدابير محددة  تتضمن 

برامج المستحقات على المدى المتوسط. ومن الإنجازات الجديرة 

أُعلن مؤخراً بشأن  الذي  القرار  القادمة  المرحلة  بالترحيب في 

الضريبة الاستهلاكية إلى %8  تنفيذ المرحلة الأولى من زيادة 

في إبريل 2014. ومع الدفعة التنشيطية الإضافية المقررة لعام 

تزداد  النمو  على  الإجراء  هذا  تأثير  من  التخفيف  بغية   2014
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أهمية التعجيل بوضع تدابير ملموسة وموثوقة لضبط أوضاع 

المالية العامة على المدى المتوسط في أسرع وقت ممكن. فبدون 

مثل هذه الخطة، ستزداد مواطن ضعف المالية العامة المرتفعة 

المرحلة  وتنفيذ  صياغة  الحكومة  على  يجب  ثالثا،  بالفعل. 

الثالثة من استراتيجية »آبينوميكس«، وهي تنفيذ الإصلاحات 

الوفاء بالتعهدات  النمو الممكن. ومن الضروري  الهيكلية لرفع 

على كافة هذه الأصعدة لنجاح الإجراءات الأخيرة على أساس 

اليابان  التعهدات قد يضع  الوفاء بهذه  قابل للاستمرار. فعدم 

من  أسوأ  أو  السلبي  الجانب  على  الممكن  السيناريو  مسار  على 

ذلك. ووفقا لما وردت مناقشته في عدد إبريل 2013 من تقرير 

إذا تحققت المخاطر المحيطة بالمالية  العالمي،  آفاق الاقتصاد 

العامة، فإن الناتج سيهبط إلى أقل بكثير من مستوى السيناريو 

الأساسي قبل تطبيق سياسة »آبينوميكس« في الأجل المتوسط.

معالجة التحول إلى مسار النمو المدفوع 

بالاستهلاك في الصين

النشاط  النمو في الصين يتبع مسارا هبوطيا. فقد ظل  لا يزال 

على  القائم  الاستثمار  في  كبير  بتوسع  مدعوما  الاقتصادي 

الائتمان — حيث بلغت نسبة الاستثمار في عام 2012 قرابة 

الائتمان  نسبة  بلغت  بينما  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %50

المالي  التعميق  حفز  التوسع  هذا  أن  ورغم  تقريبا.   %200

بعد  العالمي  للنمو  المناسب  الوقت  في  تنشيطية  دفعة  وقدم 

في  مترددون  حاليا  السياسات  صناع  فإن  الكبير«،  »الركود 

مواصلة تنشيط الاقتصاد نظرا لمخاطر عدم الكفاءة، واستمرار 

أدت  وقد  المالي.  الاستقرار  وعدم  الأصول،  جودة  تدهور 

زيادة   إلى  أيضا  الموازنة  نفقات الحكومات المحلية من خارج 

الالتزامات الاحتمالية على المالية العامة، حيث تشير التقديرات 

إلى أن عجز المالية العامة المجمع يبلغ في الوقت الحالي %10 

من إجمالي الناتج المحلي. وعلاوة على ذلك، زادت الاختلالات 

بين الاستهلاك الخاص والاستثمار، حتى مع ضيق اختلالات 

حاسمة  تحركات  بأي  القيام  شأن  ومن  الخارجية.  الاقتصاد 

لاحتواء هذه الاختلالات أن تقترن بانخفاض النمو في الأجل 

العقود  في  الصين  حققته  أن  سبق  مما  أكبر  بدرجة  المتوسط 

الأخيرة، إلا أن ذلك يعد بمثابة مفاضلة جديرة بالتنفيذ، نظرا 

المعيشة بصفة  أمام رفع مستويات  الطريق  تفتح  أن  لاحتمال 

دائمة أكثر مما قد يتحقق في ظل الاستمرار في الوضع الراهن.

بقية  على  يؤثر  أن  الصين  النمو في  كبح  زيادة  ومن شأن 

وانخفاض  الواردات  على  الطلب  انخفاض  خلال  من  العالم 

أسعار السلع الأولية، لكن من المفترض أن يكون الأثر الصافي 

لأن  نظرا  أولا،  السليمة.  السياسات  اعتماد  تم  إذا  موجبا 

العالمي،  الاستهلاك  في  فقط   %8 بنسبة  إلا  تسهم  لا  الصين 

التحكم  الذي لا يمكن  بالقدر  لن تكون  السلبية  التداعيات  فإن 

فيه. ثانيا، من شأن اعتماد سياسات أفضل وتحقيق نمو أكثر 

توازنا أن يخفضا بشدة من مخاطر الهبوط الاقتصادي العنيف. 

الذي   2013 لعام  التداعيات  تقرير  يؤكد  المثال،  سبيل  وعلى 

يصدره صندوق النقد الدولي أن الإخفاق في عودة توازن النمو 

النمو،  سيؤدي على الأرجح إلى حدوث تباطؤ حاد ومطول في 

العالمي  الناتج المحلي  وقد تؤدي تداعياته إلى خفض إجمالي 

بنسبة %1.5.

تحول  تحقيق  على  العمل  في  الرئيسية  الأولوية  وتتمثل 

هادئ في المسار نحو تحقيق نمو قائم على الاستهلاك الخاص 

يقتضي  وسوف  الاستمرار.  على  قدرة  أكثر  أساس  وعلى 

الفعال  بالتسعير  للسماح  الفائدة  أسعار  تحرير  التحول  هذا 

أسعار  على  قائم  النقدية  للسياسة  إطار  واعتماد  للمخاطر؛ 

الفائدة ويتسم بدرجة أكبر من الشفافية؛ واعتماد نظام صرف 

أكثر مرونة؛ وإجراء إصلاحات لتحسين الحوكمة وجودة النمو؛ 

أن  ورغم  المالي.  للقطاع  والرقابية  التنظيمية  القواعد  وتعزيز 

الحيز المتاح من المالية العامة يزداد ضيقا، فإنه لا يزال كافيا 

للحفاظ على مستويات الإنفاق على البنود الاجتماعية والبنود 

ذات الأولوية ومعالجة البنود الاحتمالية على الجانب السلبي. 

لكن ينبغي للحكومة تقييد البرامج شبه المالية العامة.

توجيه الاقتصاد نحو الهبوط الهادئ في 

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

بعد فترة من النمو السريع في الطلب المحلي والائتمان، يتعين 

على اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية التعامل 

مع اثنين من التحديات الجديدة:

· زيادة قيود أوضاع التمويل الخارجية وانخفاض التدفقات 	

آفاق  لتقرير  الزمني  النطاق  مدار  على  الداخلة  الراسمالية 

قوة  بازدياد  الأمران  هذان  وسيقترن  العالمي:  الاقتصاد 

النقدية  السياسة  وعودة  المتقدمة  الاقتصادات  في  التعافي 

هناك  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الطبيعي.  لوضعها  الأمريكية 

التدفقات  في  أخرى  تقلب  موجات  حدوث  من  مخاطر 

الرأسمالية، وبالنسبة لبعض الاقتصادات، حدوث اضطرابات 

حادة في موازين المدفوعات.

· ذروة 	 بعد  وتهدئة  الممكن  النمو  التباطؤ في  حدوث بعض 

الناتج  فجوات  أن  يلاحظ  وبالتالي  الاقتصادية:  الدورة 

في  الصاعدة  السوق  اقتصادات  معظم  في  صغيرة  السالبة 

آسيا وأمريكا اللاتينية وأوروبا.

الصافي  الأثر  يكون  أن  المتوقع  من  الإشارة،  سبقت  وكما 

على  سالبا  الاقتصادي  النشاط  على  المالية  الأوضاع  لتقييد 

استمرار  من  بالرغم  الاقتصادات،  معظم  في  القريب  المدى 

السياسة  لتحرك  الأخيرة. وبالنسبة  الآونة  العملات في  ضعف 

الملائم لمواجهة هذا الوضع، هناك ثلاثة تساؤلات حيوية تطرح 

نفسها وهي ما إذا كان ينبغي استخدام الهوامش الوقائية التي 

الحالة،  النشاط، وفي هذه  استقرار  لتحقيق  السياسات  توفرها 

ينبغي  كان  إذا  وما  استخدامها؛  ينبغي  التي  السياسات  أي 

مكافحة هبوط أسعار العملات في الآونة الأخيرة؛ وكيف يمكن 

وعلى  الخارجة.  الرأسمالية  التدفقات  من تجدد  المخاطر  إدارة 

تخفيض  السياسة  تحركات  تتضمن  أن  ينبغي  العموم،  وجه 

لحماية  تدابير  واتخاذ  النشاط؛  تقلب  لتمهيد  الصرف  أسعار 

النمو.  لزيادة  هيكلية  إصلاحات  وإجراء  المالي؛  الاستقرار 

الملائم  السياسات  مزيج  سيختلف  العام،  المشهد  هذا  وضمن 

للفروق  نظرا  المختلفة  الاقتصادات  في  التصحيحات  ووتيرة 

وموثوقية  التضخمية،  والضغوط  الناتج  فجوات  في  بينها 

سياسة  خلال  من  للتصرف  المتاح  والحيز  المركزية،  البنوك 

المالية العامة، وطبيعة مواطن الضعف.
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الصرف  لأسعار  السماح  ينبغي  الصرف:  أسعار  تخفيض 

قد  لكن  الاقتصاد،  أساسيات  لتغير  استجابة  بالانخفاض 

التصحيح  مخاطر  من  التحوط  السياسات  صناع  على  يتعين 

الهيكلي  المستوى  على  النشاط  تباطؤ  فحالات  المنظم.  غير 

إذا تساوت  والدوري تستدعي تخفيض سعر الصرف الحقيقي، 

أيضا  الخطوة  هذه  مثل  تساعد  وسوف  الأخرى.  الاعتبارات 

كبرى  من  قليل  عدد  في  الجاري  الحساب  عجز  معالجة  في 

اقتصادات السوق الصاعدة التي تتجاوز مستويات العجز فيها 

المستويات التي تقتضيها الأساسيات الاقتصادية والسياسات 

المحبذة )البرازيل وإندونيسيا وتركيا وجنوب إفريقيا(.

يتعين  قد  الصرف:  سوق  في  والتدخل  السيولة  توفير 

اتباع هذه السياسة للحفاظ على الأوضاع المنتظمة في حالة 

ومن  جدا.  السريعة  التدفقات  نتيجة  المالية  السوق  اضطراب 

أسواق  في  المنتظمة  غير  الأوضاع  مخاطر  تكون  أن  المرجح 

سياسات  بأطر  تتمتع  التي  الاقتصادات  في  حدة  أقل  العملة 

سليمة،  عمومية  وميزانيات  عميقة،  مالية  وأسواق  قوية، 

واستمارات حافظة محدودة لغير المقيمين. ورغم أن التدخل إلى 

حد ما لتمهيد تقلبات السوق الحالية قد يكون ملائما في بعض 

أن يحول  له  لديها احتياطيات كافية، فلا ينبغي  التي  البلدان 

الاقتصادات  الأساسية في  الخارجية  التصحيحات  تنفيذ  دون 

التي  المستويات  فيها  الخارجي  العجز  تتجاوز مستويات  التي 

وفي  المحبذة.  والسياسات  الاقتصادية  الأساسيات  تقتضيها 

بعملات  مربوطة  صرف  نظم  تعتمد  التي  الاقتصادات  حالة 

الأوضاع  هذه  لمواجهة  الطبيعية  الاستجابة  فإن  معينة، 

الحالات  هذه  في  حتى  أنه  غير  احتياطياتها.  باستنزاف  هي 

تنفيذ  لتأجيل  الأمور وليس  تيسير  الهدف هو  يكون  أن  ينبغي 

التصحيحات المطلوبة.

مستوى  على  النشاط  ضعف  يقتضي  النقدية:  السياسة 

الدورة الاقتصادية، من حيث المبدأ، تيسير السياسات النقدية، 

أو في الاقتصادات التي لا تزال أسعار الفائدة فيها منخفضة، 

ينبغي  لكن  قبل.  من  مقررا  كان  عما  النقدي  التقييد  تخفيض 

يتم  فيما  السياسات  ومصداقية  التضخمية  الضغوط  مراعاة 

من  عدد  ففي  الضعف.  هذا  لمواجهة  إجراءات  من  اتخاذه 

يتعين  ربما  وإندونيسيا،  والهند  البرازيل  ومنها  الاقتصادات، 

كذلك زيادة التشديد لمواجهة الضغوط التضخمية المستمرة من 

انخفاض  تزداد نتيجة  أن  التي يرجح  الإنتاجية،  الطاقة  قيود 

سعر العملة في الآونة الأخيرة.

الاحترازية: قد يؤدي حدوث انخفاض كبير في  السياسات 

سيما  لا  بالملاءة،  المتعلقة  المخاطر  زيادة  إلى  الصرف  أسعار 

لا  التي  التجارية،  غير  السلع  قطاعات  في  للشركات  بالنسبة 

تتمتع بتغطية طبيعية من العملة على هيئة مبيعات الصادرات. 

التنظيمية  السياسات  مستوى  على  حثيثة  جهود  بذل  ويتعين 

الائتمان  جودة  لمشكلات  البنوك  تصدي  لضمان  والرقابية 

الائتماني  النمو  نتيجة  الموروثة  الآثار  من  سواء  والربحية، 

من  أو  الممكن  النمو  بانخفاض  تتسم  بيئة  في  مؤخرا  السريع 

انخفاض التدفقات الرأسمالية.

عموما  السياسات  لصناع  ينبغي  العامة:  المالية  سياسة 

السماح لأدوات الضبط التلقائي بالتحرك بحرية لكن مع تجنب 

الدفعات التنشيطية، ما لم يكن هناك خطر بحدوث تباطؤ حاد 

في النشاط. ففي العديد من اقتصادات السوق الصاعدة، يتوقع 

أن يبقى النمو قويا إلى حد ما حسب المقاييس التاريخية. وفي 

سياسة  خلال  من  للتصرف  المتاح  الحيز  تراجع  الوقت،  نفس 

أعلى  العامة  المالية  عجز  مستويات  تزال  ولا  العامة.  المالية 

بكثير من مستويات ما قبل الأزمة )الشكل البياني 1-5، اللوحة 

2(. وعلاوة على ذلك، بالرغم من أن نسب الدين العام استقرت 

التوقعات  فإن  نسبيا،  منخفضة  مستويات  عند  كبير  حد  إلى 

في الوقت الحالي تشير إلى احتمال أن تصبح ديناميكية الدين 

الحكومية  للسندات  الحقيقية  العائدات  لأن  نظرا  إيجابية،  أقل 

مستوياتها  عن  أساس  نقطة   100 نحو  بالفعل  ارتفعت 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2013 إبريل  عدد  في  المتوقعة 

صناع  لقيام  ماسة  حاجة  هناك  الخلفية،  هذه  وإزاء  العالمي. 

العامة  المالية  المتاح من خلال  الحيز  بناء  بإعادة  السياسات 

في  مناقشته  تمت  لما  ووفقا  الصاعدة.  السوق  اقتصادات  في 

عدد أكتوبر 2013 من تقرير الراصد المالي، فإن شدة الحاجة 

يحبذ  حيث  الاقتصادات،  باختلاف  تختلف  الإجراءات  لاتخاذ 

اتخاذ إجراءات مبكرة وحاسمة في عدد قليل من الاقتصادات 

ومصر  )البرازيل  بالفعل  العام  الدين  نسب  فيها  ارتفعت  التي 

بعض  وفي  وماليزيا(.  وبولندا  والأردن  والهند  وهنغاريا 

نتيجة  المالي  الحيز  بناء  لإعادة  الحاجة  تزداد  الاقتصادات، 

زيادة المخاطر الاحتمالية على الموازنات العامة والدين العام 

المالي ومستويات  النشاط شبه  الهائلة في  الزيادات  من جراء 

العجز )البرازيل والصين وفنزويلا(.

الإصلاحات الهيكلية: نظرا للتشخيص الاقتصادي بتباطؤ 

هي  الإنتاجية  نمو  لزيادة  الهيكلية  الإصلاحات  فإن  النمو 

ما  حد  إلى  التباطؤ  هذا  ويرجع  عامة.  بصفة  الأولويات  من 

للإنجازات التي تحققت مؤخرا في العديد من اقتصادات السوق 

الوضع  عكس  الاقتصادات،  هذه  من  كثير  ظل  أولا،  الصاعدة. 

من  قريب  بمستوى  يعمل  الكبيرة،  المتقدمة  الاقتصادات  في 

طاقتها القصوى. ثانيا كانت مستويات الدخل فيها تقترب من 

انسداد فجوة  الدخل في الاقتصادات المتقدمة، ومع  مستويات 

سبيله  في  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في  النمو  يكون  الدخل 

للانخفاض في نهاية المطاف. وبالرغم من ذلك، توجد حاجة 

)»التقارب«(  الدخول  ارتفاع  مواكبة  سرعة  لزيادة  متزامنة 

واحتمال أن تؤدي اختناقات الطاقة الإنتاجية إلى الوقوع في 

النسبية إلى  الدخل المتوسط، حيث تؤدي زيادات الأجور  شرك 

إبطاء وتيرة  التنافسية ومن ثم  خفض قدرة هذه الاقتصادات 

السوق  اقتصادات  من  العديد  تركيز  ينصب  أن  بد  ولا  النمو. 

وغيرها  المحلية  الخدمات  في  الإنتاجية  تعزيز  على  الصاعدة 

من قطاعات السلع غير التجارية، حيث لا يزال مستوى التقدم 

المحرز أقل منه في قطاعات السلع التجارية، وعلى تحسين نظم 

الاستثمار.

وقد نجح العديد من الاقتصادات منخفضة الدخل في الحفاظ 

على معدلات نمو قوية أثناء فترة ضعف التعافي الاقتصادي. 

وقد تحققت هذه النتيجة بفضل المساهمة الكبيرة من السياسات 

الهيكلية التي تشجع اعتماد نظم الأعمال والاستثمار المواتية، 

ومع  الكلية.  الاقتصادية  السياسات  تحسين  دور  جانب  إلى 

تراجع أسعار السلع الأولية وارتفاع تكاليف التمويل الخارجي، 

أصبحت البيئة الخارجية لهذه الاقتصادات أقل إيجابية )راجع 
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فسوف  المعاكسة،  التغيرات  لهذه  ونظرا  الخاص«(.  »التقرير 

يكون من الضروري إجراء تصحيحات سياسات المالية العامة 

في الوقت المناسب؛ وإلا قد يتراكم الدين الخارجي مرة أخرى، 

كما حدث في النوبات السابقة.

إعادة توازن الطلب العالمي

من  يتضح  أقوى؟  سياسات  لاعتماد  المحتملة  المزايا  هي  ما 

خلال نماذج محاكاة السياسات أن الميزة الأساسية على مدار 

النطاق الزمني لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي سوف تتمثل في 

بالضرورة  ليس  وإن كان  واستمرارية  توازنا  أكثر  نمو  تحقيق 

آثار  دراسة  التوقعات  تجاوز  سيناريو  ويتناول  ارتفاعاً.  أكثر 

نفس  الأساس  هو في  السيناريو  وهذا  أقوى.  سياسات  اعتماد 

التداعيات لعام 2013، ما عدا  تقرير  السيناريو المستخدم في 

اقتصادات  المعتمدة في  الأقوى  السياسات  أيضا في  ينظر  أنه 

السوق الصاعدة الأخرى، على النحو التالي:

· على المدى القريب، تسهم التدابير المؤقتة في المملكة المتحدة 	

)سياسة المالية العامة والسياسة النقدية( والولايات المتحدة 

)سياسة المالية العامة( في دعم الطلب. وبالإضافة إلى ذلك، 

تعتمد السلطات الأوروبية تدابير تهدف إلى الحد من التجزؤ 

على  الإجراءات  هذه  وتعمل  مصرفي.  اتحاد  وإقامة  المالي 

والعام وتنشيط  للقطاعين الخاص  التمويل  تخفيض تكلفة 

الاستثمار.

· وعلى المدى المتوسط، تؤدي تعديلات سياسة المالية العامة 	

واليابان  الهند  من  كل  في  العامة  المدخرات  زيادة  إلى 

وتساهم  المتحدة.  والولايات  إفريقيا  وجنوب  وروسيا 

العمل  حوافز  زيادة  في  الهند  في  الضريبية  الإصلاحات 

الاستثمار  زيادة  أن  ذلك، نجد  إلى  وبالإضافة  والاستثمار. 

العام في البنية التحتية في جنوب إفريقيا تنشط الاستثمار 

العام في روسيا تسمح  الإنفاق  زيادة كفاءة  وأن  الخاص، 

إصلاحات  أن  كما  التحتية،  البنية  في  الاستثمار  بزيادة 

البرازيل وروسيا تدعم الادخار  التقاعد في  نظام معاشات 

والقطاع  العامة  المالية  إصلاحات  وتخفض  والاستثمار. 

السواء  على  والخاص  العام  الادخار  من  الصين  المالي في 

الخاص  الاستهلاك  نحو  الطلب  توازن  إعادة  في  وتسهم 

وبعيدا عن الاستثمار. وأخيرا، يجري حاليا تنفيذ إصلاحات 

هيكلية في البرازيل ومنطقة اليورو والهند واليابان وروسيا 

الإنتاجية  زيادة  بهدف  المتحدة  والمملكة  إفريقيا  وجنوب 

وتعزيز عرض العمالة.

غير أن هذه الإصلاحات ليس لها أثر يذكر على النمو على 

السيناريو  مستوى  يتجاوز  الذي  النمو  لأن  العالمي،  المستوى 

على  اللاتينية  وأمريكا  المتقدمة  الاقتصادات  في  الأساسي 

آسيا  في  النمو  انخفاض  تقريبا  يعوضه  القريب  المدى 

الصاعدة، لا سيما الصين، نتيجة إعادة التوازن إلى الاقتصاد. 

الصاعدة  وآسيا  الصين  النمو في  يعود  المتوسط،  المدى  وعلى 

إلى مستوى السيناريو الأساسي، لكن الآثار المترتبة على ذلك 

يوازنها انخفاض النمو إلى أقل من مستوى السيناريو الأساسي 

في الولايات المتحدة واليابان نتيجة التصحيح المالي )الشكل 

البياني 18-1(.

ورغم أن هذه التدابير على مستوى السياسات ليس لها أثر 

يذكر على النمو العالمي على مدار النطاق الزمني لتقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي، فإنها تحد من الاختلالات الخارجية. وسوف 

يؤدي ذلك بدوره إلى توفير بيئة اقتصادية عالمية أكثر أمانا، 

ويساعد على تهيئة الأجواء لتحقيق نمو أقوى وأكثر قدرة على 

الاستمرار في الأجل الطويل.
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الشكل البياني ١-١٨: سيناريو إعادة التوازن

١- الولايات المتحدة ٢- اليابان ٣- منطقة اليورو 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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رصيد الحساب الجاري (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي السيناريو الممكن على الجانب السلبي

٧- الولايات المتحدة ٨- اليابان ٩- منطقة اليورو 

١٠- آسيا الصاعدة  ١١- أمريكا اللاتينية ١٢- بقية العالم

العــام  العامــة والقطــاع المــالي في الصيــن مــن الادخــار  وتخفــض إصلاحــات الماليــة 

والخــاص علــى الســواء وتســهم في إعــادة تــوازن الطلــب نحــو الاســتهلاك الخــاص وبعيــدا 

عــن الاســتثمار. ويجــري حاليــا تنفيــذ إصلاحــات هيكليــة في البرازيــل ومنطقــة اليــورو 

والهنــد واليابــان وجنــوب إفريقيــا والمملكــة المتحــدة بهــدف زيــادة الإنتاجيــة وعــرض 

العمالة وتنشيط الاستثمار. 

وعلــى المســتوى العالمــي، ليــس لهــذه الإصلاحــات أثــر يذكــر علــى النمــو، لأن النمــو الــذي 

يتجــاوز مســتوى الســيناريو الأساســي في الاقتصــادات المتقدمــة وأمريــكا اللاتينيــة علــى 

المــدى القريــب يعوضــه تقريبــا انخفــاض النمــو في آســيا الصاعــدة، لا ســيما الصيــن. 

وعلــى المــدى المتوســط، نجــد أن عــودة النمــو في الصيــن وآســيا الصاعــدة إلى مســتوى 

الســيناريو الأساســي يوازنهــا انخفــاض النمــو إلى أقــل مــن مســتوى الســيناريو الأساســي 

في الولايــات المتحــدة واليابــان. ورغــم أن هــذه التدابيــر علــى مســتوى السياســات ليــس 

لهــا أثــر يذكــر علــى النمــو العالمــي علــى مــدار النطــاق الزمنــي لتقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي، فإنهــا تحــد بشــكل ملحــوظ وتســاعد علــى تهيئــة الأجــواء لتحقيــق نمــو قــوي 

ومتوازن في الأجل الطويل.

و»نمــوذج مجموعــة   (EUROMOD) اليــورو»  منطقــة  «نمــوذج  الســيناريو  هــذا  يســتخدم 

العشــرين» (G20MOD) للنظــر في انعكاســات كبــرى الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات 

الســوق الصاعــدة التــي تنفــذ السياســات الراميــة إلى تعزيــز أساســياتها الاقتصاديــة علــى 

المــدى المتوســط مــع دعــم النمــو أيضــا في بعــض الحــالات علــى المــدى القصيــر. وعلــى 

المــدى القريــب، تســاهم التدابيــر التنشــيطية المؤقتــة في المملكــة المتحــدة (سياســة الماليــة 

العامــة والسياســة النقديــة) والولايــات المتحــدة (سياســة الماليــة العامــة) في دعــم الطلــب. 

وبالإضافــة إلى ذلــك، يعتمــد البنــك المركــزي الأوروبــي تدابيــر تهــدف إلى الحــد مــن التجــزؤ 

الخــاص  للقطاعيــن  التمويــل  تكلفــة  تخفيــض  بهــدف  مصــرفي  اتحــاد  وإقامــة  المــالي 

والعــام، وتوفيــر دعــم إضــافي علــى المــدى القصيــر للنشــاط الاقتصــادي. وعلــى المــدى 

المتوســط، تــزداد المدخــرات العامــة في كل مــن الهنــد واليابــان وروســيا وجنــوب إفريقيــا 

والولايــات المتحــدة، بينمــا تســاهم الإصلاحــات الضريبيــة في الهنــد في زيــادة حوافــز 

البنيــة  العــام في  العمــل والاســتثمار. وبالإضافــة إلى ذلــك، نجــد أن زيــادة الاســتثمار 

التحتيــة في جنــوب إفريقيــا تنشــط الاســتثمار الخــاص أكثــر، وأن زيــادة كفــاءة الإنفــاق 

العــام في روســيا تســمح بزيــادة الاســتثمار في البنيــة التحتيــة، كمــا أن إصلاحــات نظــام 

معاشات التقاعد في روسيا تعزز من عرض العمالة.



في  ملموساً  الصاعدة  الأسواق  في  النمو  تباطؤ  أثر  يزال  لا 

الأول  القسم  ويتناول  المعادن.  سيما  لا  الأولية،  السلع  أسعار 

من هذا التقرير الخاص مناقشة الآثار المباشرة المحتملة لهذا 

التراجع على الأرصدة التجارية كما يتناول التحديات قصيرة 

اعتماد  نتيجة  والطاقة  المعادن  صادرات  تواجه  التي  الأجل 

الصين.  في  الاستمرار  على  وقدرة  توازنا  أكثر  للنمو  مسار 

القسم  ويتناول  الأسعار.  ومخاطر  آفاق  باستعراض  ويختتم 

المتحدة،  الولايات  في  الطاقة  إنتاج  طفرة  آثار  دراسة  الثاني 

فعلى الرغم من أن هذه الطفرة أدت إلى اضطراب العلاقة بين 

بعض أسعار الطاقة، فسوف تكون آثارها محدودة على الناتج 

والحساب الجاري في الولايات المتحدة.

التطورات الأخيرة وأثر تباطؤ النشاط 

الاقتصادي في الأسواق الصاعدة

الطاقة  أسعار  سجلت  بينما  والغذاء  المعادن  أسعار  انخفضت 

لأسعار  الدولي  النقد  صندوق  مؤشر  ويبقى  تدريجيا.  ارتفاعا 

السلع الأولية الرئيسية بدون أي تغيير عن شهر مارس 2013، 

حيث تمت موازنة التراجع في أسعار المعادن والغذاء بالزيادة 

الطفيفة في أسعار الوقود )الشكل البياني1- ت خ-1(.1  

أسعار  في  الحاد  الهبوط  من  الأكبر  الجانب  ويرجع 

عبر  المعادن  إمدادات  في  المستمرة  الزيادة  إلى  المعادن 

التعدين في السنوات الأخيرة إلى جانب ظهور بعض مؤشرات 

نمو  تباطأ  كذلك  الصين.  في  العقاري  القطاع  تباطؤ  على 

الطلب على النفط مؤخرا، لا سيما في الصين والهند والشرق 

فقد  الطبيعي،  والغاز  الفحم  أسعار  هبوط  ورغم  الأوسط. 

ظلت أسعار النفط الفورية أعلى من 105 دولارات للبرميل، 

المخاوف  وتجدد  الإمدادات  في  انقطاع  حالات  عدة  نتيجة 

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  الجغرافية-السياسية 

لخط  التحتية  البنية  إنشاء  أدى  ذلك،  إلى  وإضافة  إفريقيا. 

أنابيب جديد في الولايات المتحدة إلى وصول فائض النفط 

الخام من الولايات الوسطى إلى مصافي النفط في الولايات 

الساحلية وارتفاع أسعار الخام الأمريكي.2 وساهمت أسعار 

الغذاء  أسعار  بقاء  في  مؤثر  بدور  المرتفعة  الخام  النفط 

مرتفعة نسبيا نظرا لأن الطاقة من عناصر التكلفة الحيوية 

وبراكاش  بيداس-ستروم،  سامية  و  أرزقي،  رباح  هم  التقرير  هذا  مؤلفو    

من  بمساهمة  سترايفل،  وشين  روسيه  ومارينا  ماتسوموتو،  وأكيتو  لونغاني، 

لي،  وشودا  أهير،  هايتس  البحثي  الجانب  في  وساعد  زائر(  )باحث  أهن  دانييل 

ودانييل ريفيرا-غرينوود. وقدم كل من كيكو هونجو، وبن هانت، ورينيه لالوند، 

العالمي  الاقتصادي  النموذج  أساس  على  القائمة  نتائج المحاكاة  موير  وديرك 

الذي أعده صندوق النقد الدولي.

مجلة  في  الأخيرة  للتطورات  تفصيلا  أكثر  شرح  على  الاطلاع  يمكن   1

الصندوق الشهرية ”Commodity Market Monthly“ حول أسواق السلع الأولية، 

www.imf.org/external/np/res/commod/pdf/ الإنترنت  شبكة  على  وعنوانها   :

.monthly/072013.pdf
2  تقدم دراسة ”Beidas-Strom and Pescatori (2013)“ دليلا يستند إلى انحدار 

ذاتي للمتجهات حول الأهمية النسبية للعرض والطلب وقوى المضاربة )بما فيها 

الطلب الاحترازي( باعتبارها محركات لأسعار النفط.

)دراسة Baffes and Dennis, 2013(. ورغم النمو المتباطئ، 

فقد ظل الطلب على الغذاء مرتفعا في الصين، نظرا لاعتمادها 

بصفة خاصة على الأسواق العالمية في الحصول على البذور 

إجمالي  من   %60 قرابة  الواردات  شكلت  حيث   — الزيتية 
استهلاك البذور الزيتية في الصين في عام 2013. 3

ويعد تباطؤ النشاط الاقتصادي في الأسواق الصاعدة 

)تقرير  الأولية  السلع  أسعار  لتراجع  مهم  محرك  بمثابة 

أن  ويلاحظ   .)Roache, 2011 ودراسة  IMF, 2011؛ 
درجة الارتباط بين النمو في أسعار السلع الأولية والنمو 

تصل  حيث  جدا؛  مرتفعة  الكلي  الاقتصادي  النشاط  في 

إلى  فيهما  رئيسيين  عنصرين  أول  بين  الارتباط  درجة 

يؤدي  الاقتصادي  النمو  تراجع  أن  يلاحظ  كذلك،   .0.8

الزيتية، قدمت الصين قروضا إلى  البذور  الواردات المستقبلية من  3  لتأمين 

على  ووافقت  الحديدية  للسكك  التحتية  البنية  في  تحسينات  لإجراء  الأرجنتين 

استيراد محصولات الذرة وفول الصويا المعدلة وراثيا من البرازيل والأرجنتين. 

إعادة  المنتجة  البلدان  على  يتعين  قد  الزيتية،  البذور  على  الصين  ولتلبية طلب 

أخرى،  لمحصولات  مخصصة  كانت  التي  الأخرى  والموارد  الأراضي  تخصيص 

مما يسهم في تضييق أسواق الحبوب.

تقرير خاص: استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية
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المصدر: نظام بيانات أسعار السلع الأولية، صندوق النقد الدولي.
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إلى تراجع هائل في نمو أسعار السلع الأولية لعدة أشهر 

)الشكل البياني 1- ت خ- 2(.4 

ومن الممكن أن تترتب على تراجع أسعار السلع الأولية 

آثار مهمة ومتباينة على الأرصدة التجارية داخل المناطق 

المختلفة وفيما بينها. وقد يترتب على تراجع أسعار السلع 

الماضية  الستة  الشهور  في  المشاهدة  بالدرجة  الأولية 

لها قدر من الأهمية  آثار تقديرية مباشرة )فورية(  ظهور 

 -1 الجدول  من  يتضح  وكما  المناطق.5  لبعض  بالنسبة 

أسعار  في   %30 بنسبة  تراجع  حدوث  أن  نجد   ،1 خ-  ت 

معظم  في  تساهم  التي  العوامل  أهم  الرئيسية  العناصر  تحليل  يستخلص    4

النبضية  والاستجابة  الارتباط  فعلاقة  المشاهدة.  المتغيرات  في  الاختلافات 

أول  الوقت الحاضر ويستخدم  يرتكزان على بيانات شهرية من عام 2000 إلى 

الإنتاج  مؤشرات  باستخدام  الكلي  الاقتصادي  النشاط  ويقاس  رئيسي.  عنصر 

الصناعي، ومؤشرات مديري المشتريات، والعائدات على الأسهم كمعايير للنشاط 

الاقتصادي العالمي، والمشاعر الاقتصادية، وأداء أسواق الأصول، على التوالي. 

ويلاحظ أن الاستجابة النبضية المبينة هي لمعدل نمو أسعار السلع الأولية، التي 

تشير إلى حدوث تراجع مستمر في مستوى أسعار السلع الأولية.

التغيرات  فيها  تحتسب  التي  الجزئي  التوازن  عملية  من  التقديرات  تُشتق    5

السيناريو  سيناريوهين،  ظل  في  و2014   2013 لعامي  التجارية  الأرصدة  في 

أسعار  في   %10 بنسبة  افتراضي  تراجع  ظل  وفي   2013 إبريل  لشهر  الأساسي 

الطاقة و30% في أسعار المعادن. وتشير الأرقام في الجدول 1- التقرير الخاص 

1، والشكل البياني 1- التقرير الخاص 4، إلى الفرق بين السيناريوهين. وبالتالي 

التجارية  الأرصدة  على  الأولية  السلع  أسعار  هبوط  تأثير  إلى  التقديرات  تشير 

مقارنة بما كان مفترضا في الأسعار الواردة في السيناريو الأساسي لعدد إبريل 

2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

عموما  سيؤدي  الطاقة  أسعار  في   %10 وبنسبة  المعادن 

إلى تدهور الأرصدة في منطقة الشرق الأوسط، واقتصادات 

وإفريقيا،  اللاتينية،  وأمريكا  المستقلة،  الدول  كومنولث 

يلاحظ  كذلك  وأوروبا.  آسيا  في  التحسينات  وتعوضها 

تباين الآثار داخل المناطق المختلفة - على سبيل المثال 

في إفريقيا، ونصف الكرة الغربي، والشرق الأوسط )الشكل 

البياني 1- ت خ- 3(.6  

وقد يترتب على اعتماد الصين مسار نمو أكثر توازنا وقدرة 

على الاستمرار على المدى المتوسط إلى الطويل أن يصبح الطلب 

 “Ahuja على السلع الأولية أقل تقلبا لكنه يظل قويا )دراسات 

 “IMF,؛ و“Ahuja and Myrvoda, 2012”؛ وand Nabar, 2012”
بعيدا  الطلب  مع تحول  القصير،  المدى  على  أنه  غير   .)2012a”
يتعرض  قد  الأولية،  المواد  استخدام  بكثافة  المقترن  النمو  عن 

بعض مصدري السلع الأولية للمخاطر. وهناك مخاوف محددة 

من تداعيات استعادة توازن الطلب في الصين في ظل التقديرات 

النمو  التباطؤ في  التي تشير إلى احتمال تركز جانب كبير من 

المحتمل.

تقريبية  تقديرات   ،4 خ-  ت   -1 البياني  الشكل  ويعرض 

خلال   %10 قدره  متوسط  من  الصين  في  النمو  تباطؤ  لآثار 

القادم.  العِقد  العِقد الماضي إلى متوسط قدره 7.5% على مدار 

وتشير الأرقام الواردة في الشكل البياني إلى تراجع في صافي 

المعدل  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  مئوية  )كنسبة  الإيرادات 

حسب تعادل القوى الشرائية( بالنسبة لمختلف مصدري السلع 

الأولية نتيجة انخفاض الطلب في الصين.7 وعلى سبيل المثال، 

المحلي  الناتج  إجمالي  مستوى  انخفاض  إلى  التقديرات  تشير 

في منغوليا في عام 2025 بنحو 7% عن سواها، مما يرجع في 

الحديد،  وخام  الفحم،  على  الصين  في  الطلب  لتباطؤ  الأساس 

النشاط  تباطؤ  أثر  انتقال  المنتظر  من  كان  وإذا  والنحاس. 

الاقتصادي في الصين إلى الأسعار الاستشرافية، فمن المحتمل 

أن يكون جانب من هذا التباطؤ قد بدأ بالفعل في التأثير على 

تصنيفا  البياني  الرسم  هذا  يقدم  ذلك  ومع  المصدرة.  البلدان 

للخطر  تكون معرضة  قد  التي  البلدان  لترتيب  واضحا  تقريبيا 

إلى حد ما على المدى القريب، في غياب التحركات على مستوى 

المثال،  سبيل  )على  المحاذير  لبعض  وعُرضة  توضيحية  التقديرات  هذه    6

التجاري  الرصيد  التدهور في  يقترب  أو 2013،  عام 2012  بيانات  باستخدام 

في شيلي من %4-3(

7  الإجراءات المستخدمة هي )1( حساب حصة الصين من نمو الطلب بالنسبة 

الأثر  حجم  تقدير  و)2(  1995-2011؛  من  الفترة  في  المختلفة  الأولية  للسلع 

الواقع على أسعار هذه السلع الأولية نتيجة نمو الطلب من الصين؛ و)3( حساب 

تغيرات  نتيجة  الأولية  السلع  مصدري  مختلف  على  الضائعة  الإيرادات  صافي 

على  الأولية  السلع  أسواق  أن  ضمنا  الإجراءات  هذه  وتفترض  والسعر.  الحجم 

المدى الطويل تتسم بالتكامل والمثلية على المستوى العالمي بحيث يتأثر جميع 

المصدرين بتأثير تباطؤ النمو في الصين على الأسعار. ويحول نقص البيانات 

دون إدراج بلدان أخرى في القائمة مثل ميانمار التي كانت لتحتل مرتبة عالية 

النشاط  تباطؤ  عن  ناجمة  للعرض  آثار  أي  الحسابات  تراعي  ولا  القائمة.  في 

للسلع  استخدامها  كثافة  وتباين  الطلب  توازن  استعادة  ولا مصادر  الصين  في 

الأولية. للاطلاع على بعض التقديرات لآثار تباطؤ الاستثمارات الصينية راجع 

تقرير التداعيات لعام 2012 الصادر عن صندوق النقد الدولي. ومن شأن تراجع 

في  العامة  المالية  رصيد  على  أيضا  المخاطر  يفرض  أن  الأولية  السلع  أسعار 

البلدان منخفضة الدخل المصدرة للسلع الأولية.              
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١- ت خ ٢: أسعار السلع الأولية والنشاط 

الاقتصادي في الأسواق الصاعدة
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١- ت خ ٤: الأثر التوضيحي لتباطؤ الطلب 

الصيني على البلدان المصدرة للسلع الأولية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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الجدول 1- ت خ 1: الأثر المباشر على الميزان التجاري من التغيرات في أسعار السلع الأولية
)التغيرات عن السيناريو الأساسي لشهر مارس 2013 كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي لعام 2009(

20132014

0.10.1الاقتصادات المتقدمة

0.20.1الولايات المتحدة

0.40.2اليابان

0.30.2منطقة اليورو

-0.1-0.1اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

-0.9-1.2إفريقيا

-1.0-1.3إفريقيا جنوب الصحراء

-0.6-0.6إفريقيا جنوب الصحراء عدا أنغولا والكاميرون وكوت ديفوار وغابون ونيجيريا والسودان

0.70.3آسيا النامية

1.00.4الصين

0.70.4آسيا عدا بروناي وماليزيا وفييت نام

0.40.2أوروبا الصاعدة

-0.8-1.3كومنولث الدول المستقلة عدا روسيا

-1.9-2.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

-0.5-0.7نصف الكرة الغربي

-0.5-0.9ميركوسور

-1.2-1.2منطقة الأنديز

 0.0 0.2أمريكا الوسطى ومنطقة الكاريبي

الاقتصادات المصدرة للنفط مقابل الاقتصادات المستوردة

-0.7-0.9الاقتصادات المصدرة للنفط

0.20.1الاقتصادات المستوردة للنفط

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الأوزان الترجيحية للصادرات والواردات القُطرية حسب السلع الأولية مشتقة من بيانات التجارة للفترة 2005-2008. ميركوسور = السوق المشتركة لبلدان المخروط الجنوبي.
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استعادة  نتيجة  التعويضية،  المواتية  الصدمات  أو  السياسة 

للنفط،  المصدرة  البلدان  جانب  وإلى  الصين.  في  الطلب  توازن 

نجد أن البلدان التي تبدو معرضة للخطر بموجب هذا المقياس 

تشمل أستراليا والبرازيل وشيلي وإندونيسيا.9،8

آفاق ومخاطر الأسعار

يحتسبه  الذي  الفوري  النفط  سعر  متوسط  يسجل  أن  المتوقع  من 

الصندوق 104.5 دولارات في عام 2013 و101.4 دولارا في عام 

2014. وتعكس هذه الأسعار انقطاعات قوية موسمية في العرض 

والطلب من المصافي. ومن المتوقع أيضا أن يرتفع مؤشر أسعار 

الغذاء ارتفاعا طفيفا في 2013، ثم ينخفض بنحو 6% في 2014، 

العرض المواتية. ومن المنتظر انخفاض أسعار  آفاق  على خلفية 

المعادن بنحو 4% و5% في 2013 و2014، على التوالي.

وعلى الرغم من تزايد أسعار النفط الفورية، هناك مؤشرات عامة 

فترة  مدار  على  المستقبلية  العقود  أسواق  في  الأسعار  تراجع  على 

نهاية فصل  النفط في  أسعار  الانخفاض في  توقف  على  الأمر  يقتصر  لم    8

وليس  توضيحي  التصنيف  هذا  مثل  أن  نجد  ذلك،  إلى  بالإضافة  لكن  الصيف، 

المثال،  سبيل  فعلى  للمخاطر.  التعرض  احتمال  على  جيدا  مؤشرا  بالضرورة 

نجد أن عجز الحساب الجاري في شيلي أصبح ضيقا نتيجة الأرباح التعويضية 

المتراكمة من الاستثمار الأجنبي المباشر.

تناقش  مؤخرا  الصندوق  عن  الصادرة  القُطرية  التقارير  من  العديد  هناك    9

أهمية صادرات الطاقة والمعادن في الاقتصادات ذات الصلة، ويركز بعضها على 

دور الصين. ومن أمثلة ذلك المناقشات حول سوق الغاز الطبيعي في قطر )تقرير 

”IMF, 2013i“، صفحة 35(؛ ودور المملكة العربية السعودية المؤثر على مستوى 
النظام )تقرير ”IMF, 2013j“، صفحة 4(؛ وتأثير انخفاض أسعار النحاس على 

 ،“IMF 2013b” )تقرير  القصير  المدى  على  شيلي  في  المحلي  الناتج  إجمالي 

صفحة 16-17(؛ وتأثير حدوث هبوط عنيف في النشاط الاقتصادي في الصين 

”IMF, 2013c“، صفحة 32(؛  )تقرير  السلع الأولية من كولومبيا  على صادرات 

وصناعة البترول في نيجيريا )تقرير ”IMF, 2013g“، صفحة 59(.
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البياني 1- ت خ- 5(. وتتوقع الأسواق  )الشكل  التوقعات المستقبلية 

المنخفضة في  مستوياته  عن  الأمريكي  الطبيعي  الغاز  أسعار  ارتفاع 

الآونة الأخيرة، بينما يتوقع بقاء أسعار معظم المعادن قيد السيطرة. 

وتبدو على أسعار الغذاء احتمالات تجاوز التوقعات مما يرجع أساسا 

إلى أجواء عدم اليقين المحيطة بالعرض والمرتبطة بالأحوال الجوية.

وفي الآونة الأخيرة، زادت المخاوف من حدوث طفرة حادة في 

أسعار النفط بسبب مخاطر الاضطرابات الناجمة عن تزايد القلاقل 

الشرق الأوسط وشمال  والتوترات الجغرافية-السياسية في منطقة 

إفريقيا. وفي ظل هذه التوترات المتزايدة، هناك ثلاثة سيناريوهات 

على  المحتملة  الآثار  توضيح  على  قادرة  تعتبر  النفط  لأسعار 

»نموذج  باستخدام  محاكاتها  ويمكن   — العالمي  الاقتصاد 

العالمي  العام للاقتصاد  للتوازن  العالمي«، وهو نموذج  الاقتصاد 

ويشمل ست مناطق )الجدول 1- ت خ- 2(. ويتمثل السيناريو الأول 

في حدوث اضطراب قصير الأمد في الإنتاج النفطي أدى إلى ارتفاع 

النفط تراوح بين 10% و20% لبضعة أسابيع. ولم  حاد في أسعار 

يتأثر الاقتصاد العالمي إلا بقدر محدود. ويتمثل السيناريو الثاني في 

حدوث اضطراب أكبر في الإنتاج مفترضا انتشار تداعيات الصراع 

العراقي، مثلا. وتستخدم  النفط  الدائر في سوريا، بتوقف صادرات 

الطاقة الإنتاجية الفائضة لدى المملكة العربية السعودية لتعويض 

الجودة،  في  محتمل  قصور  ومع  تأخير،  فترة  بعد  لكن  النقص، 

حسب الدرجات المفقودة. وفي هذا السيناريو الثاني — أي حدوث 

اضطراب أكبر في الإنتاج ترتفع خلاله أسعار النفط ارتفاعا حادا 

يفترض خلالها   — السنة  لربعي  للبرميل  إلى 150 دولارا  لتصل 

استمرار عمل سوق النفط العالمية بكفاءة بالأسعار المرتفعة. ومع 

ذلك، يتسبب في انخفاض النمو العالمي بواقع 0.13 نقطة مئوية في 

الثالث  السيناريو  2014 بالإضافة إلى زيادة مخاطر أخرى. وفي 

 — العالمي  الاقتصاد  تواجه  التي  الحالية  الصعوبات  — في ظل 
يقترن نفس الارتفاع الحاد في الأسعار وقدره 150 دولارا للبرميل 

بزيادة الآثار المعاكسة على مستوى الثقة، مع تقهقر رؤوس الأموال 

إلى الملاذات الآمنة واستمرار التراجع في أسعار الأسهم. وفي هذه 

مسجلا   — وطأة  أشد  العالمي  النمو  على  التأثير  سيكون  الحالة، 

انخفاض بنحو 0.5 نقطة مئوية في 2014.

الآثار الاقتصادية لطفرة الطاقة في 

الولايات المتحدة

ناتج  زاد  فقد  الطاقة.  إنتاج  المتحدة حاليا طفرة في  الولايات  تشهد 

الأخرى  والسوائل  الخام  النفط  ناتج  زاد  كما   ،%25 الطبيعي  الغاز 

صافي  خفض  مما  الماضية،  سنوات  الخمس  خلال   %30 بنسبة 

لمؤسسة  الأساسي  السيناريو  ويبين   .%40 بنحو  النفطية  الواردات 

معلومات الطاقة الأمريكية )2013( تزايد الإنتاج الأمريكي من النفط 

الصخري حتى عام 2020 قبل أن ينخفض خلال العقدين التاليين.10 

ويشير هذا السيناريو أيضا إلى تزايد إنتاج الغاز الصخري على نحو 

مطرد حتى عام 2040 )الشكل البياني 1- ت خ- 6(. ومن المتوقع أن 

تصبح الولايات المتحدة مُصدِّرا صافيا للغاز الطبيعي في العشرينات 

من القرن الحالي.

منخفضة  صخرية  تكوينات  في  الموجود  البترول  هو  الصخري  النفط   10

النفاذية، من السجيل أو الحجر الرملي الصخري.
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الشكل البياني ١- ت خ ٥: ميزان ا�اطر

١– آفاق أسعار خام برنت

(بالدولار الأمريكي للبرميل)

المصادر: مؤسسة .Bloomberg, L.P؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: آفاق الأسعار مشتقة من أسعار عقود الخيار الآجلة في ٢٣ سبتمبر ٢٠١٣. 

العقود الآجلة فترة الثقة بنسبة ٦٨٪

فترة الثقة بنسبة ٨٦٪ فترة الثقة بنسبة ٩٥٪

٤– آفاق أسعار النحاس

(بالسنت الأمريكي للرطل)

٣– آفاق أسعار الذهب

(بالدولار الأمريكي للأوقية 

بالوزن الترويسي)

٢– آفاق أسعار الغاز الطبيعي

(بالدولار الأمريكي لكل مليون 

وحدة حرارة بريطانية)
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٥– آفاق أسعار القمح

(بالسنت الأمريكي للسلة)

٦– آفاق أسعار الذرة

(بالسنت الأمريكي للسلة)
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الاقتصاد  »نموذج  باستخدام  المحاكاة  نماذج  وتشير 

بدرجة  المتحدة  الولايات  الطاقة في  تأثير طفرة  إلى  العالمي« 

محدودة على الناتج الأمريكي.11 ويلاحظ أن إنتاج الطاقة في 

»نموذج الاقتصاد العالمي« يكون من خلال الجمع بين عنصري 

رأس المال والعمالة وعامل ثابت، يمكن اعتباره الاحتياطيات 

المعلومة. وكما أسلفنا، تتوقع »مؤسسة الطاقة العالمية« زيادة 

إنتاج النفط الصخري والغاز الصخري في السنوات المقبلة ولكن 

وحجمها.  الزيادة  هذه  بمدة  يحيط  اليقين  عدم  من  قدر  هناك 

إنتاج  في  زيادة  هناك  أن  بافتراض  النموذج  محاكاة  وتتم 

الطاقة على مدار الإثني عشر عاما القادمة، بحيث يكون الإنتاج 

قد زاد بنهاية هذا الأفق الزمني بنسبة 1.8% من إجمالي الناتج 

لنتائج  عرضا   7 خ-  ت   -1 البياني  الشكل  ويقدم  المحلي.12 

المحاكاة باستخدام النماذج.

الناتج  إجمالي  زيادة  في  الأساسية  النتيجة  وتتمثل 

المحلي الحقيقي في الولايات المتحدة بنحو 1.2% في نهاية 

ثلاثة عشر عاما فضلا على زيادة فرص العمل بنسبة %0.5. 

وتأتي هذه النتيجة بافتراض أن زيادة إنتاج الطاقة كانت 

الزيادة المقابلة  متوقعة تماما من الأسر والشركات، وتبلغ 

تكلفة  انخفاض  ويحفز   .%1.8 حوالي  المحلي  الطلب  في 

الأموال  رؤوس  من  المزيد  توظيف  على  الشركات  الطاقة 

التصحيح في الاستثمارات  والعمالة. كذلك نجد أن تكاليف 

حتى  الأموال  رؤوس  بتوظيف  البدء  على  الشركات  تشجع 

قبل أن تتحقق كل الانخفاضات المنتظرة في أسعار الطاقة. 

.“Hunt and Muir (2013)” 11 هذه المناقشة مقتبسة من دراسة

عن  العالمي«  الاقتصادي  »النموذج  باستخدام  السيناريو  هذا  تنفيذ  يتم    12

طريق زيادة العامل الثابت في الإنتاج النفطي بالتدريج على مدار فترة الإثني 

أن  المتحدة  الولايات  في  الطاقة  لإنتاج  يسمح  الذي  الكافي،  بالقدر  عاما  عشر 

يزداد بنسبة 1.8% من إجمالي الناتج المحلي، بمجرد الاستجابة الداخلية لعاملي 

رأس المال والعمالة. ويعرض تقرير ”IMF (2013k)“ النتائج من سيناريو تبلغ 

النتائج  وجاءت  المحلي؛  الناتج  إجمالي  من   %0.45 فيه  الطاقة  إنتاج  زيادة 

مماثلة لنتائج السيناريو الذي نتناوله هنا، باستثناء أن قوة التأثير على إجمالي 

الناتج المحلي تعادل رُبع قوة التأثير تقريبا المشاهدة هنا.

وإلى جانب زيادة الاستثمار، نجد أن الاستهلاك يرتفع أيضا 

بسبب تزايد الدخل الحقيقي والثروة في قطاع الأسر. ويلاحظ 

أن التأثير على مستويات إجمالي الناتج المحلي كان إيجابيا 

أيضا في الكتل القُطرية الأخرى، باستثناء انخفاض طفيف 

المصدرة  الأخرى  للبلدان  المحلي  الناتج  إجمالي  في  جدا 

للطاقة )راجع الشكل البياني 1- ت خ-7(.

التأثير على إجمالي  الرئيسي في ضعف  ويرجع السبب 

الطاقة  حصة  أن  إلى  المتحدة  الولايات  في  المحلي  الناتج 

في الاقتصاد لا تزال محدودة جدا حتى بعد مراعاة الإنتاج 

التراخي  علامات  تبدو  عندما  التأثير  ويزداد  الإضافي.13 

لا  الحالة  هذه  في  النقدية  السياسة  لأن  الاقتصاد  على 

تحتاج إلى الوقوف في وجه ما ينتج عن ذلك من زيادة في 

الطلب الكلي. 

تأثير ضئيل  أيضا إلى حدوث  نتائج المحاكاة  وتشير 

هذا  اتجاه  يعتمد  حيث  الأمريكي،  الجاري  الحساب  على 

متوقعة  الطاقة  إمدادات  زيادة  كانت  إذا  ما  على  التأثير 

التحسن في عنصر  فإن  الحالتين،  كلتا  مفاجئة. وفي  أم 

الرصيد  في  تراجع  يعوضه  التجاري  الرصيد  في  الطاقة 

الطاقة  إنتاج  زيادة  أن  بالطاقة. وفي حالة  المرتبط  غير 

الولايات  كانت متوقعة تماما، فإن الأسر والشركات في 

لدعم  الخارج  من  اقتراضهما  من  مؤقتا  يزيدان  المتحدة 

إنتاج  زيادة  لتأثير  التقريبية  الحسابات  من  أيضا  ذلك  ملاحظة  يمكن    13

الإيرادات  تصل  بحيث  السنوية،  الإيرادات  على  المقبلة  السنوات  في  الطاقة 

السنوية من الغاز الصخري حوالي 80 مليار دولار أو 0.5% من إجمالي الناتج 

»إدارة  توقعات  مع  متماشية  المستقبلية  الأسعار  كانت  إذا  الأمريكي  المحلي 

معلومات الطاقة«. وبحساب مماثل، يفسح المجال حتى أمام ارتفاع أسعار الغاز 

الغاز الطبيعي  الطبيعي عن مستوياتها الحالية المنخفضة، نجد أن تأثير إنتاج 

على الإيرادات يبلغ حوالي 1.25% من إجمالي الناتج المحلي. وفي المجمل، نجد 

الناتج  إجمالي  من   %2 من  أقل  سيكون  السنوية  الإيرادات  على  التأثير  إجمالي 

المحلي.

الجدول 1- ت خ 2: الأثر المؤقت لصدمات أسعار النفط على إجمالي الناتج المحلي والحسابات الجارية: السيناريوهات 1 و2 و3

سيناريو 1

صدمة أسعار النفط الصغيرة

سيناريو 2

صدمة أسعار النفط الكبيرة

سيناريو 3

صدمات أسعار النفط وأسعار الأسهم الكبيرة

201320142013201420132014

معدل نمو إجمالي الناتج المحلي )الفرق بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي(

-0.45-0.85-0.13-0.050.010.18العالم

-0.55-0.77-0.030.020.090.19الولايات المتحدة

-0.59-0.67-0.030.040.050.26الاتحاد الأوروبي

-0.67-0.77-0.030.030.060.24اليابان

-0.56-0.82-0.24-0.050.020.13آسيا الصاعدة

-0.39-0.80-0.10-0.11 0.040.00أمريكا اللاتينية

 0.04-1.23 0.29-0.59 0.07-0.13بقية العالم

نسبة الحساب الجاري إلى إجمالي الناتج المحلي )الفرق بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي(

 0.03-0.38 0.12-0.32 0.070.02الولايات المتحدة

 0.13-0.77 0.27-0.66 0.05-0.14الاتحاد الأوروبي

 0.19-0.70 0.23-0.67 0.05-0.14اليابان

 0.42-0.93 0.46-1.05 0.10-0.22آسيا الصاعدة

0.01 0.090.41 0.020.35 0.08أمريكا اللاتينية

-0.64 1.51-0.58 1.54-0.13 0.34بقية العالم

.“Flexible System of Global Model” المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي على أساس »النموذج الاقتصادي العالمي« والمحاكاة باستخدام

ملحوظــة: تتألــف آســيا الصاعــدة مــن الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإندونيســيا والهنــد وكوريــا وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة وتايــوان وتايلنــد. وتتألــف أمريــكا اللاتينيــة مــن البرازيــل 

وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو
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ارتفاع  نتيجة  الثروة  زيادة  توقع  )مع  الاستهلاك  زيادة 

الدولار  قيمة  ارتفاع  ويؤدي  والاستثمار.  الطاقة(  إنتاج 

يسهم  أنه  كما  الواردات  أسعار  انخفاض  إلى  الأمريكي 

الرصيد غير المرتبط بالطاقة. وفي  في تحقيق زيادة في 

المجمل، تكون النتيجة هي حدوث تراجع طفيف في رصيد 

الحساب الجاري.

الطاقة  إنتاج  زيادة  فيها  تكون  التي  الحالة  في  أما 

والاستثمار  الاستهلاك  استجابة  فإن  سنة،  كل  مفاجئة في 

في  الزيادة  حجم  تتوقع  لا  الأسر  لأن  تدرجا  أكثر  تكون 

ثرواتها ولأن الشركات لا تتوقع مدى الانخفاض في تكلفة 

تصبح  تدرجا  أكثر  المحلي  الطلب  استجابة  ومع  الإنتاج. 

وتعوضها  أيضا،  أقل  الطاقة  غير  من  الواردات  في  الزيادة 

خ-1  ت   -1 الإطار  ويعرض  الطاقة.  رصيد  في  الزيادة 

النفط  اكتشافات  تأثير  على  القياسية  الاقتصادية  الأدلة 

والغاز الكبيرة على الحساب الجاري.

ورغم أنه من المرجح أن تكون الآثار المجمعة لطفرة الطاقة 

العلاقات  اضطراب  في  تسببت  فإنها  محدودة،  الناتج  على 

وغرب  برنت  خام  سعر  ظل  فقد  الطاقة.  أسعار  بين  التاريخية 

تكساس الوسيط، وهما معيارين رئيسيين لتسعير النفط الخام، 

أصبحا  لكنهما  عقود،  ثلاثة  لمدة  جنب  إلى  جنبا  يتحركان 

كذلك  خ-2(.  ت   -1 )الإطار  الأخيرة  السنوات  في  متباينين 

البلدان  داخل  متناغم  نحو  على  والغاز  النفط  أسعار  تحركت 
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المصادر: إدارة معلومات الطاقة الأمريكية (EIA )؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١- ت خ ٦: توقعات إنتاج النفط والغاز 

في الولايات المتحدة

 EIA السيناريو الأساسي من  EIA سيناريو انخفاض الموارد من

 EIA سيناريو ارتفاع الموارد من

١- توقعات إنتاج النفط الصخري

       (بملايين البراميل يوميا)

٢– توقعات إنتاج الغاز الصخري (السجيل)

      (بتريليون القدم المكعب)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ الأثر على المدى المتوسط يشير إلى الأثر بعد ١٣ عاما.  

أثر طفرة الطاقة في الولايات  الشكل البياني ١- ت خ ٧: 
المتحدة على المدى المتوسط١
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الدولية.  والمضاربة  الإحلال  نتيجة  بينها  وفيما  المختلفة 

عام  منذ  انفصلت  الأمريكي  الطبيعي  الغاز  أسعار  أن  غير 

في  الأسعار  تواصل  بينما  الأمريكي  النفط  أسعار  عن   2009

بالنسبة لألمانيا  التحرك معا، مثلما يتضح  العالم  أنحاء  بقية 

قانون  استعادة  تستغرق  وقد   .)8- خ  ت   -1 البياني  )الشكل 

التنظيمية  العوائق  ظل  سيما في  لا  سنوات،  عدة  الواحد  السعر 

والتكنولوجية أمام الصادرات الأمريكية وصلتها بأسعار النفط 

في آسيا وأوروبا.14 

14 وفقا لما وردت مناقشته في دراسة”Loungani and Matsumoto“  )تصدر 

القيام  على  القادرين  المستهلكين  عدد  سيزيد  الوقت  بمرور  أنه  نجد  قريبا(، 

)أو  الخام  النفط  من  لديهم  الطاقة  مصادر  لتحويل  اللازم  المبدئي  بالاستثمار 

الطبيعي  الغاز  أسعار  فروق  كذلك  تتلاشى  وسوف  الطبيعي.  الغاز  إلى  الفحم( 

احتياطيات  استخراج  في  الأخرى  البلدان  بدأت  ما  إذا  المختلفة  البلدان  بين 

إبطاء وتيرة  إلى  البيئية  أدت المخاوف  إذا ما  أو  لديها  المتوفرة  الصخري  الغاز 

معلومات  »إدارة  أصدرت   ،2013 يونيو  وفي  المتحدة.  الولايات  في  الاستخراج 

سوف  العالم  حول  الصخري  النفط  موارد  أن  إلى  تشير  التي  تقديراتها  الطاقة« 

بينما  تقريبا،   %10 قدرها  بنسبة  العالمية  النفط  احتياطيات  زيادة  إلى  تؤدي 

الغاز  موارد  من  العالمي  المعروض  زيادة  إلى  الصخري  الغاز  موارد  ستؤدي 

الطبيعي إلى الضعف تقريبا.
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المصادر: مكتب إحصاءات العمل الأمريكي؛ ومكتب الإحصاءات الفيدرالي الألماني؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

أسعار الغاز الطبيعي والنفط في  الشكل البياني ١- ت خ ٨: 

الولايات المتحدة وألمانيا

(٢٠٠٥ = ١٠٠)
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الحقول   — والغاز  النفط  الهائلة لحقول  الاكتشافات  انتشرت 

التي تحتوي على احتياطيات حيوية قابلة للاستخراج تعادل 

— في شتى أنحاء العالم على  500 مليون برميل على الأقل 

نطاق واسع نسبيا منذ سبعينات القرن الماضي. وتشكل هذه 

الاكتشافات مصدرا فريدا لصدمات الدخل المستقبلي خارجي 

المنشأ. وتبين نتائج نماذج الانحدار، باستخدام مجموعة من 

178 بلدا على مدار الفترة من 1970 إلى 2012، أن أثر هذه 

الاكتشافات كان في البداية متمثلا في خفض رصيد الحساب 

البياني 1- ت  )الشكل  الأثر  أن يستقر  الجاري ثم زيادته قبل 

خ 1-1(.1 ومن ثم نجد أن نمط هذا الأثر مماثل لحالة الزيادة 

غير المتوقعة في إنتاج الطاقة الموضح في المحاكاة باستخدام 

الصندوق. وتشير  أنشأه  الذي  العالمي«  الاقتصادي  »النموذج 

تقديرات نماذج الانحدار إلى أن اكتشافا في الولايات المتحدة 

التقليدية  غير  الطاقة  من  المثبتة  الاحتياطيات  حجم  يعادل 

الأمريكية سيؤدي في ذروته إلى زيادة بنحو 0.1% من إجمالي 

الناتج المحلي في رصيد الحساب الجاري الأمريكي. 

ومن ثم فإن الأثر محدود، وهو ما يتضح أيضا من المحاكاة 

باستخدام »النموذج الاقتصادي العالمي«. وهناك حالات كان 

لاكتشافات النفط والغاز فيها آثار أكبر على الحساب الجاري، 

المتوقعة  الزيادة  من  أكبر  كان  الاكتشافات  هذه  حجم  لكن 

في حالة الولايات المتحدة. فعلى سبيل المثال، نجد أن حصة 

و%7   %6 بين  تراوحت  الشمال  بحر  في  النفطية  الاكتشافات 

تقريبا في ذروتها. وقد فك الحساب الجاري في المملكة المتحدة 

مع  مبدئيا  متماشيا  ظل  أن  بعد  النفطية  بالإيرادات  ارتباطه 

النفطية  الإيرادات  وظلت  الحادة،  وانخفاضاتها  زياداتها 

منخفضة ومستقرة في حدود 1.5% من إجمالي الناتج المحلي 

في  أكبر  الجاري  الحساب  على  الأثر  وكان   .1990 عام  منذ 

النرويج لأن حصة قطاع استخراج الغاز والنفط في الاقتصاد 

المالية  سياسة  ولأن   — تقريبا   %25  — بكثير  أكبر  كانت 

النفطية  الإيرادات  بمعظم  بالاحتفاظ  تقضي  المعتمدة  العامة 

في صندوق خاص.

مؤلف هذا الإطار هو رباح أرزقي.

1 يمكن الاطلاع على التفاصيل في دراسة ”Arezki and Sheng“ )تصدر قريبا(.

الإطار 1- ت خ -1: طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة 

الشكل البياني ١- ت خ ١-١: اكتشافات 

النفط والغاز الهائلة والحساب الجاري

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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أقل بكثير من سعر  إلى  الوسيط  هبط سعر خام غرب تكساس 

نتيجة  المخزون   تراكم  حيث  الأخيرة،  السنوات  في  برنت، 

التقليدية  الطاقة غير  المعروض من مصادر  حدوث طفرة في 

الولايات المتحدة وكندا، وصعوبة نقل هذا المعروض إلى  في 

مراكز التكرير في الولايات المتحدة. لكن فرق السعر تقلص هذا 

العام )الشكل البياني 1- ت خ 1-2(.

نموذج  إنشاء  تم  النفط،  لأسعار  الأساسية  المحركات  ولتفهم 

وذلك  الإشارات  قيود  مع  للمتجهات  الهيكلي  الذاتي  للانحدار 

والإنتاج  الخام،  للنفط  العالمي  الإنتاج  متغيرات:  أربعة  باستخدام 

النفط  ومخزون  برنت،  لخام  الحقيقي  والسعر  العالمي،  الصناعي 

الخام حسب منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي )لتكون 

معيارا للطلب بدافع المضاربة( للفترة من الربع الأول من عام 1983 

 “Beidas-Strom دراسة  )راجع   2013 عام  من  الثالث  الربع  إلى 

تعديل  قرارات  المضاربة  دوافع  وتتضمن   .)and Pescatori, 2013”
المستقبلية  الأسعار  في  تحركات  لحدوث  تحسبا  النفطية  المخزونات 

الأسواق  في  التسعير  سوء  احتمالات  تحفزها  التي  والسلوكيات 

 2-2 خ  ت   -1 البياني  الشكل  ويبين  النفطية(.  )للمشتقات  المالية 

والشكل البياني 1- ت خ 2-3 أن أسعار خام برنت مدفوعة إلى حد 

الطلب بدافع المضاربة  التدفق وصدمات  الطلب على  كبير بصدمات 

أكثر  برنت  خام  ويقترب  التوالي(.1  على  والخضراء  الزرقاء  )الأعمدة 

والشرق  إفريقيا  الخام من شمال وغرب  النفط  أنواع  تنافسه مع  في 

الوقائي  الطلب  لزيادة  عرضة  أكثر  سعره  أن  وبالتالي نجد  الأوسط، 

عليه والنابع من المخاطر الجغرافية-السياسية. كذلك نجد أن علاوات 

برنت  خام  عقود  على  السائدة  الفائدة  أسعار  آجال  وهيكل  المخاطر 

المستقبلية تمثل عنصر جذب للمستثمرين الماليين.

مؤلفة هذا الإطار هي سامية بيداس-ستروم.

تفرض  الصدمات  فإن  الوقت،  بمرور  يتزايد  الأعمدة  مجموع  كان  إذا   1

ضغوطا رافعة على سعر النفط، والعكس صحيح.

الإطار 1- ت خ -2: محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب تكساس الوسيط 

الشكل البياني ١- ت خ ٢-١: الفرق بين 

سعري خام برنت وغرب تكساس الوسيط

(بالدولار الأمريكي للبرميل)
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فرق السعر متوسط الفرق في عشر سنوات 

الشكل البياني ١- ت خ ٢-٣: التحليل التاريخي لعناصر 

الفرق بين سعري خام برنت وغرب تكساس الوسيط

(مساهمة الصدمات، ٪)
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الشكل البياني ١- ت خ ٢-٢: التحليل 

 SVAR التاريخي لعناصر
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الإطار 1- ت خ -2 )تتمة(

أسعار  محل  الوسيط  تكساس  غرب  خام  أسعار  وبإحلال 

أهم  لأسعار  الدافعة  المحركات  أن  النموذج  يبين  برنت،  خام 

معيارين للأسعار تكاد تكون متطابقة لما قبل عام 2007. غير 

تأثرت  الوسيط منذ عام 2007  أسعار خام غرب تكساس  أن 

لا   — الأرجوانية(  )الأعمدة  العالمية  العرض  بأوضاع  أكثر 

النفط  نقل  وقيود  الشمالية  أمريكا  في  المعروض  طفرة  سيما 

أقل بالطلب بدافع  — وتأثرت بدرجة  الخام منذ عام 2009 

البنية  اختناقات  انخفضت  الأخيرة،  الآونة  وفي  المضاربة. 

المضاربة  بدافع  الطلب  وازداد  الصفراء(  )الأعمدة  التحتية 

والطلب الموسمي، مما زاد من سعر خام غرب تكساس الوسيط 

التقلص قد لا يكون قابلا  الفارق. لكن هذا  وأدى إلى تقليص 

للاستمرار. فالطلب الأمريكي الموسمي سوف ينحسر في الربع 

الخام  للنفط  التحتية  البنية  تكتمل  لن  كما  السنة،  من  الثالث 

من  النفط  لنقل  يكفي  بما  تهيئتها  إعادة  أعمال  ستنتهي  ولا 

قد تستمر  ثم  الخليج. ومن  المتحدة إلى ساحل  الولايات  وسط 

الضغوط الخافضة لسعر خام غرب تكساس الوسيط مما يترك 

المستقبلية  عقوده  على  الفائدة  آجال  هيكل  على  سلبيا  أثرا 

ويقلل من اهتمام المستثمرين مؤخرا.
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في  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  رسالة  أن  يبدو 

أواخر شهر مايو حول إلغاء تدريجي في المستقبل لعمليات 

بأن  للأسواق  تنبيه  صيحة  بمثابة  كانت  الأصول  شراء 

سياسة التيسير النقدي الأمريكية قد تصل قريبا إلى نقطة 

تحول. وبحلول شهر أغسطس، ارتفعت العائدات الأمريكية 

على السندات ذات آجال استحقاق لمدة عشر سنوات بأكثر 

من 80 نقطة أساس، وشهد العديد من الأسواق الصاعدة 

وارتفاع  الخارجة،  الرأسمالية  التدفقات  من  نوبات 

الذي  الأمر  الأسهم،  أسعار  وانخفاض  السندات،  عائدات 

الصرف  أسعار  الانخفاض في  بعض  ما  حد  إلى  عوضه 

السندات  عائدات  لكن  الفصل(.  هذا  نص  متن  )راجع 

الفيدرالي  الاحتياطي  أعلن  أن  بعد  تراجعا طفيفا  شهدت 

مؤخرا قراره بعدم البدء بعد بالإلغاء التدريجي لعمليات 

شراء الأصول، وإن ظلت أعلى من مستوياتها قبل حديث 

الإلغاء التدريجي.

والسؤال المهم الذي يدور في هذا الشأن هو كيف ستكون 

النقدية  التنشيطية  الدفعة  تُسحب  عندما  الأسواق  استجابة 

في الولايات المتحدة في نهاية المطاف؟ ويسلط هذا الإطار 

نقاط تحول سابقة في  إلى  السؤال مستندا  هذا  على  الضوء 

السياسة النقدية الأمريكية منذ عام 1990 مع تقييم ما إذا 

الصاعدة ستكون مختلفة هذه  الأسواق  العواقب على  كانت 
المرة.1

الصحة  في  تدهور  أي  يحدث  لم  بأنه  التحليل  ويفيد 

بدء  عند  العالمي  المستوى  على  والمالية  الاقتصادية 

النوبات السابقة من تشديد السياسة النقدية الأمريكية منذ 

من  السابقة  نوبات  الثلاث  من  نوبة  كل  ففي  عام 1990. 

المتواصلة  الأمريكية  الفيدرالية  الفائدة  أسعار  ارتفاعات 

— بدءا في فبراير 1994، ويونيو 1999، ويونيو 2004 
وكانت  الحافز.  هو  القوي  الاقتصادي  النمو  كان   —
وظل  و2004،   1999 عامي  في  محدودة  الدولية  العواقب 

النمو العالمي قويا. غير أن نوبة عام 1994 أعقبها تدهور 

 — الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  المالية  الأوضاع 

من  الموجودة  والاختلالات  الجارية  الأزمات  بعض  نتيجة 

الثابتة  الصرف  أسعار  سياق  نطاقها في  اتسع  والتي  قبل 

بعد ارتفاع أسعار الفائدة على المستوى العالمي — وتلاها 

بعض الأزمات وفترات الركود.

في  مؤخرا  الأوضاع  تشديد  أن  إلى  أيضا  التحليل  ويشير 

الأسواق المالية العالمية لم يكن استثنائيا بالمعايير التاريخية. 

وحتى في النوبات السابقة، ارتفعت عائدات السندات الأمريكية 

تحسبا  الأساسية،  الفائدة  أسعار  رفع  قبل  الأجل  طويلة 

الأكثر  النقدية  والسياسة  قوة  الأكثر  الاقتصادية  للأوضاع 

الدعم  وقدم  دوتاغوبتا  وروبا  أندريل  ميشال  هما  الإطار  هذا  مؤلفا 

البحثي كل من شان شن وسرحات سولماز وبينيت فورهيز. 

1  الحقائق المبسطة المعروضة هنا هي تجميعات بين مؤشرات متنوعة 

وموقف السياسة النقدية المتشدد في الولايات المتحدة ولا ينبغي تفسيرها 

باعتبارها الآثار السببية لهذا الأخير على الأول. وللتعرف على طريقة تحديد 

الآثار السببية لحدوث زيادة في أسعار الفائدة في الولايات المتحدة، راجع 

والفصل  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  العدد  هذا  من  الثالث  الفصل 

الرابع من عدد إبريل 2011 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

تشددا. ومع ذلك، هناك مخاوف من بعض أوجه الشبه القائمة 

النوبتان  انطوت  فقد   .1994 عام  ونوبة  الراهنة  النوبة  بين 

على قدر هائل من التدفقات الرأسمالية الداخلة إلى اقتصادات 

مستوى  على  وتباين  الحدث،  وقوع  قبل  الصاعدة  الأسواق 

الدورة الاقتصادية بين الولايات المتحدة واقتصادات الأسواق 

الصاعدة، وانخفاضات ملحوظة في أسعار الأسهم وزيادات في 

عائدات السندات طويلة الأجل في بداية وقوع الحدث. غير أن 

بقوة  تتسم  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السياسات  أطر 

الصرف  أسعار  مرونة  في  زيادة  مع  الحالي،  الوقت  في  أكبر 

يتعين  ثم،  ومن  الوقائية.  الأجنبي  النقد  احتياطيات  وارتفاع 

تقييد  أي  تجاوز  في  للنجاح  استعدادا  أكثر  تكون  أن  عليها 

للتمويل الخارجي.

نقاط التحول التاريخية في السياسة النقدية الأمريكية

القرن  من  التسعينات  بعد  ما  فترة  على  الإطار  هذا  يركز 

الماضي، عندما كان التضخم في الولايات المتحدة منخفضا 

تشديد  من  مميزة  مراحل  ثلاث  يحدد  كما  نسبيا،  ومستقرا 
السياسة النقدية الأمريكية )الشكل البياني 1-1-1(:2

· فبراير 1994 إلى يوليو 1995: تم رفع سعر الفائدة على 	

ثابتا  ظل  أن  بعد   1994 فبراير   4 في  الفيدرالية  الأموال 

لأكثر من عام، وكان الدافع وراء ذلك إلى حد ما وتيرة نمو 

وقد  المتوقع.3  من  أقوى  جاءت  التي  الأمريكي  الاقتصاد 

التراكمية بواقع 300 نقطة أساس  الفائدة  ارتفعت أسعار 

تراكميا خلال 12 شهرا، من 3% إلى 6%. وارتفعت العائدات 

 10 استحقاق  بأجل  الخزانة  سندات  )على  الأجل  طويلة 

تراجعت  لكنها   1994 نهاية  حتى  حادا  ارتفاعا  سنوات( 

بعد ذلك، نظرا لثبات التوقعات التضخمية.

· التخفيضات 	 بعد   :2000 ديسمبر  إلى   1999 يونيو 

عام  من  الثاني  النصف  منذ  الفائدة  أسعار  في  المستمرة 

1998، جاء أول ارتفاع حاد في أسعار الفائدة في مرحلة 

رفع  تم  وقد   .1999 ينيو   30 في  التالية  النقدي  التشديد 

سعر الفائدة الأساسي أثناء التسعة عشر شهرا التالية، من 

بوتيرة  الأجل  العائدات طويلة  إلى 6.5%.وارتفعت   %4.75

أبطأ مقارنة بما حدث في 1994 وبدأت تتراجع بعد ستة 

أشهر.

· الفائدة 	 سعر  رفع  تم   :2007 أغسطس  إلى   2004 يونيو 

أسعار  تخفيضات  بعد   ،2004 يونيو   30 في  الأساسية 

تدريجيا  وازداد  السابقة،  الثلاثة  الأعوام  طوال  الفائدة 

أن  غير  إلى %5.25.  التالية من %1  الثلاثة  الأعوام  خلال 

2   تستخدم المعايير التالية لتحديد مرحلة التشديد في السياسة النقدية 

الفيدرالية  الأموال  على  المستهدف  الفائدة  سعر  رفع  المتحدة:  الولايات  في 

بعد انقضاء ستة أشهر على الأقل من عدم تغير أسعار الفائدة أو تراجعها، 

وتعقبها زيادات لمدة ستة أشهر على الأقل. وترصد الأشكال البيانية 1-1-

1-، و1-1-2، و1-1-3 تطور المؤشرات البديلة في الشهور )أرباع السنة( 

قبل وبعد الشهر )ربع السنة( الذي يمثل نقطة التحول في السياسة النقدية.

3  أمكن الحفاظ على التضخم عند مستوى دون 3% خلال هذه الفترة، وأدى 

المصداقية  زيادة  إلى  الفيدرالية  الأموال  على  الفائدة  سعر  لإعلان  التحرك 

.)“Goodfriend, 2003” والشفافية في إطار السياسات )راجع دراسة

الإطار 1-1: حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة سياستها النقدية
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الفترة،  هذه  معظم  خلال  تراجعت  الأجل  طويلة  العائدات 

وهي ظاهرة عُرفت باسم »معضلة غرينسبان«.

العواقب الاقتصادية والمالية الدولية

هذه  أعقبت  التي  الفترة  في  عموما  قويا  العالمي  النمو  كان 

نظرا  المناطق  مختلف  في  درجاته  اختلاف  رغم  النوبات، 

 ،1-1-1 )الجدول  الاقتصادية  الدورات  في  للاختلافات 

والشكل البياني 1-1-2، اللوحتان 1 و2(:

· صعود 	 مرحلة  في  الأمريكي  الاقتصاد  كان   ،1994 في 

كان  المقابل  وفي  تتقلص.  الناتج  فجوة  وكانت  دوري، 

وأوروبا  )اليابان  المتقدمة  الاقتصادات  من  الكثير 

في  الركود  فترات  من  بطيئة  بوتيرة  يتعافى  المتقدمة( 

متواضعة  بوتيرة  تعافيها  استمر  وقد  التسعينات.  أوائل 

حتى نهاية 1995. وكان النمو في الأسواق الصاعدة قويا 

النشاط  تزايد ضغوط  مع  لكن  الفترة 1994-1993،  في 

الاقتصادي المحموم في أمريكا اللاتينية.4 وتمكنت آسيا 

إلى حد كبير من تحقيق هبوط اقتصادي هادئ في الفترة 

1995، لكن النمو انخفض بشدة في أمريكا اللاتينية.

· الولايات المتحدة، 	 الناتج في  وفي 1999، أمكن سد فجوة 

وإن ظل النشاط الاقتصادي بطيئا في بعض الاقتصادات 

المتقدمة وفي الأسواق الصاعدة التي تتعافى من الأزمات 

السياسات  ظلت  وبالتالي،  المالية خلال 5.1999-1997 

المحلية في بقية أنحاء العالم داعمة رغم التشديد النقدي في 

الولايات المتحدة، وواصل النمو انتعاشه في عام 2000.

· المتقدمة 	 الاقتصادات  في  الأوضاع  كانت   ،2004 وفي 

أوضاع  مع  متزامنة  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

كان  الصاعدة،  للأسواق  وبالنسبة  الأمريكي.  الاقتصاد 

متوافقا مع  المتحدة  الولايات  النقدية في  السياسة  تشديد 

القوية  المستويات  بعد  النمو  التدريجي في سرعة  التباطؤ 

المسجلة قبل ذلك.

الأسواق  إلى  الرأسمالية  التدفقات  إجمالي  انخفض  وقد 

عامي  في  المتحدة  الولايات  في  النقدي  التشديد  بعد  الصاعدة 

1994 و1999. غير أن التطورات التي واكبت نوبة عام 1994 

تبدو جلية )الشكل البياني 1-1-3(. فقد تسارعت وتيرة التدفقات 

حتى بلغت مستويات هائلة في الفترة التي سبقت نوبة التشديد 

النقدي، مما يرجع جزئيا إلى تزايد التحرر في الحسابات المالية 

أسعار  إلى  أيضا  بالإضافة  البلدان  من  العديد  في  والرأسمالية 

الاقتصادية  والأساسيات  نسبيا  المنخفضة  الأمريكية  الفائدة 

القوية المتوقعة في الأسواق الصاعدة.6 وإزاء هذه الخلفية، توافقت 

مع  عام 1994  الرأسمالية في  التدفقات  اتجاه  انعكاس  حالات 

المكسيك(  )وخاصة  الداخلية  للمخاطر  التعرض  مواطن  تنامي 

اللاتينية  العديد من الاقتصادات في أمريكا  4  على سبيل المثال، هناك 

الثابتة،  الصرف  نظم  سياق  في  فيها  مبالغ  صرف  أسعار  تعتمد  كانت 

العامة  المالية  عجز  فجوات  واتساع  الإقراض،  في  الأخيرة  والطفرات 

دراسة  )راجع  الأجنبي  النقد  احتياطيات  وانخفاض  الجاري،  والحساب 

.)“Sachs, Tornell, and Velasco, 1996”
5  راجع الفصل الثالث من عدد أكتوبر 1999 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي.

.“Calvo, Leiderman, and Reinhart (1996)” 6  راجع دراسة

الإطار 1-1 )تابع(

الشكل البياني ١-١-١ النمو والمؤشرات 

المالية في الولايات المتحدة
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       الانحراف عن الفترة t = صفر)
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      (بالنقاط المئوية؛ الانحراف عن الفترة t= صفر)

–2

–1

0

1

2

3

–12 –9 –6 –3 0 3 6 9 12

٣- سندات الخزانة ذات أجل استحقاق عشر سنوات

      (بالنقاط المئوية؛ الانحراف عن الفترة t = صفر)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المحــور الســيني في اللوحــة ١ (اللوحتيــن ٢-٣) يبيــن عــدد أربــاع 

السنة (الشهور) التي تسجل انحرافا عن الفترة الزمنية t = صفر؛ t = صفر 

 ،(٢ ربــع   :١٩٩٩)  ١٩٩٩ ويونيــو   ،(١ ربــع   :١٩٩٤)  ١٩٩٤ فبرايــر  هــي 

ويونيو ٢٠٠٤ (٢٠٠٤: ربع ٢)، ومايو ٢٠١٣ (٢٠١٣: ربع ٢).
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في  عملة  أزمة  تفجرت  المثال،  سبيل  )على  المستمرة  والأزمات 

تركيا في أواخر 1993(. وفي المجمل، كانت هناك أزمات مالية 

النامية في  الصاعدة والاقتصادات  اقتصادات الأسواق  أكثر في 

كان  عليه،  وبناء  أخرى.  نوبات  أي  في  عنها   1994 عام  نوبة 

معدل تواتر الأزمات المالية في الأسواق الصاعدة أعلى عموما في 

أوائل التسعينات، حتى من قبل ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية 

في الولايات المتحدة، وفقا لبيانات الترتيب التاريخي للأزمات 

المالية في دراسة ”Laeven and Valencia (2012)“. وفي نوبة عام 

1999، كانت التدفقات الرأسمالية محدودة بعد الأزمات المالية 

في آسيا واقتصادات صاعدة أخرى خلال الفترة 1998-1997. 

أما في نوبة عام 2004، فقد كان هناك تراجع لم يدم إلا قليلا 

في التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة.

 ،1994 عام  في  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  هبوط  ورغم 

أساسا  يرجع  مما  تدريجيا،  الحقيقية  الصرف  أسعار  انخفضت 

سعر  نظم  اعتماد  في  الصاعدة  الأسواق  من  العديد  لاستمرار 

الصرف المربوطة )الشكل البياني 1-1-2، اللوحتان 3 و4(. غير 

أن العديد من الاقتصادات تعذر عليها الاستمرار في ربط أسعار 

والخارجية  الجارية  الحسابات  اختلالات  أخذت  أن  بعد  الصرف 

ذلك  وأعقب  العالمية،  الفائدة  أسعار  ارتفاع  ظل  في  التزايد  في 

إجراء تصحيحات حادة في أسعار الصرف. ومن الأمثلة البارزة 

في  الصرف  سعر  ربط  نظام  عن  تخلت  التي  المكسيك  ذلك  على 

الصرف  أسعار  وكانت  »التكيلا«.  أزمة  أثناء   1995 يناير 

الحقيقية مستقرة عموما في معظم اقتصادات الأسواق الصاعدة 

في عام 1999 حتى أنها ارتفعت في الاقتصادات الآخذة بنظام 

التعويم خلال عام 2004.

الأسهم  وأسعار  السيادية  السندات  عائدات  تتدهور  ولم 

-1-1 البياني  )الشكل   1994 نوبة  في  إلا  كبيرة  بدرجة 

الأسواق  سندات  استمرت   ،1999 وفي  و6(.   5 اللوحتان   ،2

لانتكاسة  الأسهم  أسعار  وتعرضت  التحسن،  في  الصاعدة 

مؤقتة فقط. وفي عام 2004، شهدت أسعار الأسهم والسندات 

المتحدة،  الولايات  النقدي في  التشديد  بعد  أشهر  لعدة  صعودا 

رغم تباطؤ سرعة النمو في الاقتصادات الصاعدة، مما يرجع 

على الأرجح لتصور أن أساسياتها الاقتصادية كانت قوية.

الحالية  المالي  التشديد  نوبة  بين  كثيرة  شبه  أوجه  وهناك 

الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  اتسمت  أولا،   .1999 عام  ونوبة 

إلى الأسواق الصاعدة الرئيسية بضخامتها قبل وقوع الأحداث. 

ثانيا، ارتفعت عائدات السندات طويلة الأجل في الولايات المتحدة 

بنفس الدرجة الحادة تقريبا مثلما حدث في عام 1994، حتى 

وإن لم تقترن بارتفاع مماثل في سعر الفائدة الأساسية. ثالثا، 

تدهورت كذلك أوضاع الأسواق المالية العالمية )أسعار الأسهم، 

الأساسيات  بأن  يفيد  مما  الأجل(،  طويلة  السندات  وأسعار 

الاقتصادية المحلية كانت تتدهور أيضا. غير أن هناك اختلافا 

رئيسيا وهو أن الانخفاض الكبير المتكرر، على عكس ما حدث 

مايو  منذ  المتوسط  في   %5 تناهز  بنسبة   —  1994 عام  في 

2013 مقارنة بعدم حدوث أي تغيير في فترة مماثلة في نوبة 

عام 1994 — قد يساهم في تخفيف الآثار على النمو.

الإطار 1-1 )تابع(

الجدول 1-1-1 نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)%(

1993199419951996

3.43.33.8 2.2العالم
3.22.72.8 1.3الاقتصادات المتقدمة1

2.52.91.5-0.8منطقة اليورو

4.02.73.8 2.7الولايات المتحدة

NIEs بما فيها EMDEs3.6 3.84.35.3

NIEs 9.38.78.1 8.8آسيا الصاعدة بما فيها

4.81.43.6 4.0أمريكا اللاتينية والكاريبي

1998199920002001

3.64.72.3 2.6العالم
3.43.81.4 2.9الاقتصادات المتقدمة1

2.93.82.0 2.8منطقة اليورو

4.84.10.9 4.5الولايات المتحدة

NIEs بما فيها EMDEs2.1 3.95.93.7

NIEs 6.86.85.3 2.4آسيا الصاعدة بما فيها

0.13.70.6 2.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

2003200420052006

5.14.75.2 3.8العالم
3.02.62.8 2.1الاقتصادات المتقدمة1

2.21.73.2 0.7منطقة اليورو

3.83.42.7 2.8الولايات المتحدة

NIEs بما فيها EMDEs6.1 7.67.18.1

NIEs 8.18.79.6 7.6آسيا الصاعدة بما فيها

6.04.75.6 2.1أمريكا اللاتينية والكاريبي

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: EMDEs = اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية؛ NIEs = الاقتصادات الآسيوية الصناعية الجديدة )منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة، وكوريا، 

وسنغافورة، ومنطقة تايوان الصينية(. العمود المظلل هو سنة التشديد النقدي في الولايات المتحدة.

1 ما عدا الاقتصادات الآسيوية الصناعية الجديدة.
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الإطار 1-1 )تابع(
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١- إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة إلى الأسواق الصاعدة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المحــور الســيني في اللوحــات ٢-٤ يبيــن عــدد أربــاع الســنة التــي 

تسجل انحرافا عن الفترة الزمنية t = صفر. وتضم العينة كلا من الأرجنتين 

والبرازيــل وشــيلي وإندونيســيا وكوريــا والمكســيك وبيــرو والفلبيــن وروســيا 

وجنــوب إفريقيــا وتايلنــد وتركيــا. وتســتبعد البرازيــل وروســيا مــن نوبــة عــام 

١٩٩٤ بسبب فجوات البيانات.

الشكل البياني ١-١-٢ الأوضاع الاقتصادية 

والمالية العالمية أثناء تشديد السياسة النقدية 

في الولايات المتحدة
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الناميــة؛  الســوق الصاعــدة والاقتصــادات  = اقتصــادات   EMDE ملحوظــة: 

المحور الســيني في اللوحتين ١ و٢ (اللوحات ٣-٦) يبين عدد أرباع الســنة 

(الشــهور) التــي تســجل انحرافــا عــن الفتــرة الزمنيــة t = صفــر؛ t  = صفــر هــي 

فبرايــر ١٩٩٤ (١٩٩٤: ربــع ١)، ويونيــو ١٩٩٩ (١٩٩٩: ربــع ٢)، ويونيــو 

٢٠٠٤ (٢٠٠٤: ربع ٢)، ومايو ٢٠١٣ (٢٠١٣: ربع ٢).
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دروس من التاريخ

· لم 	 العالمي  الاقتصاد  أن  إلى  التاريخ  عبر  التجارب  تشير 

الولايات  في  السابقة  النقدي  التشديد  نوبات  في  ينهار 

المتحدة. وباستثناء عدد قليل من الاقتصادات التي تأثرت 

بشدة، كانت العواقب عبر الحدود حميدة إلى حد كبير، وظل 

النمو العالمي محتفظا بقوته.

· وعندما نشأت المصاعب، كما حدث أثناء نوبة عام 1994، 	

التي  السائدة  الضعف  لمواطن  انعكاسا  المعتاد  في  كانت 

العالمية  البيئة  ظل  في  استمرارها  إمكانية  عدم  أثبتت 

المتغيرة.

· النقدية 	 السياسة  العواقب المحتملة لتشديد  وسوف تتوقف 

في نهاية الأمر في الولايات المتحدة على قوة هذا التشديد 

التشديد على  هذا  تأثير  نطاق  اتساع  وعلى مدى  ووتيرته 

الرغم  أنه على  المثال، نجد  المالية. وعلى سبيل  الأوضاع 

من أن الاتجاهات العامة التاريخية تشير إلى ارتفاع سعر 

الفائدة على السندات السيادية الأمريكية ذات العشر سنوات 

بأكثر من 200 نقطة أساس لتصل إلى ما يقارب 5% على 

المدى المتوسط، فإن الزيادة قد تكون أقل إذا لم يصل النمو 

إلى  المتحدة  الولايات  في  المتوسط  المدى  على  والتضخم 

مستوى المتوسطات التاريخية.

ومع تباطؤ النشاط في كثير من الاقتصادات الصاعدة بعد 

فسوف   ،2011-2010 في  ذروتها  الاقتصادية  الدورة  بلوغ 

يتعين على هذه الاقتصادات توخي الهبوط السلس عند اتجاه 

منها  كثير  حرص  وقد  التشديد.  نحو  الخارجي  التمويل  بيئة 

خلال العقد الماضي على اعتماد سياسات أكثر قوة، والاحتفاظ 

بمستويات أعلى من الاحتياطيات، والعمل بنظم سعر الصرف 

المرنة، على الرغم من اتساع فجوة الاختلالات المالية في بعض 

البلدان في السنوات الأخيرة )راجع عدد أكتوبر 2013 من تقرير 

من  المقيمين  غير  حيازات  نسبة  زادت  كما  المالي(،  الراصد 

الإصدارات المحلية لسندات الدين )راجع عدد أكتوبر 2013 من 

تقرير الاستقرار المالي العالمي(. وإذا تمكنت هذه الاقتصادات 

من إعادة بناء مصداتها الوقائية على مستوى السياسة بينما 

كأدوات  الصرف  أسعار  واستخدام  مواتية،  الظروف  تزال  لا 

المحيطة  والمخاطر  التضخم  احتواء  مع  الصدمات  لامتصاص 

التشديد  حدوث  تحمل  من  ستتمكن  فإنها  المالي،  بالاستقرار 

المالي على نحو أفضل مقارنة بعام 1994.

الإطار 1-1 )تتمة(
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والصين  والهند  البرازيل وروسيا   — بريكس  بلدان  دعمت 

ولكن  الزمن،  من  لفترة  العالمي  النمو   — إفريقيا  وجنوب 

الماضيين،  العامين  يختل خلال  بدأ  الاقتصادات  هذه  نمو 

بريكس  بلدان  شهدت  لماذا  جوهريتين.  مسألتين  يثير  مما 

حالة من التباطؤ بالتزامن مع بعضها البعض؟ وهل يعود 

هذا التباطؤ لأسباب دورية فقط، أم لأسباب هيكلية ويكون 

له بالتالي انعكاسات أكثر حدة على الاقتصاد العالمي؟

المسألتين  الضوء على هاتين  الإطار بعض  هذا  ويلقي 

استنادا إلى منهج جديد يقوم على استخدام النماذج. ويشير 

لها دور كبير  الدورية كان  العوامل  أن  التحليل عموما إلى 

مستوى  تراجع  نفسه،  الوقت  قدره. وفي  يقدر حق  لم  ربما 

النمو الممكن، ولكن خبراء الصندوق يتوقعون أن ما سينشأ 

عن ذلك من انخفاض في معدلات في النمو لن يستمر إلا في 

اقتصادين فقط: الصين وروسيا.    

ولا شك أن التباطؤ كان كبيرا للغاية في بلدان بريكس. 

إذ تشير التوقعات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

إلى تراجع النمو في جنوب إفريقيا والصين وروسيا والهند 

في 2013 بمقدار 1.5 نقطة مئوية إلى 4.25 نقاط مئوية 

عن مستواه في 2011. 1 وكان التباطؤ طفيفا في الاقتصاد 

البرازيلي خلال هذه الفترة، والسبب الوحيد في ذلك أن النمو 

كان قد تراجع بحوالي 5 نقاط مئوية في عام 2011.

الشكل  أمرا جديدا كما يتضح من  التباطؤ ليس  أن  غير 

بالنسبة  معتاد  غير  أمرا  ليس  أنه  حتى   ،1-2-1 البياني 

النمو في  لبعض بلدان بريكس. فالتباطؤ الأخير في معدل 

بفترات  مقارنة  الأمر  واقع  في  طفيف  تباطؤ  هو  البرازيل 

عام  )منذ  عامين  مدى  على  استمر  التي  السابقة  التباطؤ 

فإن  إفريقيا،  لجنوب  وبالنسبة  المظللة(.  الفترات   ،1980

التباطؤ أقل مقارنة بثلثي حالات التباطؤ السابقة. وبالمثل، 

مقارنة  الآن(  )حتى  أقل  الصين  في  الحالي  التباطؤ  فإن 

بفترات التباطؤ السابقة في أواخر الثمانينات والتسعينات 

من القرن الماضي.

بالتباطؤ  الكبير  الاهتمام  وراء  الرئيسي  السبب  وربما 

الحالي هو أنه كان أكثر حدة من المتوقع. فقد كان من المتوقع 

معدلات  تراجع  مع  تباطؤا  بريكس  اقتصادات  تشهد  أن  دائما 

أكثر اعتدالا بعد أن كانت قد تعافت عقب  النمو إلى مستويات 

عن  كثيرا  أكثر  كان  التراجع  ولكن  العالمية،  المالية  الأزمة 

المتوقع. فالمقارنة بين توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

لخريف عام 2011 وخريف عام 2013، انخفض النمو المتوقع 

لعام 2013 بمقدار 1.5 إلى 2.5 نقطة مئوية بالنسبة للبرازيل 

مئوية  نقاط   4.5 وبمقدار  إفريقيا،  وجنوب  وروسيا  والصين 

بالنسبة للهند. ولكن هل يعني ذلك تراجع مستوى النمو الممكن؟

الإطار 1-2: ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟

الشكل البياني ١-٢-١: نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي
(٪، تشير الأجزاء المظللة إلى سنوات تباطؤ النمو)١
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تباطؤ النمو في سنة ما يعني وجود فرق سالب في معدلات النمو بين 

السنة t  والسنة t – 2. وتُعرض معدلات النمو على أساس السنة التقويمية.  

وروبرتو  فلمان  وجوشوا  بلودورن  وجون  بلاغراف  باتريك  تأليف 

غارسيا-سالتوس ودوغلاس لاكستون وجونيور مايه، وبمساعدة من دانييل 

ريفيرا غرينوود وفان جان.

التقويمية.  السنة  أساس  على  الإطار  هذا  في  وعرضه  النمو  حساب  تم   1

ويُحسب النمو بالنسبة للهند في بقية تقرير آفاق الاقتصاد العالمي على أساس 

السنة المالية.
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يتعين  السؤال،  هذا  على  الإجابة  نحاول  أن  وقبل 

 Okun لدراسة  فوفقا  الممكن.  النمو  مفهوم  توضيح 

الحقيقي  الناتج  مستوى  الممكن  بالناتج  يُقصد   ،(1962)
الناتج  نمو  معدل  فإن  وهكذا  التضخم،  استقرار  ظل  في 

في هذه الحالة هو مستوى النمو الممكن. وهناك مفاهيم 

بديلة للناتج الممكن، منها العنصر الاتجاهي للناتج، ولا 

مرشح  مثل  إحصائية  طرق  باستخدام  إلا  عادة  يُحسب 

هودريك — بريسكوت المعروف، وأقصى مستوى ممكن 

جانب  في  كلي  إنتاج  دالة  باستخدام  ويُحسب  للناتج، 

العرض. ويتوقف اختيار مفهوم الناتج الممكن، والمنهج 

المستخدم في تقديره، على التطبيق المستخدم والبيانات 

المتوافرة.2

وعلى عكس المفهوم الإحصائي المحض للناتج الممكن، 

جانب  له   Okun دراسة  في  المستخدم  التعريف  فإن 

بين  )الفرق  الناتج  فجوة  بين  يربط  لأنه  نظرا  اقتصادي 

فحينما  التضخم.  ونمط  الفعلي(  والناتج  الممكن  الناتج 

يكون هناك ركود اقتصادي )أي فجوة ناتج سالبة(، عادة 

ما يتراجع التضخم، ولكنه عادة ما يرتفع في حالة وجود 

موجبة(.  ناتج  فجوة  )أي  محدودة  زائدة  إنتاجية  طاقة 

وهذه العلاقة التي تتخذ شكل منحنى فيليبس تمثل عنصرا 

الذي  النماذج  استخدام  على  القائم  المنهج  في  أساسيا 

إنه  الناتج الممكن.3 وببساطة نقول  نعتمد عليه في تقدير 

إذا تباطأ النمو وظل التضخم كما هو، فيعني ذلك تراجع 

مستوى النمو الممكن.

اقتصاد  لكل  اقتصادي كلي مبسط  تكوين نموذج  ويمكن 

على أساس العلاقة بين التضخم والناتج والتوصيفات المتاحة 

بمرور  الناتج  وفجوة  الممكن  الناتج  مستوى  تغير  كيفية  عن 

استنادا إلى هيكل  الوقت. ويتم وضع مرشح متعدد المغيرات 

هذا النموذج، ويستخدم هذا المرشح المعلومات المستمدة من 

والنمو  التضخم  وتوقعات  والتضخم  الملاحظ  الناتج  مستوى 

)الصادرة عن مؤسسة Consensus Forecasts( لتحديد مستوى 

النمو الممكن في الفترات السابقة وفي الوقت الحقيقي.4 وبذلك 

فإن العنصر الدوري في النمو الحقيقي يساوي ببساطة الفرق 

بين النمو الحقيقي وتقديرات النمو الممكن. ونظرا لأن المرشح 

يمكن  محدودة،  بيانات  سوى  يستلزم  لا  المتغيرات  متعدد 

تقديره بالتالي لعدد كبير من الاقتصادات.  

بالمرشح  الخاصة  التقديرات   1-2-1 الجدول  ويعرض 

رسم  الشكل 1-2-2 في صورة  ويعرضها  المتغيرات،  متعدد 

بياني. وتجدر الإشارة إلى أن توقعات النمو لعام 2013 تختلف 

عن تلك الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، نظرا لأنها 

الإطار 1-2 )تابع(

الجدول 1-2-1: تباطؤ النمو الحقيقي والممكن في بلدان بريكس

فجوة الناتجالنمو الدوريالنمو الممكنالنمو الحقيقيالسنة الاقتصاد

 0.8-0.5 3.2 20112.7البرازيل

-1.1-0.1 2.8 2.7توقعات 2013 1

-1.8 0.4-0.4 0.0التغير

 0.9 0.4 8.9 20119.3الصين

-0.6-0.3 8.0 7.7توقعات 2013 1

-1.4-0.7-0.9-1.6التغير

 0.6 0.2 7.3 20117.4الهند

-1.9-1.4 5.7 4.3توقعات 2013 1

-2.7-1.6-1.6-3.1التغير

-0.8 1.7 2.5 20114.3روسيا

-0.7-0.8 2.0 1.2توقعات 2013 1

 0.1-2.6-0.5-3.1التغير

-0.3 0.9 2.6 20113.5جنوب إفريقيا

-0.5-0.3 2.4 2.1توقعات 2013 1

-0.2-1.2-0.2-1.4التغير
المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

1 النمــو الحقيقــي لعــام 2013 يعكــس تنبــؤات تــم وضعهــا في 13 ســبتمبر 2013 باســتخدام نمــوذج التوقعــات العالميــة الــذي أعــده صنــدوق النقــد الــدولي، والتــي قــد تختلــف عــن التنبــؤات الرســمية الــواردة في تقريــر 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي. راجــع دراســة Carabenciov and others (2013) للاطــاع علــى تفاصيــل حــول نمــوذج التوقعــات العالميــة. 

ملحوظــة: تُعــرض معــدلات النمــو علــى أســاس الســنة التقويميــة. وتــم وضــع تقديــرات النمــو الممكــن والنمــو الــدوري وفجــوة النــاتج باســتخدام المرشــح متعــدد المتغيــرات المشــار إليــه في النــص. ويعــرف النمــو الحقيقــي والممكــن 

علــى أنــه التغيــر علــى أســاس ســنوي مقــارن في مســتوى اللوغاريتــم في السلســلة الأساســية )x 100(. ويعــرف النمــو الــدوري علــى أنــه الفــرق بيــن النمــو الحقيقــي والممكــن. والأرقــام ليســت دقيقــة بالضــرورة بســبب التقريــب. 

وتُســب فجــوة النــاتج علــى أنهــا الفــرق بيــن لوغاريتــم النــاتج الممكــن ولوغاريتــم النــاتج الحقيقــي  )× 100(، ويشــير الفــرق الســالب إلى وجــود ضغــوط انكماشــية. ويُقصــد بالتغيــر الفــرق بيــن تقديــرات عــام 2013 وعــام 2011.

2 لا يلزم بالضرورة أن يكون مفهوم ومنهج الناتج الممكن المستخدمان 

هذا  في  المستخدمة  الأخرى  والمناهج  للمفاهيم  مماثلين  الإطار  هذا  في 

الصدد. فعلى سبيل المثال، عادة ما يقوم الاقتصاديون المختصون بالبلدان 

الأعضاء في الصندوق بتقدير الناتج الممكن باستخدام مزيج من التقديرات 

الشخصية وأساليب تجريبية مصممة لأغراض محددة، مثل تقدير مجموعة 

أكبر من الاختلالات بخلاف تلك التي يدلل عليها التضخم المتغير. راجع على 

سبيل المثال الإطار 8 في دراسة IMF (2012c) للاطلاع على تقديرات للناتج 

الممكن تقوم على منهج دالة الإنتاج.   

3 عادة ما يربط منحنى فيليبس، والذي سمي بهذا الاسم تقديرا للبحوث 

وانحراف  التضخم  معدل  بين   ،Phillips (1958) دراسة  في  الواردة  المهمة 

معدل البطالة عن مستواه الطبيعي )فجوة البطالة(. وبالتعويض في قانون 

الناتج،  وفجوة  البطالة  فجوة  بين  يربط  الذي   ،(Okun’s Law, 1962) أوكن 

نصل إلى العلاقة التي نستخدمها في منهجنا القائم على النماذج.  

مؤسسة  عن  الصادرة  والنمو  التضخم  توقعات  استخدام  يساعد   4

Consensus Forecasts في تثبيت قيم النموذج، حيث تحد من حساسيته تجاه 
الشهيرة المعروفة باسم مشكلة نهاية  أو زيادتها )المشكلة  البيانات  تعديل 

دراسة  راجع  الجانب(.  ثنائية  المرشحات  على  تؤثر  التي  الزمنية  السلسلة 

Benes and others (2010) للاطلاع على مناقشة أكثر تفصيلا حول هيكل 
المرشح متعدد المتغيرات وكيفية تقديره.  
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تقوم على نموذج التوقعات العالمية الذي وضعه صندوق النقد 

الدولي. ونشير أيضا إلى أن بيانات الهند تقوم على أساس السنة 

التقويمية، بينما تقوم على أساس السنة المالية في بقية أجزاء 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. وعلى عكس الانطباعات العامة، 

الصورة،  من  كبيرا  جانبا  يمثل  الدورية  العوامل  تراجع  فإن 

روسيا وجنوب  التباطؤ في  الأكبر من  الجزء  وراء  السبب  فهو 

إفريقيا، وحوالي نصف حجم التباطؤ في الهند والصين.

في  الدورية  العوامل  زوال  تأثير  نرى  أن  أيضا  ويمكن 

تقديرات فجوة الناتج. فرغم أن النمو في بلدان بريكس تراجع 

بالفعل في عام 2011 عن مستويات التعافي التي حققها في 

الممكن  المستوى  من  أعلى  الناتج  تقديرات  ظلت   ،2010 عام 

تقديرات  تكن  ولم  والهند.  والصين  البرازيل  في   %1 بحوالي 

الناتج دون المستوى الممكن سوى في روسيا وجنوب إفريقيا، 

عام  بدأت  التي  العالمي  الركود  حالة  منذ  دائما  كانت  كما 

أن  إلى  عام 2013  التقديرات في  تشير  المقابل،  2009. وفي 

فجوة الناتج سالبة في جميع بلدان بريكس، وهي أكبر ما تكون 

في البرازيل والهند )بين 1% و2% من مستوى الناتج الممكن(، 

 %0.5( إفريقيا  وجنوب  وروسيا  الصين  في  تكون  ما  وأصغر 

تقريبا من المستوى الممكن(.

ولكن ما السبب وراء حالة التباطؤ الدوري الحاد المتزامنة 

تأثير  عن  ناتج  ذلك  أن  الأرجح  الاقتصادات؟  هذه  جميع  في 

الأزمة  أعقاب  البياني 1-2-3(. ففي  )الشكل  عوامل مشتركة 

بضخ  الاقتصادات  هذه  في  السلطات  قامت  العالمية،  المالية 

ذلك  وحدث  للغاية.  ضخمة  ومالية  نقدية  تنشيطية  دفعات 

الأخرى  الاقتصادات  وفي  الخصوص،  وجه  على  الصين  في 

التعافي  في  العالمي  الاقتصاد  بدأ  نفسه،  الوقت  وفي  أيضا. 

المستخدمة  التنشيط  دفعات  إلى  منه  جزء  في  يعود  ما  وهو  ـ 

في اقتصادات بريكس ـ وكان ذلك بمثابة دفعة إضافية، حيث 

أسعار  وانخفضت  حادا،  انتعاشا  التصدير  قطاعات  شهدت 

عاد  مما  الأولية،  السلع  أسعار  وارتفعت  العالمية،  الفائدة 

بالفائدة على روسيا )الطاقة( والبرازيل وجنوب إفريقيا )السلع 

تزول  بدأت  بدءا من عام 2011،  ولكن  النفطية(.  غير  الأولية 

وتباطأ  التنشيطية،  الدفعات  آثار  تلاشت  حيث  العوامل:  هذه 

السلع  أسعار  تتراجع  وبدأت  الصادرات،  على  العالمي  الطلب 

الأولية.     

تلاشي  مع  الانخفاض  في  الممكن  النمو  مستوى  بدأ  وقد 

نقطة   0.25 حوالي  الانخفاض  هذا  ويبلغ  الدورية.  العوامل 

وروسيا  إفريقيا  جنوب  في  مئوية  نقطة   0.5 إلى  مئوية 

الإطار 1-2 )تابع(

الشكل البياني ١-٢-٢: عناصر تغير النمو 
خلال الفترة ٢٠١١-٢٠١٣ ١

(بالنقاط المئوية)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تقديرات عناصر التغير باستخدام المرشح متعدد المتغيرات. راجع 

الجدول ١-٢-١. 
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 Consensus تضخم مؤشر أسعار المستهلكين الصادرة عن مؤسسة

معدل نمو الصادرات العالمية الشهري الصادر عن 

 ( CPB) المركز الهولندي لتحليل السياسات الاقتصادية

(متوسط متحرك على مدى ١٢ شهرا)

مؤشر الأسعار غير النفطية الحقيقي

مؤشر الطاقة الحقيقي

لتحليــل  الهولنــدي  Consensus Economics، والمركــز  المصــادر: مؤسســة 

السياسات الاقتصادية (CPB )، ومؤسسة Haver Analytics، ونظام بيانات 

أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي. 
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والبرازيل، وحوالي نقطة مئوية إلى 1.5 نقطة مئوية في الصين 

وخلال  الأخيرتين.  الحالتين  في  حاد  انخفاض  وهو  والهند، 

لمستوى  تقديرات  عنها  تتوافر  التي  المحدودة  الزمنية  المدة 

النمو الممكن من خلال المرشح متعدد المتغيرات )ما بعد عام 

2000 في الأساس(، يعد الانخفاض في الصين والهند من أكبر 

الانخفاضات التي شهدها هذان الاقتصادان.

ويتضح من انخفاض مستوى الناتج الممكن على هذا النحو 

الهيكلية الخطيرة. فعلى سبيل المثال،  وجود بعض المعوقات 

تراجع مستوى النمو الممكن في الهند بسبب اختناقات العرض 

الناتجة عن مشكلات في الإطار التنظيمي في قطاعات التعدين 

والطاقة والاتصالات وغيرها، وما نتج عن ذلك من تباطؤ في 

والميزانيات  المشروعات،  على  والموافقات  التصاريح  إصدار 

العمومية المثقلة بالديون في قطاع الشركات.

بانخفاض  المحيطة  العوامل  معرفة  اللازم  من  يزال  ولا 

النمو الممكن. وهذا الانخفاض لا ينتج بالضرورة عن تراجع 

دائم في معدل النمو المستقر الأطول أجلا. ويرجع ذلك إلى أن 

النمو الممكن قد يتغير، بل يتغير بالفعل، من عام لآخر حسب 

يجب  لذلك  القصير.  الأجل  في  الكلي  العرض  في  التغيرات 

كان  إذا  ما  لتقدير  النموذج  خارج  من  بمعلومات  الاستعانة 

النمو.  مستوى  في  الأخير  الانخفاض  يستمر  أن  المتوقع  من 

وتتيح التنبؤات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عن 

الخمس سنوات القادمة هذا النوع من المعلومات. إذ تشير هذه 

التنبؤات إلى أنه من المتوقع أن يظل النمو في البرازيل والهند 

وجنوب إفريقيا مقاربا )أو أعلى من( المستوى المتوسط لهذه 

البلدان خلال الخمس عشرة سنة الماضية )الجدول 2-2-1(. 

ولكن يوجد استثناءان، وهما الصين وروسيا، حيث يُتوقع أن 

ينخفض النمو انخفاضا حادا.

ولكن لماذا تشير التوقعات إلى انخفاض النمو في الصين 

في  يعود  لذلك  الأساسي  السبب  الأطول؟  الأجل  في  والهند 

الحالتين إلى تقادم نموذج النمو المستخدم حاليا. فقد اعتمدت 

الصين حتى الآن على نموذج النمو الحاد، وكرست سياساتها 

وهجرة  المال  رأس  مراكمة  من خلال  الاقتصاد  لزيادة حجم 

غير  الحضرية.5  المناطق  المصانع في  إلى  الريف  من  العمالة 

بلغ  الذي  الاستثمار،  معدلات  في  الاستثنائي  الارتفاع  أن 

إنتاجية  طاقة  إلى  أدى  المحلي،  الناتج  إجمالي  نصف  حوالي 

زائدة وإيرادات متناقصة. وفي الوقت نفسه، تشير الاتجاهات 

بعد  الانكماش  في  ستبدأ  العاملة  القوى  أن  إلى  الديمغرافية 

2014، وأن فائض العمالة سيتلاشى في عام 2020 تقريبا. 

لعوامل  الكلية  الإنتاجية  نمو  يتراجع  أن  أيضا  المحتمل  ومن 

الدخل.  مرتفعة  البلدان  مرتبة  إلى  الصين  تقدم  مع  الإنتاج 

وبالتالي فمن المرجح أن يتراجع النمو تراجعا حادا ما لم تُنفذ 

إصلاحات جذرية لإعادة توازن الاقتصاد ليكون أكثر توجها 

نحو الاستهلاك وتعزيز نمو الإنتاجية من خلال تخفيف القيود 

التنظيمية. 

والوضع مماثل في روسيا.6 فقد شهد البلد معوقات لفترة 

بما  المادية،  التحتية  البينة  كفاية  عدم  في  تمثلت  الزمن  من 

في ذلك المواصلات وشبكات الكهرباء، والاعتماد المفرط على 

السلع الأولية، وضعف مناخ الاستثمار. غير أن الاقتصاد تمكن 

الطاقة  واستغلال  النفط  أسعار  بارتفاع  مدعوما  النمو  من 

الإنتاجية الفائضة. ولكن يبدو الآن أن هذا النموذج قد أصبح 

من  مزيدا  السلبية  الديمغرافية  العوامل  وستفرض  مستهلكا، 

العوائق أمام النمو.

في  طرحناه  الذي  السؤال  على  الإجابة  الآن  وبمقدورنا 

البداية: هل يعود التباطؤ لأسباب هيكلية أم دورية؟ يمكن على 

ما يبدو عزو جزء كبير من انخفاض النمو إلى تلاشي العوامل 

الممكن  النمو  مستوى  وتراجع  السابقة.  الإيجابية  الدورية 

النمو  معدلات  انخفاض  يستمر  ألا  المتوقع  من  ولكن  أيضا. 

الاقتصادي إلا في الصين وروسيا.

6 راجع دراسة IMF (2012d) للاطلاع على مناقشة أكثر تفصيلا حول 

القضايا الهيكلية التي تواجه روسيا.

الإطار 1-2 )تتمة(

الجدول 1-2-2: تنبؤات النمو لخمس سنوات لاحقة 

ومتوسط النمو خلال الفترة 1998-2013 في بلدان بريكس
)بالنقاط المئوية(

الاقتصاد

متوسط النمو 

)2013-1998(

تنبؤات النمو لخمس 

سنوات لاحقة

2.93.5البرازيل

9.67.0الصين

6.96.7الهند

4.43.5روسيا

3.23.5جنوب إفريقيا

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تنبؤات النمو لخمس سنوات لاحقة كما وردت في عدد أكتوبر 2013 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي )معدل النمو لعام 2018 يعكس تقديرات حسابية، وتقوم تنبؤات النمو للهند على أساس السنة المالية(

تحليل  على  دراسة  IMF (2013h)للاطلاع  في   5 الإطار  راجع   5

للتحديات التي تواجهها الصين في الأجل الطويل.
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منطقة  شهدتها  التي  الضخمة  الخارجية  الاختلالات  كانت 

اليورو خلال الأزمة المالية مصدر قلق رغم تراجعها الكبير. 

إعادة  إلى  يؤد  ولم  متفاوتا  الحرز  التقدم  كان  وتحديدا، 

أرصدة  أن  نتيجة  التفاوت  هذا  وينشأ  الداخلي.  التوازن 

عجز  لديها  التي  الأعضاء  البلدان  في  الجاري  الحساب 

السوقية،  الضغوط  ظل  في  كبيرا  تحسنا  تحسنت  خارجي 

الأعضاء  البلدان  في  الجاري  الحساب  فوائض  أن  حين  في 

)الشكل  المحلي  الطلب  ضعف  بسبب  تتراجع  لم  الأخرى 

البياني 1-3-1، اللوحتان 1 و2(. وبالتالي تحول الحساب 

اليورو ككل إلى مركز فائض. وفيما يتعلق  الجاري لمنطقة 

الممكن  المستوى  دون  الناتج  يزال  لا  الداخلي،  بالتوازن 

في  قياسية  ارتفاعات  بلوغ  على  البطالة  معدلات  وتوشك 

بلدان العجز، مما يعني ضرورة تنفيذ مزيد من التصحيحات 

الأزمة  انتهاء  بعد  الخارجي  التوازن  على  للحفاظ  الجذرية 

)الشكل البياني 1-3-1، اللوحة 3(.

ويستعرض هذا الإطار التقدم المحرز نحو إعادة التوازن 

التصحيحات  حجم  ويقدر  اليورو  منطقة  في  الخارجي 

— من  العجز  اقتصادات  — لا سيما في  المتبقية  اللازمة 

أجل إعادة التوازن الداخلي والخارجي.1 والنتيجة الأساسية 

يتعين  العجز  بلدان  أن  الإطار هي  إليها في هذا  التي نصل 

العملة  قيمة  )»تخفيض  التصحيح  عملية  مواصلة  عليها 

والحيلولة  الخارجي  التنافس  على  قدرتها  لتعزيز  داخليا«( 

مع  مجددا  الجاري  الحساب  في  ضخم  عجز  تحقيق  دون 

تعافي الاقتصاد. وفي الوقت نفسه، ينبغي أن يكون النمو في 

لذلك  المحلي.  الطلب  على  اعتمادا  أكثر  الفائض  اقتصادات 

فمن الضروري تعزيز الطلب المحلي في اقتصادات الفائض 

في  والمساعدة  ككل  اليورو  منطقة  في  الطلب  زيادة  لدعم 

تنشيط الصادرات من اقتصادات العجز.

وفي حالة منطقة اليورو، يجب أن تكون التغيرات النسبية 

في  تغيرات  طريق  عن  العجز  لبلدان  التنافسية  القدرات  في 

الصرف  سعر  في  تعديلات  أي  إجراء  دون  النسبية  الأسعار 

الاسمي على مستوى البلد. وهناك جانبان لهذه التغيرات: )1( 

انخفاض سعر السلع غير التجارية عن سعر السلع التجارية 

السلع  نحو  المحلي  الإنتاج  توجيه  إعادة  في  للمساعدة 

التجارية المحلية عن  السلع  انخفاض سعر  و)2(  التجارية، 

القدرات  التجارية الأجنبية للمساعدة في تعزيز  السلع  سعر 

التنافسية الخارجية ودعم الصادرات. وبعبارة أخرى، فإن 

قد  التجاريين  بالشركاء  مقارنة  النسبية  الأسعار  تعديل 

يعزز القدرات التنافسية وسلامة القطاع الخارجي )التوازن 

الخارجي(، في حين أن إعادة توجيه الموارد من السلع غير 

الإطار 1-3: إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو
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٦- ألمانيا: التكاليف التراكمية 

لوحدة العمل (السلع التجارية، 

من الربع الأول من ٢٠٠٩ 
إلى آخر بيانات متاحة) ٢

٥- ألمانيا: التكاليف التراكمية 
لوحدة العمل (التكاليف الكلية،

 من الربع الأول من ٢٠٠٩ إلى
 آخر بيانات متاحة)

الأجور

الناتج 
الحقيقي ١ التوظيف

تكاليف 

وحدة العمل

الربع الأول ٢٠٠٠ – الربع الرابع ٢٠٠٧ الربع الأول ٢٠٠٨ – الربع الرابع ٢٠١٢

 ،Haver Analytics المصــادر: المكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي، ومؤسســة

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 =  IE اليونــان؛   =  GR فرنســا؛   =  FR إســبانيا،   =  ES ألمانيــا؛   =  DE ملحوظــة: 

آيرلنــدا؛ IT = إيطاليــا؛ NL = هولنــدا؛ PT = البرتغــال؛ T = تجاريــة؛ N = غيــر 

تجارية؛ = ULC تكاليف وحدة العمل.

١ تشير علامة السالب إلى زيادة في الناتج الحقيقي.

٢ تشــمل قطاعــات الســلع التجاريــة قطــاع الصناعــة التحويليــة (الصناعــة، مــا 

عــدا التشــييد في حالــة اليونــان). وتشــمل قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة التشــييد، 

والتجارة والسفر والإقامة والغذاء، والقطاع المالي، والتأمين، والعقارات.

الربع 

الأول

الربع 

الأول

تأليف جونغ شيك كانغ وجاي شامبوه وثيري تريسيل وشينغزو وان، 

وبمساعدة من تينيان تشين.

1 راجع دراسة IMF (2013e) ودراسة Kang and others )قيد الإصدار( 

للاطلاع على مناقشات أكثر تفصيلا.
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التجارية إلى قطاعات السلع التجارية القوى قد يعمل على 

تنشيط الاقتصاد ككل لمساعدته على بلوغ مستوى التوظيف 

المنظمة  النقدية  الاتحادات  الداخلي(. وفي  )التوازن  الكامل 

عكس  )على  أيضا  ومالية  مصرفية  اتحادات  صورة  في 

أيضا  المخاطر  تقاسم  زيادة  تساعد  حاليا(،  اليورو  منطقة 

البلدان  بين  الجاري  الحساب  اختلالات  أثر  تخفيف  على 

الأعضاء على الاستقرار الاقتصادي الكلي والمالي. 

التقدم المحرز نحو تخفيض الأسعار النسبية 

للسلع غير التجارية والتجارية 2

تم تعديل الأسعار إلى حد ما من خلال تخفيض التكلفة )الشكل 

البياني 1-3-1، اللوحة 4(. فقد انخفضت تكاليف وحدة العمل 

انخفاضا حادا في بلدان العجز منذ أن بدأت التصحيح، وأجرت 

بعض البلدان مثل اليونان وأيرلندا قدرا أكبر من التصحيحات 

التقليص  تجاوز  )حيث  الإنتاجية  بمكاسب  مدعومة  الجذرية 

التنظيمي للعمالة انخفاض الناتج( وانخفاض الأجور )الشكل 

وحدة  تكاليف  ارتفعت  الفترة،  هذه  البياني 1-3-2(. وخلال 

العمل ككل في ألمانيا ارتفاعا طفيفا ساهم في إعادة التوازن 

)الشكل البياني 1-3-1، اللوحتان 5 و6(.

تشير  القطاعات،  بين  الموارد  توزيع  بإعادة  يتعلق  وفيما 

بلدان  بين  كبير  تفاوت  وجود  إلى  التصحيح  ديناميكيات 

العجز )الشكل البياني 1-3-1، اللوحتان 7 و8(. ففي أيرلندا، 

السلع  قطاعات  في  العمل  وحدة  تكاليف  تتراجع  بدأت  حيث 

قبل  سواء  حد  على  التجارية  غير  السلع  وقطاعات  التجارية 

البلدان الأخرى الأعضاء في منطقة اليورو، بدأ الناتج يتعافى 

في قطاع السلع التجارية ولكن لم ينتج عن ذلك حتى الآن أي 

تحسن في الأجور أو معدلات التوظيف )الشكل البياني 3-1-

الناتج  انخفض  وإسبانيا،  البرتغال  اللوحتان 1 و2(. وفي   ،2

الآونة  التوظيف، ولم يحرز حتى  تراجع معدل  واستمر  مؤخرا 

الأخيرة سوى تقدم طفيف نحو تخفيض الأجور )الشكل البياني 

تصحيحات  اليونان،ت ُرى  وفي   .)6-3 اللوحات   ،2-3-1

في الوقت الحالي من خلال تخفيض الأجور والتقليص المنظم 

 ،2-3-1 البياني  )الشكل  الناتج  تعافي  عدم  ظل  في  للعمالة 

اللوحتان 7 و8(. وبوجه عام، لم تتحقق أي مكاسب في الناتج 

المحلي  الطلب  انهيار  جزئيا  يعكس  مما  أيرلندا،  في  سوى 

دون  التوظيف  معدلات  تزال  ولا  عموما،  اليورو  منطقة  في 

وقطاع  التجارية  السلع  قطاع  في  الأزمة  قبل  ما  مستويات 

السلع غير التجارية على حد سواء. 

الإطار 1-3 )تابع(
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 ،Haver Analytics الأوروبــي، ومؤسســة  الإحصائــي للاتحــاد  المكتــب  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تشــمل قطاعــات الســلع التجاريــة قطــاع الصناعــة التحويليــة (الصناعــة، 

مــا عــدا التشــييد في حالــة اليونــان). وتشــمل قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة التشــييد، 

والتجارة والسفر والإقامة والغذاء، والقطاع المالي، والتأمين، والعقارات.

١ فترة الذروة بالنسبة لليونان الربع الرابع ٢٠٠٩، وأيرلندا الربع الرابع ٢٠٠٨، 

أســاس  (علــى   ٢٠٠٩ الثــاني  الربــع  وإســبانيا   ،٢٠٠٩ الأول  الربــع  والبرتغــال 

تكاليف وحدة العمل). آخر فترة متاحة عنها بيانات هي الربع الأول ٢٠١٣.

٢ تشير علامة السالب إلى زيادة في الناتج الحقيقي.

بلدان  على  النسبية  الأسعار  تعديل  عن  التفصيلي  التحليل  هذا  يركز   2

العجز الأربعة )اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا( التي حققت أعلى عجز 

خارجي قبل الأزمة في نهاية عام 2007.
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التقدم المحرز نحو تحسين أسعار السلع التجارية 

بالمقارنة بالشركاء التجاريين

تتحسن  بدأت  التكاليف،  على  التعديلات  هذه  إجراء  وعقب 

ويعود  محدودة.  بدرجة  ولكن  الصادرات،  أسعار  تنافسية 

أسعار  بين  الفرق  )أي  المصدرين  هوامش  ارتفاع  إلى  ذلك 

في  الأزمة  بداية  منذ  العمل(  وحدة  وتكاليف  الصادرات 

اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإلى حد ما في إسبانيا. ويشير 

ذلك إلى أن الشركات في قطاع السلع التجارية بدأت تعيد بناء 

السلع  لقطاع  انجذابا  أكثر  الشركات  سيجعل  مما  أرباحها، 

للتصدير  الموجهة  القطاعات  نحو  الإنتاج  ويحول  التجارية 

)الشكل البياني 1-3-3، اللوحتان 1 و2(.

تعديل  بفضل  الأزمة  عقب  الصادرات  تعافي  ازداد  وقد 

الأسعار النسبية والطلب القوي من خارج منطقة اليورو على 

الصادرات. وبإجراء تحليل اقتصادي قياسي على الصادرات 

ربع السنوية بين الربع الثالث من عام 2008 والربع الرابع 

بلدان  بقية  من  الخارجي  الطلب  أن  يتضح   ،2012 عام  من 

العالم كان حتى الآن هو المحرك الرئيسي وراء أداء التصدير، 

حيث ساهم في تعافي الصادرات بنسبة 40%-50% تقريبا 

في ألمانيا وإسبانيا وبنسبة وصلت إلى 140% في البرتغال 

الطلب  أن  غير  و4(.   3 اللوحتان   ،3-3-1 البياني  )الشكل 

الخرارجي داخل منطقة اليورو كان ضعيفا للغاية لدرجة أنه 

ترك تأثيرا سالبا على أداء التصدير. وكان هذا التأثير السالب 

كبيرا في إيطاليا والبرتغال على وجه التحديد.  

الأسعار  تعديل  أيضا  الصادرات  تعافي  في  ساعد  وقد 

أسعار  وتراجعت  التجاريين.  بالشركاء  بالمقارنة  المحلية 

العمل  وحدة  تكاليف  أساس  )على  الحقيقية  الفعلية  الصرف 

)الشكل  كبيرا  تراجعا  المحلي(  الناتج  إجمالي  ومخفِضات 

إلى  ذلك  من  ونخلص  و6(.   5 اللوحتان   ،3-3-1 البياني 

نفسه،  الوقت  وفي  ثمارها.  تؤتي  بدأت  التصحيح  جهود  أن 

مخفِض  تراجع  نتيجة  أيضا  الألماني  الصادرات  ارتفعت 

إجمالي الناتج المحلي بالمقارنة بشركائها التجاريين.

أثر  سيستمر  مدى  أي  إلى  واحد:  سؤال  هناك  يظل  ولكن 

تصحيح الحساب الجاري في منطقة اليورو؟ وبعبارة أخرى، 

هل هذا التصحيح ناتج أساسا عن تحسينات هيكلية أم مجرد 

الناتج؟  الكبيرة في فجوات  الزيادة  نشأت عن  دورية  عوامل 

الخارجية«  الأرصدة  »تقييم  تحليل  على  تقوم  طريقة  تشير 

أن  إلى   2013 عام  في  الدولي  النقد  صندوق  أجراه  الذي 

التحولات  من  كبير  جزء  وراء  السبب  هي  الدورية  العوامل 

)لا  الاقتصادات  هذه  في  الجاري  الحساب  على  طرأت  التي 

سيما اليونان وأيرلندا وإسبانيا(، وأن تأثير العوامل الهيكلية 

المقيسة )الناتج الممكن والعوامل الديمغرافية وغير ذلك( كان 

محدودا عموما ما عدا في بلدان قليلة، بما فيها ألمانيا )الشكل 

البياني 1-3-3، اللوحة 7(. وقد انطوى التصحيح أيضا في 

الإطار 1-3 )تابع(
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١- التغير في نسبة مخفِّض 

الصادرات إلى تكاليف وحدة 

العمل في قطاع السلع التجارية

(السلع، ٪)

الذروة - الربع الرابع ٢٠١٠

الربع الرابع ٢٠١٠ – الربع الرابع ٢٠١١

الربع الرابع ٢٠١١ – الربع الثالث ٢٠١٢

المصــادر: المكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي، ومؤسســة Haver Analytics، وإحصــاءات وجهــة 

التجارة الصادرة عن صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: DE  = ألمانيا؛ ES = إسبانيا، FR = فرنسا؛ GR = اليونان؛ IE = آيرلندا؛ IT = إيطاليا؛ 

NL = هولنــدا؛ PT = البرتغــال؛ T = تجاريــة؛ N = غيــر تجاريــة؛ = ULC تكاليــف وحــدة العمــل؛ 
NEER = سعر الصرف الفعلي الحقيقي؛ REER= سعر الصرف الفعلي الاسمي.

١ تقوم تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي على تحليل لانحدار الصادرات.

٢ فترة الذروة بالنسبة لليونان الربع الرابع ٢٠٠٩، وأيرلندا الربع الرابع ٢٠٠٨، والبرتغال الربع الأول 

٢٠٠٩، وإســبانيا الربــع الثــاني ٢٠٠٩ (علــى أســاس تكاليــف وحــدة العمــل). آخــر فتــرة متاحــة عنهــا 

بيانات هي الربع الأول ٢٠١٣.

النقــد  خبــراء صنــدوق  تقديــرات  وتقــوم  الجــاري، ٢٠٠٧-٢٠١٢.  الحســاب  تغيــرات  ٣ المســاهمات في 

الدولي على تحليل لانحدار الحساب الجاري.

٤ مركــز صــافي الأصــول الأجنبيــة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي وفــق التوقعــات الــواردة في 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وبافتراض عدم وجود تغيرات مستقبلية في التقييم.
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مثل  ـ  المشتركة  الآليات  من  عدد  على  اليورو  منطقة  هامش 

الأزمة  عقب  الرأسمالية  التدفقات  مسار  في  الحاد  التحول 

عجز  أن  على  ذلك  ويدل  ودورية.  هيكلية  قوى  تعكس  التي  ـ 

الحساب الجاري قد يرتفع مجددا ارتفاعا كبيرا عندما تتحسن 

البطالة، وذلك ما لم تتحسن  الدورية، بما في ذلك  الأوضاع 

القدرات التنافسية.    

وفي المستقبل، سيكون من الصعب للغاية الحد من المخاطر 

الخارجية من خلال العمل على زيادة استقرار صافي الأصول 

الأجنبية. فتخفيض صافي الالتزامات الخارجية إلى المستويات 

التي تعتبر مقبولة في البلدان الأخرى قد يقتضي تعديلات في 

اللازمة لتخفيض  التعديلات  أكبر كثيرا  من  النسبية  الأسعار 

تكاليف وحدة العمل التي ارتفعت في السابق أو لتحقيق فائض 

الأساسي  السيناريو  لتوقعات  ووفقا  الجاري.  الحساب  في 

الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، ومع استبعاد تأثير 

الأجنبية  الأصول  مراكز  تظل  أن  يُتوقع  التقييم،  التغيرات في 

الصافية لليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا دون -80% في 

صافي  مركز  في  التدهور  معالجة  أن  يعني  مما   ،2018 عام 

الأصول الأجنبية خلال الفترة 2000-2012 سيستغرق وقتا 

الفوائض  مراكمة  في  ألمانيا  تستمر  أن  المتوقع  ومن  طويلا. 

الخارجية )الشكل البياني 1-3-3، اللوحة 8(. 

الإطار 1-3 )تتمة(
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»آبينوميكس« هو إطار جديد لسياسات طموحة أعلنت عنه اليابان 

»ثلاثة  أو  رئيسية  ويتكون من ثلاثة عناصر  ديسمبر 2012،  في 

وإصلاحات  مرنة،  عامة  مالية  وسياسة  النقدي،  التيسير  أسهم«: 

في  آبينوميكس  سياسات  من  المرجوة  الأهداف  وتتمثل  هيكلية. 

للاستمرار،  قابل  نحو  على  النمو  وزيادة  الانكماش،  حالة  إنهاء 

وخفض الديون المتزايدة. وقد دعمت المبادرة بالفعل آفاق اليابان 

في الأجل القريب، ولكن لا تزال توقعات التضخم في الأجل المتوسط 

أقل كثيرا عن 2% وهو مستوى التضخم المستهدف، مما يثير خطر 

المستهدف في عام 2015 كما هو متوخى  المستوى  عدم تحقيق 

من  المستمدة  التنشيطية  الدفعات  من  مزيد  خلال  من  إلا  حاليا 

السياسات. غير أن استخدام مزيد من الدفعات التنشيطية قد يهدد 

تحقيق العناصر الرئيسية الأخرى، وقد يعرقل أيضا جهود الحد من 

وفي  ماسة.  بصورة  البلد  يحتاجها  والتي  العامة  المالية  مخاطر 

هذا الإطار، نقوم بتحليل هذه المخاطر التي تهدد تنفيذ سياسات 

تنفيذ  نحو  الآن  حتى  المحققة  الخطوات  واستعراض  آبينوميكس 

تلك السياسات. وهناك أمران يمكن استخلاصهما مما سبق. الأول 

أن التنفيذ الكامل لأسهم آبينوميكس الثلاثة في الوقت المحدد أمر 

السياسات.  هذه  من  المرجوة  الكلية  الأهداف  لتحقيق  ضروري 

والثاني أن الإصلاحات الهيكلية ذات أهمية حاسمة لتوفير الحيز 

الإضافي اللازم في السياسات الذي قد تحتاجه اليابان للوصول 

بمعدل التضخم إلى المستوى المستهدف عند %2.

والسهم الأول في إطار السياسات الجديد يتمثل في إطار التيسير 

من  اليابان  بنك  يسعى  والذي  الجديد،  والنوعي  الكمي  النقدي 

خلاله إلى إنهاء حالة الانكماش والوصول بالتضخم إلى المستوى 

الثاني، فيتمثل في  السهم  أما  المستهدف عند 2% في عام 2015. 

مقدارها  تنشيطية  دفعات   )1( مرنة:  عامة  مالية  سياسة  تنفيذ 

1.4% من إجمالي الناتج المحلي في صور مصروفات جديدة ممولة 

بالديون خلال 2013-2014، و)2( وبدء الضبط المالي في عام 

2014، بهدف خفض العجز الأولي إلى النصف بحلول العام المالي 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %6.6 البالغ  مستواه  من   2015

العام المالي 2010 وتحقيق فائض أولي في العام المالي 2020. 

كجزء  الهيكلية  الإصلاحات  من  مزيج  عن  عبارة  الثالث  والسهم 

من استراتيجية نمو شاملة تهدف إلى تعزيز الاستثمار والتوظيف 

والإنتاجية.

المال.  سوق  على  فوري  تأثير  الجديد  السياسات  لإطار  وكان 

ارتفع مؤشر  يونيو 2013،  إلى  الفترة من ديسمبر 2012  فخلال 

نيكاي لأسعار الأسهم Nikkei بحوالي 30% وانخفض سعر الصرف 

الفعلي الحقيقي انخفاضا حادا بنسبة 17%. ولفترة قصيرة، تراجع 

العائد على السندات إلى أقل مستوياته على الإطلاق، ولكنه ارتفع 

ارتفاعا طفيفا لاحقا.

النمو  زيادة  إلى  بالفعل  الجديدة  السياسات  مجموعة  وأدت 

وتعزيز آفاق الأجل القريب. وتشير تقديرات خبراء صندوق النقد 

البالغ  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  نصف  إلى  ثلث  أن  إلى  الدولي 

3.9% )معدل سنوي مع احتساب التغيرات الموسمية( في النصف 

الأول من عام 2013 يعود إلى إطار السياسات الجديد، وذلك بعد 

ومن  منخفضة.  أو  سالبة  معدلات  النمو  فيهما  حقق  سنة  ربعي 

نمو  على  السياسات  الإجمالي لمجموعة  التأثير  يبلغ  أن  المتوقع 

حوالي  ككل   2013 عام  خلال  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي 

1.3 نقطة مئوية. ويعزى جزء من ارتفاع النمو إلى تأثير الثروة 

الناتجة عن زيادة أسعار الأصول. وتشير التقديرات إلى أن ارتفاع 

أسعار الأصول سيؤدي إلى زيادة الاستهلاك والناتج بحوالي %0.3 

و0.2% على الترتيب. وتعزى 0.4 نقطة مئوية من زيادة الناتج إلى 

انخفاض سعر الصرف، وبقية الزيادة إلى تأثير قنوات أخرى. وفي 

ضوء هذه التطورات، تعكس توقعات السيناريو الأساسي الواردة 

الكبير  النقدي  التيسير  تأثير  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في 

عام  نهاية  العامة حتى  المالية  المرتقبة في سياسة  والتعديلات 

.2015

سياسات  نجاح  يضمن  ما  يوجد  لا  المنجزات،  هذه  ورغم 

آبينوميكس في الأجل الأطول. فرغم ارتفاع توقعات التضخم، 

)الشكل   %2 عند  المستهدف  التضخم  مستوى  دون  تزال  لا 

البياني 1-4-1(.1 ففي ظل بيئة يغلب عليها الانكماش، غالبا

توقعات  في  طفيفا  ارتفاعا  المسوح  من  المستمدة  المقاييس  تعكس   1

التضخم. فقد ارتفع مقياس التضخم عن سنة لاحقة إلى 1% تقريبا، ولكن 

الإطار 1-4: سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟

ورينيه  جاكاب  وزولتان  هانت  وبنجامين  بوتمان  دينيس  تأليف 

لالوند.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي على أساس البيانات الصادرة عن 

.Bloomberg, L.P. مؤسسة

١ تم تقدير التوقعات كمتوسط متحرك على مدى شهر لقيمة مؤشر أسعار المستهلكين 

على أساس سعر شراء وبيع مبادلات التضخم.
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الشكل البياني ١-٤-١: توقعات التضخم ١
(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)
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ما يكون تعديل توقعات التضخم في الأجل المتوسط بطيئا، لا 

سيما إذا اقترن هذا الانكماش بنمو منخفض وبطالة مرتفعة. 

وبالمثل، لم تبدأ الأجور الاسمية في الارتفاع حتى الآن، وهو 

أمر متوقع بسبب التأخر الناتج عن عقود العمل السارية حاليا 

وعوامل أخرى.

اليابان ستحقق  إذا كانت  لذلك فالسؤال المهم هنا هو ما 

على  للتغلب  يلزم  قد  الذي  للاستمرار  القابل  المرتفع  النمو 

توقعات  ترتفع  ولم  النمو  هذا  يتحقق  لم  فإن  الانكماش. 

التضخم مجددا، سيكون من اللازم استخدام مزيد من الدفعات 

كاف  حيز  يتوفر  لم  وإذا  السياسات.  من  المستمدة  التنشيطية 

في السياسة النقدية لتنفيذ دفعات تنشيطية، سيعني ذلك مزيدا 

حيزا  تتطلب  التدابير  هذه  أن  غير  العامة.  المالية  تدابير  من 

سياسات  لتنفيذ  محدود  حرية  مجال  سوى  يوجد  ولا  ماليا، 

آبينوميكس. وزيادة ضريبة الاستهلاك على مرحلتين )في عام 

2014 وعام 2015(، على النحو المتوخى قبل إقرار سياسات 

آبينوميكس، أمر ضروري لاحتواء مخاطر المالية العامة. ولكن 

وتوقعات  النمو  على  سلبا  تؤثر  قد  الاستهلاك  ضريبة  زيادة 

التضخم، حتى وإن كان من المتوقع أن يظل النشاط قويا ـ بسبب 

ضريبة  ومضاعِف  الخاص  الاستثمار  في  المتوقع  الانتعاش 

القيمة المضافة المنخفض نسبيا ـ مما سيؤدي إلى التأخر في 

التضخم المستهدف. وأي انخفاض حاد  الوصول إلى مستوى 

في التضخم قد يستلزم تدابير مالية عامة مؤقتة داعمة للنمو 

)كتحويلات موجهة بصورة مؤقتة على سبيل المثال(، شريطة 

أن تقترن بهذه التدابير خطة موثوقة متوسطة الأجل لضمان 

استمرارية أوضاع المالية العامة.

آبينوميكس،  سياسات  تنفيذ  تهدد  التي  المخاطر  ولتحليل 

استخدم خبراء صندوق النقد الدولي نموذج مجموعة العشرين 

المحتملة  الانعكاسات  لمقارنة  الصندوق  أعده  الذي  الجديد 

آخر  وسيناريو  بالكامل  الثلاثة  الأسهم  فيه  تُنفذ  لسيناريو 

ضبط  خطة  إقرار  السيناريوهان  ويتضمن  جزئيا.2  فيه  تُنفذ 

يلي  عام  كل  في  تصحيح  إجراء  مع  الأجل  متوسطة  مالي 

نتائج  وتُقارن  الناتج المحلي،  إجمالي  مقداره 1% من   2015

تنفيذ  قبل  الأساسي  السيناريو  بتوقعات  السيناريوهين 

سياسات آبينوميكس.3 

ذلك قد يعكس أيضا الزيادة المتوقعة في ضريبة القيمة المضافة. ولم تطرأ 

أي تغيرات ملحوظة على توقعات الأجل المتوسط.

2 تستند السيناريوهات التي نناقشها في هذا الإطار إلى السيناريوهات 

 2013 في  الدولي  النقد  صندوق  عن  الصادر  التداعيات  تقرير  في  الواردة 

(IMF, 2013a). وتتضمن حاليا هذه السيناريوهات جمود توقعات التضخم. 
3 يتضمن عدد أكتوبر 2013 من تقرير الاستقرار المالي العالمي سيناريو 

الأخيرة مع  الآونة  اليابان في  تاريخ  يبدو مستبعدا في ظل  قد  ولكنه  آخر، 

معدلات التضخم المنخفضة أو السالبة. وفي هذا السيناريو، ترتفع توقعات 

التراخي في  ثباتا في حالة  أقل  المستهدف، وتصبح  المستوى  التضخم عن 

ارتفاعا  الحكومي  الدين  على  المخاطر  علاوة  وترتفع  المالي،  الضبط  تنفيذ 

حادا. وفي هذه الحالة، قد يجد البنك المركزي نفسه أمام وضع تهيمن عليه 

العامة  المالية  بالتالي تشديد سياسة  العامة ولا يستطيع  المالية  اعتبارات 

على النحو المرغوب.  

· في سيناريو التنفيذ الكامل لسياسات آبينوميكس، يتحسن 	

الاستثمار والنمو بدعم من الإصلاحات الهيكلية المرتبطة 

بالنمو. إذ يرتفع النمو الاتجاهي من 1% إلى 2%. وفي ظل 

التضخم سريعا  توقعات  تقترب  النمو،  بارتفاع  التوقعات 

الإطار 1-4 )تابع(
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الشكل البياني ١-٤-٢: تأثير سياسات 
آبينوميكس في إطار سيناريوهات مختلفة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

(الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي 

قبل تنفيذ سياسات آبينوميكس)

٢- التضخم

(٪، الفعلي، مع استبعاد آثار زيادة ضريبة الاستهلاك)

٣- صافي الدين إلى إجمالي الناتج المحلي

(الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي قبل 

تنفيذ سياسات آبينوميكس)

السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

التنفيذ الكامل لسياسات آبينوميكس

التنفيذ غير الكامل لسياسات آبينوميكس



الفصل ١      الآفاق والسياسات العالمية

51 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر  ٢٠١٣	 	

من هدف التضخم الجديد، ويرتفع التضخم إلى 2% في عام 

الضبط  وجهود  النمو  الداعمة  الإصلاحات  وتعزز   .2015

المالي كل منهما الأخرى. ويزداد الناتج كثيرا عن المتوقع 

في الأجل المتوسط قبل تنفيذ سياسات آبينوميكس، وتبدأ 

نسبة الدين العام في الانخفاض بدلا من الارتفاع مجددا.

· وفي سيناريو التنفيذ غير الكامل لسياسات آبينوميكس دون 	

إجراء إصلاحات هيكلية مرتبطة بالنمو، يتراجع الاستثمار 

للأوضاع  التضخم  توقعات  استجابة  وتكون  والنمو. 

يتعين على  البيئة،  تباطؤا. وفي ظل هذه  أكثر  الاقتصادية 

لسد  المالي  التنشيط  دفعات  من  مزيد  استخدام  السلطات 

فجوة الناتج وزيادة التضخم في الأجل القريب. غير أن ذلك 

يتطلب مزيدا من الضبط المالي لاحقا، ويعود ذلك جزئيا إلى 

بسبب  ارتفاعا  أكثرا  تكون  الأجل  طويلة  الفائدة  أسعار  أن 

زيادة احتياجات التمويل العام وارتفاع علاوات المخاطر. 

الدين  نسبة  انخفاض  إلى  المطاف  نهاية  في  ذلك  ويؤدي 

مستواه في  دون  سيظل  الناتج  ولكن  مستواها.  دون  العام 

آبينوميكس،  سياسات  تنفيذ  قبل  الأساسي  السيناريو  في 

 %2 عند  المستهدف  التضخم  معدل  إلى  الوصل  يمكن  ولن 

تدابير  تنفيذ مزيد من  المتوسط. وفي حالة عدم  الأجل  في 

من خطر  يزيد  الدين مجددا، مما  يرتفع  قد  المالي،  الضبط 

الارتفاع الحاد في عائد السندات ويهدد الاستقرار المالي.

السلبية  التداعيات  إلى  أيضا  المحاكاة  تصورات  وتشير 

الناتجة عن سياسات آبينوميكس ستكون محدودة على الأرجح. 

فالانخفاض في سعر الصرف نتيجة تنفيذ إطار التيسير النقدي 

الكمي والنوعي لن يكون له سوى تأثير سلبي بسيط للغاية على 

الآثار  هذه  أن  غير  العالم.  بلدان  بقية  في  الأجل  قصير  النمو 

السلبية مقصورة على بلدان قليلة )مثل الصين وألمانيا وكوريا( 

وتتراوح من 0.1 نقطة مئوية إلى 0.2 نقطة مئوية من إجمالي 

نجاح  فإن  ذلك،  عن  فضلا  القريب.  الأجل  في  المحلي  الناتج 

إيجابية  آثار  له  ستكون  ككل  آبينوميكس  سياسات  مجموعة 

التنفيذ  حالة  في  الأطول  الأجل  في  النمو  صافي  على  واضحة 

الإيجابية في  المكتسبات  أن هذه  غير  السياسات.  لهذه  الكامل 

الأجل الطويل لا تتحقق في سيناريو التنفيذ غير الكامل.4

٤ راجع  IMF spillover report (IMF, 2013a) 2013 للاطلاع على 

مزيد من التفاصيل.

يتعين على  أنه  التحليل  وإيجازا لما سبق، يتضح من هذا 

التنشيط  دفعات  من  مزيد  لاستخدام  الاستعداد  السلطات 

 %2 مستوى  إلى  بالتضخم  للوصول  السياسات  من  المستمدة 

المخاطر  من  يزيد  قد  ذلك  أن  أيضا  يوضح  كما  المستهدف. 

الضروري  من  وأنه  آبينوميكس،  سياسات  تنفيذ  تهدد  التي 

لتخفيف  المحدد  الوقت  وفي  بالكامل  الثلاثة  الأسهم  تنفيذ 

الوثيق بين  الترابط  أيضا على  التحليل  هذه المخاطر.5 ويؤكد 

الأسهم الثلاثة. فالإصلاحات الهيكلية )مثل زيادة سن التقاعد 

لتعزيز  تدابير  واتخاذ  العاملة،  القوة  في  النساء  ومشاركة 

استمرارية  وتعزيز  النمو  لزيادة  ضروري  أمر  الإنتاجية(  نمو 

أوضاع المالية العامة في الأجل الطويل.6 كذلك يتعين ضمان 

بهدف  المالي  الحيز  لزيادة  العامة  المالية  أوضاع  استمرارية 

الفائدة  سعر  عند  حدودها  تقف  التي  النقدية  السياسة  دعم 

الصفري والحيلولة دون حدوث ارتفاع حاد في أسعار الفائدة 

الحقيقية طويلة الأجل. ومن الضروري تيسير أوضاع السياسة 

النمو  تعزيز  أجل  من  الحقيقية  الفائدة  أسعار  النقدية لخفض 

من  سيعزز  الجديد، مما  التضخم  هدف  والمساعدة في تحقيق 

تأخر  احتمالات  ظل  وفي  العامة.  المالية  أوضاع  استمرارية 

ارتفاع  على  الحفاظ  إلى  الحاجة  بسبب  المالي  الضبط  تنفيذ 

الأطول  المالية  المكاسب  على  المحافظة  أهمية  تتأكد  النمو، 

القصير.  الأجل  المستحقات في  برامج  أجلا من خلال إصلاح 

ومن الإجراءات الواضحة التي يتعين اتخاذها في هذا الصدد 

زيادة سن التقاعد وتنفيذ الإصلاحات اللازمة لاحتواء الإنفاق 

على الرعاية الصحية. وأخيرا، يشير التحليل إلى أنه سيكون من 

المجدي في ظل المخاطر التي تهدد المالية العامة وضع خطط 

في الأجل القصير لتنفيذ مزيد من دفعات التنشيط النقدي غير 

التقليدية في حالات الطوارئ.

الضغوط  لموازنة  طموحة  هيكلية  لإصلاحات  أيضا  حاجة  هناك   ٥

الانكماشية الناتجة عن شيخوخة السكان.

٦ راجع IMF (2013e) للاطلاع على مزيد من التفاصيل.

الإطار 1-4 )تتمة(



آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر  ٢٠١٣ 	52

المراجع:

Ahn, Daniel P., 2012, Economic Consequences of Energy 2020, 
Citi Energy 2020 Global Perspectives and Solutions Report.

Ahuja, Ashvin, and Malhar Nabar, 2012, “Investment-Led 
Growth in China: Global Spillovers,” IMF Working Paper 
No. 1267 (Washington: International Monetary Fund).

Ahuja, Ashvin, and Alla Myrvoda, 2012, “The Spillover Effects of 
a Downturn in China’s Real Estate Investment,” IMF Working 
Paper No. 12/266 (Washington: International Monetary Fund).

Arezki, Rabah, and Liugang Sheng, forthcoming, “How  
Do Giant Oil Discoveries Affect the Current Account?” IMF 
Working Paper (Washington: International Monetary Fund).

Baffes, John, and Allen Dennis, 2013, “Long Term Drivers of 
Food Prices,” World Bank Policy Research Working Paper 
No. 6455 (Washington: World Bank).

Beidas-Strom, Samya, and Andrea Pescatori, 2013, “Oil Price 
Volatility and the Role of Speculation” (unpublished; Wash-
ington: International Monetary Fund).

Benes, Jaromir, Kevin Clinton, Roberto Garcia-Saltos, Marianne 
Johnson, Douglas Laxton, Peter Manchev, and Troy Mathe-
son, 2010, “Estimating Potential Output with a Multivari-
ate Filter,” IMF Working Paper No. 10/285 (Washington: 
International Monetary Fund).

Calvo, Guillermo A., Leonardo Leiderman, and Carmen M. 
Reinhart, 1996, “Inflows of Capital to Developing Countries 
in the 1990s,” The Journal of Economic Perspectives, Vol. 10, 
No. 2, pp. 123–39.

Carabenciov, Ioan, Charles Freedman, Roberto Garcia-Saltos, Douglas 
Laxton, Ondra Kamenik, and Petar Manchev, 2013, “GPM: The 
Global Projection Model with 6 Regions,” IMF Working Paper 
No. 13/87 (Washington: International Monetary Fund).

Decressin, Jörg, and Douglas Laxton, 2009, “Gauging Risks for 
Deflation,” IMF Staff Position Note No. 90/01 (Washington: 
International Monetary Fund).

Goodfriend, Marvin, 2003, “The Phases of U.S. Monetary Policy: 
1987–2001,” Chapter 6 in Central Banking, Monetary Theory 
and Practice: Essays in Honor of Charles Goodhart, Vol. 1, ed. by 
Paul Mizen (Cheltenham, United Kingdom: Edward Elgar). 

Hunt, Ben, and Dirk Muir, 2013, “Potential Implications 
of the United States Becoming Energy Self Sufficient” 
(unpublished).

International Monetary Fund (IMF), 2011, 2011 Spillover Report 
(Washington).

———, 2012a, 2012 Spillover Report (Washington).
———, 2012b, “Investment-Led Growth in China: Global 

Spillovers,” 2012 Spillover Report Background Papers.
———, 2012c, People’s Republic of China: 2012 Article IV Con-

sultation, IMF Country Report No. 12/195 (Washington).
———, 2012d, Russian Federation: 2012 Article IV Consultation, 

IMF Country Report No. 12/217 (Washington).
———, 2013a, 2013 Spillover Report (Washington).
———, 2013b, Chile: Article IV Consultation Selected Issues, 

IMF Country Report No. 13/198 (Washington). 

———, 2013c, Colombia: Article IV Consultation Selected Issues, 
IMF Country Report No. 13/35 (Washington). 

———, 2013d, Commodity Market Monthly, www.imf.org/
commodities.

———, 2013e, Euro Area Policies: Selected Issues, IMF Country 
Report No. 13/232 (Washington).

———, 2013f, Japan: Article IV Consultation, IMF Country 
Report No. 13/253 (Washington).

———, 2013g, Nigeria: Article IV Consultation Selected Issues, 
IMF Country Report No. 13/116 (Washington). 

———, 2013h, People’s Republic of China: Article IV Consulta-
tion, IMF Country Report No. 13/211 (Washington).

———, 2013i, Qatar: Article IV Consultation Selected Issues, 
IMF Country Report No. 13/14 (Washington). 

———, 2013j, Saudi Arabia: Selected Issues, IMF Country 
Report No. 13/230 (Washington). 

———, 2013k, United States: Article IV Consultation, IMF 
Country Report No. 13/237 (Washington). 

Kang, Joong Shik, Jay Shambaugh, Thierry Tressel, and Shengzu 
Wang, forthcoming, “Rebalancing and Growth in the Euro 
Area,” IMF Staff Discussion Note (Washington: International 
Monetary Fund).

Kumar, Manmohan S., 2003, Deflation: Determinants, Risks, and 
Policy Options, IMF Occasional Paper No. 221 (Washington: 
International Monetary Fund).

Laeven, Luc, and Fabian Valencia, 2012, “Systemic Banking 
Crises Database: An Update,” IMF Working Paper 12/63 
(Washington: International Monetary Fund). 

Loungani, Prakash, and Akito Matsumoto, forthcoming, 
Decoupling of Oil and Natural Gas Prices: Trial Separation or 
Permanent Split? IMF Working Paper (Washington: Interna-
tional Monetary Fund).

Matheson, Troy D., 2011, “New Indicators for Tracing Growth 
in Real Time,” IMF Working Paper No. 11/43 (Washington: 
International Monetary Fund).

Okun, Arthur, 1962, “Potential GNP: Its Measurement and Sig-
nificance,” Cowles Foundation Paper No. 190 (New Haven, 
Connecticut).

Phillips, A. W., 1958, “The Relation Between Unemployment 
and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United 
Kingdom, 1861–1957,” Economica, Vol. 25, No. 100, pp. 
283–99.

Roache, Shaun K., 2012, “China’s Impact on World Commod-
ity Markets,” IMF Working Paper No. 12/115 (Washington: 
International Monetary Fund).

Sachs, Jeffrey D., Aaron Tornell, and Andres Velasco, 1996, 
“Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 
1995,” Brookings Papers on Economic Activity, Vol.1, pp. 
147–215 (Washington: Brookings Institution).

U.S. Energy Information Administration (EIA), 2013, Techni-
cally Recoverable Shale Oil and Shale Gas Resources: An 
Assessment of 137 Shale Formations in 41 Countries Outside 
the United States (Washington).



1chapter

53 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر ٢٠١٣	 	

المنظورات القطرية والإقليمية2

يتخــذ النمــو العالمــي نمطــا متغيــرا في الوقــت الحــالي. فقــد بــدأ 

كان  أن  بعــد  يتزايــد  المتقدمــة  الاقتصــادات  كبــرى  النشــاط في 

وصــل إلى مســتويات متدنيــة. بينمــا تراجــع النمــو في الصيــن وفي 

عــدد كبيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأخــرى في آســيا 

وأمريــكا اللاتينيــة وعــدد أقــل مــن اقتصــادات كومنولــث الــدول 

المســتقلة، وذلــك بعــد طفــرة في النــاتج تجــاوزت المســتوى الممكــن 

عقــب التعــافي مــن الركــود الكبيــر. وقــد ســاهمت العوامــل الهيكليــة 

أيضــا بدرجــات متفاوتــة في هــذا التباطــؤ الــذي يعكــس اختناقــات 

في  أخــرى  وقيــود  الاســتثمار  منــاخ  وضعــف  التحتيــة  البنيــة 

الشــرق  منطقــة  في  النشــاط  انحســر  كذلــك  العــرض.  جانــب 

الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان نتيجــة التحــول 

السياســي الصعــب الــذي تمــر بــه بلــدان عديــدة، وانخفــاض إنتــاج 

النفــط لاحقــا في الاقتصــادات المصــدرة للنفــط. أمــا في إفريقيــا 

جنــوب الصحــراء، فــا يــزال النمــو قويــا بفضــل الطلــب المحلــي، 

وإن كان مســتواه دون التوقعــات الســابقة.

وقــد أبــرزت ديناميكيــات النمــو المتغيــرة مخاطــر جديــدة. إذ 

أدت القناعــة المتزايــدة في الأســواق بقــرب تحــول مســار السياســة 

منــذ  العالميــة  الماليــة  الأوضــاع  تشــديد  إلى  الأمريكيــة  النقديــة 

الأســواق  مــن  العديــد  الجــاري. وشــهدت  العــام  مــن  مايــو  أواخــر 

قيمــة  في  وانخفاضــا  خارجــة  رأســمالية  تدفقــات  الصاعــدة 

العملــة، واتســاعا في فــروق العائــد علــى الســندات، وتراجعــا في 

أســعار الأســهم. ورغــم أن بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي قــرر مؤخــرا 

التيســير  لتدابيــر  التدريجــي  للســحب  بعــد  يحــن  لم  الوقــت  أن 

الكمــي، فهنــاك خطــر واضــح يتمثــل في احتمــال زيــادة تشــديد 

داعمــا  يــزال  لا  الــذي  الحــالي  مســتواها  عــن  الماليــة  الأوضــاع 

للنشــاط الاقتصــادي )راجــع الفصــل الأول(. وســوف يــؤدي ذلــك 

إلى تداعيــات في بقيــة بلــدان العــالم. وفي الوقــت نفســه، لا تــزال 

العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقاريــر  في  إليهــا  المشــار  المخاطــر 

كســاد،  مرحلــة  في  اليــورو  منطقــة  تدخــل  فقــد  قائمــة:  الأخيــرة 

اليابــان في ظــل عــدم وجــود إصلاحــات  التعــافي في  ويضعــف 

المــالي  للتقشــف  الأجــل  متوســطة  وخطــط  طموحــة  هيكليــة 

تتضمــن تدابيــر محــددة، وقــد يتراجــع تحســن معــدلات النمــو في 

الأســواق الصاعدة بســبب اســتمرار تدني مســتوى الاســتثمار ونمو 

النــاتج الممكــن. بــل وقــد تشــهد بعــض البلــدان تصحيحــات حــادة 

في موازيــن مدفوعاتهــا في حالــة زيــادة التدفقــات الرأســمالية 

المخاطــر  عــادت  وأخيــرا،  المحليــة.  المخاطــر  بســبب  الخارجــة 

إن لم يتحقــق ســوى جــزء  السياســية مجــددا. وحتــى  الجغرافيــة 

مــن هــذه المخاطــر، فســوف تؤثــر علــى جميــع الاقتصــادات، بمــا 

الفصــل الأول  انتشــار تداعياتهــا. ويناقــش  في ذلــك مــن خــال 

ســيناريو للتطــورات الســلبية المحتملــة يتوقــع تحقــق بعــض هــذه 

المخاطــر ولكــن بدرجــة محــدودة، ويعــرض هــذا الفصــل آثار تحقق 

هــذه المخاطــر علــى مختلــف المناطــق )انظــر الشــكل البيــاني 1-2(. 

الولايات المتحدة الأمريكية وكندا: 
تعاف متواضع

بالرغــم مــن أن معــدل النمــو لا يــزال ضعيفــا في الولايــات المتحــدة 

بســبب التقشــف المــالي الحــاد، فتحســن الأوضــاع يبشــر بارتفــاع 

تدريجــي في النمــو )الشــكل البيــاني 2-2(. وســيرتفع معــدل النمــو 

في كنــدا نتيجــة تعــافي قطــاع التصديــر وزيــادة الاســتثمارات في 

قطــاع الأعمــال بمــا يــوازن تباطــؤ ســوق الإســكان وانخفــاض نمــو 

الاســتهلاك الخــاص.  

وقــد ظــل معــدل النمــو متواضعــا في الولايــات المتحــدة خــال 

النصــف الأول مــن عــام 2013، حيــث بلــغ نمــو إجمــالي النــاتج 

إلى  الانخفــاض  هــذا  ويعــزى  تقريبــا.   %1.25 الســنوي  المحلــي 

اســتمرار  ومــع   .)3-2 البيــاني  )الشــكل  الحــاد  المــالي  التقشــف 

الأساســي  التضخــم  متوســط  بلــغ  الكبيــر،  الاقتصــادي  التراخــي 

علــى  الحديثــة  المؤشــرات  وتــدل  أغســطس.  شــهر  في  فقــط   %1.8

تزايــد التعــافي مدعومــا بانتعــاش ســوق الإســكان وزيــادة صــافي 

ثــروة الأســر، وإن كان تشــديد الأوضــاع الماليــة منــذ شــهر مايــو 

قــد أدى إلى تباطــؤ تعــافي النشــاط إلى حــد مــا. واســتمر تراجــع 

معــدل البطالــة مــن مســتوى الــذروة الــذي بلــغ 10% في 2009 

إلى 7.3% في شــهر أغســطس 2013، ولكن هذا التحســن يعود في 

الجــزء الأكبــر منــه إلى تــدني المشــاركة في القــوة العاملــة. ورغــم 

الحســاب  عجــز  انخفــاض  اســتمر  الخارجيــة،  الأوضــاع  ضعــف 

الجــاري خــال الربــع الثــاني مــن 2013، وهــو مــا يعــود جزئيــا إلى 

زيــادة إنتــاج الطاقــة المحليــة.

في  سياســي  خــاف  أدى  التقريــر،  هــذا  كتابــة  وقــت  وفي 

الفيدراليــة.  الحكومــة  دوائــر  إغــاق  إلى  المتحــدة  الولايــات 

وتفتــرض التوقعــات فتــرة إغــاق قصيــرة، واعتمــاد بنــود الإنفــاق 

العــام الاستنســابي وتنفيذهــا وفــق التنبــؤات، ورفــع ســقف الديــن 

بشــكل عاجــل -  الــذي قــد تبلغــه الحكومــة في منتصــف أكتوبــر. 

أن يتســارع معــدل  المتوقــع  مــن  الافتراضــات،  هــذه  وفي ضــوء 

التعــافي في أواخــر عــام 2013 وخــال عــام 2014 مــع تباطــؤ 
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نتيجــة  النمــو  في  المســتمر  والارتفــاع  المــالي،  التقشــف  معــدل 

التيســير النقــدي، واســتمرار تحســن الميزانيــات العموميــة لقطــاع 

الأســر، والتعــافي المســتمر في ســوق الإســكان رغــم ارتفــاع ســعر 

معــدل  يبلــغ متوســط  فســوف  العقاريــة.  القــروض  علــى  الفائــدة 

النمــو 1.5% في 2013، ليرتفــع إلى 2.5% خــال 2014 )الجــدول 

2-1(. وهــذه التوقعــات، وهــي أقــل مــن التنبــؤات المعــدة في إبريل 

تخفيــض  آليــة  اســتخدام  منهــا  كبيــر  جــزء  في  تعكــس   ،2013

لفتــرة طويلــة، حتــى نهايــة ســبتمبر 2014.  التلقائيــة  الإنفــاق 

النقديــة  السياســة  موقــف  أن  أيضــا  التنبــؤات  هــذه  وتفتــرض 

الفيــدرالي  الاحتياطــي  يبــدأ  لا  بحيــث  للغايــة  تيســيريا  ســيظل 

في تخفيــض مشــتريات الأصــول إلا في نهايــة العــام وبصــورة 

تدريجيــة وتظــل أســعار الفائــدة الأساســية قــرب مســتوى الصفــر 

حتــى أوائــل 2016. ومــن المتوقــع أن ينخفــض معــدل البطالــة 

تدريجيــا، ويرتفــع معــدل التضخــم إلى حــد مــا وإن كان ســيظل 

منخفضــا نتيجــة اســتمرار اتســاع فجــوة الطلــب.

ورغــم بعــض احتمــالات تجــاوز التوقعــات، لا تــزال المخاطــر 

الســلبي. فعلــى  المحيطــة بآفــاق الاقتصــاد مائلــة نحــو الجانــب 

المســتوى المحلــي، قــد يتراجــع الطلــب المحلــي الخــاص إذا مــا أدى 

تخفيــض الإنفــاق التلقائــي وزيــادة الضرائــب وتشــديد الأوضــاع 

علــى  المتوقــع  مــن  أقــوى  آثــار  إلى  الأخيــرة  الأونــة  في  الماليــة 

الطلــب المحلــي والإســكان. ورغــم أن الاحتياطــي الفيــدرالي أعلــن 

مؤخــرا عــن عزمــه عــدم البــدء في تقليــص عمليــات شــراء الأصــول 

في الوقــت الحــالي، لم ينخفــض العائــد ســوى انخفاضــا طفيفيــا 

)راجــع الفصــل الأول(، ولا يمكــن بالتــالي اســتبعاد خطــر مزيــد 

مــن تشــديد الأوضــاع الماليــة مدفــوع بقــوى الســوق حتــى وإن لم 

يــزداد معــدل التعــافي. وفي ســيناريوهات أخــرى تتوقــع ارتفــاع 

توقعــات  وترتفــع  المتوقعــة،  المســتويات  عــن  الفائــدة  أســعار 

التضخــم علــى نحــو يفــوق التنبــؤات، أو ترتفــع عــاوات المخاطــر 

الســيادية في الأجــل المتوســط نتيجــة عــدم إحــراز مزيــد مــن التقــدم 

في تنفيــذ التقشــف المــالي. وإذا مــا طالــت فتــرة إغــاق الحكومــة 

النمــو.  علــى  ضخمــة  ســلبية  آثــار  لذلــك  يكــون  قــد  الفيدراليــة، 

وأي إخفــاق في رفــع ســقف الديــن فــورا قــد تكــون لــه أيضــا آثــار 

ســلبية علــى الأســواق الماليــة والنشــاط الاقتصــادي، مــع انتقــال 

التداعيــات إلى بقيــة بلــدان العــالم. وعمومــا، فإن تشــديد الأوضاع 

النقديــة الأمريكيــة في توقيــت غيــر ملائــم مقترنــا بــأي صدمــات 

خارجيــة - مثــل تراجــع النمــو بشــكل أكثــر في اقتصــادات كبــرى 

أخــرى كمــا هــو موضــح في ســيناريو التطــورات الســلبية المحتملــة 

)راجــع الشــكل البيــاني 2-1( - قــد يــؤدي إلى انخفــاض معــدل 

النمــو الأمريكــي بمقــدار نصــف نقطــة مئويــة تقريبــا خــال العــام 

التــالي وبنســبة 1% في الأجــل المتوســط.

الشكل البياني ٢-١: الآثار الناتجة عن سيناريو التطورات السلبية المحتملة
(انحراف النمو عن توقعات السيناريو الأساسي لعام ٢٠١٤، بالنقاط المئوية)

قوية جدا (أقل من -١٫٠)

قوية (ما بين -١٫٠ و-٠٫٧٥)

متوسطة (ما بين -٠٫٧٥ و-٠٫٥)

ضعيفة (ما بين -٠٫٥ و-٠٫٢٥)

محدودة (ما بين -٠٫٢٥ و٠٫٠)

لا توجد بيانات كافية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تعتمــد نمــاذج المحــاكاة علــى أســاس النمــاذج العالميــة النظاميــة المرنــة التــي أعدهــا صنــدوق النقــد الــدولي، وتغطــي ٢٩ بلــدا وثمــان مناطــق (بلــدان الاتحــاد 

الأوروبــي الأخــرى، والاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى، وآســيا الصاعــدة، والاقتصــادات الآســيوية الصناعيــة الجديــدة، وأمريــكا اللاتينيــة، والشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، 

وإفريقيــا جنــوب الصحــراء، ومجموعــة الاقتصــادات المصــدرة للنفــط). وتــم توزيــع البلــدان غيــر المشــمولة في النمــوذج علــى المناطــق وفــق تصنيــف تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمي للاقتصادات المصدرة للوقود، ويليه التصنيفات الإقليمية الجغرافية.
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وعلــى جانــب التطــورات الإيجابيــة، فــإن تحقيــق تعــاف أقــوى 

في ســوق الإســكان قــد يســهم في خلــق حلقــة إيجابيــة مــن تيســير 

وارتفــاع  المســاكن  أســعار  في  وزيــادة  الإقــراض  أوضــاع  في 

والاســتثمار،  الاســتهلاك  في  وزيــادة  الأســر  ثــروات  صــافي  في 

وســيكون لذلــك آثــار إيجابيــة علــى النمــو في الولايــات المتحــدة 

وبقيــة العــالم علــى حــد ســواء. ومــع تراجــع حالــة عــدم اليقيــن وفي 

ظــل الآفــاق التــي تبشــر بتعــاف أســرع في طلــب المســتهلكين، قــد 

تتشــجع الشــركات علــى التوقــف عــن اكتنــاز النقديــة والبــدء في 

تنفيــذ اســتثمارات حقيقيــة.

شــاملة  خطــة  لإعــداد  الأكبــر  الأولويــة  السياســات  وتــولي 

قابــل  مســار  علــى  العــام  الديــن  وضــع  بهــدف  المــالي  للتقشــف 

للاســتمرار في الأجــل المتوســط مــع دعــم النمــو في الأجــل القريــب. 

ولكــن تخفيــض عجــز الماليــة العامــة مــن خــال آليــة تخفيــض 

يفتقــر  نحــو  وعلــى  مفرطــة  بســرعة  يحــدث  التلقائيــة  الإنفــاق 

إلى الكفــاءة بحيــث يُتوقــع أن يــؤدي إلى انخفــاض النمــو خــال 

دعــم  يمكــن  لذلــك  مئويــة.1  نقطــة   1.75-1.5 بمقــدار   2013

المــالي،  للتقشــف  وتوازنــا  تدرجــا  أكثــر  بإعــداد عمليــة  التعــافي 

1 تــم حســاب مضاعِفــات الماليــة العامــة الضمنيــة اســتنادا إلى الملحــق 

الأول مــن عــدد إبريــل 2012 مــن تقريــر الراصــد المــالي.

إجــراءات  التلقائيــة  الإنفــاق  تخفيــض  بآليــة  تُســتبدل  أن  علــى 

أخــرى مركــزة في فتــرة لاحقــة لتحقيــق وفــورات مــن خــال احتواء 

جديــدة.  مدخــرات  وتعبئــة  المســتحقات  برامــج  علــى  الإنفــاق 

ولا يــزال موقــف السياســة النقديــة التيســيري ملائمــا في ظــل 

التوظيــف  معــدل  تعــافي  وتباطــؤ  الكبيــر  الاقتصــادي  التراخــي 

وثبــات توقعــات التضخــم. ويجــب عــدم تحــول المســار التيســيري 

مراعــاة  مــع  التعــافي،  يتزايــد  عندمــا  إلا  النقديــة  للسياســة 

المشــكلات الأخــرى المحتملــة مثــل تحديــات التضخــم والاســتقرار 

وتقليــل  النقديــة  السياســة  تطبيــع  ســهولة  ولضمــان  المــالي. 

ممكــن،  مســتوى  أقــل  إلى  الســلبية  العالميــة  التداعيــات  خطــر 

إلغــاء  توقيــت  تحديــد  في  الدقــة  تحــري  الضــروري  مــن  ســيكون 

الجمهــور  لتعريــف  فعالــة  آليــات  واســتخدام  التيســيري  المســار 

حــال أصبحــت  الغــرض. وفي  لهــذا  المســتخدمة  بالاســتراتيجية 

الأوضــاع الماليــة أكثــر تشــددا ممــا هــي عليــه الآن علــى نحــو يهــدد 

بانحــراف التعــافي عــن مســاره، قــد يكــون لزامــا علــى الاحتياطــي 

إصــدار  مــن خــال  النقديــة  السياســة  أوضــاع  تيســير  الفيــدرالي 

توقعــات إرشــادية، أو تعديــل التوقيــت المقــرر لتخفيــض التيســير 

التخفيــض.   أو حجــم  الكمــي 

 %1.75 الكنــدي  للاقتصــاد  الســنوي  النمــو  معــدل  بلــغ  وقــد 

خــال النصــف الأول مــن عــام 2013 مدفوعــا بانتعــاش قطاعــي 

الشكل البياني ٢-٢: الولايات المتحدة وكندا: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: قد يتم تعديل البيانات الأمريكية عقب صدور المراجعة الشاملة للحسابات القومية للدخل والمنتجات عن المكتب الأمريكي للتحليل الاقتصادي.  

أقل من صفر

بين صفر و١

بين ١ و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٦

أكبر من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية 

وارد في خريطة أخرى
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الصــادرات والطاقــة وتعــافي الاســتهلاك الخــاص. ومــن المتوقــع 

أن يتوســع الاقتصــاد بنســبة أعلــى قليــا مــن 1.5% خــال 2013 

و2.25% خــال 2014، وذلــك بســبب تعــافي الاقتصــاد الأمريكــي 

الــذي أدى إلى ارتفــاع صــافي الصــادرات وزيــادة الاســتثمارات 

في قطــاع الأعمــال بدرجــة فاقــت تأثيــر تباطــؤ نمــو الاســتهلاك. 

الكنــدي  الاقتصــاد  بآفــاق  المحيطــة  المخاطــر  ميــزان  يــزال  ولا 

تراجــع  زيــادة  احتمــالات  بســبب  الســلبي  الجانــب  نحــو  مائــا 

الطلــب المحلــي. ولا تــزال ديــون قطــاع الأســر مرتفعــة بالمقاييــس 

التاريخيــة، ممــا قــد يــؤدي إلى تفاقــم التأثيــر الســلبي للصدمــات 

الاقتصاديــة المعاكســة علــى النمــو.

الأجــل  في  النمــو  دعــم  في  السياســات  تســتمر  أن  ويتعيــن 

القريــب مــع الحــد مــن المخاطــر المحليــة. ويجــب مواصلــة تنفيــذ 

مســتوى  علــى  ســيما  لا  المقــرر،  النحــو  علــى  المــالي  التقشــف 

المقاطعــات، وذلــك لإعــادة بنــاء الحيــز الــازم في الماليــة العامــة 

للتحــوط مــن الصدمــات المســتقبلية. ولا يــزال موقــف السياســة 

تشــديد  في  البــدء  ويُتوقــع  ملائمــا،  الحــالي  التيســيري  النقديــة 

   .2014 مــن  الثــاني  النصــف  خــال  تدريجيــا  النقديــة  السياســة 

أوروبا: دعم التعافي الوليد

أوروبا المتقدمة

مــن  الحــد  إلى  السياســات  مســتوى  علــى  المتخــذة  التدابيــر  أدت 

بعــض أهــم مخاطــر الأحــداث المتطرفــة في منطقــة اليــورو واســتقرار 

مجــددا  الارتفــاع  في  النمــو  معــدلات  وبــدأت  الماليــة.  الأســواق 

ولكــن   .)4-2 البيــاني  )الشــكل  للغايــة  ضعيفــة  تــزال  لا  ولكنهــا 

للغايــة، والاضطرابــات الاجتماعيــة والسياســية  البطالــة مرتفعــة 

تؤثــر بالســلب علــى معــدل الإصلاحــات في منطقــة اليــورو. ومــن 

المــالي وتعزيــز  القطــاع  قــوة  تدابيــر لاســتعادة  اتخــاذ  الضــروري 

ودعــم  المــالي  الاســتقرار  تحقيــق  لضمــان  وذلــك  التحتيــة،  بنيتــه 

التعــافي. كذلــك يســتلزم تحقيــق النمــو وخلــق فــرص عمــل جديــدة 

الاســتمرار في دعــم الطلــب في الأجــل القريــب وتعميــق الإصلاحــات 

الممكــن. النــاتج  وزيــادة  التنافســية  القــدرات  لتعزيــز  الهيكليــة 

الثــاني  الربــع  في  النمــو  مســيرة  اليــورو  منطقــة  اســتأنفت 

مــن عــام 2013 بعــد ســتة أربــاع مــن الركــود. ويشــير عــدد مــن 

المؤشــرات العالية التواتر الصادرة مؤخرا إلى أن النشــاط بدأ في 

الاســتقرار في بلــدان الهامــش وفي التعــافي في البلــدان الرئيســية. 

غيــر أن معــدل البطالــة لا يــزال مرتفعــا والأوضــاع متدهــورة في 

أســواق العمــل. ولا يــزال التضخــم دون المســتوى الــذي يســتهدفه 

البنــك المركــزي الأوروبــي في الأجــل المتوســط، ممــا يثيــر مخــاوف 

قــد  التــي  الانكماشــية  أو  للتضخــم  المضــادة  الاتجاهــات  بشــأن 

تكــون وراء هــذا الانخفــاض.        

التفاعــل بيــن عوامــل عديــدة وجميــع الآثــار  وســوف يســتمر 

التــي خلفتهــا الأزمــة الماليــة العالميــة لتقييــد النمــو والتضخــم في 

منطقــة اليــورو، إلى جانــب ضعــف الصــادرات النــاتج عــن التباطــؤ 

الــذي تشــهده العديــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة )الشــكل 

البيــاني 5-2(:

· نســبة 	 تخفيــض  اســتمرار  نتيجــة  ضعيفــا  الطلــب  يــزال  لا 

ســيما  لا  والخــاص،  العــام  القطاعيــن  بالديــون في  التمويــل 

–2

–1

0

1

2

3

4

2000–07 08–09 10–12 13–14 2000–07 08–09 10–12 13–14

–2.5
–2.0
–1.5
–1.0
–0.5

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

مايو

2007
08 09 10 11 12 أغسطس

13

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

100

140

180

220

260

300

200506 07 08 09 10 11 1213:
الربع 

الثاني

١- مؤشرات النشاط الحقيقي ١

(المساهمة في النمو، ٪)

٣- الولايات المتحدة: عناصر 

عملية سحب دفعات التنشيط 
المالي خلال ٢٠١٣ ٣

(الحكومة العامة، السنة 

التقويمية، ٪ من إجمالي الناتج 

المحلي)

٤- نسبة ديون قطاع الأسر 

إلى الدخل المتاح ونمو 
أسعار المساكن ٤

٢- معدلات التوظيف والبطالة 

في الولايات المتحدة 

أجور العاملين في 

الأنشطة غير 
الزراعية ٢ 

(المقياس الأيسر)  

الاستهلاك الخاص الاستثمارات الخاصة في غير قطاع الإسكان

الاستثمارات الخاصة في 

قطاع الإسكان

صافي الصادرات

الولايات المتحدة  كندا

كندا: 
أسعار المساكن 

(المقياس 
الأيسر)

كندا: نسبة ديون 
قطاع الأسر إلى 
الدخل المتاح 

(المقياس الأيمن)   

معدل البطالة (٪، معدل 

لاحتساب التغيرات الموسمية، 

المقياس الأيمن)

الولايات المتحدة: 
أسعار المساكن 

(المقياس الأيسر)

الولايات المتحدة: 
نسبة ديون 

قطاع الأسر إلى 
الدخل المتاح 

(المقياس الأيمن)   
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نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير ٪)

٥- الولايات المتحدة: مؤشر 
الأوضاع المالية ٥

أوضاع مالية 

أكثر تشددا

آلية تخفيض الإنفاق 
التلقائية

انقضاء مدة تخفيض 
ضريبة الأجور

زيادات ضريبية

الإيرادات غير المتوقعة

عناصر أخرى

الشــكل البيــاني ٢-٣: الولايــات المتحــدة وكنــدا: تعــاف 

متواضع

بالرغــم مــن الانكمــاش الكبيــر في الماليــة العامــة، مــن المتوقــع أن يتحســن معــدل النمــو في 

الولايــات المتحــدة تحســنا تدريجيــا بفضــل النمــو القــوي في الاســتهلاك الخــاص والأوضــاع 

التمويليــة التــي لا تــزال داعمــة. غيــر أنــه يوجــد تباطــؤ اقتصــادي كبيــر ولا يــزال التعــافي بطيئــا 

في معــدلات التوظيــف. وفي كنــدا، ســيؤدي ارتفــاع الديــون في قطــاع الأســر إلى تراجــع نمــو 

الاســتهلاك، ولكــن نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي ســيعتمد في الأســاس علــى المســاهمة الموجبــة 

من صافي الصادرات.

الميزانيــة  ومكتــب  للعقــارات،  الكنديــة  والجمعيــة   ،Bloomberg, L.P. مؤسســة  المصــادر: 

بالكونغرس، ومؤسسة Haver Analytics، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ قــد يتــم تعديــل البيانــات الأمريكيــة عقــب صــدور المراجعــة الشــاملة للحســابات القوميــة 

للدخل والمنتجات عن المكتب الأمريكي للتحليل الاقتصادي.

٢التغير المطلق ربع السنوي المتحرك، بالملايين.

٣يُقصــد بالزيــادات الضريبيــة انقضــاء مــدة التخفيضــات الضريبيــة المطبقــة في عام ٢٠٠١ و

٢٠٠٣ و٢٠٠٩ علــى دافعــي الضرائــب الأعلــى دخــلا (بمــا في ذلــك تكــرار تطبيــق الضريبــة 

الدنيــا البديلــة). ويشــمل بنــد «عناصــر أخــرى» خفــض القــوات في مناطــق الحــروب وإلغــاء 

صناديق الإغاثة الطارئة من الكوارث.

ســنوي  أســاس  (علــى  المســاكن  أســعار  (٪)؛  المتــاح  الدخــل  إلى  الأســر  قطــاع  ديــون  ٤نســبة 

مقارن؛ ٪): مؤشر S&P/Case-Shiller لأسعار المساكن بالنسبة للولايات المتحدة والجمعية 

الكنديــة للعقــارات بالنســبة لكنــدا. الولايــات المتحــدة: بيانــات نســبة ديــون قطــاع الأســر إلى 

الدخل المتاح عن الفترة حتى الربع الأول من ٢٠١٣.

٥مؤشر Goldman Sachs FCI (مؤشر الأوضاع المالية).
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الجدول 2-1: اقتصادات متقدمة مختارة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد 
الحساب الجاري، والبطالة

)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

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

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

20132014201320142013201420132014

 8.0 8.1 8.0 0.2 0.1-1.51.22.02.01.41.80.1الاقتصادات المتقدمة

 7.4 7.6 8.1-2.8-2.7-2.81.62.62.11.41.52.7الولايات المتحدة 4

11.412.312.2 1.9 1.8 1.02.51.51.51.3-0.4-0.6منطقة اليورو 5، 6

 4.3 4.2 4.4 1.7 1.2 2.02.01.20.00.02.91.0اليابان

 7.5 7.7 8.0-2.3-2.8-0.21.41.92.82.72.33.8المملكة المتحدة 5

 7.1 7.1 7.3-3.1-3.1-1.71.62.21.51.11.63.4كندا

 4.6 4.6 4.5 4.2 4.4 1.92.33.12.01.52.14.3اقتصادات متقدمة أخرى 7

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

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 قد يتم تعديل البيانات الأمريكية عقب صدور المراجعة الشاملة للحسابات القومية للدخل والمنتجات عن المكتب الأمريكي للتحليل الاقتصادي.

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

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

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

الشكل البياني ٢-٤: أوروبا: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

أقل من صفر

بين صفر و١

بين ١ و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٦

أعلى من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية

وارد في خريطة أخرى
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في اقتصــادات الهامــش. وفي الاقتصــادات الرئيســية، ورغــم 

تحســن الثقــة في الآونــة الأخيــرة، تؤثــر علــى الطلــب الخــاص 

أيضــا مخــاوف بشــأن النمــو العالمــي واســتمرار عــدم اليقيــن 

بشــأن الآفــاق والسياســات في منطقــة اليــورو. ورغــم خفــض 

مســتويات التصحيــح المســتهدفة وتباطــؤ معــدل التصحيــح، 

لا يــزال التقشــف المــالي يؤثــر علــى النشــاط في الأجــل القريــب.

· الميزانيــات 	 وضعــف  الماليــة  الأســواق  تشــتت  آثــار  ويســتمر 

آثــار  كامــل  انتقــال  دون  يحــول  والــذي  للبنــوك  العموميــة 

البنــك  يطبقــه  الــذي  التيســيري  النقديــة  السياســة  موقــف 

يجعــل  ممــا  الهامــش،  اقتصــادات  إلى  الأوروبــي  المركــزي 

الخــاص  للقطــاع  الممنوحــة  القــروض  علــى  الفائــدة  أســعار 

الإقــراض.  علــى  البنــوك  قــدرة  مــن  ويحــد  باســتمرار  مرتفعــة 

· تــزال 	 لا  تنفيذهــا،  تــم  التــي  الملموســة  الإصلاحــات  ورغــم 

مواطــن الضعــف التــي تعــاني منهــا أســواق العمــل والمنتجــات 

منــذ فتــرة طويلــة تؤثــر بالســلب علــى تعديــل الأســعار النســبية 

الهامــش.  اقتصــادات  في  ســيما  لا  التنافســية،  والقــدرات 

ويفســر ذلــك تباطــؤ معجــل تصحيــح الاختــالات في منطقــة 

اليــورو.

وفي ظــل السياســات الحاليــة، تشــير التنبــؤات إلى انخفــاض 

النشــاط في منطقــة اليــورو بنســبة 0.5% تقريبــا خــال 2013، 

وذلــك بعــد انخفــاض مماثــل خــال عــام 2012 )الجــدول 2-2(. 

مــن  ليرتفــع  الســنوي  النمــو  معــدل  يتعافــى  أن  المتوقــع  ومــن 

الثــاني مــن 2013 إلى 1% في  0.75 نقطــة مئويــة في النصــف 

2014 نتيجــة انخفــاض العــبء المــالي وارتفــاع الطلــب الخارجــي 

والتحســن التدريجــي في أوضــاع الإقــراض في القطــاع الخــاص. 

خــال  تقريبــا   %1.5 مســتوى  عنــد  التضخــم  يظــل  أن  ويُتوقــع 

النــاتج. ويُتوقــع في  اســتمرار فجــوات  التالييــن بســبب  العاميــن 

الأجــل المتوســط أن يظــل النمــو منخفضــا وأن يســجل التضخــم 

معــدلات أدنــى كثيــرا عــن المســتوى الــذي يســتهدفه البنــك المركــزي 

الأوروبــي في الأجــل المتوســط.

وســيكون النمــو منخفضــا أيضــا علــى الأرجــح في اقتصــادات 

متقدمــة أخــرى في أوروبــا. ففــي المملكــة المتحــدة، تشــير البيانــات 

الصــادرة أخيــرا إلى بــوادر تبشــر بتحســن الأوضــاع الاقتصاديــة، 

وهــو مــا يتضــح مــن زيــادة ثقــة المســتهلكين ودوائــر الأعمــال، 

ولكــن النــاتج لا يــزال أدنــى كثيــرا عــن مســتوى الــذروة الــذي بلغــه 

قبــل الأزمــة. فمــن المتوقــع أن يبلــغ النمــو 1.5% تقريبــا في 2013 

الأجــل  في  العــام  الاتجــاه  إلى  ببــطء  ليصــل   ،2014 في  و%2 

المتوســط، ولكــن النــاتج ســيظل دون المســتوى الممكــن لســنوات 

عديــدة. وقــد حقــق الاقتصــاد الســويدي وأهــم شــركائه التجارييــن 

وتشــير  بطيئــة،  نمــو  معــدلات  وأوروبــا  الأوروبــي  الشــمال  في 

الآفــاق إلى أن هــذه الاقتصــادات ســتعاود ببــطء تحقيــق معــدلات 

نمــو أعلــى ولكنهــا ســتظل معــدلات متوســطة. 

وقــد أصبحــت المخاطــر توازنــا عــن ســتة شــهور مضــت، ولكــن 

ميــزان المخاطــر لا يــزال مائــا نحــو الجانــب الســلبي. ومــن الممكــن 

نتيجــة  أخــرى  أو خارجيــة  المنطقــة صدمــات محليــة  تشــهد  أن 

ضعــف معــدل التعــافي وضيــق الحيــز المتــاح للتصــرف مــن خــال 

الأســواق  في  اضطرابــات  فــأي  الكبيــر.  والتراخــي  السياســات 
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٢- توقعات النمو الواردة في 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

وتعديلاتها

(٪، تراكمية ٢٠١٣-٢٠١٤)

٥- تضخم المؤشر المنسق لأسعار 
المستهلكين في منطقة اليورو ٢

(٪، على أساس ثبات معدل 
الضريبة)

٤- التوظيف في المشروعات 

الصغيرة والمتوسطة ومدى 

إمكانية حصولها على التمويل 

(٪)

٣- التشتت وأسعار الفائدة، 

يناير ٢٠١٠-يوليو ٢٠١٣ 

٦- مجموع معدل البطالة ٣

(٪)

١- اقتصادات الهامش: فروق 

العائد على مبادلات مخاطر 
الائتمان المصرفي والسيادي ١

الائتمان 

السيادي

الائتمان 

المصرفي
يناير ٢٠١٣

أكتوبر ٢٠١٣

ألمانيا

فرنسا

إيطاليا

إسبانيا

سبتمبر ٢٠٠٧

آخر بيانات متاحة

منطقة اليورو

فرنسا

إسبانيا

ألمانيا

آيرلندا

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

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

ملحوظة: اقتصادات الهامش هي إسبانيا واليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال.

الأســاس  بنقــاط  ســنوات  لخمــس  الائتمــان  مخاطــر  مبــادلات  علــى  العائــد  فــروق  تقــاس   ١

المرجحة بإجمالي دين الحكومة العامة. شامل جميع اقتصادات الهامش ما عدا اليونان.

٢ آيرلنــدا: مجمــوع قيمــة المؤشــر المنســق لأســعار المســتهلكين الصــادر عــن المكتــب الإحصائــي 

للاتحــاد الأوروبــي لا يشــمل الطاقــة والغــذاء والكحوليــات والتبــغ. ويعكــس النطــاق الفــرق بيــن 

القيمة العليا والقيمة الدنيا في منطقة اليورو، ما عدا آيرلندا.

٣ تشــير أحــدث البيانــات المتاحــة إلى شــهر يوليــو ٢٠١٣، مــا عــدا في حالــة اليونــان (يونيــو 

٢٠١٣) والمملكة المتحدة (مايو ٢٠١٣).

المتقدمــة:  أوروبــا  اقتصــادات   :٢-٥ البيــاني  الشــكل 

انحسار مخاطر الأحداث المتطرفة وكساد مطول

تراجعــت الضغــوط الماليــة نتيجــة التدابيــر المتخــذة علــى مســتوى السياســات، ولكــن انخفــاض 

النمــو لا يــزال مســتمرا وانتشــرت تداعياتــه مــن اقتصــادات الهامــش إلى الاقتصــادات الرئيســية. 

وتســتمر حالــة التشــتت المــالي وصعوبــة الحصــول علــى الائتمــان في اقتصــادات الهامــش. ولا 

يزال التضخم منخفضا، ومعدل البطالة مرتفعا وفي تزايد.
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الماليــة العالميــة مثــا نتيجــة مزيــد مــن التشــديد في الأوضــاع 

النقديــة الأمريكيــة قــد تــؤدي إلى تفاقــم حالــة التشــتت وتعقيــد 

السياســات رغــم انخفــاض فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية 

المنخفضــة  عــن  اليــورو  منطقــة  في  الهامــش  اقتصــادات  في 

بالفعــل التــي بلغتهــا في نهايــة عــام 2012. كذلــك فــإن معــدلات 

النمــو المخيبــة للآمــال في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة قــد تؤثــر 

أيضــا علــى الطلــب الخارجــي. وعلــى جانــب التطــورات الإيجابيــة، 

قــد تشــهد الاقتصــادات الرئيســية زيــادة قويــة في الاســتثمارات 

بعــد أعــوام مــن قصــور الاســتثمار، ممــا ستنشــأ عنــه آثــار إيجابيــة 

علــى المنطقــة بأثرهــا. غيــر أن ذلــك سيســتوجب تنفيــذ الالتزامــات 

مســتوى  علــى  ذلــك  في  بمــا  السياســات،  مســتوى  علــى  الحاليــة 

تنفيــذ  تأخــر  في  الرئيســي  الخطــر  يتمثــل  لذلــك  اليــورو.  منطقــة 

السياســات الملتــزم بهــا. ففــي ظــل عــدم وجــود إصلاحــات جذريــة، 

هنــاك احتمــال كبيــر بحــدوث حالــة مــن الكســاد وتجــدد الضغــوط 

في الأجــل القصيــر وانخفــاض النــاتج عــن مســتواه الممكــن نتيجــة 

آثــار التخلفيــة في الأجــل المتوســط.

وهكــذا فــإن الأولويــة الأساســية لجميــع الاقتصــادات المتقدمة 

المــالي.  الاســتقرار  ضمــان  مــع  النمــو  تعزيــز  هــي  المنطقــة  في 

ويســتلزم تحقيــق هــذا الهــدف العمــل في أربعــة مجــالات متصلــة:           

· ينبغــي علــى الفــور معالجــة الخلــل في الميزانيــات العموميــة 	

في  والطلــب  الائتمــان  وإنعــاش  الثقــة  لتحســين  للبنــوك 

منطقــة اليــورو والمملكــة المتحــدة. ويتعيــن أن يتضمــن تقييــم 

الجــدول 2-2: اقتصــادات أوروبيــة مختــارة: إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، وأســعار المســتهلكين، ورصيد 

الحســاب الجــاري، والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

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

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201220132014201220132014201220132014201220132014

. . .. . .. . .0.31.43.02.01.91.31.61.7-0.1أوروبا

0.01.22.41.61.61.92.32.410.311.010.9-0.4أوروبا المتقدمة
1.02.51.51.51.31.81.911.412.312.2-0.4-0.6منطقة اليورو 4، 5

0.90.51.42.11.61.87.06.05.75.55.65.5ألمانيا

10.311.011.1-1.6-1.6-0.00.21.02.21.01.52.2فرنسا

0.00.210.712.512.4-0.73.31.61.30.7-1.8-2.4إيطاليا

1.42.625.026.926.7-0.22.41.81.51.1-1.3-1.6إسبانيا

0.32.82.91.310.110.911.05.37.17.4-1.3-1.2هولندا

7.68.78.6-0.3-0.7-0.11.02.61.41.21.6-0.3بلجيكا

0.90.41.62.62.21.81.82.82.44.34.84.8النمسا

24.227.026.0-0.5-1.0-3.4-0.4-0.61.50.8-4.2-6.4اليونان

0.90.915.717.417.7-0.82.80.71.01.5-1.8-3.2البرتغال

7.88.07.9-1.8-1.6-1.13.22.42.41.8-0.6-0.8فنلندا

0.20.61.81.91.01.24.42.33.014.713.713.3آيرلندا

2.00.82.33.71.72.02.33.54.214.014.414.4الجمهورية السلوفاكية 

2.62.31.83.35.47.08.910.310.9-1.4-2.6-2.5سلوفينيا

0.30.51.32.91.81.95.76.06.66.16.67.0لكسمبرغ

10.28.37.0-0.2-0.7-3.91.52.54.23.52.81.8إستونيا

11.917.019.5-0.6-2.0-3.11.01.26.5-3.9-8.7-2.4قبرص

1.01.11.83.22.02.01.11.10.86.36.46.3مالطة
8.07.77.5-2.3-2.8-0.21.41.92.82.72.33.8المملكة المتحدة 5

1.00.92.30.90.21.66.05.75.58.08.07.7السويد

0.211.210.510.12.93.23.2-0.2-1.01.71.80.7سويسرا

7.07.47.5-1.5-1.8-1.53.31.81.82.4-0.4-1.2الجمهورية التشيكية

3.01.62.30.71.81.814.211.811.33.23.33.3النرويج

0.11.22.40.81.95.64.74.87.57.17.1-0.4الدانمرك

5.85.14.6-1.9-1.2-1.61.92.15.23.73.14.9آيسلندا

6.66.15.5. . .. . .. . .0.02.81.60.9-3.5-4.0سان مارينو
. . .. . .. . .-4.5-4.4-1.42.32.75.84.13.54.3أوروبا الصاعدة 6

9.29.49.5-7.2-7.4-2.23.83.58.96.65.36.1تركيا

10.110.911.0-3.2-3.0-1.91.32.43.71.41.93.5بولندا

7.07.17.1-2.5-2.0-0.72.02.23.34.52.83.9رومانيا

0.21.35.72.33.01.72.22.010.911.311.1-1.7هنغاريا

1.20.312.412.411.4-0.80.51.62.41.41.51.3بلغاريا

23.125.024.9-6.5-7.5-2.02.07.38.55.010.5-1.7صربيا

16.216.616.1-1.53.43.02.50.10.40.7-0.6-2.0كرواتيا

13.211.811.0-1.2-0.3-3.63.43.43.21.32.10.5ليتوانيا

15.011.910.7-1.3-1.1-5.64.04.22.30.72.11.7لاتفيا

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

1 تظهــر التغيــرات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. راجــع الجــدول ألــف 6 والجــدول ألــف 7 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة عــام 

وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

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

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

6 تشمل ألبانيا، والبوسنة والهرسك، وكوسوفو، وجمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة، والجبل الأسود.
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قريبــا  إجــراؤه  ســيتم  الــذي  للبنــوك  العموميــة  الميزانيــات 

لجوانــب  ومســتقلا  واستشــرافيا  وشــاملا  موثوقــا  تقييمــا 

النقــص في رؤوس الأمــوال في منطقــة اليــورو. ويجــب دعــم 

المــال  رأس  متطلبــات  لتنفيــذ  واضحــة  بخطــة  التقييــم  هــذا 

علــى  موثوقــة  وقائيــة  وآليــات  البنــوك،  علــى  المفروضــة 

لقــروض  المنظــم  غيــر  التخفيــض  لتجنــب  المنطقــة  مســتوى 

تواجــه  التــي  ســيما  لا  الاقتصــادات،  ومســاعدة  التمويــل 

تحديــات في مالياتهــا العامــة، علــى معالجــة أوجــه القصــور 

الرأســمالية دون التأثيــر علــى إمكانيــة الاســتمرار في تحمــل 

الديــن. وفي المملكــة المتحــدة، مــن الضــروري الحفــاظ علــى 

ســامة البنكيــن اللذيــن تدخلــت الحكومــة لإنقاذهمــا لضمــان 

النمــو الائتمــاني، كمــا يجــب وضــع اســتراتيجية واضحــة لبنــك 

اســكتلندا الملكــي Royal Bank of Scotland والعمــل علــى عــودة 

البنكين إلى الملكية الخاصة. وينبغي على الســويد الاســتمرار 

في الجهــود الهادفــة إلى زيــادة الاســتقرار المــالي مــن خــال 

المــال،  التمويــل المصــرفي والســيولة ورأس  مواصلــة تعزيــز 

واســتحداث تدابيــر جديــدة لاحتــواء تراكــم ديــون قطــاع الأســر، 

العقاريــة.       القــروض  وزيــادة معــدل ســداد 

· القطــاع 	 بنيــان  لتعزيــز  إصلاحــات  إجــراء  أيضــا  ويتعيــن 

المــالي. فمــن الضــروري التحــرك نحــو اتحــاد مصــرفي أكثــر 

التــي  الصــات  مــن  والحــد  التشــتت  حالــة  لمعالجــة  اكتمــالا 

اليــورو.  منطقــة  في  الســيادية  بالكيانــات  البنــوك  تربــط 

ويتعيــن وجــود التــزام سياســي بمواصلــة التقــد المحــرز نحــو 

تفعيــل »الآليــة الموحــدة للرقابــة« التــي اُســتحدثت في الآونــة 

بشــأن  الأوروبــي  الاتحــاد  »توجيهــات  وإصــدار  الأخيــرة 

و«توجيهــات  المصــرفي«  القطــاع  في  والتســوية  التعــافي 

الاتحــاد الأوروبــي بشــأن نظــام ضمــان الودائــع«. ولضمــان 

تكلفــة  وبأقــل  المناســب  الوقــت  في  البنــوك  أوضــاع  تســوية 

علــى  تعتمــد  للتســوية  قويــة  آليــة  اســتحداث  يتعيــن  ممكنــة، 

المــالي  للدعــم  مشــتركة  ترتيبــات  تســاندها  مركزيــة  ســلطة 

واتخــاذ  التســويات  لإجــراء  اللازمــة  الصلاحيــات  تتضمــن 

قــرارات بشــأن تقاســم الأعبــاء. وينبغــي علــى المملكــة المتحــدة 

تعزيــز التنســيق بيــن الأجهــزة التنظيميــة، ومواصلــة جهودهــا 

الجديــدة  الرقابيــة  للجهــات  التنفيــذي  الاســتقلال  لضمــان 

وتوفيــر مــوارد كافيــة لهــا، وتوفيــر مجموعــة قويــة مــن أدوات 

الســامة الاحترازيــة الكليــة للجنــة السياســة الماليــة. ويجــب 

المســتوى  علــى  الهيكليــة  المصرفيــة  الإصلاحــات  تنســيق 

التنظيميــة. القواعــد  مراجحــة  لتجنــب  الــدولي 

· لتصحيــح 	 القريــب  الأجــل  في  إضــافي  دعــم  توفيــر  ويجــب 

معــدلات النمــو الضعيفــة. ففــي منطقــة اليــورو، هنــاك حاجــة 

لمزيــد مــن التيســير النقــدي، بمــا في ذلــك تطبيــق تخفيضــات 

الاعتمــاد  وزيــادة  الأساســية،  الفائــدة  أســعار  علــى  إضافيــة 

علــى التوقعــات الإرشــادية لتثبيــت توقعــات أســعار الفائــدة، 

مــن خــال  التقليديــة  الدعــم غيــر  مــن وســائل  وتوفيــر مزيــد 

السياســة النقديــة للحــد مــن التشــتت وزيــادة فــرص الحصــول 

الصغيــرة  للمشــروعات  بالنســبة  ســيما  لا  الائتمــان  علــى 
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لتنفيــذ  الاقتصــادات  لبعــض  المحــدد  الموعــد  تأخيــر  ورغــم 

الماليــة  أهــداف  تحقيــق  يظــل  قــد  المفــرط،  العجــز  إجــراءات 

العامــة صعبــا في بعــض الحــالات ممــا قــد يســتلزم مزيــد مــن 

المتوقعــة.  المســتويات  النمــو  بلــوغ  عــدم  حالــة  في  المرونــة 

غيــر أنــه نظــرا لارتفــاع مســتويات الديــن، ينبغــي دعــم جهــود 

وينبغــي  الأجــل.  متوســط  موثــوق  بإطــار  المــالي  التصحيــح 

أيضــا أن تظــل السياســة النقديــة علــى موقفهــا التيســيري في 

الــذي  الإرشــادية  التوقعــات  إطــار  ويمثــل  المتحــدة،  المملكــة 

أقــره بنــك انجلتــرا مؤخــرا خطــوة مهمــة نحــو زيــادة الشــفافية 

بشــأن العوامــل التــي ســتتحدد علــى أساســها أســعار الفائــدة 

أســعار  تــزال  لا  حيــث  الأوضــاع  هــذه  ظــل  وفي  الأساســية. 

الفائــدة منخفضــة والمــوارد غيــر مســتغلة بالدرجــة الكافيــة، 

يمكــن أيضــا زيــادة الاســتثمارات العامــة في حــدود مــا يســمح 

بــه إطــار الماليــة العامــة المتوســط الأجــل لموازنــة تأثيــر العــبء 

النــاتج عــن تشــديد سياســة الماليــة العامــة المقــرر في الأجــل 

النقديــة  السياســة  تســتمر  أن  ينبغــي  الســويد،  وفي  القريــب. 

لقطــاع  الممنــوح  الائتمــان  نمــو  كبــح  اســتمرار  بافتــراض  ـ 

الأســر ـ وسياســة الماليــة العامــة في دعــم التعــافي في الأجــل 

القصيــر، مــع ضمــان توافــر حيــز لمزيــد مــن التيســير في حالــة 

الســلبية. التطــورات  تحقــق مخاطــر 

· مســتوى 	 لزيــادة  تنفيــذ إصلاحــات  إلى  أيضــا  هنــاك حاجــة 

هــذه  وتشــمل  التنافســية.  القــدرات  وتعزيــز  الممكــن  النمــو 

تنفيــذ »توجيهــات الاتحــاد  اليــورو  الإصلاحــات في منطقــة 

)Services Directive( للمســاعدة  الأوروبــي بشــأن الخدمــات« 

في إزالــة الحواجــز القطريــة أمــام أصحــاب المهــن الخاضعــة 

للتنظيــم وأمــام دخــول وخــروج الشــركات، ومعالجــة قضيــة 

المنتجــات. وســوف  أســواق  أصحــاب المصالــح الخاصــة في 

ونظــام  التقاعــد  مســتحقات  تحويــل  آليــات  تحســين  يســهم 

إعانــات البطالــة في زيــادة حريــة تنقــل العمالــة. ومــن شــأن 

المشــاركة، وتوفيــر  زيــادة  العمــل المحليــة  إصلاحــات ســوق 

فــرص متكافئــة لأصحــاب المهــن الخاضعــة للتنظيــم والمهــن 

غيــر الخاضعــة للتنظيــم، وزيــادة مرونــة ترتيبــات التفــاوض 

عنــد اللــزوم لخلــق مزيــد مــن فــرص العمــل الجديــدة.        

أوروبا الصاعدة

و2014،  خــال 2013  معتــدلا  تعافيــا  الصاعــدة  أوروبــا  تحقــق 

ولكــن مخاطــر التطــورات الســلبية وتحديــات السياســات المحليــة لا 

تــزال كبيــرة.

شــهدت أوروبــا الصاعــدة تباطــؤا حــادا في عــام 2012 بســبب 

ضعــف الصــادرات نتيجــة الركــود في منطقــة اليــورو، وانخفــاض 

الغربيــة،  أوروبــا  لبنــوك  التابعــة  للمؤسســات  المتــاح  التمويــل 

وقــد  الاقتصــادات.  بعــض  في  الجويــة  الأحــوال  ســوء  وتأثيــر 

اكتســب النشــاط قــوة خــال النصــف الأول مــن عــام 2013 بفضــل 

تيســير الأوضــاع الماليــة نتيجــة تيســير السياســة النقديــة وزيــادة 

الجويــة  الأحــوال  ســوء  آثــار  مــن  والتعــافي  الخارجــي  التمويــل 

البيــاني 6-2(. )الشــكل 
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العالميــة  الماليــة  الســواق  في  الأخيــرة  التقلبــات  أدت  وقــد 

جديــد،  مــن  مــا  حــد  إلى  المحليــة  الماليــة  الأوضــاع  تشــديد  إلى 

بمــا في ذلــك في تركيــا. وكانــت هــذه التقلبــات أكثــر تأثيــرا علــى 

الاقتصــادات التــي تدخلهــا تدفقــات حافظــة أكبــر نســبيا والبلــدان 

التــي تشــهد اختــالات خارجيــة أكبــر. غيــر أن البيانــات الــواردة 

علــى  الماليــة  الأوضــاع  لتشــديد  الســلبي  التأثيــر  أن  إلى  تشــير 

يعكــس  قــد  مــا  وهــو  الاقتصــادات،  معظــم  في  محــدود  النشــاط 

العملــة. انخفــاض قيمــة  عــن  النــاتج  المــوازن  التأثيــر 

ومــن المتوقــع أن يرتفــع معــدل النمــو في المنطقــة مــن %1.5 

 ،2014 في   %2.75 إلى  ثــم   2013 في   %2.25 إلى   2012 في 

وهــو مــا يتفــق مــع تنبــؤات عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي. غيــر أن هنــاك تفاوتــات كبيــرة بيــن البلــدان، 

تشــهد  بينمــا  قويــا،  نمــوا  البلطيــق  وبلــدان  تركيــا  تشــهد  حيــث 

أوروبــا الجنوبيــة الشــرقية تعافيــا وليــدا، وبولنــدا ضعفــا متزايــدا. 

· العــام 	 خــال  تركيــا  في  حــادا  تباطــؤا  النمــو  تباطــأ  فقــد 

ثــم  العــام،  هــذا   %3.75 إلى  يرتفــع  أن  ويُتوقــع  الماضــي، 

يــؤدي  أن  المتوقــع  ومــن   .2014 في   %3.5 إلى  ينخفــض 

التشــديد المــالي في الآونــة الأخيــرة إلى تباطــؤ النشــاط إلى حــد 

مــا في النصــف الثــاني مــن عــام 2013. غيــر أنــه في ضــوء 

الــذي  النمــو  أن  نجــد   ،2014-2013 لعــام  الســنوي  النمــو 

تجــاوز كثيــرا التوقعــات في النصــف الأول مــن عــام 2013 

ســيفوق تأثيــر هــذا التباطــؤ، ويعكــس هــذا النمــو زيــادة الطلــب 

المحلــي نتيجــة تيســير السياســة النقديــة والزيــادة الحــادة في 

الحكوميــة. الاســتثمارات 

· ويُتوقــع أن ينخفــض النمــو في بولنــدا مــن 2% في عــام 2012 	

في   %2.25 إلى  تدريجيــا  ليرتفــع  العــام،  هــذا   %1.25 إلى 

2014. ولم يتأثــر الاقتصــاد بضعــف منطقــة اليــورو فحســب، 

ولكــن أيضــا بانتهــاء فتــرة طويلــة شــهدت ارتفاعــات قويــة في 

الطلــب المحلــي.

· وتشــهد أوروبــا الجنوبيــة الشــرقية تعافيــا هــذا العــام، بعــد أن 	

كانــت تأثــرت بشــتاء بــارد للغايــة وجفــاف حــاد في صيــف 

2012. وســتظل كرواتيــا فقــط في حالــة ركــود طفيــف. وســوف 

وإن  الجويــة،  الأحــوال  تحســن  مــن  أيضــا  هنغاريــا  تســتفيد 

كانــت مســتويات النشــاط ســتظل ثابتــة هــذا العــام لتتعــافي 

بنســبة 1.25% في 2014.

· البلطيــق، ولكنــه 	 بلــدان  النمــو في  أن يتراجــع  ومــن المتوقــع 

قويــا. ســيظل 

الاقتصــادي  النمــو  ســيحد  قليلــة،  اســتثناءات  وبخــاف 

التضخــم  متوســط  أن  غيــر  التضخميــة.  الضغــوط  مــن  المعتــدل 

الســنوي ســيظل مرتفعــا خــال 2013 في تركيــا )6.5%( وصريبــا 

)8.5%( بســبب القصــور الذاتــي للتضخــم وتأثيــر انخفــاض قيمــة 

العملــة.

ويميــل ميــزان المخاطــر التــي تهــدد آفــاق المنطقــة إلى جانــب 

المخاطــر الســلبية. ومــن المخاطــر الرئيســية اســتمرار فتــرة الركــود 

في منطقــة اليــورو لفتــرة أطــول، لا ســيما بالنســبة للبلــدان التــي 

ســيما  )لا  الأخــرى  الأوروبيــة  بالبلــدان  قويــة  صــات  تربطهــا 

0

1

2

3

4

5

6

7

يناير

12
يوليو يناير

13
سبتمبر

13

سبتمبر

13

0

4

8

12

16

2004 06 08 10 12 14
0

200

400

600

800

يناير

2012
إبريل يوليو أكتوبر يناير

13
إبريل  يوليو

0

10

20

30

40

يا
ن
ما

و
ر

يا
ك

تر

دا
لن

بو

يا
ر
غا

هن

يا
ر
غا

بل

يا
ن
وا

يت
ل

يا
ن
با

أل

يا
تف

لا

يا
ت
وا

كر

يا
ب
صر

ك
س

هر
ال

و
ة 

سن
بو

ال

ا 
ني

و
قد

م
ة 

ي
ر
هو

م
ج

ة
بق

سا
ال

ة 
في

لا
س

غو
يو

ال

–0.5

–0.4

–0.3

–0.2

–0.1

0.0

0.1

0.2

0.0 0.5 1.0 1.5

تركيا

صربيا

رومانيا بولندا

ليتوانيا

هنغاريا
كرواتيا

بلغاريا
البوسنة 

والهرسك

بر
م

بت
س

 ١
٨

و
و 

ي
ما

 ٢
٢

ن 
بي

ت 
قا

ف
تد

ال

التدفقات بين ١ أغسطس ٢٠١٢ 

و٢٢ مايو ٢٠١٣

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

يا
ر
غا

هن

يا
ب
صر

يا
ن
با

أل

دا
لن

بو

يا
ت
وا

كر

د
سو

لأ
 ا
ل

لجب
ا

ك
س

هر
ال

و
ة 

سن
بو

ال

يا
ن
وا

يت
ل

يا
ن
ما

و
ر

يا
تف

لا

يا
ك

تر

ا 
ني

و
قد

م
ة 

ي
ر
هو

م
ج

ة
بق

سا
ال

ة 
في

لا
س

غو
يو

ال

يا
ر
غا

بل

٣- التضخم 

(٪)

٧- معدل البطالة، ٢٠٠٧ و٢٠١٢
(٪)

٦- التدفقات القطرية من 
صناديق السندات ٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي 

لعام ٢٠١٣ بالدولار الأمريكي)

٨- إجمالي ديون الحكومة 
العامة، ٢٠٠٧ و٢٠١٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي 
للعام المالي)

1. 

 :Consensus Forecasts ١- مؤسسة

نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي في ٢٠١٣

(٪)

٢٠٠٧

٢٠١٢
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2010 11 12 13:
الربع ٢ 

٢- نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي، الربع الأول ٢٠١٠ - 

الربع الثاني ٢٠١٣

(٪، على أساس سنوي مقارن)

٤- فروق العائد على مبادلات 

مخاطر الائتمان السيادي

(بنقاط الأساس)

أوروبا الوسطى والشرقية 
ما عدا بولندا وتركيا

أوروبا 
الوسطى والشرقية 

ما عدا بولندا 
بولنداوتركيا١

بولندا

تركياتركيا

تركيا

بولندا

أوروبا 
الوسطى والشرقية 

ما عدا بولندا 

y = –0.4087x – 0.0444
R 2 = 0.9063

٢٠٠٧

٢٠١٢

أحدث تنبؤات عام
 ٢٠١٣ الصادرة عن 

صندوق النقد 
الدولي

كرواتيا هنغاريا لاتفيا

بولندا تركيا

٢٢ مايو، ٢٠١٣

 EPFR وشــركة   ،Consensus Forecasts ومؤسســة   ،Bloomberg, L.P. مؤسســة  المصــادر: 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  وتقديــرات   ،Haver Analytics ومؤسســة   ،Global/Haver Analytics
الدولي.

 EMBIG ملحوظة: مبادلات مخاطر الائتمان (العائد على ســندات مدتها خمس ســنوات). مؤشــر

هو مؤشر جي بي مورغان العالمي لسندات الأسواق الصاعدة.

١ بيانات الربع الثاني من ٢٠١٣ لا تشمل ألبانيا. 

مؤشــرا  الناشــئة  الحافظــة  أمــوال  بحــوث  مؤسســة  عــن  الصــادرة  التدفقــات  بيانــات  ٢ تتيــح 

الدراســات الحديثــة تشــير إلى  المدفوعــات، وإن كانــت  الكليــة في ميــزان  للتدفقــات  محــدودا 

تقــارب بيــن نمــط التدفقــات التــي ترصدهــا مؤسســة بحــوث أمــوال الحافظــة الناشــئة ونمــط 

.( Fratzscher, 2012 راجع دراسة) إجمالي تدفقات الحافظة في ميزان المدفوعات
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عجز الحساب الجاري، ٢٠١٣ 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٥- فروق العائد على سندات 
مؤشر أسواق السندات 

 (EMBIG) الصاعدة العالمي
    وعجز الحساب الجاري

y = –8.7112x + 14.687
R 2 = 0.7112

الصاعــدة:  أوروبــا  اقتصــادات   :٢-٦ البيــاني  الشــكل 

استمرار النمو رغم زيادة التقلبات المالية

تشــير التنبؤات إلى انتعاش النمو هذا العام بعد تراجعه عام ٢٠١٢. غير أن المنطقة معرضة 

في  محتملــة  ولزيــادة  أوروبــا  في  التباطــؤ  نتيجــة  تنشــأ  قــد  التــي  الســلبية  التطــورات  لخطــر 

تقلبــات الأســواق الماليــة. وينبغــي أن تركــز السياســات علــى إعــادة بنــاء أرصــدة الماليــة العامــة 

للحفــاظ علــى ثقــة الســوق، إلى جانــب التركيــز علــى تنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة اللازمــة لرفــع 

مستوى النمو الممكن وخفض معدلات البطالة التي لا تزال مرتفعة.



آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٣ 	62

الأخــرى  الشــواغل  أهــم  ومــن  وبولنــدا(.  وهنغاريــا  كرواتيــا 

اســتمرار تدهــور أوضــاع التمويــل الخارجــي، لا ســيما بالنســبة 

كبيــرة  خارجيــة  أو  ماليــة  اختــالات  مــن  تعــاني  التــي  للبلــدان 

اســتمرار  يــؤدي  وقــد  وصريبــا.  تركيــا  مثــل  كليهمــا،  أو  نســبيا 

تقلبــات الأســواق الماليــة لفتــرة طويلــة إلى تقييــد التمويــل المتــاح 

الغربيــة.    للبنــوك  التابعــة  الإقليميــة  للمؤسســات 

وينبغــي أن تهــدف السياســات إلى تعزيــز التعــافي والحــد مــن 

العامــة  الماليــة  عجــز  ارتفــاع  اســتمرار  عــن  الناشــئة  المخاطــر 

والحســاب الجــاري في بعــض البلــدان. وتســتوجب الاضطرابــات 

سياســات  الأخيــرة  الآونــة  في  الماليــة  الأســواق  شــهدتها  التــي 

مختلفــة للتعامــل معهــا. ففــي البلــدان التــي يرتفــع فيهــا مســتوى 

الديــن أو العجــز، زادت مخاطــر تجديــد الديــون، ممــا يتطلــب اتخــاذ 

إجــراءات للحــد مــن هــذه المخاطــر. وعلــى العكــس، ففــي البلــدان 

التــي تكــون فيهــا مســتويات الديــن العــام والعجــز أكثــر اعتــدالا، 

التلقائــي المتاحــة  التثبيــت  يمكــن الاســتفادة مــن جميــع أدوات 

للتحــوط مــن التأثيــر القصيــر الأجــل علــى النشــاط. وفي البلــدان 

حيــث تكــون آفــاق التضخــم إيجابيــة، قــد يكــون هنــاك حيــز لمزيــد 

مــن التيســير في أوضــاع السياســة النقديــة.

مســتوى  زيــادة  علــى  أيضــا  السياســات  تركــز  أن  وينبغــي 

انخفاضــا  انخفاضــه  إلى  التقديــرات  تشــير  الــذي  الممكــن  النمــو 

حــادا منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. وبالنســبة للعديــد مــن البلــدان 

حيــث يبــدو أن جــزءا كبيــرا مــن البطالــة الضخمــة يعــود لأســباب 

هيكليــة )مثــل بلغاريــا وكرواتيــا وبولنــدا(، يجــب وضــع جــدول 

أعمــال لتنفيــذ إصلاحــات حاســمة بهــدف الحــد مــن اختناقــات 

النمــو. وســيختلف جــدول الأعمــال مــن بلــد لآخــر، ولكنــه يتضمــن 

معالجــة قضيــة انخفــاض المشــاركة في القــوة العاملــة، وتعزيــز 

القــدرات التنافســية الخارجيــة، واســتكمال تنفيــذ جــدول أعمــال 

التحــول.

آسيا: انخفاض مسار النمو

المنطقــة،  بلــدان  النمــو معــدلات مخيبــة للآمــال في جميــع  ســجل 

وهــو مــا يعــود في المقــام الأول إلى تراجــع الطلــب رغــم أن عوامــل 

تراجعــت  وقــد  الاقتصــادات.  بعــض  في  دور  لهــا  كان  العــرض 

المحليــة  الأصــول  تســعير  وأعيــد  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

وانخفضــت أســعار الصــرف، لا ســيما في البلــدان التــي كان يُتصــور 

أن  غيــر  بغيرهــا.  مقارنــة  أضعــف  الاقتصاديــة  أساســياتها  أن 

الأوضــاع الماليــة لا تــزال مواتيــة عمومــا مقارنــة بفتــرات ســابقة، 

ويُتوقــع أن يرتفــع الطلــب الخارجــي تدريجيــا. وتشــير الآفــاق إلى 

اســتمرار معــدلات النمــو القويــة، ولكــن ميــزان المخاطــر يميــل إلى 

جانــب التطــورات الســلبية. لذلــك يتعيــن أن تــوازن السياســات بيــن 

المــالي.  والاســتقرار  التضخــم  مخاطــر  مــن  والتحــوط  النمــو  دعــم 

ومــن الضــروري عندمــا تكــون القيــود شــديدة في جانــب العــرض 

أن تواصــل البلــدان الإصلاحــات الهيكليــة التــي ستســاعد أيضــا في 

الحــد مــن المخاطــر.

وقــد انخفــض معــدل النمــو في آســيا عمومــا خــال النصــف 

الــواردة في عــدد  الأول مــن عــام 2013، وكان دون التوقعــات 

ذلــك  العالمــي. وكان  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن  إبريــل 2013 

بســبب التباطــؤ الســريع في معــدل النمــو في الصيــن، ممــا أثــر علــى 

النشــاط الصناعــي في عــدد كبيــر مــن اقتصــادات آســيا الصاعــدة، 

بمــا في ذلــك مــن خــال روابــط سلســلة العــرض، في حيــن اســتمرت 

كانــت  المقابــل،  وفي  الهنــد.  في  العــرض  جانــب  علــى  القيــود 

اليابــان هــي نقطــة الضــوء الرئيســية في المنطقــة بســبب الزخــم 

أســعار  ارتفــاع  إلى  أدت  التــي  الجديــدة  سياســاتها  عــن  النــاتج 

الأصــول وزيــادة الاســتهلاك الخــاص )راجــع الجــدول 1-4 في 

الأول(. الفصــل 

الشــهور  خــال  المنطقــة  في  الماليــة  التقلبــات  وزادت 

خارجــة  رأســمالية  تدفقــات  البلــدان  معظــم  وشــهدت  الأخيــرة 

بســبب المعلومــات عــن نقطــة تحــول قريبــة في السياســة النقديــة 

الأمريكيــة. غيــر أن تشــديد الأوضــاع الماليــة لم يؤثــر حتــى الآن 

إلا علــى عــدد قليــل مــن الاقتصــادات )لا ســيما الهنــد وإندونيســيا(. 

ومــن المتوقــع أن يظــل النمــو قويــا في المنطقــة خــال النصــف 

التوقعــات  ضــوء  في  وذلــك  و2014،   2013 عــام  مــن  الثــاني 

لا  التــي  والنقديــة  الماليــة  والأوضــاع  ـ  معتــدل  عالمــي  بتعــاف 

ـ والانخفاضــات في  الاقتصــادات  مــن  الكثيــر  تــزال مواتيــة في 

ســعر الصــرف التــي ســاعدت في تخفيــف أثــر التعديــات الأخيــرة 

في أســعار الأصــول )الشــكل البيــاني 2-7 والشــكل البيــاني 8-2(. 

وبوجــه عــام، يُتوقــع أن يبلــغ متوســط النمــو حــوالي 5.25% خــال 

2013-2014، وهــو أقــل بمقــدار 0.5% و0.75% بالنســبة لعــام 

2013 وعــام 2014 علــى الترتيــب مقارنــة بالتوقعــات الــواردة 

العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن   2013 إبريــل  عــدد  في 

)الجــدول 2-3(. وفي ظــل الارتفــاع المعتــدل في النمــو واســتقرار 

آفــاق الأســعار العالميــة للســلع الأوليــة، يُتوقــع أن يظــل التضخــم 

ضمــن الحــدود المقبولــة لــدى البنــوك المركزيــة.    

· في 	  %2 اليابــان  في  النمــو  معــدل  يبلــغ  أن  المتوقــع  ومــن 

2013، مدعومــا بتدابيــر التنشــيط المــالي والتيســير النقــدي 

ومــن  والاســتثمار.  الخــاص  الاســتهلاك  دعــم  إلى  الهادفــة 

وزيــادة  اليــن  قيمــة  انخفــاض  يســهم  أن  أيضــا  المفتــرض 

التنبــؤات  وتشــير  الصــادرات.  تعزيــز  في  الخارجــي  الطلــب 

ســحب  بســبب   2014 في   %1.25 إلى  النمــو  انخفــاض  إلى 

دفعــات التنشــيط المــالي وزيــادة ضريبــة الاســتهلاك. غيــر أنــه 

في حالــة ضــخ »حزمــة مــن الدفعــات التنشــيطية« الإضافيــة، 

ســيرتفع النمــو خــال 2014 عــن التوقعــات الحاليــة. وســوف 

الآثــار  بســبب   ،2014 في   %3 إلى  مؤقتــا  التضخــم  يرتفــع 

التضخــم  أن  ارتفــاع ضريبــة الاســتهلاك، غيــر  الناتجــة عــن 

تقريبــا.  %1.25 يبلــغ  أن  يُتوقــع  الأساســي 

· وفي الصيــن، يُتوقــع أن ينخفــض النمــو إلى 7.5% هــذا العــام 	

حســب المســتوى الــذي تســتهدفه الســلطات، ليتراجــع مجــددا 

إلى 7.25% في العــام التــالي. وقــد أحجــم صنــاع السياســات 

مــع  تمشــيا  للنمــو  جديــدة  تنشــيطية  دفعــات  اســتخدام  عــن 

إلى  الاقتصــاد  وتحويــل  المــالي  الاســتقرار  حمايــة  أهــداف 

مســار نمــو أكثــر توازنــا واســتمرارية.

· طفيفــا 	 تعافيــا  الكــوري  الاقتصــاد  يشــهد  أن  المتوقــع  ومــن 

إذ  الأخيــرة.  والنقــدي  المــالي  التنشــيط  بدفعــات  مدعومــا 

يُتوقــع أن يرتفــع النمــو إلى 2.75% في 2013 بعــد أن وصــل 
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إلى أدنــى مســتوياته عنــد 2% في عــام 2012، ليرتفــع مجــددا 

.2014 في   %3.75 إلى 

· وفي الهنــد، يتوقــع أن يبلــغ النمــو 3.75% تقريبــا في العــام 	

المــالي 2013، حيــث تراجــع النشــاط في قطاعــي الصناعــة 

الزراعــي  الإنتــاج  تأثيــر  وزان  ممــا  والخدمــات  التحويليــة 

القــوي، وكان لتأثيــر تشــديد السياســة النقديــة تاثيــر ســلبي 

علــى الطلــب المحلــي. ومــن المتوقــع أن يرتفــع النمــو إلى حــد 

بتقلــص  مدعومــا   ،%5 إلى   2014 المــالي  العــام  خــال  مــا 

اختناقــات العــرض ونمــو الصــادرات.2 ومــن المتوقــع أن يظــل 

2 تجــدر الإشــارة إلى أنــه وفــق المعاييــر الدوليــة، يُحســب نمــو إجمــالي 

وبالنســبة  الســوقية.  بالأســعار   3-2 الجــدول  في  للهنــد  المحلــي  النــاتج 

لإجمــالي النــاتج المحلــي بتكلفــة عوامــل الإنتــاج، فيبلــغ وفــق التقديــرات %5 

التضخــم مرتفعــا ليصــل إلى 11% هــذا العــام، و9% في عــام 

أســعار  عــن  الناتجــة  الضغــوط  باســتمرار  مدفوعــا   ،2014

المحليــة.    الغــذاء 

· وفي اقتصــادات رابطــة أمم جنــوب شــرق آســيا، مــن المفتــرض 	

القــوي، لا ســيما  الطلــب المحلــي  مــن  النمــو بدعــم  أن يرتفــع 

الــذي شــهدته تايلنــد  في ماليزيــا والفلبيــن. وعقــب التباطــؤ 

في الربــع الأول مــن عــام 2013، ينبغــي أن يعــود النمــو إلى 

مدفوعــا  العــام  مــن  الثــاني  النصــف  خــال  الممكــن  مســتواه 

بالطبــي الخــاص وزيــادة الإنفــاق العــام. غيــر أن النمــو ســوف 

وضعــف  الاســتثمار  تباطــؤ  نتيجــة  إندونيســيا  في  يتراجــع 

في العــام المــالي 2012، ويٌتوقــع أن يصــل إلى 4.25% في 2013 و%5 

تقريبــا في 2014.

الشكل البياني ٢-٧: آسيا: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الســلع  علــى  الأخــرى  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  طلــب 

الماليــة. الأوضــاع  وتشــديد  الأوليــة 

· يُتوقــع 	 قريــب،  وقــت  الطلــب الخارجــي حتــى  ونظــرا لضعــف 

أن يتراجــع النمــو في اقتصــادات آســيا الناميــة الأخــرى مــن 

قــوي  معــدل  وهــو  العــام،  هــذا   %6 إلى   2012 في   %6.25

التــالي.   العــام  ليرتفــع مجــددا في  أيضــا، 

ويميــل ميــزان المخاطــر الــذي يهــدد آفــاق النمــو في المنطقــة 

تباطــؤ  حــدوث  أهمهــا  ومــن  الســلبية،  التطــورات  جانــب  إلى 

لــه عواقــب وخيمــة  العــالم، ممــا ســتكون  متزامــن علــى مســتوى 

علــى الاقتصــادات القائمــة علــى التصديــر. ومــن المخاطــر الأخــرى 

ـ نتيجــة  الزيــادة المحتملــة في التدفقــات الرأســمالية الخارجيــة 

الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  أوضــاع  في  التشــديد  مــن  مزيــد 

إلى  ذلــك  يــؤدي  وقــد  المحلــي.  الاقتصــاد  أساســيات  ضعــف  أو 

انخفــاض أســعار الأصــول المحليــة مجــددا، وإلى تشــديد الأوضــاع 

الماليــة بوجــه عــام، وانخفــاض النمــو في نهايــة المطــاف لا ســيما 

الاقتصاديــة  الأساســيات  فيهــا  تكــون  التــي  الاقتصــادات  في 

أقــل.  السياســات  خــال  مــن  للتصــرف  المتــاح  والحيــز  أضعــف 

ورغــم أن تراجــع التدفقــات الرأســمالية الداخلــة في بعــض البلــدان 

قــد يقلــل مــن المخــاوف الســابقة بشــأن طفــرات ائتمانيــة محتملــة، 

ازدادت مخاطــر الهبــوط الاقتصــادي العنيــف أو عــدم الاســتقرار 

المــالي في بلــدان أخــرى. غيــر أن العديــد مــن البلــدان تطبــق نظــم 

ســعر صــرف مرنــة، ممــا قــد يســاعد في التخفيــف مــن حــدة هــذه 

الآثــار، لا ســيما في البلــدان التــي لا تعــاني مــن ضغــوط تضخميــة 

تقلبــات  أي  لتمهيــد  مجــالا  الضخمــة  احتياطياتهــا  لهــا  وتتيــح 

مفرطــة. ومــن المخــاوف الأخــرى أيضــا اســتمرار تباطــؤ الأنشــطة 

الكبيــر  للتكامــل  فنظــرا  الهيكلــي.  الضعــف  نتيجــة  الاســتثمارية 

بيــن بلــدان آســيا، يمكــن أن تتأثــر المنطقــة بــأي تباطــؤ غيــر متوقــع 

في أي مــن اقتصاداتهــا الكبيــرة، لا ســيما الصيــن. وفي اليابــان، 

وفي ظــل عــدم وجــود إصلاحــات ماليــة وهيكليــة موثوقــة، قــد لا 

يثبــت الإطــار الاقتصــادي الكلــي الجديــد فعاليــة في زيــادة النمــو 

علــى  أيضــا  ســلبية  آثــار  لــه  ســتكون  ممــا  التضخــم،  وتوقعــات 

بقيــة بلــدان آســيا. ووفقــا لســيناريو التطــورات الســلبية المحتملــة، 

ســينخفض النمــو انخفاضــا حــادا بالفعــل علــى مســتوى المنطقــة. 

فســوف يتراجــع النمــو في العــام الأول بمقــدار 0.75 نقطــة مئويــة 

في اليابــان، وبمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة في بقيــة اقتصــادات 

المنطقــة.

ويتعيــن علــى صنــاع السياســات الموازنــة بيــن دعــم الطلــب 

لبلــدان  الملائــم  ومــن  المــالي.  الاســتقرار  مخاطــر  مــن  والتحــوط 

عديــدة اتخــاذ موقــف تيســيري في ظــل ارتفــاع مخاطــر التطــورات 

أن  الإيجابيــة. غيــر  التضخــم  وآفــاق  النمــو  تهــدد  التــي  الســلبية 

ظــروف كل بلــد تختلــف باختــاف مخاطــر التضخــم والاســتقرار 

سياســاته  تشــديد  المركــزي  إندونيســيا  بنــك  علــى  كان  ـ  المــالي 

العملــة  لقيمــة  الخافضــة  الضغــوط  بســبب  الأخيــرة  الآونــة  في 

تركــز  أن  ينبغــي  اليابــان،  وفي  التضخــم.  توقعــات  وارتفــاع 

تســتهدفه  الــذي  التضخــم  مســتوى  إلى  الوصــول  علــى  الجهــود 

الســلطات في الأجــل القريــب. ويســتلزم ذلــك تيســير جميــع أوضــاع 
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٢- الإنتاج الصناعي ٢

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

    

٥- أسعار الفائدة الأساسية 
الحقيقية ٥ 

(٪)

٤- التضخم الكلي ٤ 

(التغير ٪ على أساس 

سنوي مقارن) 

٣- أداء الأسهم ومخاطر 
الائتمان ٣

(مؤشر iTraxx، بنقاط 
 ،MSCI الأساس؛ ومؤشر

يناير ٢٠٠٨ = ١٠٠)

٦- أرصدة المالية العامة 

المعدلة لاستبعاد العوامل 
الدورية ٦

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

بلدان 
آسيان شرق آسيا

الصين اليابان

الهند

متوسط ٢٠٠٢-٢٠٠٧

٢٠١٢

٢٠١٣

إلى الصين

إلى اليابان

إلى منطقة اليورو

إلى الولايات 

المتحدة

سبتمبر 

2009

 MSCI مؤشر

لآسيا الصاعدة 

(المقياس 

الأيسر)

 iTraxx مؤشر

(ما عدا اليابان؛ 

المقياس الأيمن)

نهاية عام ٢٠١٢

آخر البيانات المتاحة

تنبؤات عام ٢٠١٣

اليابان (المقياس الأيمن)

متوسط ٢٠٠٢-٢٠٠٧

سعر الفائدة الحالي

الشكل البياني ٢-٨: آسيا: انخفاض مسار النمو

 .٢٠١٣ عــام  مــن  الأول  النصــف  خــلال  للآمــال  مخيبــا  الاقتصــادي  النشــاط  مســتوى  كان 

وســيرتفع النمــو ارتفاعــا بطيئــا بــدءا مــن النصــف الثــاني مــن العــام مــع تعــافي الطلــب الخارجــي 

والمحلي بمعدل معتدل. 

المصادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P، وشــركة CEIC، وشــركة Consensus Forecasts، ومؤسســة 

Haver Analytics، وشركة Markit/Haver Analytics، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: AUS = أســتراليا؛ Indonesia = إندونيســيا؛Hong Kong SAR = منطقــة هونــغ كونــغ 

 =  MYSكوريــا؛  =  KORاليابــان؛  =  JPN الهنــد؛   =  INDإندونيســيا؛  =  IDNالخاصــة؛ الإداريــة 

 VNMمقاطعــة تايــوان الصينيــة؛ = TWNتايلنــد؛ = THA؛ = SGP؛ PHLنيوزيلنــدا؛ = NZLماليزيــا؛

= فييــت نــام. تشــمل شــرق آســيا كلا مــن الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة وكوريــا 
و مقاطعة تايوان الصينية.

١ الاقتصــادات ا�تــارة في آســيا تتضمــن شــرق آســيا واليابــان وماليزيــا وتايلنــد والفلبيــن 

عنهــا.  حديثــة  بيانــات  توافــر  لعــدم  نظــرا  إندونيســيا  وتُســتبعد  نــام،  وفييــت  وســنغافورة 

البيانات المستخدمة تعكس الفترة حتى يونيو ٢٠١٣ (الصين، ومنطقة اليورو). 

والفلبيــن وســنغافورة  (إندونيســيا وماليزيــا  آســيا  رابطــة أمم جنــوب شــرق  آســيان:  ٢ بلــدان 

وتايلنــد). وتُســتبعد منطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة والصيــن مــن شــرق آســيا في هــذه 

اللوحــة. وتعكــس البيانــات المتاحــة الفتــرة حتــى يوليــو ٢٠١٣ بالنســبة لبلــدان آســيان والهنــد 

واليابان، والفترة حتى يونيو ٢٠١٣ بالنسبة لشرق آسيا.

بــأوزان  مؤشــرا   ٤٠  Markit iTraxx Asia ex Japan Investment Grade مؤشــر  يتضمــن   ٣

متســاوية لعقــود مبــادلات مخاطــر الائتمــان عاليــة التصنيــف علــى الأســهم الآســيوية التــي 

تصــل مدتهــا عــادة إلى خمــس ســنوات، وتحــدد سلســلة جديــدة علــى أســاس حجــم الســيولة كل 

ستة شهور. ويغطي مؤشر MSCI EM Asia الشركات ذات القيمة السوقية الكبيرة والمتوسطة في 

وماليزيــا  وكوريــا  والهنــد  وإندونيســيا  الصيــن  الصاعــدة:  الأســواق  اقتصــادات  مــن  ثمانيــة 

والفلبين وتايلند وتايوان. ويشمل المؤشر ٥٤١ شركة، وهو يغطي بذلك حوالي ٨٥٪ من رأس 

المال السوقي في صورة أسهم تداول حر في كل بلد.

٤ بيانــات الهنــد مســتمدة مــن مؤشــر أســعار المســتهلكين مــن العمــال الصناعييــن. آخــر بيانــات 

متاحــة تشــير إلى شــهر أغســطس ٢٠١٣، مــا عــدا الهنــد واليابــان (يوليــو ٢٠١٣)، وأســتراليا 

ونوزيلندا (يونيو ٢٠١٣).

٥ البيانــات كمــا في ٢٣ ســبتمبر ٢٠١٣. أســعار الفائــدة الأساســية الحقيقيــة معدلــة علــى أســاس 

توقعات التضخم للعام القادم. وتقوم بيانات الهند على أساس السنة المالية.

الخاصــة  الإداريــة  كونــغ  هونــغ  لمنطقــة  بالنســبة  العامــة  للحكومــة  الهيكلــي  الرصيــد   ٦

ونيوزيلندا. 
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السياســة النقديــة إلى جانــب اتخــاذ التدابيــر الأخــرى الملحــة )مثــل 

الإصلاحــات الهيكليــة( التــي مــن شــأنها تحســين آفــاق النمــو في 

المتوســط.  الأجــل 

وفي ظــل تزايــد التقلبــات في أســواق المــال العالميــة، ســيظل 

تحقيــق  في  دور  والكليــة  الجزئيــة  الاحترازيــة  الســامة  لأدوات 

الاســتقرار المــالي. ومــن شــأن تدابيــر تعزيــز مرونــة النظــم الماليــة 

التداعيــات  علــى  التغلــب  علــى  أيضــا  الاقتصــادات  مســاعدة 

الناتجــة عــن التوقــف المفاجــئ المحتمــل في التدفقــات الرأســمالية 

مــن الإصلاحــات في بعــض  الداخلــة. وهنــاك حاجــة إلى مزيــد 

المــالي  الاســتقرار  لحمايــة  الصيــن،  ذلــك  في  بمــا  الاقتصــادات، 

نحــو  الاقتصــاد  وتوجيــه  الائتمــان  آليــات تخصيــص  وتحســين 

مســار نمــو أكثــر اســتمرارية.

وإذا مــا كان مــن الضــروري وضــع أهــداف للماليــة العامــة، 

ينبغــي أن تكــون معجلــة لاســتبعاد العوامــل الدوريــة بمــا يســمح 

بنــاء  إعــادة  وينبغــي  التلقائــي.  التثبيــت  أدوات  باســتخدام 

المجــال  لتوفيــر  كثيــرة  اقتصــادات  في  الوقائيــة  الاحتياطيــات 

والإنفــاق  للنمــو  الداعمــة  التحتيــة  البنــة  لمشــروعات  الــازم 

للاتجاهــات  المضــادة  المســتقبلية  والسياســات  الاجتماعــي 

الدوريــة. وفي الصيــن، قــد يســاعد أيضــا علــى احتــواء المخاطــر 

تعزيــز  المحلــي  الحكومــي  الديــن  مســتوى  ارتفــاع  عــن  الناتجــة 

الحوكمــة  وإطــار  وشــفافيتها  المحليــة  الحكومــات  ماليــة  إدارة 

بقرارهــا  مبشــرا  تقدمــا  اليابــان  وأحــرزت  بهــا.  الخــاص  الكلــي 

الــذي أعلنــت عنــه في الآونــة الأخيــرة بشــأن تنفيــذ المرحلــة الأولى 

مــن زيــادة ضريبــة الاســتهلاك إلى 8% في إبريــل 2014. وتعتمــد 

دفعــات التنشــيط الإضافيــة المقــررة لعــام 2014 للحــد مــن تأثيــر 

هــذه الزيــادة علــى النمــو اعتمــادا كبيــرا علــى وضــع خطــة عمليــة 

وموثوقــة متوســطة الأجــل بأقصــى ســرعة ممكنــة لوضــع الديــن 

العــام علــى مســا قابــل للاســتمرار. وإذا مــا نجحــت اليابــان في 

لذلــك  فســتكون   ،)Abenomics( »آبينوميكــس«  سياســات  تنفيــذ 

آثــار إيجابيــة واضحــة علــى النمــو، ليــس فقــط في اليابــان، بــل 

في بقيــة اقتصــادات آســيا أيضــا )راجــع أيضــا الجــدول 1-4 في 

الفصــل الأول(. وأخيــرا، أعــادت الضغــوط الســوقية الأخيــرة في 

بلــدان قليلــة التأكيــد علــى أهميــة تعزيــز الماليــة العامــة وتنفيــذ 

المثــال(. ســبيل  علــى  )كالهنــد  الهيكليــة  الإصلاحــات 

وإذا مــا تحققــت مخاطــر التطــورات الســلبية التــي تهــدد النمــو، 

ينبغــي تطبيــق نظــام ســعر صــرف مــرن وتيســير أوضــاع السياســة 

النقديــة كخــط دفــاع أول في الاقتصــادات التــي تشــهد معــدلات 

اســتمرار  أن  غيــر  ثابتــة.  تضخــم  وتوقعــات  منخفضــة  تضخــم 

الهنــد  )مثــل  الاقتصــادات  بعــض  في  التضخميــة  الضغــوط 

وإندونيســيا(، والتــي يزيــد مــن حدتهــا انخفــاض قيمــة العملــة، قــد 

يســتلزم مزيــدا مــن التشــديد. وعلــى جانــب الماليــة العامــة، ينبغــي 

التقشــف  ولكــن  التلقائــي،  التثبيــت  أدوات  باســتخدام  الســماح 

واليابــان  كالهنــد  الاقتصــادات  عــدد  في  أولويــة  يمثــل  المــالي 

أخــرى،  اقتصــادات  وفي  التضخــم.  ارتفــاع  بســبب  نــام  وفييــت 

ينبغــي عــدم النظــر في اســتخدام الدفعــات التنشــيطية إلا لمواجهــة 

تباطــؤ حــاد محتمــل.

الجدول 2-3: اقتصادات آسيوية مختارة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة

)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

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

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

20132014201320142013201420132014

. . .. . .. . . 1.6 1.4 4.11.2 3.8 5.15.25.33.6آسيا
4.24.14.2 2.1 1.9 2.61.5 0.9 2.12.32.41.1آسيا المتقدمة

4.44.24.3 1.7 1.2 2.91.0 0.0 2.02.01.20.0اليابان

3.23.23.2 3.9 4.6 2.33.8 1.4 2.02.83.72.2كوريا

5.25.66.0-3.5-3.4-2.53.7 2.2 3.72.52.81.8أستراليا

4.24.24.2 2.010.510.09.6 1.2 1.32.23.81.9مقاطعة تايوان الصينية

3.33.23.1 2.5 2.3 3.52.7 3.5 1.53.04.44.1منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة

2.718.618.517.62.02.12.3 2.3 1.33.53.44.6سنغافورة

6.96.05.3-4.2-4.2-2.15.0 1.1 2.72.52.91.1نيوزيلندا

. . .. . .. . . 1.3 1.1 4.70.9 5.0 6.46.36.54.7آسيا النامية
4.14.14.1 2.7 2.5 3.02.3 2.7 7.77.67.32.6الصين

. . .. . .. . .-3.8-4.4-3.23.85.110.410.98.94.8الهند

. . .. . .. . .-0.1-0.1 5.10.6 4.9 6.25.05.43.9مجموعة آسيان-5
6.15.95.8-3.1-3.4-7.52.7 7.3 6.25.35.54.3إندونيسيا

0.70.70.7-0.2 0.1 2.10.0 2.2 6.53.15.23.0تايلند

3.03.13.0 3.6 3.5 2.66.1 2.0 5.64.74.91.7ماليزيا

7.07.07.0 2.2 2.5 3.52.9 2.8 6.86.86.03.2الفلبين

4.54.54.5 3.3 5.6 7.45.8 8.8 5.25.35.49.1فييت نام

. . .. . .. . .-1.7-1.6-6.52.1 7.0 6.36.06.57.0بلدان أخرى في آسيا النامية 4
بنود للتذكرة

. . .. . .. . . 2.1 2.0 4.41.8 4.5 5.85.96.24.4آسيا الصاعدة 5

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

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تتضمــن البلــدان الأخــرى في آســيا الناميــة بنغلاديــش وبوتــان وبــروني دار الســام وكمبوديــا وفيجــي وكيريباتــي وجمهوريــة لاو الديمقراطيــة الشــعبية وملديــف وجــزر مارشــال وميكرونيزيــا ومنغوليــا 

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

5 تتضمن آسيا الصاعدة جميع اقتصادات آسيا النامية، ومنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة وكوريا وسنغافورة ومقاطعة تايوان الصينية.
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أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي: 
تراجع النمو

تراجــع النشــاط في أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي في ظــل أوضــاع 

خارجيــة أقــل دعمــا للاقتصــاد وقيــود علــى العــرض المحلــي. ومــن 

 2013 عــام  في   %2.75 إلى  النــاتج  نمــو  ينخفــض  أن  المتوقــع 

في  تدريجيــا  النمــو  يتعافــى  أن  ويُتوقــع   .)9-2 البيــاني  )الشــكل 

عــام 2014 مــع زيــادة الطلــب الخارجــي، ولكــن مخاطــر التطــورات 

أســعار  بتغيــر  الســماح  يســاهم  وســوف  قائمــة.  تــزال  لا  الســلبية 

جزئيــة  مســاهمة  الاقتصــاد  أساســيات  تغيــرات  حســب  الصــرف 

في موازنــة الآثــار الناتجــة عــن زيــادة تشــديد الأوضــاع الماليــة. 

وينبغــي أن يســتمر التقشــف المــالي التدريجــي في البلــدان التــي لا 

يتوافر لديها سوى حيز محدود للتصرف من خلال المالية العامة 

والبلــدان التــي تخضــع طاقتهــا الإنتاجيــة لقيــود شــديدة. وفي ظــل 

تراجــع آفــاق النمــو وزيــادة تقلبــات التدفقــات الرأســمالية، يمثــل 

حمايــة الاســتقرار المــالي أولويــة أساســية علــى مســتوى السياســات. 

وفي اقتصــادات الكاريبــي القائمــة علــى الســياحة، لا يــزال النمــو 

منخفضــا وتواجــه السياســات تحديــات تتضمــن مواجهــة مشــكلة 

ارتفــاع الديــن، وضعــف القــدرات التنافســية والنظــم الماليــة. 

ســجلت معظــم اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي خــال 

النصــف الأول مــن العــام الجــاري نمــوا أقــل مــن التوقعــات الــواردة 

في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. فقــد 

التحتيــة، وانخفــاض  البنيــة  النشــاط نتيجــة اختناقــات  تراجــع 

الحــالات  بعــض  السياســات في  الأوليــة، وتشــديد  الســلع  أســعار 

في  المتوقــع  غيــر  التباطــؤ  وارتبــط   .)10-2 البيــاني  )الشــكل 

المكســيك بانخفــاض الإنفــاق الحكومــي وتراجــع نشــاط التشــييد 

وانخفــاض الطلــب مــن الولايــات المتحــدة. وفي البرازيــل، ارتفــع 

النمــو مدعومــا بزيــادة الاســتثمارات، بمــا في ذلــك المخزونــات. 

غيــر أن المؤشــرات عاليــة التواتــر تــدل علــى تراجــع النشــاط إلى 

حــد مــا خــال النصــف الثــاني مــن العــام.

في  العالميــة  الماليــة  الأســواق  تقلبــات  زيــادة  أثــرت  وقــد 

علــى  العائــد  وفــروق  الصــرف  أســعار  علــى  الأخيــرة  الآونــة 

واســتجابت  المنطقــة.  في  الأســهم  وأســواق  الســيادية  الســندات 

خــال  مــن  الســوقية  للاضطرابــات  البلــدان  بعــض  حكومــات 

تقلبــات ســعر  والتدخــل لاحتــواء  الرأســمالية  الضوابــط  تخفيــف 

الصــرف. وفي حــالات عديــدة، أدى انخفــاض قيمــة العملــة إلى 

زيــادة الاتســاق بيــن أســعار الصــرف والأساســيات الاقتصاديــة. 

الشــركات  وســندات  الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  يــزال  ولا 

التاريخيــة. بالمقاييــس  نســبيا  منخفضــا 

ومــن المتوقــع أن يرتفــع معــدل نمــو النــاتج في منطقــة أمريــكا 

اللاتينيــة والكاريبــي بنســبة 2.75% في 2013 و3% في 2014، 

أي أقــل مــن التنبــؤات الــواردة في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر 

تقريبــا  مئويــة  نقطــة   0.75 بمقــدار  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق 

النحــو  هــذا  علــى  التوقعــات  )الجــدول 2-4(. ويعكــس تخفيــض 

 2013 مــن  الأول  النصــف  في  المتوقــع  عــن  النــاتج  انخفــاض 

ومــن  بعــد.  فيمــا  النمــو  علــى  الماليــة  الأوضــاع  تشــديد  وتأثيــر 

المتوقــع أيضــا أن تظــل معــدلات النمــو في الأجــل المتوســط أقــل 

الكبيــر،  الركــود  فتــرة  عقــب  المســجلة  المرتفعــة  المعــدلات  مــن 

أســباب دوريــة:3               ارتفاعهــا إلى  يعــزى  والتــي 

· ففــي معظــم الاقتصــادات المتكاملــة ماليــا في المنطقــة )شــيلي 	

يتراجــع  أن  المتوقــع  مــن  وأوروغــواي(،  وبيــرو  وكولومبيــا 

المفتــرض  ومــن  اســتمرارية.  أكثــر  مســتويات  إلى  النمــو 

الأجــور  في  القــوي  بالنمــو  مدعومــا  الاســتهلاك  يرتفــع  أن 

وانخفــاض البطالــة. ورغــم بعــض التباطــئ، يُتوقــع أن يظــل 

النمــو الائتمــاني قويــا نســبيا. ومــن المتوقــع أن يســتمر ارتفــاع 

الســلع  أســعار  لأن  نظــرا  الخارجــي  الجــاري  الحســاب  عجــز 

الأوليــة قــد تراجعــت والطلــب المحلــي لا يــزال يتجــاوز مســتوى 

النــاتج. وقــد أمكــن احتــواء الضغــوط التضخميــة عمومــا، مــا 

عــدا في أوروغــواي حيــث يظــل التضخــم أعلــى مــن المســتوى 

المســتهدف.    

· ومــن المتوقــع أن ينمــو الاقتصــاد البرازيلــي بنســبة 2.5% في 	

إلى  العملــة  قيمــة  الأخيــر في  الانخفــاض  وســيؤدي   .2013

حــد  إلى  وســيوازن  الخارجيــة،  التنافســية  القــدرات  تحســين 

مــا التأثيــر الســلبي النــاتج عــن زيــادات العائــد علــى الســندات 

السيادية. غير أن ارتفاع التضخم أدى إلى انخفاض الدخول 

الحقيقيــة وقــد يؤثــر علــى الاســتهلاك، بينمــا قــد يســتمر تباطــؤ 

النشــاط بســبب قيــود العــرض وعــدم اليقيــن بشــأن السياســات.

· وفي المكســيك، يُتوقــع أن يتراجــع النمــو إلى 1.25% في عــام 	

2013، ويعــود ذلــك في جــزء كبيــر منــه إلى ضعــف النشــاط 

تعــاف  إلى  التوقعــات  وتشــير  العــام.  مــن  الأول  النصــف  في 

تدريجــي في النمــو ليعــود إلى مســتوى 3% في 2014 بســبب 

انتعــاش قطــاع الصناعــات التحويليــة بدعــم من تعافي الطلب 

المعتــادة،  مســتوياته  إلى  العــام  الإنفــاق  وعــودة  الأمريكــي، 

والإصلاحــات الهيكليــة الجاريــة التــي بــدأت تؤتــي ثمارهــا. 

وفي الأجــل المتوســط، يُتوقــع أن يرتفــع متوســط معــدل النمــو 

الســنوي إلى 3.5%-4%، وذلــك في ضــوء التقديــرات الأوليــة 

التــي أعدهــا خبــراء الصنــدوق لآثــار الإصلاحــات الهيكليــة.     

· الأخــرى 	 البلــدان  في  عمومــا  قويــا  النمــو  يظــل  أن  ويُتوقــع 

المصــدرة للســلع الأوليــة، مــا عــدا فنزويــا حيــث يــؤدي نقــص 

الطاقة والضوابط الرأسمالية إلى تقييد النشاط الاقتصادي. 

الكبيــر  النمــو في الأرجنتيــن بفضــل المحصــول  وقــد تعافــى 

لقيــود نتيجــة  يــزال خاضعــا  النشــاط لا  لكــن  الــذي حققتــه، 

ضوابــط الصــرف الأجنبــي وغيرهــا مــن الضوابــط الإداريــة.

· بســبب 	 الوســطى  أمريــكا  في  النــاتج  نمــو  يتباطــأ  وســوف 

انخفــاض الطلــب الخارجــي عــن المســتوى المتوقــع وانخفــاض 

الخــارج. في  العامليــن  تحويــات 

3  راجــع الفصــل الثالــث مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي لنصــف 

الكــرة الغربــي الصــادر في مايــو 2013.
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· وســوف تشــهد اقتصــادات كثيــرة في منطقــة الكاريبــي نشــاطا 	

ضعيفــا بســبب اســتمرار انخفــاض أعــداد الســائحين الوافديــن 

مســتويات  تــزال  ولا  التشــييد.  قطــاع  في  النشــاط  وتراجــع 

والمخاطــر  الضعيفــة  التنافســية  والقــدرات  المرتفعــة  الديــن 

العامــة  الماليــة  سياســة  تقييــد  في  ســببا  المتناميــة  الماليــة 

النمــو. وآفــاق 

عمومــا.  الآفــاق  علــى  الســلبية  التطــورات  مخاطــر  وتهيمــن 

اعتمــادا  والكاريبــي  اللاتينيــة  أمريــكا  منطقــة  لاعتمــاد  ونظــرا 

كبيــرا علــى الســلع الأوليــة، يتمثــل أحــد أهــم المخاطــر الخارجيــة 

وكمــا  الأوليــة.  الســلع  أســعار  في  محتمــل  حــاد  انخفــاض  في 

يتضــح مــن ســيناريو التطــورات الســلبية المحتملــة، فــإن تباطــؤ 

ذلــك  في  بمــا  المنطقــة،  خــارج  الكبــرى  الاقتصــادات  في  النمــو 

اللاتينيــة  أمريــكا  في  النمــو  انخفــاض  إلى  يــؤدي  قــد  الصيــن، 

بمقــدار 0.5 درجــة مئويــة مــن خــال التأثيــر علــى أســعار الســلع 

الأوليــة والصــادرات. ومــن المخاطــر الأخــرى تجــدد التقلبــات في 

الرأســمالية. التدفقــات  خــروج  واســتمرار  الماليــة  الأســواق 

السياســات  وضــع  السياســات  صنــاع  علــى  وينبغــي 

لمســتوى  واقعيــة  تقديــرات  أســاس  علــى  الكليــة  الاقتصاديــة 

العــرض الممكــن في اقتصاداتهــم. فزيــادة معــدلات النمــو علــى 

نحــو غيــر قابــل للاســتمرار مــن خــال اســتخدام دفعــات التنشــيط 

المالي ستؤدي إلى إضعاف المالية العامة وزيادة عجز الحساب 

الجــاري. وفي ضــوء مــا تشــهده معظــم بلــدان أمريــكا اللاتينيــة 

الشكل البياني ٢-٩: أمريكا اللاتينية والكاريبي: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣
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ملحوظــة: تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســيما. غيــر أن الصنــدوق قــد أصــدر إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن. وطلــب الصنــدوق مــن الأرجنتيــن 

اعتمــاد تدابيــر علاجيــة للتعامــل مــع جــودة البيانــات الرســمية لإجمــالي النــاتج المحلــي. وقــد أظهــرت المصــادر البديلــة للبيانــات انخفاضــا حــادا للنمــو الحقيقــي 

مقارنة بالبيانات الرســمية منذ عام ٢٠٠٨. وفي هذا الســياق، يســتخدم خبراء الصندوق كذلك تقديرات بديلة لنمو إجمالي الناتج المحلي لأغراض الرقابة على 

تطورات الاقتصاد الكلي في الأرجنتين.
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مــن تباطــؤ اقتصــادي طفيــف وأوضــاع خارجيــة مواتيــة نســبيا، 

ينبغــي علــى البلــدان البــدء في تنفيــذ برنامــج تدريجــي للتقشــف 

والإنفــاق  الضروريــة  العامــة  الاســتثمارات  حمايــة  مــع  المــالي 

في  الأهميــة  بالــغ  مطلبــا  المــالي  التقشــف  ويظــل  الاجتماعــي. 

البلــدان التــي ترتفــع فيهــا مســتويات الديــن والعجــز، بمــا في ذلــك 

التضخــم  يكــون فيهــا  التــي  البلــدان  الكاريبــي. وفي  في منطقــة 

منخفضــا وتوقعــات التضخــم ثابتــة، ينبغــي أن تظــل مرونــة ســعر 

الصــرف والسياســة النقديــة خــط الدفــاع الأول في حــال تحقــق 

مخاطــر التطــورات الســلبية، مــع التحــوط مــن التقلبــات المفرطــة 

إجــراء  النقديــة  السياســة  تشــديد  ويظــل  الصــرف.  أســعار  في 

ملائمــا في البلــدان التــي تشــهد ضغوطــا تضخميــة مســتمر )مثــل 

البرازيــل(.

وينبغــي تعزيــز الرقابــة التحوطيــة علــى النظــام المــالي بهــدف 

اكتشــاف مواطــن الخطــر المحتملــة ومعالجتهــا، لا ســيما في ظــل 

النمــو الائتمــاني الســريع في الآونــة الأخيــرة والــذي يعــود في جــزء 

منــه إلى التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. 

ولا تــزال منطقــة أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي تواجــه تحديــات 

ملحــة في الأجــل المتوســط تتمثــل في تعزيــز القــدرات التنافســية 

ونظــرا  والاســتثمار.  الادخــار  ومعــدلات  الإنتاجيــة  وزيــادة 

لارتفــاع معــدل المشــاركة في القــوة العاملــة بالفعــل وانخفــاض 

أكبــر  بشــكل  الاعتمــاد  البلــدان  علــى  يتعيــن  البطالــة،  معــدلات 

علــى مراكمــة رأس المــال ومكاســب الإنتاجيــة لضمــان اســتمرار 

ارتفــاع معــدلات النمــو. وســتتيح تعبئــة المدخــرات المحليــة زيــادة 

الاســتثمار دون أي اعتمــاد إضــافي علــى الاقتــراض الأجنبــي.     

كومنولث الدول المستقلة: تباطؤ 
النمو في ظل ضعف الطلب الخارجي 

والداخلي

تباطــأ النمــو في منطقــة كومنولــث الــدول المســتقلة نتيجــة الأوضاع 

العــرض  جانــب  علــى  المفروضــة  والقيــود  المتدهــورة  الخارجيــة 

تنفيــذ  البيــاني 2-11(. ويتعيــن  )الشــكل  الاقتصــادات  بعــض  في 

إصلاحــات لزيــادة مســتوى النمــو الممكــن في المنطقــة، كمــا يجــب 

علــى عــدة بلــدان أيضــا وضــع سياســات للحــد مــن الاختــالات الكليــة 

في ظــل المخاطــر المرتفعــة والاحتياطيــات الوقائيــة المحــدودة.

منطقــة  في  الأوروبيــة  الاقتصــادات  في  النمــو  تراجــع 

كومنولــث الــدول المســتقلة، بمــا في ذلــك روســيا، خــال النصــف 

وكان ضعــف  البيــاني 12-2(.  )الشــكل  عــام 2013  مــن  الأول 

الطلــب الخارجــي أحــد العوامــل التــي أدت إلى ذلــك، ولكــن ضعــف 

النمــو، لا ســيما  الاســتثمارات المحليــة ســاهم أيضــا في تراجــع 

النــاتج محــدودة وقيــود  التــي كانــت فيهــا فجــوات  في الحــالات 

فقــد  الوســطى،  وآســيا  القوقــاز  بلــدان  في  أمــا  شــديدة.  العــرض 

غــرار  علــى  قويــة  بمعــدلات  الاقتصــادي  النشــاط  نمــو  اســتمر 

عــام 2012، مدعومــا بزيــادة الطاقــة الإنتاجيــة في الصناعــات 

واســتقرار  الأوليــة،  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  الاســتخراجية 

التدفقــات الداخلــة مــن تحويــات العامليــن بالخــارج حتــى الآن. 

كومنولــث  منطقــة  في  الكبــرى  الأوروبيــة  الاقتصــادات  وكانــت 

علــى  الماليــة  التقلبــات  بزيــادة  تأثــرا  أكثــر  المســتقلة  الــدول 
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٣- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: الائتمان الحقيقي الممنوح 

للقطاع الخاص

(التغير ٪ على مدى ١٢ شهرا)

٢- أمريكا اللاتينية والكاريبي: 
رصيد الحساب الجاري ٢

(بمليارات الدولارات الأمريكية)

٤- اقتصادات أمريكا اللاتينية 
الستة والكاريبي: بيانات 

التدفقات الصادرة عن مؤسسة 
بحوث أموال الحافظة الناشئة ٤
(بمليارات الدولارات الأمريكية)

٦- اقتصادات أمريكا اللاتينية الستة: 

مؤشر EMBIG وفروق العائد على 
السندات السيادية ٥

(بنقاط الأساس)

اقتصادات أمريكا 
اللاتينية الستة

أمريكا 
اللاتينية 
والكاريبي

باقي اقتصادات 
أمريكا اللاتينية 

الستة ٣

البرازيل

المكسيك
البرازيل المكسيك

باقي اقتصادات أمريكا 
اللاتينية الستة
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١- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: المساهمة في نمو إجمالي 
الناتج المحلي الحقيقي ١

(٪؛معدل سنوي مع احتساب 

التغيرات الموسمية)
البرازيل المكسيك

باقي اقتصادات أمريكا 
اللاتينية الستة
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٥- اقتصادات أمريكا اللاتينية 

الستة: أسعار الصرف

(المؤشر؛ يناير ٢٠١١ = ١٠٠)

البرازيل

المكسيك

باقي اقتصادات أمريكا 
اللاتينية الستة

فروق العائد على 

 EMBIG سندات مؤشر

فرق أسعار الفائدة لمدة 

عشر سنوات على سندات 

الخزانة الأمريكية

إجمالي الناتج 
المحلي الحقيقي

الاستهلاك

الاستثمار

صافي الصادرات

 Haver ومؤسسة ،EPFR Global/Haver Analytics وشركة ،.Bloomberg, L.P. المصادر: مؤسسة

Analytics، والسلطات الوطنية، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة الســتة: البرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو 

وأوروغــواي. ويُقصــد بباقــي اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة الســتة مجمــوع شــيلي وكولومبيــا 

وبيرو وأوروغواي (ما لم يذكر خلاف ذلك).

١ متوســطات اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة الســتة المرجحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقيــس 

بتعادل القوى الشرائية.

٢ اقتصــادات أمريــكا اللاتينيــة الســتة: المتوســط البســيط؛ ٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، المقيــاس 

الأيمن. أمريكا اللاتينية والكاريبي: ٪ من إجمالي الناتج المحلي، المقياس الأيمن.

٣ المتوســط البســيط لشــيلي وكولومبيــا وبيــرو وأوروغــواي. تعكــس البيانــات الفتــرة حتــى يونيــو 

.٢٠١٣

مؤشــرا  الناشــئة  الحافظــة  أمــوال  بحــوث  مؤسســة  عــن  الصــادرة  التدفقــات  بيانــات  تتيــح   ٤

إلى  تشــير  الحديثــة  الدراســات  كانــت  وإن  المدفوعــات،  ميــزان  في  الكليــة  للتدفقــات  محــدودا 

التــي ترصدهــا مؤسســة بحــوث أمــوال الحافظــة الناشــئة ونمــط  تقــارب بيــن نمــط التدفقــات 

.( Fratzscher, 2012  راجع دراسة) إجمالي تدفقات الحافظة في ميزان المدفوعات

والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل  متوســط  يســاوي  الســيادية  الســندات  علــى  العائــد   ٥

وبيرو، على أساس البيانات المتاحة. مؤشر EMBIG هو مؤشر جي بي مورغان العالمي لسندات 

الأسواق الصاعدة.

الشكل البياني ٢-١٠: أمريكا اللاتينية: تراجع النمو

الماليــة  التقلبــات  تزايــد  ورغــم  والمحلــي.  الخارجــي  الطلــب  تراجــع  بســبب  النمــو  تباطــأ 

وانخفــاض أســعار الســلع الأوليــة، لا تــزال الأوضــاع الخارجيــة داعمــة إلى حــد كبيــر. وينبغــي 

أن تهــدف السياســات إلى رفــع جــودة النمــو وزيــادة اســتمراريته، والحــد مــن التقلبــات الماليــة 

المحلية.
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مســتوى العــالم في الآونــة الأخيــرة مقارنــة ببلــدان القوقــاز وآســيا 

الوســطى بســبب الانكشــاف المــالي المحــدود للأخيــرة تجــاه العــالم 

الخارجــي. 

النمــو في اقتصــادات كومنولــث  ومــن المتوقــع أن ينخفــض 

هــذا  تقريبــا   %2 إلى  ليصــل  طفيفــا  انخفاضــا  المســتقلة  الــدول 

العــام مقابــل 3.5% في عــام 2012، ليرتفــع مجــددا إلى %3.5 

في عــام 2014 )الجــدول 2-5(. وتتفــاوت آفــاق النمــو في منطقــة 

كومنولــث الــدول المســتقلة مــا بيــن آفــاق ضعيفــة في الاقتصــادات 

الأوروبيــة وآفــاق قويــة في اقتصــادات القوقــاز وآســيا الوســطى 

والبلــدان المصــدرة للطاقــة علــى أســاس صــاف:

· ففــي روســيا، يُتوقــع أن يبلــغ متوســط معــدل النمــو 1.5% في 	

2013، ليرتفــع إلى 3% في 2014. وتعكــس هــذه التقديــرات 

تخفيضــا عــن التوقعــات الــواردة في عــدد إبريــل 2013 مــن 

مئويتيــن  نقطتيــن  بمقــدار  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر 

تقريبــا بالنســبة لعــام 2013 و0.75 نقطــة مئويــة بالنســبة 

لعــام 2014. ورغــم أن الاســتهلاك لا يــزال مدعومــا بالأجــور 

التجزئــة،  ائتمــان  في  القــوي  والنمــو  المرتفعــة  الحقيقيــة 

الخارجيــة  الأوضــاع  ضعــف  نتيجــة  النمــو  آفــاق  تدهــورت 

وزيــادة التدفقــات الرأســمالية الخارجــة إلى حــد مــا وتراجــع 

الاســتثمار. وانخفــاض  الأســهم  أســعار 

· قويــا 	 النمــو ســيظل  أن  إلى  التنبــؤات  تشــير  وخــارج روســيا، 

في اقتصــادات المنطقــة المصــدرة للطاقــة. ففــي كازاخســتان، 

في  و%5.25   2013 في   %5 النمــو  معــدل  متوســط  ســيبلغ 

2014، مدفوعــا بتعــافي الإنتــاج النفطــي والنشــاط القــوي في 

الصناعيــة والخدميــة. القطاعــات 

· وفي أوكرانيــا التــي تمــر بحالــة ركــود منــذ منتصــف 2012، 	

ســيبلغ معــدل النمــو صفــر تقريبــا في العــام الجــاري. وســوف 

اليقيــن  وعــدم  الصــادرات،  ضعــف  بســبب  النشــاط  يتراجــع 

السياســي، وتشــديد أوضــاع السياســة النقديــة لحمايــة ســعر 

الصــرف الــذي يخضــع لضغــوط نتيجــة العجــز المــزدوج الــذي 

يشــهده الاقتصــاد. ويُتوقــع أن يرتفــع النمــو إلى 1.5% في عــام 

.2014

الجــدول 2-4: اقتصــادات مختــارة في نصــف الكــرة الغربــي: إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، وأســعار 

المســتهلكين، ورصيــد الحســاب الجــاري، والبطالــة

)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(
إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
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10.410.310.0 -3.2 -3.2 -3.2 3.0 2.2 4.23.2 3.7 4.0كولومبيا

  1.721.137.938.02.9 1.0 5.6فنزويلا 2.8   2.2   7.8 9.2 10.3

 6.0 6.0 6.8 -5.1 -4.9 -3.6 2.5 2.8 5.73.7 5.4 6.3بيرو

 6.4 6.2 6.4 -4.0 -4.6 -3.5 3.0 1.7 4.53.0 4.4 5.6شيلي

 5.5 5.5 5.3 -1.4 -1.1 -0.2 2.4 2.8 4.05.1 4.0 5.1إكوادور

  7.8 4.1 4.8 5.04.5 5.4 5.2بوليفيا 4.2   3.1   6.4 6.4 6.3 

 6.8 6.7 6.0 -4.1 -4.9 -5.4 8.6 8.5 3.38.1 3.5 3.9أوروغواي

  0.4 4.6 3.2 12.04.63.7-1.2باراغواي 0.5   0.2- 5.8 5.4 5.5 

. . .. . .. . . -6.1 -6.2 -6.1 4.4 4.4 3.94.4 3.9 5.0أمريكا الوسطى 7
. . .. . .. . . -3.6 -4.0 -4.9 4.9 5.0 2.95.0 1.7 2.3الكاريبي 8
 بنود للتذكرة

. . .. . .. . . -2.4 -2.4 -1.9 6.5 6.7 3.15.9 2.7 2.9أمريكا اللاتينية والكاريبي 9
. . .. . .. . .-16.7-16.2-16.0 2.5 2.5 2.02.9 1.0-0.2الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي 10

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

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 قد يتم تعديل البيانات الأمريكية عقب صدور المراجعة الشاملة للحسابات القومية للدخل والمنتجات عن المكتب الأمريكي للتحليل الاقتصادي.

5 تشمل غيانا وسورينام.  

6 تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســيما. غيــر أن الصنــدوق قــد أصــدر إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن. وطلــب الصنــدوق مــن الأرجنتيــن اعتمــاد تدابيــر علاجيــة للتعامــل مــع جــودة البيانــات 

الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج المحلــي، ومؤشــر أســعار المســتهلكين لبيونــس أيــرس الكبــرى. وقــد أوضحــت مصــادر بديلــة للبيانــات أن النمــو الحقيقــي أقــل كثيــرا عمــا يظهــر في البيانــات الرســمية الصــادرة 

منــذ 2008، وأن التضخــم أعلــى كثيــرا عمــا يــرد في البيانــات الرســمية الصــادرة منــذ 2007. لذلــك يســتخدم الصنــدوق أيضــا تقديــرات بديلــة لنمــو إجمــالي النــاتج المحلــي وتضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين 

لمراقبــة تطــورات الاقتصــاد الكلــي في الأرجنتيــن.

7 تتضمن أمريكا الوسطى بليز وكوستاريكا والسلفادور وغواتيمالا وهندوراس ونيكاراغوا وبنما.

8 تتضمــن منطقــة الكاريبــي أنتيغــوا وبربــودا، وجــزر البهامــا، وبربــادوس، ودومينيــكا، والجمهوريــة الدومينيكيــة، وغرينــادا، وهايتــي، وجامايــكا، وســان كيتــس ونيفيــس، وســانت لوســيا، وســانت فنســنت، 

وجــزر غريناديــن، وترينيــداد وتوباغــو.

9 تضم منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي المكسيك واقتصادات من الكاريبي وأمريكا الوسطى وأمريكا الجنوبية.

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

مــن غيــر أعضــاء الصنــدوق.      
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· للنفــط 	 المســتوردة  الأخــرى  الاقتصــادات  أغلــب  تشــهد  ولم 

جزئيــا  يعــود  مــا  وهــو  ضخمــة،  داخلــة  رأســمالية  تدفقــات 

إلى ضعــف الأداء الاقتصــادي في الآونــة الأخيــرة أو الروابــط 

المحــدودة بالأســواق الماليــة الخارجيــة. فمــن المتوقــع أن يظــل 

النمــو منخفضــا في بيــاروس بســبب أوجــه الجمــود الهيكلــي 

وضعــف القــدرات التنافســية. وستشــهد مولدوفــا انتعاشــا في 

النشــاط مدعومــا بالزراعــة والصــدرات والاســتهلاك. ويُتوقــع 

أن يصــل معــدل النمــو في جمهوريــة قيرغيزســتان إلى 7% في 

فتــرات  آثــار  مــن  الاقتصــاد  تعــافي  بفضــل   2014-2013

القــوي في  الســابق والأداء  الذهــب في  توقــف نشــاط تعديــن 

قطاعــات التشــييد والتجــارة والخدمــات.

· ومــن المتوقــع أن يتراجــع النمــو في أرمينيــا وجورجيــا خــال 	

العــام الجــاري. ويعــود ذلــك في أرمينيــا إلى تباطــؤ النمــو في 

قطاع الزراعة في عام 2013 عقب أداء قوي في عام 2012 

الغــاز  تعريفــات  وزيــادة  مواتيــة،  جويــة  بأحــوال  مدعــوم 

والكهربــاء، وانخفــاض الإنفــاق عــن المســتوى المســتهدف لــه 

في الموازنــة. ويُتوقــع تراجــع النمــو في جورجيــا بســبب تباطــؤ 

وانخفــاض  الائتمــاني  النمــو  وضعــف  الخــاص  الاســتثمار 

الإنفــاق عــن المســتوى المســتهدف لــه في الموازنــة.   

في   %6.5-%6 المنطقــة  في  التضخــم  معــدل  يبلــغ  وســوف 

في  ملحــة  قضيــة  ويمثــل   ،2014-2013 خــال  المتوســط 

بيــاروس،  ففــي  وأوزبكســتان(.  )بيــاروس  قليلــة  اقتصــادات 

يظــل  أن  المتوقــع  مــن  ولكــن  هبوطيــا  مســارا  التضخــم  يتخــذ 

عنــد مســتوى الخانتيــن. ويُتوقــع أن يظــل التضخــم عنــد مســتوى 

الخانتيــن في أوزبكســتان أيضــا بســبب اســتمرار انخفــاض قيمــة 

المحليــة،  الموجهــة  والأســعار  الغــذاء  أســعار  وارتفــاع  العملــة، 

ورفــع الأجــور. وفي روســيا، مــن المتوقــع أن ينخفــض التضخــم 

آثــار  تلاشــي  مــع   2013 عــام  نهايــة  في  تقريبــا   %6.25 إلى 

أعلــى قليــا مــن الحــد  العــرض المؤقتــة، ليكــون بذلــك  صدمــات 

الأعلــى لنطــاق 5%-6% الــذي يســتهدفه البنــك المركــزي. ويُتوقــع 

أن يظــل التضخــم أعلــى مــن نقطــة 4.5% التــي يســتهدفها البنــك 

.2014 عــام  في  المركــزي 

أقل من صفر

بين صفر و١

بين ١ و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٦

أكبر من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية 

وارد في خريطة أخرى

الشكل البياني ٢-١١: كومنولث الدول المستقلة: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣ 
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشمل جورجيا لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي مع دول الكومنولث المستقلة.
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ويميــل ميــزان المخاطــر إلى جانــب التطــورات الســلبية. فمــن 

المحتمــل أن تســوء آفــاق النمــو في المنطقــة نتيجــة ارتفــاع العائــد 

علــى الســندات الحكوميــة وتكلفــة الاقتــراض أو صعوبــة الدخــول 

في الأســواق الرأســمالية العالميــة، لا ســيما بالنســبة للبلــدان التــي 

تشــهد اختــالات حــادة ماليــة و/أو خارجيــة وتمتلــك احتياطيات 

وقائيــة محــدودة، مثــل بيــاروس وأوكرانيــا )التــي وصــل فيهــا 

إلى  الســيادي  الائتمــان  مخاطــر  مبــادلات  علــى  العائــد  نطــاق 

بالنســبة  أمــا  الأخيــرة(.  الشــهور  للغايــة في  مســتويات مرتفعــة 

لاقتصــادات القوقــاز وآســيا الوســطى المســتوردة للســلع الأوليــة، 

عجــز  تمويــل  في  الأجــل  الطويلــة  الأدوات  نســبة  ارتفــاع  فــإن 

الحســاب الجــاري ســيكون بمثابــة عامــل مخفــف لهــذه المخاطــر. 

اقتصــادات  في  المتوقــع  عــن  النمــو  انخفــاض  يــؤدي  وســوف 

الأســواق الصاعــدة الأخــرى إلى تراجــع أســعار الســلع الأوليــة، ممــا 

ســيكون لــه تأثيــر ســلبي كبيــر علــى النشــاط في روســيا وأوكرانيــا 

واقتصــادات القوقــاز وآســيا الوســطى المصــدرة للســلع الأوليــة. 

وتدفقــات  التجاريــة،  المبــادلات  علــى  روســيا  لهيمنــة  ونظــرا 

ســتتأثر  المنطقــة،  إلى  الداخلــة  بالخــارج  العامليــن  تحويــات 

القوقــاز وآســيا الوســطى المســتوردة للســلع الأوليــة  اقتصــادات 

بصــورة غيــر مباشــرة في حالــة تباطــؤ النشــاط في روســيا بدرجــة 

أكثــر حــدة مــن المتوقــع.

وينبغــي أن تســتمر السياســات في حمايــة اســتقرار الاقتصــاد 

الكلــي وتنفيــذ الإصلاحــات اللازمــة لرفــع مســتوى النمــو الممكــن. 

وقد أصبحت روسيا أكثر قدرة عن السابق على احتواء الصدمات 

الخارجيــة نظــرا لمــا قامــت بــه مــن زيــادة مرونــة ســعر الصــرف، 

الاحتياطيــات،  وزيــادة  الأزمــات،  إدارة  علــى  القــدرة  وتعزيــز 

والحــد مــن أوجــه عــدم الاتســاق في الميزانيــة العموميــة. وتــولي 

روســيا الأولويــة الآن إلى رفــع مســتوى النمــو الممكــن، وتحســين 

نظــام الاســتثمار، وتيســير إنتــاج أنــواع جديــدة مــن الطاقــة، والحــد 

الاحتياطيــات  وزيــادة  الاقتصــاد،  في  الحكومــي  التدخــل  مــن 

الماليــة الوقائيــة تدريجيــا. وســوف تســتفيد أوكرانيــا مــن زيــادة 

العامــة،  الماليــة  سياســة  وتشــديد  الصــرف،  ســعر  نظــام  مرونــة 

والتدفئــة،  الغــاز  علــى  المفروضــة  المحليــة  التعريفــات  وزيــادة 

بيــاروس  علــى  ويتعيــن  الهيكليــة.  الإصلاحــات  واســتئناف 

التنســيق بيــن سياســة الماليــة العامــة والسياســة النقديــة لإدارة 

الطلــب المحلــي بإحــكام، وتنفيــذ إصلاحــات هيكليــة لتحقيــق نمــو 

التحــرك  علــى كازاخســتان مواصلــة  قابــل للاســتمرار. وينبغــي 

القــروض المتعثــرة الضخمــة، وإصــاح  نحــو حــل دائــم لمشــكلة 

علــى  النقديــة. وينبغــي  والسياســة  العامــة  الماليــة  أطــر سياســة 

أذربيجــان وتركمانســتان ســحب دفعــات التنشــيط المــالي لتجنــب 

ارتفــاع معــدل التضخــم وتعزيــز اســتمرارية الماليــة العامــة مــع 

تشــديد  يســتمر  أن  وينبغــي  الحكومــي.  الإنفــاق  كفــاءة  زيــادة 

أوضــاع السياســة النقديــة في أوزبكســتان لاحتــواء الآثــار غيــر 

المحليــة  الموجهــة  والأســعار  الغــذاء  أســعار  لارتفــاع  المباشــرة 

علــى معــدل التضخــم.

عــن  الإنفــاق  انخفــاض  أدى  الاقتصــادات،  بعــض  وفي 

في  متوقــع  غيــر  تشــديد  إلى  الموازنــة  في  المســتهدف  مســتواه 

حالــة  في  أيضــا  ســاهم  ممــا  العامــة،  الماليــة  سياســة  أوضــاع 

هــذه  تــولي  أن  وينبغــي  )أرمينيــا وجورجيــا(.  الأخيــرة  التباطــؤ 

لدعــم  السياســات  تيســير  بزيــادة  للســماح  أولويــة  الاقتصــادات 
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٢- نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي، ٢٠٠٤ – ٢٠١٤

(٪)

٥- التضخم

(٪)

٤- التدفقات القطرية 
من السندات ٢

(بملايين الدولارات 

الأمريكية)

٣- فجوة الناتج 

(٪)

٦- رصيد المالية العامة 
للحكومة العامة ٣

(٪ من إجمالي الناتج المحلي 

للعام المالي)

١- نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي/ الربع الأول ٢٠١٠ - 

الربع الثاني ٢٠١٣

(٪، على أساس سنوي مقارن)

روسيا

أوكرانيا

الدول الأوروبية في منطقة 
الكومنولث ١

كومنولث الدول 

المستقلة

روسيا

البلدان المستوردة للطاقة على أساس صاف

البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف 

ما عدا روسيا

روسيا (المقياس الأيسر)

أوكرانيا (المقياس الأيمن)

روسيا البلدان المصدرة للطاقة على 

البلدان المستوردة أساس صاف ما عدا روسيا

للطاقة على أساس 

صاف
كومنولث الدول المستقلة

كومنولث 

الدول المستقلة

البلدان المستوردة 

للطاقة على أساس 

صاف

البلدان المصدرة للطاقة على 

أساس صاف ما عدا روسيا

روسيا

روسيا

أوكرانيا

وتقديــرات   ،Haver Analytics ومؤسســة   ،EPFR Global/Haver Analytics شــركة  المصــادر: 

خبراء صندوق النقد الدولي.

الــدول المســتقلة، ضمــن هــذه  ملحوظــة: تدخــل جورجيــا، وهــي ليســت عضــوا في كومنولــث 

الاقتصــادي.  الهيــكل  في  التشــابه  وأوجــه  الجغرافيــة  بالعوامــل  تتعلــق  لأســباب  ا�موعــة 

وروســيا  وكازاخســتان  أذربيجــان  صــاف:  أســاس  علــى  للطاقــة  المصــدرة  البلــدان 

أرمينيــا  صــاف:  أســاس  علــى  للطاقــة  المســتوردة  البلــدان  وأوزبكســتان.  وتركمانســتان 

وبيلاروس وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوكرانيا. 

١ تشمل البلدان الأوروبية في منطقة الكومنولث بيلاروس ومولدوفا وروسيا وأوكرانيا.

مؤشــرا  الناشــئة  الحافظــة  أمــوال  بحــوث  مؤسســة  عــن  الصــادرة  التدفقــات  بيانــات  ٢ تتيــح 

الدراســات الحديثــة تشــير إلى  الكليــة في ميــزان المدفوعــات، وإن كانــت  للتدفقــات  محــدودا 

تقــارب بيــن نمــط التدفقــات التــي ترصدهــا مؤسســة بحــوث أمــوال الحافظــة الناشــئة ونمــط 

إجمالي تدفقات الحافظة في ميزان المدفوعات (راجع دراسة Fratzscher, 2012). فضلا عن أن هذه 

البيانــات عاليــة التواتــر أحــدث مــن سلاســل بيانــات ميــزان المدفوعــات. ويمكــن أيضــا اعتبــار 

مؤشــرا  الناشــئة  الحافظــة  أمــوال  بحــوث  مؤسســة  عــن  الصــادرة  الســندات  تدفقــات  بيانــات 

لتدفقــات الســندات الســيادية، والتــي كانــت تمثــل الجــزء الأكبــر مــن تدفقــات الحافظــة الداخلــة 

إلى بلدان المنطقة في السنوات الأخيرة.

٣ يُقصــد برصيــد الماليــة العامــة للحكومــة العامــة صــافي الإقراض/الاقتــراض مــا عــدا في 

حالة البلدان المستوردة للطاقة على أساس صاف، حيث يُقصد به الرصيد الكلي. 

المســتقلة:  الــدول  كومنولــث   :٢-١٢ البيــاني  الشــكل 

الخارجــي  الطلــب  ضعــف  بســبب  النمــو  تباطــؤ 

والداخلي

قيــود  نتيجــة  المســتقلة  الــدول  كومنولــث  اقتصــادات  في  متزايــد  نحــو  علــى  النمــو  يتراجــع 

العــرض. ويتعيــن بالتــالي تنفيــذ إصلاحــات في جانــب العــرض لزيــادة مســتوى النمــو الممكــن 

في المنطقــة. وفي بلــدان عديــدة، ينبغــي أن تتجنــب سياســات الاقتصــاد الكلــي توســيع دائــرة 

الاختلالات الكلية في ظل ا�اطر المالية المتنامية والاحتياطيات الوقائية المحدودة.
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الطلــب مــن خــال الإنفــاق الإنتاجــي. وفي جورجيــا، تــم تخفيــض 

ســعر الفائــدة الأساســي خــال العــام الجــاري، ممــا يُفتــرض أن 

يســاعد في الحــد مــن الضغــوط الانكماشــية، وإن كان مــن الــازم 

القضــاء علــى حالــة عــدم اليقيــن السياســي التــي ســادت في الآونــة 

المســتثمرين. ثقــة  لاســتعادة  الأخيــرة 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
وأفغانستان وباكستان: النمو مرهون 

بزيادة الإنتاج النفطي وتعزيز الثقة

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  النمــو  ينخفــض  أن  المتوقــع  مــن 

وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان )MENAP( خــال عــام 

2013 )الشــكل البيــاني 2-13(. فقــد أدى ضعــف الطلــب العالمــي 

وانقطاعــات العــرض علــى المســتوى المحلــي إلى انخفــاض الإنتــاج 

البلــدان  في  الثقــة  مســتويات  تتأثــر  نفســه،  الوقــت  وفي  النفطــي. 

المســتوردة للنفــط بعــدم اليقيــن النــاتج عــن فتــرات التحول السياســي 

المطولــة وتدهــور الأوضــاع الخارجيــة. ولكــن المتوقــع أن يتحســن 

وتعــافي  العالميــة  الأوضــاع  تحســن  مــع   2014 عــام  في  النمــو 

إنتــاج النفــط )الشــكل البيــاني 2-14(. غيــر أن تحقيــق نمــو متكافــئ 

الأوضــاع  بتحســن  يرتهــن  المتوســط  الأجــل  للاســتمرار في  قابــل 

الاجتماعيــة السياســية واســتقرار الاقتصــاد الكلــي، وزيــادة التنــوع 

الاقتصــادي، والتعجيــل بخلــق فــرص عمــل جديــدة.  

الاقتصادات المصدرة للنفط

شــهد النمــو تباطــؤا حــادا في الاقتصــادات المصــدرة للنفــط في 

النصــف الأول مــن عــام 2013 نتيجــة انخفــاض الإنتــاج النفطي. 

وفي عــدد مــن هــذه الاقتصــادات، مثــل جمهوريــة إيــران الإســامية 

والعــراق وليبيــا، أدت زيــادة الاضطرابــات الجغرافيــة السياســـية، 

المجَدولـــة،  غيـــر  الصيانـــة  وأعمــال  الاقتصاديـــة،  والعقوبـــات 

وبوجـــه  النـــفط.  عــرض  اضطـــراب  إلى  الأمنــي  الوضــع  وتدهــور 

عــام، يُتوقــع أن ينخفــض النــاتج الهيدروكربــوني للمنطقــة بنســبة 

1% خــال عــام 2013، وهــو مــا يرجــع بشــكل عــام إلى الأوضــاع 

في ليبيــا وإيــران. ومــن المتوقــع أيضــا حــدوث انخفــاض طفيــف 

واصلــت  حيــث  ككل،  العــام  خــال  الســعودي  النفــط  إنتــاج  في 

المملكــة دورهــا الداعــم لاســتقرار ســوق النفــط العالميـــة، فخفضـــت 

أوائــل عــام  أواخــر عــام 2012 وحتــى  الفتــرة مــن  إنتاجهــا في 

2013 لمواجهــة تباطــؤ الطلــب العالمــي وزيــادة المعــروض مــن 

مــوردي النفــط غيــر الأعضــاء في منظمــة البلــدان المصــدرة للنفــط 

)أوبــك(، وقامــت بزيادتــه لاحقــا خــال العــام الجــاري لتعويــض 

الجــدول 2-5: كومنولــث الــدول المســتقلة: إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، وأســعار المســتهلكين، ورصيــد 

الحســاب الجــاري، والبطالــة
)التغير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

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

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

20132014201320142013201420132014

  3.42.13.46.56.55.92.9كومنولث الدول المستقلة 2.1   1.6 . . .. . .. . .
البلدان المصدرة للطاقة على أساس 

صاف

3.82.23.55.26.86.04.1   3.2   2.6 . . .. . .. . .

  3.41.53.05.16.75.73.7روسيا 2.9   2.3 6.05.75.7

  5.15.05.25.16.36.33.8كازاخستان 4.3   3.1 5.35.35.3

  8.27.06.512.112.110.40.7أوزبكستان 0.2   1.1 . . .. . .. . .
6.06.06.0 9.2 13.3 2.23.55.61.03.76.321.7أذربيجان

  11.112.210.45.37.67.00.0تركمانستان 0.2   3.8 . . .. . .. . .
البلدان المستوردة للطاقة على 

أساس صاف 

1.21.52.413.55.05.67.4- 7.5- 7.2-. . .. . .. . .

7.58.08.0-7.4 -7.3 -0.20.41.50.60.01.98.4أوكرانيا

0.60.60.6-6.7 -8.3 -1.52.12.559.217.514.82.9بيلاروس
15.016.717.3-7.8 -6.5-4.011.5-0.3-6.12.55.00.9جورجيا 4

19.018.518.0-8.6-10.0-7.24.64.82.57.03.511.3أرمينيا

. . .. . .. . .-2.2 -1.7 -7.56.75.85.87.57.21.3طاجيكستان
7.77.67.6-8.3 -9.6-7.46.52.88.67.215.3-0.9جمهورية قيرغيزستان

5.66.25.7-8.8 -7.6 -4.04.04.64.44.37.0-0.8مولدوفا 5

بنود للتذكرة
  5.85.86.15.26.97.04.8القوقاز وآسيا الوسطى 6 3.9   3.1 . . .. . .. . .

الدخــل في منطقــة كومنولــث  البلــدان منخفضــة 
الــدول المســتقلة 7

6.66.05.97.58.78.04.2- 3.3- 2.8-. . .. . .. . .

البلــدان المصــدرة للطاقــة علــى أســاس صــاف مــا 

  5.85.96.25.87.27.36.4عــدا روســيا 5.0   4.1 . . .. . .. . .

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

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

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

5 تستند التوقعات الخاصة بمولدوفا إلى البيانات المتاحة عن الربع الأول لعام 2013.  

6 تتضمن أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان.

7 تتضمن البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.   
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عكــس  وعلــى  المنطقــة.  في  أخــرى  بلــدان  في  الإنتــاج  تعطــل 

إجمــالي النــاتج المحلــي النفطــي، يســجل إجمــالي النــاتج المحلــي 

غيــر النفطــي معــدلات جيــدة في أغلــب البلــدان مدعومــا بزيــادة 

الإنفــاق الحكومــي وتعــافي النمــو الائتمــاني.

وفي الآونة الأخيرة التي زادت خلالها التقلبات في الأســواق 

الماليــة، ارتفــع عائــد الســندات الســيادية وســندات الشــركات في 

بلــدان MENAP المصــدرة للنفــط، ولكــن الارتفــاع لم يكــن كبيــرا 

الماليــة  الروابــط  يعكــس  ممــا  منخفضــة،  مســتويات  مــن  وبــدأ 

احتياطيــات  ووجــود  العالميــة  الأســواق  مــع  عمومــا  المحــدودة 

وقائيــة خارجيــة كبيــرة.

ومــن المتوقــع أن يبلــغ النمــو 2% في المتوســط للعــام ككل - 

أي أقــل مــن التوقعــات الــواردة في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة - وهــو مــا 

يعــود في المقــام الأول إلى انخفــاض إنتــاج النفــط. ومــن المرجــح 

عــام 2014 نتيجــة تعــافي  النمــو إلى 4% في  أن يرتفــع معــدل 

والعــراق  الســعودية  في  النفــط  إنتــاج  وزيــادة  العالمــي  الطلــب 

وليبيــا )الجــدول 2-6(. وتشــير التنبــؤات إلى ارتفــاع نمــو إجمــالي 

النــاتج المحلــي غيــر النفطــي مــن حــوالي 3.75% في 2013 إلى 

4.5% في 2014.

لمعظــم  بالنســبة  ملحــا  شــاغلا  التضخــم  متوســط  يمثــل  ولا 

التعــاون  مجلــس  اقتصــادات  ففــي  للنفــط.  المصــدرة  البلــدان 

الخليجــي، تواصــل معــدلات التضخــم ارتفاعهــا التدريجــي، وهــو 

تكلفــة  ارتفــاع  و/أو  الغــذاء  أســعار  إلى  الأســاس  في  يرجــع  مــا 

الإســكان، ولكــن المتوقــع أن تظــل معتدلــة عنــد مســتوى %3.25 

التضخــم  ارتفــع  المقابــل،  وفي   .2014-2013 في  تقريبــا 

متأثــرا   ،2012 عــام  أواخــر  منــذ  إيــران  في  ملحوظــا  ارتفاعــا 

الأخــرى  البلــدان  وفي  العملــة.  قيمــة  في  الكبيــر  بالانخفــاض 

في المنطقــة، انخفــض التضخــم مجــددا مــع تخفيــف اختناقــات 

ســحب  بســبب  وكذلــك  الغــذاء،  أســعار  وانخفــاض  العــرض 

السياســات التيســيرية في حالــة الجزائــر، ولكــن مــن المتوقــع أن 

يظــل أعلــى مــن معــدلات التضخــم في اقتصــادات مجلــس التعــاون 

الخليجــي. 

ــظ أن المخاطــر المحيطــة بآفــاق الاقتصــاد في المنطقــة  ويُلاحَ

متوازنــة عمومــا علــى المــدى القريــب. فمن حيث تجاوز التوقعات، 

قــد تــؤدي الصدمــات الجغرافية-السياســية وانقطاعــات العــرض 

في  النمــو  يعــزز  ممــا  النفــط،  أســعار  ارتفــاع  إلى  المنطقــة  في 

التــي  الزائــدة  الإنتاجيــة  الطاقــة  ذات  للنفــط  المــوردة  البلــدان 

تقــوم بتعويــض انخفــاض الإنتــاج في البلــدان الأخــرى المصــدرة 

للنفــط. وعلــى جانــب التطــورات دون المتوقعــة، يمكــن أن تتعــرض 

لضغــوط  المنطقــة  في  النفطيــة  الصــادرات  ونمــو  النفــط  أســعار 

خافضــة مــع تراجــع الطلــب العالمــي، لا ســيما إذا ازداد التباطــؤ 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة أو زاد العــرض بمعــدلات أســرع 

من المتوقع في البلدان غير الأعضاء في أوبك. ورغم أن تضييق 

قــد  المتوقــع  مــن  حــدة  أكثــر  بشــكل  العالميــة  النقديــة  الأوضــاع 

يتســبب في ارتفــاع أســعار الفائــدة المحليــة في اقتصــادات مجلــس 

التعــاون الخليجــي التــي تربــط عملاتهــا بالــدولار الأمريكــي، فمــن 

النمــو محــدودة مــا دامــت  الكليــة علــى  الممكــن أن تكــون الآثــار 

أســعار النفــط قويــة. 

وســوف يســجل العديــد مــن الاقتصــادات المصــدرة للنفــط في 

النفــط.  أســعار  تراجــع  اســتمرار  المنطقــة عجــزا ماليــا في حالــة 

فعلــى مــدار عــدة ســنوات ماضيــة، أدت زيــادة الإنفــاق إلى ارتفــاع 

أســعار النفــط المحقِّقــة لتعــادل الماليــة العامــة )أي أســعار النفــط 

مــن  أكبــر  بســرعة  الحكوميــة(  الميزانيــة  عندهــا  تتــوازن  التــي 

ارتفــاع أســعار النفــط الفعليــة. ونتيجــة لذلــك، نجــد أن أســعار النفط 

المتوقــع  النفــط  ســعر  تتجــاوز  العامــة  الماليــة  لتعــادل  المحقِّقــة 

والبحريــن  )الجزائــر  الاقتصــادات  مــن  عــدد  في   2014 لعــام 

الشكل البياني ٢-١٣: الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: تنبؤات 

نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠١٣
(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تشمل الخريطة إسرائيل لأسباب جغرافية فقط. ولم يحدث اختلاف كبير في معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي لإيران في عام ٢٠١٢ 

وما بعده عن المعدل الوارد في عدد إبريل ٢٠١٣ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي نظرا لعدم صدور الحسابات القومية عن البنك المركزي والخطط 

الجديدة التي وضعتها السلطات.
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الاقتصــادات  بقيــة  أن  ورغــم  واليمــن(.  وليبيــا  والعــراق  وإيــران 

منخفضــة  تــزال  لا  العــام  دينهــا  ومســتويات  فوائــض  تحقــق 

نســبيا، فــإن معظمهــا لم يســتطع تكويــن ثــروات بالســرعة اللازمــة 

لتكويــن احتياطيــات تكفــي الأجيــال القادمــة وتتيــح الوقايــة مــن 

النفطيــة. الإيــرادات  تراجــع 

للنفــط  المصــدرة  المنطقــة  بلــدان  السياســات في  أولويــة  أمــا 

فتتمثــل في زيــادة المرونــة تجــاه صدمــات الإيــرادات النفطيــة، 

العاملــة  القــوى  لاســتيعاب  الاقتصاديــة  الأنشــطة  تنويــع  مــع 

قليلــة  اقتصــادات  وهنــاك  ســريعة.  زيــادة  أعدادهــا  تشــهد  التــي 

فقــط في مجلــس التعــاون الخليجــي هــي التــي يتوافــر لهــا الحيــز 

الــازم لاســتخدام سياســات الماليــة العامــة المضــادة للاتجاهــات 

الدوريــة في مواجهــة مخاطــر التطــورات الســلبية بمــا تتمتــع بــه 

مــن آفــاق زمنيــة طويلــة لإنتــاج النفــط وهوامــش وقائيــة ماليــة 

ضخمــة. أمــا البلــدان الأخــرى، فالحيــز المتــاح في ماليتهــا العامــة 

الماليــة  تركــز سياســة  أن  ينبغــي  لذلــك  معــدوم.  أو  إمــا محــدود 

العامــة علــى تكويــن احتياطيــات وقائيــة للتحــوط مــن صدمــات 

أســعار النفــط مــن خــال إيجــاد مصــادر غيــر نفطيــة للإيــرادات 

الإنفــاق  ســحب  يصعــب  التــي  الجاريــة  المصروفــات  واحتــواء 

منهــا، مــع مواصلــة الإنفــاق الرأســمالي الاجتماعــي عــالي الجــودة 

الثــروات  ومراكمــة  والنمــو،  الاقتصــادي  النشــاط  تنويــع  لدعــم 

القادمــة.  للأجيــال 

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  تعزيــز  في  المســاعدة  ويمكــن 

غيــر النفطــي والحــد مــن اعتمــاد الماليــة العامــة علــى الإنفــاق مــن 

الإيــرادات النفطيــة كمصــدر للنمــو الاقتصــادي عــن طريــق اتخــاذ 

تدابيــر لرفــع جــودة التعليــم وجعلــه أكثــر توافقــا مــع احتياجــات 

القطــاع الخــاص، إلى جانــب اتخــاذ تدابيــر لدعــم ريــادة الأعمــال 

اقتصــادات  وفي  العاملــة.  القــوى  في  الإنــاث  مشــاركة  وزيــادة 

القطــاع  في  الأجــور  تقييــد  ينبغــي  الخليجــي،  التعــاون  مجلــس 

العــام واحتــواء توقعــات التوظيــف في القطــاع الحكومي مســتقبلا، 

بحيــث يكــون ذلــك جــزءا مكمــا لمــا تتخــذه مــن مبــادرات في ســوق 

العمــل، ومنهــا التدريــب الملائــم، بهــدف جــذب المواطنيــن للعلــم 

الأعضــاء  غيــر  للاقتصــادات  وبالنســبة  الخــاص.  القطــاع  في 

في مجلــس التعــاون الخليجــي، ينبغــي أن يكــون الهــدف تشــجيع 

التحتيــة  البنيــة  تعزيــز  خــال  مــن  الخــاص  القطــاع  نشــاط 

الأساســية وتحســين منــاخ الأعمــال.

الاقتصادات المستوردة للنفط

اقتصاديــة  ظروفــا  للنفــط  المســتوردة  الاقتصــادات  تشــهد 

تحســن  علــى  بــوادر  وجــود  فرغــم   .MENAP منطقــة  في  صعبــة 

الســياحة والصــادرات والاســتثمار الأجنبــي المباشــر في عــدد مــن 

البلــدان، وهــو مــا يعــود جزئيــا إلى زيــادة الطلــب مــن اقتصــادات 

اليقيــن  عــدم  اســتمرار  أن  يُلاحــظ  الخليجــي،  التعــاون  مجلــس 

السياســي والاقتصــادي يؤثــر علــى الثقــة والنشــاط الاقتصــادي. 

وقــد أثــار تــأزم الصــراع في ســوريا والتطــورات في مصــر مخــاوف 

مــن اتســاع دائــرة عــدم الاســتقرار، ممــا يزيــد مــن صعوبــة إدارة 

الاقتصــاد. كذلــك تشــهد بلــدان عديــدة انخفاضــا في احتياطياتهــا 

الوقائيــة الخارجيــة والماليــة. 

وعلــى وجــه العمــوم، يُتوقــع اســتمرار معــدل النمــو عند مســتوى 

3% تقريبــا في الفتــرة 2013-2014. وســيؤدي ذلــك في معظــم 
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التغير في سعر النفط المحقق لتعادل المالية العامة،
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إجمالي الدين، ٢٠١٣

(المقياس الأيمن)

متوسط العجز الكلي،

 ٢٠١١-٢٠١٣ 

(المقياس الأيسر)
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الصادرات السلعية

(متوسط متحرك 

لثلاثة شهور)

السائحون الوافدون

التغير في سعر النفط وفق تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي، ٢٠٠٨-٢٠١٤:

 ٤٫٣ دولار أمريكي 

سعر النفط وفق تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي،

 ٢٠١٤: ١٠١٫٣ دولارا أمريكيا

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics، والســلطات الوطنيــة، والمرشــد الــدولي إلى ا�اطــر القُطريــة الصــادر عــن 

الســياحة  منظمــة  «بارومتــر  وتقريــر  العالميــة،  للســياحة  المتحــدة  الأمم  ومنظمــة   ،PRS Group, Inc مجموعــة 

العالمية»، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

وقطــر  وعمــان  وليبيــا  والكويــت  والعــراق  وإيــران  والبحريــن  الجزائــر  للنفــط:  المصــدرة   MENAP بلــدان  ملحوظــة: 

والســعودية والإمــارات واليمــن. بلــدان MENAP المســتوردة للنفــط: أفغانســتان وجيبوتــي ومصــر والأردن ولبنــان 

وموريتانيا والمغرب وباكستان والسودان وسوريا وتونس. التوقعات من عام ٢٠١١ وما بعده لا تشمل سوريا.

القُطريــة،  ا�اطــر  إلى  الــدولي  المرشــد  في  الــواردة  السياســية  ا�اطــر  درجــات  باســتخدام  المقيــاس  يُحســب   ١

والمؤشــرات الاجتماعيــة الاقتصاديــة، بمــا في ذلــك البطالــة والفقــر والنمــو وعــدم المســاواة. منطقــة MENAP: الجزائــر 

ومصــر والأردن ولبنــان والمغــرب وباكســتان وتونــس, أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي: الأرجنتيــن والبرازيــل وشــيلي 

وكولومبيــا وكوســتاريكا والجمهوريــة الدومينيكيــة وإكــوادور والســلفادور وغواتيمــالا وجامايــكا والمكســيك وبنمــا 

وبيــرو وأوروغــواي وفنزويــلا. آســيا: الصيــن والهنــد وإندونيســيا وماليزيــا والفلبيــن وســري لانــكا وتايلنــد وفييــت نــام. 

أوروبــا: ألبانيــا وبيــلاروس وبلغاريــا وكرواتيــا وهنغاريــا ولاتفيــا وليتوانيــا وبولنــدا ورومانيــا وصربيــا وتركيــا 

وأوكرانيا. 

٢ بيانــات الصــادرات الســلعية لشــهر يونيــو تســتبعد كل مــن أفغانســتان وجيبوتــي وموريتانيــا والســودان وســوريا. 

بيانــات الســائحين الوافديــن حتــى مايــو ٢٠١٣ والمعدلــة موســميا، وتغطــي البيانــات الكليــة مصــر والأردن ولبنــان 

وموريتانيا وتونس. 

٣ ســعر النفــط المحقــق لتعــادل الماليــة العامــة هــو ســعر النفــط الــذي يحقــق تــوازن الميزانيــة الحكوميــة. وبالنســبة لليمــن، 

يبلغ سعر النفط المحقق لتعادل المالية العامة ٢١٤٫٨ دولارا أمريكيا للبرميل في ٢٠١٣.

تشــهد المنطقــة انخفاضــا في معــدلات النمــو بســبب تراجــع إنتــاج النفــط في البلــدان المصــدرة للنفــط واســتمرار 

وتتمثــل  للنفــط.  المســتوردة  البلــدان  بهــا  تمــر  التــي  الصعبــة  السياســي  التحــول  فتــرات  عــن  الناتجــة  التحديــات 

أولويــات المنطقــة في تحســين الأوضــاع الاجتماعيــة السياســية، وتعزيــز اســتقرار الاقتصــاد الكلــي، والحــد مــن 

اختــلالات الماليــة العامــة والاختــلالات الخارجيــة، وتنفيــذ إصلاحــات تهــدف إلى تحقيــق نمــو شــامل علــى أســاس 

قابل للاستمرار وزيادة التنوع الاقتصادي وخلق فرص عمل جديدة.

البلدان المصدرة للنفط: إجمالي الناتج المحلي 
النفطي 

البلدان المصدرة للنفط: إجمالي الناتج المحلي 
غير النفطي 

البلدان المستوردة للنفط: إجمالي الناتج المحلي 
الكلي
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الاقتصــادات إلى اســتمرار ارتفــاع معــدل البطالــة وعــدم تحســن 

الســخط  حالــة  في  يســاهم  أن  يرجــح  ممــا  المعيشــة،  مســتويات 

الاجتماعــي.    

· أساســيا 	 محــددا  السياســية  التطــورات  ســتكون  مصــر،  ففــي 

لوتيــرة إصلاحــات السياســة، ومســتوى الثقــة، ومــدى النشــاط 

المحلــي علــى خلفيــة الاختــالات الماليــة والخارجيــة الكبيــرة. 

مجلــس  في  اقتصــادات  عــدة  مــن  المقــدم  التمويــل  ويســاعد 

التعــاون الخليجــي علــى تخفيــف القيــود قصيــرة الأجــل، وقــد 

أعلنــت الســلطات نتيجــة لذلــك مجموعــة مــن التدابيــر الماليــة 

التنشــيطية لدعــم النمــو وخلــق فــرص العمــل.

· وفي لبنــان، سيســتمر اهتــزاز الثقــة وضعــف النشــاط الســياحي 	

والنمــو بســبب التداعيــات السياســية ونــزوح اللاجئيــن تأثــرا 

علــى  يفــرض ضغوطــا  الجــاري في ســوريا، ممــا  بالصــراع  

مركــز الماليــة العامــة وأرصــدة الحســابات الخارجيــة. 

· وقــد كُلِّفــت حكومــة باكســتان المنتخبــة مؤخــرا بمهمة معالجة 	

العجــز المــالي والخارجــي الكبيــر، وهــو مــا ســيؤثر علــى النمــو 

المــدى  علــى  النمــو  دعــم  المتوقــع  مــن  أنــه  غيــر  البدايــة.  في 

المتوســط بفضــل الإصلاحــات في قطــاع الطاقــة، مصحوبــة 

الخــارج  في  العامليــن  تحويــات  في  النســبي  بالاســتقرار 

المانحــة  الجهــات  مــن  المقــدم  والدعــم  الزراعــي،  والإنتــاج 

والثنائيــة. الدوليــة 

· وفي تونــس، ســتظل التطــورات السياســة والأمنيــة تؤثــر علــى 	

آفــاق الاقتصــاد وســرعة إصلاحــات الماليــة العامــة والقطــاع 

المــالي والإصلاحــات الهيكليــة.

· ومــن المتوقــع أن يتباطــأ النمــو في المغــرب خــال عــام 2014 	

إلى  الأمطــار  علــى  القائــم  الزراعــي  الإنتــاج  يعــود  عندمــا 

عــام 2013. اســتثنائي في  بعــد محصــول  المعتــادة  مســتوياته 

· وخروجــا علــى الاتجاهــات الإقليميــة الســائدة، مــن المتوقع أن 	

يســتمر النمــو القــوي في بعــض الاقتصــادات. ففــي جيبوتــي، 

ســيكون نشــاط الشــحن القــوي حافــزا لقطــاع التشــييد وعامــل 

جــذب للاســتثمار الأجنبــي المباشــر. وفي موريتانيــا، ســتؤدي 

قــوة قطــاع التعديــن وأعمــال البنيــة التحتيــة العامــة إلى دعــم 

نشــاطها الاقتصــادي. 

ولا يــزال التضخــم مرتفعــا في معظــم البلــدان، وإن كان ســجل 

بعض الانخفاض في الآونة الأخيرة بســبب تراجع أســعار الغذاء 

والطاقــة علــى مســتوى العــالم. ومــن المرجــح أن يرتفــع التضخــم 

الجدول 2-6:اقتصادات مختارة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة  
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

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

2012

توقعات

2012

توقعات

2012

توقعات

2012

توقعات

20132014201320142013201420132014

  9.3 10.3 4.62.13.810.812.310.313.2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا . . .. . .. . .
. . .. . .. . . 12.4 13.9 5.41.94.011.413.810.817.4البلدان المصدرة للنفط 4

  1.330.542.329.05.0-1.5-1.9إيران5 3.1   0.3   12.213.214.5

. . .. . . 5.5 17.7 19.3 23.2 3.6 3.8 5.13.64.42.9المملكة العربية السعودية 
  5.9 4.5 5.0 3.33.13.78.9الجزائر 1.8   1.2   10.010.09.8 

. . .. . .. . . 15.6 15.2 17.3 2.5 1.5 4.44.03.90.7الإمارات العربية المتحدة 
. . .. . .. . . 25.6 29.6 32.4 4.0 3.7 6.25.15.01.9قطر

 2.1 2.1 2.1 37.7 38.7 43.2 3.5 3.0 6.20.82.63.2الكويت

  7.0 5.0 2.3 8.43.76.36.1العراق 0.7   0.8   . . .. . .. . .

. . .. . .. . . -4.9 -6.7 -7.7 8.9 7.8 2.02.83.18.7البلدان المستوردة للنفط 6
12.313.012.8 -0.9 -2.6 -10.33.1 6.9 2.21.82.88.6مصر

 8.8 8.9 9.0 -6.1 -7.2-10.0 2.5 2.3 2.75.13.81.3المغرب

17.616.716.0 -6.6 -8.0 -8.1 4.7 6.0 3.63.03.75.6تونس

18.019.020.0 -7.0-11.9-3.92.535.532.127.410.8-3.3السودان

. . .. . .. . .-16.7-16.7-16.2 3.1 6.3 1.51.51.56.6لبنان
12.212.212.2 -9.1 -9.9-18.1 3.2 5.9 2.83.33.54.8الأردن

للتذكرة

  9.4 4.62.33.610.711.710.012.1الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 8.6   . . .. . .. . .
 6.9 6.7 6.5 -0.6 -1.0 -2.1 7.9 4.43.62.511.07.4باكستان

  3.9 5.5 7.1 12.53.13.54.5أفغانستان 2.5   1.8   . . .. . .. . .
  0.3 2.1 1.6 3.43.83.31.7إسرائيل7 2.3   3.0   6.9 6.8 6.8 

  5.0 4.6 4.3 15.52.76.75.9بلدان المغرب العربي 8 2.8- 2.7- . . .. . .. . .
. . .. . .. . . -3.7 -5.2 -6.2 9.1 6.8 2.21.92.78.2بلدان المشرق العربي 9

ملحوظة: تشير بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بالفترات المرجعية في كل بلد.

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل البحرين وليبيا وعمان واليمن.

5 لم يختلــف معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي لإيــران لعــام 2012 ومــا بعــده اختلافــا كبيــرا عــن المعــدل الــوارد في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي نظــرا لعــدم صــدور الحســابات القوميــة عــن 

البنــك المركــزي والخطــط الجديــدة التــي وضعتهــا الســلطات.

6 تشمل جيبوتي وموريتانيا، ولا تتضمن سوريا.	

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

8 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

9 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان، ولا يتضمن سوريا.
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في باكســتان نتيجــة انخفــاض ســعر العملــة في الماضــي وخفــض 

الدعــم علــى الطاقــة.

مصــادر  أهــم  تمثــل  والإقليميــة  المحليــة  العوامــل  تــزال  ولا 

الخطــر التــي لا تــزال ترجــح كفــة التطــورات الســلبية. فقــد يــؤدي 

حــدوث انتكاســات في التحــولات السياســية واســتمرار التوتــرات 

الاجتماعيــة والأمنيــة إلى تأخــر عــودة الثقــة وإتمــام الإصلاحات. 

كذلــك فــإن مخاطــر التطــورات الســلبية التــي تهدد النمو في منطقة 

خطــرا  تشــكل  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  واقتصــادات  اليــورو 

مــن  وذلــك  المنطقــة،  في  للنفــط  المســتوردة  البلــدان  علــى  أيضــا 

خــال التداعيــات في قطاعــات الســياحة والتجــارة والتحويــات. 

غيــر أنــه مــن المفتــرض أن تــؤدي محدوديــة انكشــاف معظــم بلــدان 

المنطقــة للتعامــات في أســواق رأس المــال الدوليــة إلى الحــد مــن 

خطــر التوقــف المفاجــئ في التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. ولكــن 

مــع المرونــة المحــدودة لأســعار الصــرف، يمكــن أن يــؤدي تشــديد 

الأوضــاع النقديــة العالميــة إلى ارتفــاع أســعار الفائــدة المحليــة 

ممــا قــد يتســبب إضعــاف النمــو.         

وفي هــذه البيئــة التــي تغلــب عليهــا المخاطــر المرتفعــة نتيجــة 

يصبــح  الزائــد،  السياســي  اليقيــن  وعــدم  الإقليميــة  التوتــرات 

للسياســة ثلاثــة أهــداف: )1( خلــق فــرص العمــل، )2( التقــدم في 

الإصلاحــات  إجــراء  في  الشــروع  و)3(  المــالي،  الضبــط  تحقيــق 

الهيكليــة:

· تســتوجب البطالــة المرتفعــة والمتزايــدة التركيــز الفــوري علــى 	

الاســتثمار  تنشــيط  في  التأخــر  ويشــير  العمــل.  فــرص  خلــق 

الخــاص إلى ضــرورة قيــام الحكومــة بــدور أساســي في دعــم 

النشــاط الاقتصــادي علــى المــدى القصيــر. ونظــرا لمحدوديــة 

إعــادة  يتعيــن  العامــة،  الماليــة  عجــز  لزيــادة  المتــاح  الحيــز 

توجيــه الإنفــاق علــى الدعــم واســع النطــاق إلى الاســتثمارات 

العامــة الداعمــة للنمــو، مــع تعزيــز حمايــة محــدودي الدخــل 

مــن خــال تقديــم مســاعدات اجتماعيــة دقيقــة التوجيــه. ومــن 

الشــركاء الخارجيــون تمويــا إضافيــا في  يقــدم  أن  الممكــن 

حالــة توافــر أطــر السياســات الملائمــة.       

· ومــع تزايــد المخــاوف بشــأن اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل 	

والخارجيــة،  الماليــة  الوقائيــة  الهوامــش  وتناقــص  الديــون 

يجــب علــى معظــم البلــدان البــدء في ترتيــب أوضــاع ماليتهــا 

العامــة. غيــر أنــه قــد يتســنى القيــام بالتصحيــح المــالي علــى 

مراحــل في بعــض الحــالات للحــد مــن تأثيــر هــذا التصحيــح 

علــى النشــاط الاقتصــادي في الأجــل القصيــر. ويتعيــن وضــع 

اســتراتيجية موثوقــة متوســطة الأجــل لتنفيــذ الضبــط المــالي 

علــى  والأجانــب  المســتثمرين المحلييــن  إقبــال  يســتمر  حتــى 

تســاعد  قــد  الحــالات،  بعــض  وفي  الــكافي.  التمويــل  تقديــم 

أيضــا زيــادة مرونــة أســعار الصــرف علــى تخفيــف أثــر الضبــط 

المــالي علــى النمــو في الأجــل القصيــر والمســاعدة علــى إعــادة 

الدوليــة.    بنــاء الاحتياطيــات 

· للإصلاحــات 	 جــرئ  أعمــال  جــدول  وضــع  الضــروري  ومــن 

الخــاص  القطــاع  لنشــاط  دفعــة  إعطــاء  يكفــل  بمــا  الهيكليــة 

وتنافســية  ديناميكيــة  أكثــر  اقتصــاد  إقامــة  وتشــجيع 

وشــمولا. ويتعيــن أن تركــز الإصلاحــات علــى عــدة مجــالات، 

العمــل  والحوكمــة في مجــال  التنظيــم  ذلــك تحســين  بمــا في 

التجــاري، وزيــادة فــرص التمويــل المتاحــة لرجــال الأعمــال 

والمســتهلكين، وزيــادة مرونــة أســواق العمــل والمنتجــات مــع 

توفيــر الحمايــة اللازمــة للفئــات الضعيفــة مــن خــال تقديــم 

مســاعدات اجتماعيــة موجهــة للمســتحقين. ويمكــن أن يكــون 

إشــارة  بمثابــة  المجــالات  هــذه  في  مبكــرة  خطــوات  اتخــاذ 

علــى  يعمــل  كمــا  الإصلاحــات،  بتنفيــذ  الحكومــات  لالتــزام 

الثقــة. مســتوى  تحســين 

ويؤكــد تأخــر التعــافي الاقتصــادي وارتفــاع معــدل البطالــة 

إحــراز  الضــروري  ومــن  السياســات.  إصــاح  إلى  الحاجــة  مــدى 

الدعــم  الثلاثــة ذات الأولويــة - مــع  تقــدم عاجــل في المجــالات 

الــازم مــن المجتمــع الــدولي مــن خــال زيــادة التمويــل وتيســير 

تحقيــق  في  للبــدء   - الفنيــة  المســاعدة  وتوفيــر  إليــه  الوصــول 

الاقتصاديــة  التحــولات  مــن  انتظارهــا  طــال  التــي  المكتســبات 

الأخيــرة. الآونــة  شــهدتها  التــي  والسياســية 

إفريقيا جنوب الصحراء: ديناميكية 
مستمرة

خــال  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا  في  قويــة  النمــو  معــدلات  ظلــت 

الفتــرة 2012-2013، ومــن المتوقــع أن ترتفــع إلى حــد مــا خــال 

القــوي  المحلــي  الطلــب  نتيجــة   )15-2 البيــاني  )الشــكل   2014

عــن  الناتجــة  التداعيــات  أن  غيــر  المنطقــة.  اقتصــادات  في معظــم 

تراجــع الطلــب الخارجــي، وانعــكاس مســار التدفقــات الرأســمالية، 

في  تســهم  عوامــل  جميعهــا  الأوليــة  الســلع  أســعار  وانخفــاض 

الــواردة في  بالتوقعــات  مقارنــة  مــا  حــد  إلى  النمــو  آفــاق  تراجــع 

عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وينبغــي 

أن تهــدف السياســات إلى إعــادة بنــاء الحيــز الــازم للتصــرف مــن 

تعبئــة  وإلى  فيهــا،  تلاشــى  التــي  البلــدان  في  السياســات  خــال 

الإيــرادات لتلبيــة الاحتياجــات الاجتماعيــة والاســتثمارية بوجــه 

أعــم. وفي ســبيل تحقيــق نمــو شــامل وقابــل للاســتمرار في الأجــل 

الهيكليــة  المتوســط، ينبغــي علــى الحكومــات تعميــق الإصلاحــات 

وإعطــاء الأولويــة للاســتثمار في قطــاع البنيــة التحتيــة والإنفــاق 

الاجتماعــي.

بدايــة  في  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا  في  قويــا  النشــاط  ظــل 

وإن  البلــدان،  معظــم  في  المحلــي  بالطلــب  مدعومــا   2013 عــام 

كان تراجــع قليــا مقارنــة بعــام 2012 )الشــكل البيــاني 16-2(. 

علــى  والهشــة  الدخــل  المنخفضــة  الــدول  في  قويــا  النمــو  وكان 

الواضحــة،  الحــالات  بعــض  باســتثناء  وذلــك  الخصــوص،  وجــه 

وهــي مــالي وغينيا-بيســاو اللتيــن تضــررا مــن النزاعــات الأهليــة 

النفطــي.  الإنتــاج  تعــافي  مــن  أنغــولا  اســتفادت  وقــد  الداخليــة. 

وحققــت نيجيريــا نمــوا قويــا مدعومــا باســتمرار ارتفــاع أســعار 

الأمنيــة  المشــكلات  نتيجــة  المؤقــت  التراجــع  رغــم  النفــط، وذلــك 

أســعار  تراجــع  أدى  إثيوبيــا،  وفي  النفــط.  وســرقة  الشــمال  في 

البــن واختناقــات العــرض إلى انخفــاض طفيــف في النمــو بعــد 

إفريقيــا،  أمــا في جنــوب  للغايــة.  أن وصــل إلى مســتوى مرتفــع 

فقــد اســتمر تباطــؤ النمــو، وهــو مــا يعــود في جــزء كبيــر منــه إلى 

توتــر العلاقــات الصناعيــة، وضعــف الاســتثمار الخــاص، وتراجــع 

نمــو الاســتهلاك نتيجــة تباطــؤ نمــو الدخــل المتــاح وضعــف ثقــة 

مســتقرا  التضخــم  ظــل  قليلــة،  بلــدان  وباســتثناء  المســتهلكين. 

عمومــا علــى مســتوى المنطقــة.
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وقــد تأثــرت عــدة اقتصــادات في المنطقــة بالتقلبــات الأخيــرة 

في أســواق المــال العالميــة، لكــن معظــم البلــدان المنخفضــة الدخــل 

كانــت أقــل تأثــرا بســبب صلتهــا المحــدودة بأســواق المال العالمية. 

ومــن بيــن الأســواق الواعــدة، شــهدت نيجيريــا انخفاضــا في قيمــة 

أوضاعهــا  ولكــن  التقلبــات،  ذروة  في  الــدولار  مقابــل  عملتهــا 

الماليــة اســتقرت منــذ ذلــك الحيــن. وفي جنــوب إفريقيــا، انخفضــت 

علــى  العائــد  فــروق  وارتفعــت  حــادا،  انخفاضــا  العملــة  قيمــة 

مــن عوامــل  بســبب مزيــج  الأســهم  أســعار  وانخفضــت  الســندات، 

خارجيــة ومخاطــر اقتصاديــة محليــة. ولكــن مــع عــودة التدفقــات 

الداخلــة في شــهري يوليــو وأغســطس، يبــدو أن أســعار الأصــول في 

جنــوب إفريقيــا اســتقرت في أوائــل شــهر إبريــل.

في   %5 حــوالي  مــن  النمــو  معــدل  يرتفــع  أن  المتوقــع  ومــن 

انخفاضــا  ذلــك  ويمثــل   .2014 في   %6 إلى  و2013   2012

عــن التوقعــات الــواردة في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق 

لعــام  مئويــة  نقطــة  نصــف  علــى  يزيــد  بمــا  العالمــي  الاقتصــاد 

مئويــة  نقطــة  نصــف  وبمقــدار  ككل،  للمنطقــة  بالنســبة   2013

تقريبــا لعــام 2014 بالنســبة للبلــدان المتوســطة الدخــل )الجــدول 

:)7-2

· ففــي أنغــولا، يعكــس انخفــاض التوقعــات التأخــر في تنفيــذ 	

تراجــع  أهمهــا  بينمــا يعكــس في نيجيريــا عوامــل  الموازنــة، 

النفطــي. الإنتــاج 

· تدريجــي 	 تحســن  إلى  التنبــؤات  تشــير  إفريقيــا،  جنــوب  وفي 

في معــدل النمــو في عــام 2014 ومــا بعــده مــع ارتفــاع النمــو 

العالمــي وتقلــص اختناقــات البنيــة التحتيــة. غيــر أن الأداء 

التمويــل،  علــى  القيــود  بزيــادة  يتأثــر  ســوف  الاقتصــادي 

واســتمرار ضعــف ثقــة المســتثمرين والمســتهلكين، واســتمرار 

توتــر العلاقــات الصناعيــة، وعــدم اليقيــن بشــأن السياســات، 

وارتفــاع مســتوى الديــون في قطــاع الأســر. 

· وبالنســبة للاقتصادات الأخرى، تشــير التنبؤات إلى أن النمو 	

ســيظل قويــا عمومــا مدعومــا بالاســتثمار في قطــاع البنيــة 

وزيــادة  الطبيعيــة،  المــوارد  والطاقــة، ومشــروعات  التحتيــة، 

وموزامبيــق  )غانــا  الجديــدة  المشــروعات  بفضــل  النــاتج 

الدوليــة  الأســعار  انخفــاض  أن  غيــر  وســيراليون(.  والنيجــر 

تأخــر  إلى  يــؤدي  قــد  الأخيــرة  الآونــة  في  الأوليــة  للســلع 

الاســتثمار في قطــاع التعديــن في بلــدان قليلــة )غينيــا(. كذلــك 

ســيؤثر مســار النمــو المتباطــئ في الصيــن علــى النمــو المتوســط 

الطبيعيــة.4  للمــوارد  البلــدان المصــدرة  الأجــل في بعــض 

التضخــم مجــددا في 2013 في معظــم  يتراجــع  أن  ويُتوقــع 

بلــدان المنطقــة بســبب انخفــاض بعــض أســعار الغــذاء العالميــة 

والسياســات النقديــة الاحترازيــة. غيــر أنــه مــن المتوقــع اســتمرار 

انخفــاض  منهــا  لأســباب  الجاريــة  الحســابات  أرصــدة  تراجــع 

ونيجيريــا  فاســو  )بوركينــا  الأوليــة  للســلع  العالميــة  الأســعار 

اســتثمارات  تمويــل  اعتمــاد  واســتمرار  المثــال(  ســبيل  علــى 

البنيــة التحتيــة والمــوارد الطبيعيــة علــى الاســتثمارات الأجنبيــة 

وســيراليون(. )موزامبيــق  المباشــرة 

وتتمثــل المخاطــر الرئيســية التــي تهــدد آفــاق النمــو في هبــوط 

اقتصــادي عالمــي محتمــل، أو تراجــع النمــو مجــددا في الصيــن أو 

4  راجع أيضا التقرير الخاص عن السلع الأولية في الفصل الأول.

الشكل البياني ٢-١٥: إفريقيا جنوب الصحراء: تنبؤات نمو إجمالي الناتج 

المحلي لعام ٢٠١٣ 

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

أقل من صفر

بين صفر و١

بين ١ و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٦

أعلى من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية

وارد في خريطة أخرى
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غيرهــا مــن الأســواق الصاعــدة الكبــرى بمــا قــد يــؤدي إلى إضعــاف 

الصــادرات مــن خــال انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة أو تراجــع 

أجنبيــة  واســتثمارات  مســاعدات  صــورة  في  الداخلــة  التدفقــات 

مباشــرة. وســوف يؤثــر أي انخفــاض حــاد أو مطــول في أســعار 

النفــط والســلع الأوليــة علــى الاقتصــادات المصــدرة للنفــط التــي 

لا تمتلــك حتــى الآن احتياطيــات ماليــة وقائيــة كافيــة )أنغــولا 

ونيجيريــا(، كمــا قــد يؤثــر ايضــا علــى مشــروعات تنميــة المــوارد 

المرتقبــة أو الجاريــة )غانــا وغينيــا وليبيريــا(. وجنــوب إفريقيــا 

عرضــة هــي الأخــرى لمزيــد مــن التباطــؤ أو لتوقــف مفاجــئ في 

إعــادة  عــن  ينتــج  قــد  مــا  وهــو  الداخلــة،  الرأســمالية  التدفقــات 

تســعير المخاطــر عالميــا أو عــن صدمــات محليــة، لا ســيما تصاعــد 

غانــا  مثــل  الواعــدة،  الأســواق  وبعــض  الصناعيــة.  التوتــرات 

الماليــة  التدفقــات  لتباطــؤ  أيضــا  عرضــة  تكــون  قــد  ونيجيريــا، 

المخاطــر  بســبب  المجــاورة  البلــدان  أيضــا  تتأثــر  وقــد  الخاصــة. 

المحليــة الناتجــة عــن اســتمرار التوتــرات الاجتماعيــة والسياســية 

الوســطى(  إفريقيــا  وجمهوريــة  الســاحل  منطقــة  في  )كمــا 

والمشــكلات الأمنيــة في شــمال نيجيريــا. ونظــرا لأهميــة زراعــة 

الكفــاف، يمكــن أن ينشــأ عــن نــدرة الأمطــار أيضــا خطــر انعــدام 

الأمــن الغذائــي وارتفــاع الأســعار في جيــوب متعــددة في المنطقــة. 

الكهربــاء عبئــا إضافيــا  توليــد  عــدم كفايــة طاقــة  يفــرض  وقــد 

علــى النمــو في عــدد كبيــر مــن البلــدان.

وينبغــي أن يســتمر تركيــز سياســات الاقتصــاد الكلــي عمومــا 

نفادهــا،  حالــة  في  الوقائيــة  الاحتياطيــات  بنــاء  إعــادة  علــى 

وإبقــاء التضخــم تحــت الســيطرة. وتمثــل تعبئــة الإيــرادات هدفــا 

قــد  لأنهــا  عــام،  بوجــه  الدخــل  المنخفضــة  البلــدان  في  مهمــا 

تســاعد في تلبيــة الاحتياجــات الاجتماعيــة والاســتثمارية. وعلــى 

صعيــد متصــل، مــن المهــم للغايــة أيضــا إيــاء الأولويــة للإنفــاق 

اختيــار  آليــة  تحســين  مواصلــة  مــع  والاجتماعــي  الرأســمالي 

المشــروعات وتعزيــز القــدرة علــى التنفيــذ. ورغــم أن إلغــاء الديــون 

في إطــار مبــادرة البلــدان الفقيــرة المثقلــة بالديــون )»هيبيــك«( 

والمبــادرة متعــددة الأطــراف لتخفيــف أعبــاء الديــون قــد ســاعد 

في تعزيــز القــدرة علــى الاســتمرار في تحمــل الديــون، يجــب توخــي 

الحــذر باســتمرار لإبقــاء مســتوى الديــون تحــت الســيطرة، لا ســيما 

في البلــدان التــي ارتفــع فيهــا مســتوى الديــون مؤخــرا )مثــل الــرأس 

الأخضــر والســنغال(. ويجــب أيضــا تشــديد السياســات النقديــة في 

البلــدان مــا زالــت تشــهد معــدلات تضخــم مرتفعــة نســبيا )أنغــولا 

وتنزانيــا(. وفي بعــض البلــدان المصــدرة للنفــط )أنغــولا(، يتعيــن 

النفطيــة  الإيــرادات  إدارة  في  الشــفافية  لزيــادة  خطــوات  اتخــاذ 

إفريقيــا  جنــوب  علــى  ويتعيــن  عليهــا.  العامــة  الرقابــة  وتعزيــز 

لتعزيــز  الهيكليــة  الإصلاحــات  تنفيــذ  في  حاســم  تقــدم  إحــراز 

نظــام التعليــم وزيــادة فعاليــة الخدمــات الحكوميــة، والحــد مــن 

اختناقــات البنيــة التحتيــة، وزيــادة المنافســة في ســوق المنتجــات 

والمرونــة في ســوق العمــل.

المنطقــة  بلــدان  الأجــل المتوســط، ســيتعين علــى جميــع  وفي 

زيــادة جهودهــا لتعزيــز النمــو الشــامل والقابــل للاســتمرار مــن 

وتعميــق  والبشــري،  المــادي  المــال  رأس  في  الاســتثمار  خــال 
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المصــادر: مؤسســة Haver Analytics، وقاعــدة بيانــات «الإحصــاءات الماليــة الدوليــة» لــدى 

صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تم استبعاد ليبيريا وجنوب السودان وزمبابوي لعدم كفاية البيانات. 

٢ تــم اســتبعاد البلــدان التاليــة لعــدم كفايــة البيانــات: تشــاد وجمهوريــة الكونغــو وغابــون مــن 

الاقتصــادات المصــدرة للنفــط؛ والكاميــرون وســوازيلند وزامبيــا مــن البلــدان متوســطة الدخــل؛ 

وجــزر القمــر، وجمهوريــة الكونغــو الديمقراطيــة، وإريتريــا، وغامبيــا، وغينيــا، وغينيا-بيســاو، 

البلــدان منخفضــة  الســودان، وزمبابــوي مــن  وليبيريــا، وســان تومــي وبرينســيبي، وجنــوب 

الدخل. 

الصحــراء:  جنــوب  إفريقيــا   :٢-١٦ البيــاني  الشــكل 

ديناميكية مستمرة

لا يــزال النمــو قويــا وســيرتفع مجــددا، ولكــن بمعــدل أقــل عــن التوقعــات الســابقة. ويســاعد الطلــب 

المحلــي القــوي وزيــادة الاســتثمارات المرتبطــة بالســلع الأوليــة علــى دعــم النشــاط، ولا تــزال 

التداعيــات طفيفــة بســبب الروابــط الماليــة المحــدودة. ولضمــان اســتمرار القــوة الاقتصاديــة، 

السياســات  مســتوى  علــى  واقيــة  مصــدات  بنــاء  لإعــادة  الجهــود  مــن  مزيــد  بــذل  يتعيــن 

الاقتصادية، واحتواء التضخم، وتعزيز مستوى النمو الممكن.  
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منــاخ  وتحســين  الزراعــة،  قطــاع  وتعزيــز  الماليــة،  القطاعــات 

الأعمــال، وتشــجيع التنــوع الاقتصــادي. وتوجــد فرصــة في بلــدان 

مــن  الأولويــة  ذات  للمصرفــات  المتــاح  التمويــل  لزيــادة  عديــدة 

خــال توســيع القاعــدة الضريبيــة أو تخفيــض الدعــم علــى الطاقــة 

ونيجيريــا(. الكاميــرون  )مثــل 

المراجع

Fratzscher, Marcel, 2012, “Capital Flows, Push versus Pull Fac-
tors and the Global Financial Crisis,” Journal of International 
Economics, Vol. 88, No. 2, pp. 341–56.

الجدول 2-7: اقتصادات مختارة في إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة
)التغير السنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

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

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

2012

التوقعات

20132014201320142013201420132014

. . .. . .. . . -4.0 -4.0 -4.95.06.09.06.96.33.0إفريقيا جنوب الصحراء
  6.35.87.010.88.77.66.9البلدان المصدرة للنفط 4 3.7   3.2   . . .. . .. . .

  6.66.27.412.29.98.27.6نيجيريا 3.2   3.6   . . .. . .. . .
  5.25.66.310.39.28.59.2أنغولا 7.1   4.6   . . .. . .. . .

. . .. . .. . .-16.9-15.1-3.45.05.412.6-1.9-5.31.5غينيا الاستوائية
  9.7 2.513.2-5.66.66.82.71.5غابون 6.3   . . .. . .. . .

  7.5 -3.85.84.85.05.32.81.3جمهورية الكونغو 5.1   . . .. . .. . .
. . .. . .. . . -6.1 -6.3 -3.83.33.95.55.95.56.2البلدان متوسطة الدخل 5

25.126.026.2 -6.1 -6.1 -2.52.02.95.75.95.56.3جنوب إفريقيا

. . .. . .. . .-10.7-12.9-7.97.96.19.211.09.812.2غانا
. . .. . .. . . -3.7 -4.1 -4.64.64.92.42.52.53.7الكاميرون

. . .. . .. . . -2.5 -2.9 -9.88.08.01.32.92.51.3كوت ديفوار
. . .. . .. . . -1.2 -1.8 -4.23.94.17.56.85.84.9بوتسوانا
. . .. . .. . . -8.5 -9.5-3.54.04.61.41.21.610.3السنغال

. . .. . .. . .-12.1-12.2-4.96.58.112.76.35.813.0البلدان منخفضة الدخل 6
. . .. . .. . . -6.1 -6.4 -8.57.07.524.17.28.26.6إثيوبيا

. . .. . .. . . -7.3 -7.8 -4.65.96.29.45.45.09.3كينيا
. . .. . .. . .-14.1-14.9-6.97.07.216.08.55.815.3تنزانيا
. . .. . .. . .-13.9-12.0-2.85.66.514.05.04.910.5أوغندا

. . .. . .. . .-17.0-12.9 -7.26.210.52.14.46.09.6جمهورية الكونغو الديمقراطية
. . .. . .. . .-41.7-40.1-7.47.08.52.15.55.636.5موزامبيق

                                             بنود للتذكرة
. . .. . .. . . -4.2 -3.9 -5.14.85.78.96.96.32.8إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب السودان

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

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل تشاد.

5 تشمل الرأس الأخضر وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل وسوازيلند وزامبيا.

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

وســيراليون، وجنــوب الســودان، وتوغــو، وزمبابوي.
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على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات 

المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية

عندمــا كانــت الأزمــة العالميــة في ذروتهــا، تحركــت اقتصــادات 

العــالم علــى نحــو متــازم لم تشــهده مــن قبــل في العقــود الأخيــرة. 

النــاتج  إجمــالي  نمــو  معــدلات  بيــن  الارتبــاط  علاقــات  فســجلت 

المحلــي زيــادة حــادة في الفتــرة 2007-2009، بعــد أن كانــت 

البيــاني  )الشــكل  الأزمــة  علــى  الســابقة  الســنوات  في  محــدودة 

اللوحــة 1(1. ولم تقتصــر زيــادة الحركــة المتزامنــة علــى   ،1-3

الاقتصــادات المتقدمــة، حيــث تركــزت الأزمــة الماليــة العالمية، بل 

إنهــا شــوهدت عبــر كافــة المناطــق الجغرافيــة وبيــن الاقتصــادات 

المتقدمــة، واقتصــادات الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. 

ومــع ذلــك، تراجعــت علاقــات الارتبــاط بصــورة حــادة منــذ 

عــام 2010 )الشــكل البيــاني 3-1، الأعمــدة الصفــراء(. والانتقــال 

مــن فتــرة تزامــن الانهيــار والتعــافي علــى مســتوى العــالم إلى فتــرة 

تزايــد اســتقلال اقتصــادات العــالم عــن بعضهــا - وهــو مــا تطلــق 

الإصــدارات الأخيــرة مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« اســم 

»اقتصــاد عالمــي متعــدد الســرعات«  - يمكــن بالتــالي أن يُعتبــر 

بمثابــة عــودة الأوضــاع نســبيا إلى طبيعتهــا.  

فهــل يمكــن أن تشــهد حــركات النــاتج المتزامنــة ارتفاعــا حــادا 

مــن جديــد؟ إن الإجابــة علــى هــذا الســؤال تقتضــي إلقــاء الضــوء 

بهــذه  الارتبــاط  علاقــات  تغيــر  إلى  دفعــت  التــي  العوامــل  علــى 

الصــورة الحــادة. ويتمثــل أحــد الاحتمــالات في أن زيــادة تزامــن 

حركــة النــاتج جــاءت مدفوعــة بصدمــات مشــتركة كبيــرة أثــرت 

بصــورة متزامنــة علــى عــدد كبيــر مــن البلــدان - كتزايــد أجــواء 

عــدم اليقيــن المحيطــة بالقطــاع المــالي فجــأة أو صــدور صيحــة 

وهنــاك  للعــالم.2  المســتثمرين  تصــور  تغيــر  إلى  أدت  تحذيــر 

النــاتج - وتُعَــرَّف  ثــانٍ بتزايــد أهميــة التداعيــات علــى  احتمــال 

بلــدان  في  النــاتج  إلى  القُطْريــة  الصدمــات  آثــار  انتقــال  بأنهــا 

أخــرى - نتيجــة لتزايــد قــوة الروابــط الماليــة والتجاريــة. وهنــاك 

وبصفــة  تغيــرت.  قــد  الصدمــات  طبيعــة  بــأن  ثالــث  احتمــال 

خاصــة، كانــت الصدمــات التــي أصابــت القطاعــات الماليــة في 

تجمــد  وحــالات  المصرفيــة  الأزمــات  مثــل  المختلفــة،  البلــدان 

مؤلفــو هــذا الفصــل هــم عبــدول أبيــض )رئيــس الفريــق(، ديفيــد فورســيري، ســبنم 

إســبيريتو،  أنجيــا  البحثــي  الدعــم  وقــدم  بســكاتوري.  أندريــا  كالملــي-أوزكان، 

وميتكــو غريغــوروف، وكاثريــن بــان.

عــن  بمعــزل  النــاتج المحلــي  إجمــالي  بيــن  الارتبــاط  تشــهد علاقــات  بالمثــل،   1

الاتجــاه العــام ارتفاعــا حــادا )الشــكل البيــاني 3-1، اللوحــة 2، الأعمــدة باللونيــن 

والأحمــر(. الأزرق 
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١- علاقات ارتباط معدلات النمو١

٢٠٠٤–٢٠٠٦ ٢٠٠٧–٢٠٠٩ ٢٠١٠–٢٠١٢

٢- علاقات ارتباط معدلات الناتج بمعزل عن الاتجاه العام٢

الشــكل البيــاني ٣-١: تطــور حــركات النــاتج المتزامنــة، 

٢٠٠٤-٢٠١٢

عندما كانت الأزمة المالية العالمية في ذروتها في الفترة  من ٢٠٠٧-٢٠٠٩، حدثت زيادة 

أو بيــن  النمــو  النــاتج المتزامنــة، ســواء بمقيــاس الارتبــاط بيــن معــدلات  حــادة في حــركات 

النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه العــام. لكــن هــذه الحــركات شــهدت تراجعــا شــديدا في الســنوات 

الأخيرة.

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وتقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي؛ 

ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي (OECD)؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  مــن   ٢٩ و  متقدمــا  اقتصــادا   ٣٤ العينــة  تضــم  ملحوظــة: 

والاقتصادات النامية. راجع الملحق ٣-١ للاطلاع على مجموعات البلدان. 

1 متوســط بســيط لعلاقــات الارتبــاط الثنائيــة بيــن معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي ربــع 

السنوية.

٢متوســط بســيط لعلاقــات الارتبــاط الثنائيــة بيــن المتوســط المتحــرك للنــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه 

العام. 
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الســيولة، أكثــر انتشــارا خــال الأزمــة الماليــة العالميــة. وقــد تنتقــل 

هــذه الصدمــات الماليــة إلى بلــدان أخــرى أثنــاء الأزمــات بطريقــة 

أكثــر ضــراوة مــن الصدمــات الحقيقيــة التــي تكــون أكثــر انتشــارا 

في الأوقــات العاديــة. ولا يقتصــر الاهتمــام بالنظــر في أدوار هــذه 

العوامــل علــى الدوائــر الأكاديميــة وحســب لأن صنــاع السياســات 

يحتاجــون إلى معرفــة إلى أي مــدى ســيتعين عليهــم التعامــل مــع 

هــذه الزيــادات المفاجئــة في تزامــن حــركات النــاتج في الســنوات 

القادمــة.  

ويبحــث هــذا الفصــل كيفيــة تطــور حــركات النــاتج المتزامنــة 

والروابــط  بالصدمــات  تتأثــر  وكيــف  الأخيــرة  الســنوات  في 

الفتــرة  عــن  ســنوية  ربــع  بيانــات  باســتخدام  وينظــر،  المختلفــة. 

مــن 1978 حتــى 2012 في 63 اقتصــادا، في أنمــاط الأحــداث 

التــي تدفــع إلى حــدوث زيــادات حــادة كبيــرة في تزامــن الحركــة 

ودور الروابــط الماليــة والتجاريــة في انتقــال الصدمــات. ويُجــرى 

تقييمــا للتداعيــات التــي يمكــن أن تقــع علــى النــاتج مــن الصدمــات 

بمــا  السياســات،  صنــاع  اهتمــام  جُــل  تســترعي  التــي  المحتملــة 

أو  النقديــة  الأوضــاع  تشــديد  مثــل  السياســات،  صدمــات  فيهــا 

الماليــة دون توقــع؛ والصدمــات الماليــة، كوقــوع أزمــة مصرفيــة 

ومفاجــآت  الماليــة؛  الاضطرابــات  تجــدُّد  أو  النظــام  علــى  تؤثــر 

في  ماليــة(  أو  حقيقيــة  بصدمــات  مدفوعــة  تكــون  )وقــد  النمــو 

الكبيــرة. وفي  أو في الأســواق الصاعــدة  الاقتصــادات المتقدمــة 

هــذا الســياق، فــإن هــذا الفصــل يكمــل العمــل القائــم الــذي أجــراه 

تقاريــر  ذلــك  بمــا في  التداعيــات،  بشــأن  الــدولي  النقــد  صنــدوق 

التداعيــات التــي يعدهــا )صنــدوق النقــد الــدولي، ســنوات مختلفــة(. 

تنظيــم  وعلــى  الآفــاق  علــى  انعكاســاتها  يناقــش  فإنــه  وأخيــرا، 

المــالي.  والتنظيــم  السياســات 

وأهم النتائج التي يخلُص إليها هذا الفصل هي:

· مســبوق 	 غيــر  نحــو  علــى  النــاتج  حركــة  تزامــن  زيــادة  بعــد 

اقتصــادات  انفصلــت   ،2009 ومطلــع   2008 أواخــر  بيــن 

العــالم مــرة أخــرى. وتراجــع تزامــن حــركات النــاتج العالمــي 

برغــم  الماضييــن،  العاميــن  في  العاديــة  المســتويات  إلى 

أوروبــا.  في  الجاريــة  الاضطرابــات 

· المســتويين 	 علــى  النــاتج  بيــن  الارتبــاط  علاقــات  ازدادت 

أثنــاء  أساســية  بصفــة  حــادة  زيــادة  والعالمــي  الإقليمــي 

الأزمــات الماليــة، كتلــك التــي وقعــت في أمريــكا اللاتينيــة في 

الثمانينــات وفي آســيا في التســعينات مــن القــرن الماضــي، 

الولايــات  مثــل  اقتصــاد  في  أزمــة  وقعــت  عندمــا  ولكــن 

المتحــدة - وهــي اقتصــاد كبيــر ومركــز مــالي عالمــي في نفــس 

الوقــت - كانــت الآثــار التــي وقعــت علــى تزامــن حركــة النــاتج 

العالمــي كبيــرة ومتفاوتــة. وفي هــذا الســياق، يمثــل الحفــاظ 

انهيــار  تزامــن  أساســيا لمنــع  المــالي مطلبــا  الاســتقرار  علــى 

النــاتج في المســتقبل، غيــر أن تقــدم الإصــاح المــالي العالمــي 

لم يكتمــل بعــد ولا يــزال الاقتصــاد العالمــي معرضــا لمخاطــر 

أن تفشــل.  مــن  الأكبــر  الماليــة  تســببها المؤسســات 

·  ســاهمات الروابــط الماليــة في انتشــار هــذه الضغــوط الماليــة 	

هنــاك  ولكــن  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  أثنــاء  الحــدود  عبــر 

عوامــل أخــرى - كالذعــر العالمــي، وتزايــد أجــواء عــدم اليقيــن، 

 - المســتثمرين  تصــورات  غيــرت  التــي  التحذيــر  وصيحــات 

كانــت بمثابــة صدمــة مشــتركة وكان لهــا دور أكبــر بكثيــر في 

زيــادة تزامــن حركــة النــاتج. 

· تأثيــر الروابــط الماليــة علــى الحــركات المتزامنــة للنــاتج في 	

الأوقــات العاديــة يتناقــض مــع تأثيرهــا في فتــرات الأزمــات. 

فخــال فتــرات الهــدوء، تــؤدي الروابــط الماليــة المتزايــدة إلى 

رؤوس  قــدرة  لتحســن  نظــرا  النــاتج  تبايــن  مــن  مزيــد  حفــز 

درجــات  أعلــى  تحقــق  حيــث  إلى  الانتقــال  علــى  الأمــوال 

الإنتاجيــة.3 والمفتــاح هنــا هــو الحفــاظ علــى منافــع زيــادة 

لهــذا  المصاحبــة  المخاطــر  مــن  الحــد  مــع  المــالي  الاندمــاج 

الاندمــاج مــن خــال تحســين الإشــراف الاحتــرازي، بمــا في 

السياســات.  صعيــد  علــى  والتعــاون  التنســيق  تحســين  ذلــك 

· تراجــع الحــركات المتزامنــة في الوقــت الحاضــر لا يعنــي أن 	

صنــاع السياســات ينبغــي ألا يقلقــوا بشــأن آثــار الصدمــات 

الأوضــاع  تشــديد  أو  النمــو  تباطــؤ  فتــرات  مثــل  الخارجيــة 

يتعيــن  وإنمــا  الكبــرى.  الاقتصــادات  في  والماليــة  النقديــة 

ألا يقلــق صنــاع السياســات مــن جميــع الصدمــات المحتملــة 

بنفــس القــدر. أولا، يشــكل الحجــم عنصــرا مهمــا: فالولايــات 

المتحــدة هــي الأهــم مــن المنظــور العالمــي، وإن كانــت منطقــة 

للتداعيــات  اليــورو والصيــن واليابــان تمثــل مصــادر مهمــة 

يتوقــف حجــم  وثانيــا،  فيهــا.4  التــي تحــدث  المناطــق  داخــل 

التداعيــات علــى طبيعــة الصدمــة وقــوة الروابــط مــع الاقتصــاد 

التــي تنشــأ فيــه الصدمــة. علــى ســبيل المثــال، بينمــا يــؤدي 

تشــديد قيــود الماليــة العامــة في الولايــات المتحــدة أو منطقــة 

الروابــط  ذات  البلــدان  في  الأثــر  أكبــر  إحــداث  إلى  اليــورو 

التجاريــة الأقــوى مــع هــذه الاقتصــادات، تــؤدي عــودة أســعار 

إلى  المتحــدة  الولايــات  في  الطبيعــي  مســتواها  إلى  الفائــدة 

إحــداث أكبــر الأثــر في البلــدان التــي تربــط عملتهــا بالــدولار 

الأمريكــي. 

تزامــن  في  للتفكيــر  مفاهيــم  إطــار  التــالي  القســم  ويعــرض 

حــركات النــاتج ويصــف تطورهــا في الســنوات الأخيــرة. ويبحــث 

القســم الــذي يليــه العوامــل الدافعــة للزيــادة الحــادة الكبيــرة في 

الفصــل نظــرة  النــاتج المتزامنــة. وبعــد ذلــك يلقــي هــذا  حــركات 

عــن كثــب علــى كيفيــة تأثيــر الصدمــات المختلفــة في الاقتصــادات 

الكبــرى علــى النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى ثــم ينتهــي بتنــاول 

بعــض الانعكاســات علــى الآفــاق. 

 Kalemli-Ozcan, Papaioannou,  3 كان أول مــن برهــن علــى هــذه النتائــج دراســة

 .Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Perri (2013( ودراســة ،and Peydro (2013)3

4 تتســق هــذه النتائــج مــع تقريــر التداعيــات لعــام 2011 الــذي أعــده صنــدوق 

أن تداعيــات  الــدولي، والــذي يســتخدم منهجــا مختلفــا ويُخلــص أيضــا إلى  النقــد 

تداعيــات  بينمــا  كبيــرة،  تكــون  المتحــدة  الولايــات  في  تنشــأ  التــي  الصدمــات 

الصدمــات التــي تنشــأ في أي مــكان آخــر تكــون محــدودة. ويخلـُـص تقريــر التداعيــات 

لعــام 2013 إلى أن آثــار السياســات التــي اعتمدتهــا الاقتصــادات الكبــرى طــوال 

العــام الماضــي كانــت أكبــر بكثيــر، لأنــه يفتــرض أن هــذه السياســات ســاعدت علــى 

تجنــب أزمــات كبــرى في الولايــات المتحــدة وأوروبــا. 
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حركات الناتج المتزامنة: إطار 
المفاهيم وحقائق مبسطة

إطار المفاهيم

كيــف ينبغــي أن نفكــر في الحركــة المتزامنــة والتداعيــات؟ يمكــن 

بوجــه عــام أن ننظــر إلى النمــو في كل بلــد علــى أســاس أنــه مدفــوع 

بصدمــات مشــتركة تؤثــر في كثيــر مــن البلــدان علــى نحــو متزامــن، 

صدمــات تخــص بلــد الموطــن، وصدمــات تخــص البلــدان الأجنبيــة 

تنتقــل وتؤثــر علــى النمــو في بلــد الموطــن. والصدمــات التــي تقــع 

في بلــد أجنبــي يمكــن أن تنتقــل إلى بلــد الموطــن بســبل كثيــرة، 

والتجاريــة.  كالماليــة  التقليديــة  الروابــط  خــال  مــن  فيهــا  بمــا 

ومــع هــذا، فطبيعــة الصدمــات يمكــن أن تغيــر طريقــة انتقالهــا أو 

أهميــة دور الروابــط في انتقالهــا - علــى ســبيل المثــال، قــد تــؤدي 

الروابــط الماليــة إلى انتقــال الصدمــات إلى القطــاع المــالي في بلــد 

مــا بطريقــة مختلفــة عــن انتقــال الصدمــات إلى القطــاع الحقيقــي.5 

وبناء على هذا الإطار، فإن وجود صدمات مشتركة وانتقال 

ارتبــاط  القُطْريــة يعنــي  التداعيــات عبــر الحــدود مــن الصدمــات 

معــدلات النمــو عبــر البلــدان. ويمكــن أن تتغيــر علاقــات الارتبــاط 

المذكــورة مــن ثلاثــة أوجــه. أولا، الصدمــات المشــتركة يمكــن أن 

تصبــح أكبــر أو أكثــر تواتــرا مقارنــة بالصدمــات المتفــردة، فتزيــد 

والهبــوط  الصعــود  إلى  الاقتصــادات  بدفــع  الارتبــاط  علاقــات 

معــا. وثانيــا، الروابــط التــي تجمــع البلــدان معــا يمكــن أن تتغيــر.6 

أن  الاقتصــادات يمكــن  التــي تصيــب  الصدمــات  أنــواع  وأخيــرا، 

تتغيــر مــن صدمــات ذات تأثيــر محلــي في الغالــب إلى صدمــات 

ذات آثــار أكبــر عابــرة للحــدود.    

وراء  للعوامــل  تقييمــا  الفصــل  يُجــري  الإطــار،  عــرض  وبعــد 

الزيــادات الحــادة الكبيــرة في الحــركات المتزامنــة والآثــار العابــرة 

مــن  الآتيــة  المُلاحظــة  الصدمــات  إليهــا  تُفضــي  التــي  للحــدود 

كبــرى اقتصــادات العــالم. والجــزء الأول مــن التحليــل يُقَيِّــم مــا إذا 

كانــت الزيــادات الحــادة في الحــركات العالميــة المتزامنــة تتوافــق 

مــع أحــداث تاريخيــة معروفــة أصابــت عــدد كبيــر مــن البلــدان في 

التــي تحــدد خصائــص  الصدمــات  كانــت  إذا  ومــا  الوقــت  نفــس 

تحديدهــا،  يمكــن  قنــوات  خــال  مــن  تنتقــل  الأحــداث  هــذه 

كالروابــط الماليــة والتجاريــة. ومــن المســائل المهمــة التــي ينبغــي 

التحســب لهــا في هــذا التحليــل عــدم إمكانيــة التمييــز بشــكل قاطــع 

مشــتركة  صدمــات  إلى  تُعــزى  التــي  المتزامنــة  الحــركات  بيــن 

مــن  بســرعة  تنتقــل  قُطْريــة  عــن صدمــات  الناجمــة  والتداعيــات 

يتحــدد  بلــد  كل  نمــو  معــدل  أن  افتــراض  يمكــن  منهجيــة،  أكثــر  وبصــورة   5

yit تشــير إلى نمــو إجمــالي النــاتج  yit = et + eit + Sj rijtejt، حيــث  علــى أســاس 

المحلــي الحقيقــي في البلــد i، و et تشــير إلى الصدمــات المشــتركة، و eit تشــير إلى 

تشــير إلى الصدمــات المتفــردة   )j ≠ i ejt )حيــث  الصدمــات المحليــة المتفــردة، و 

في بلــدان أخــرى، و rijt تقيــس الروابــط بيــن البلــد i والبلــد j. للاطــاع علــى مناقشــة 

علــى  أدنــاه  التحليــل  في  ونركــز   .Doyle and Faust (2005( دراســة  راجــع  أعمــق، 

 +  rijt(h) = r0(h) + r1(h)Financeijt والتجاريــة:  كالماليــة  التقليديــة   الروابــط 

r2(h)Tradeijt. والقصد من اعتماد rijt على h، حيث h تشير  إلى طبيعة الصدمات 
)حقيقيــة أو ماليــة مثــا(، هــو رصــد احتمــال تأثيــر طبيعــة الصدمــة الأساســية علــى 

بــوادر التداعيــات وحجمها.  

6 فيمــا يتعلــق بــدور الروابــط، للنظريــة الاقتصاديــة توقعــات مبهمــة حــول تأثيــر 

Kalem�  الاندم�ـاج الم�ـالي والتج�ـاري عل�ـى ح�ـركات الن�ـاتج المتزامن�ـة. راج�ـع دراس�ـة

 )Doyle and Faust (2005 ودراســة   ،)li-Ozcan, Papaioannou, and Peydro (2013
والمراجــع الــواردة فيهمــا.  

صعوبــات  علــى  حجمهــا  قيــاس  ينطــوي  أخــرى  قنــوات  خــال 

أكبــر )كالذعــر العالمــي أو التوقعــات المحققــة لذاتهــا(: مشــاهدة 

هذيــن النوعيــن مــن الحــركات المتزامنــة في البيانــات متكافئــة. 

وبالفعــل، حتــى في حالــة الحــدث الــذي يخضــع لتحليــل يضاهــي 

في دقتــه تحليــل الأزمــة الماليــة العالميــة فليــس ثمــة توافــق في 

الآراء حــول مــا إذا كان ينبغــي وصفــه كصدمــة عالميــة أم صدمــة 
وقعت في الولايات المتحدة انتقلت تداعياتها إلى بلدان أخرى.7

ويفحــص الجــزء الثــاني مــن التحليــل التأثيــر العابــر للحــدود 

اقتصــادات  كبــرى  مــن  قادمــة  مُشــاهدة  صدمــات  عــن  الناجــم 

العــالم وقنــوات انتقــال هــذه الصدمــات. ويركــز هــذا الجــزء علــى 

الاقتصــادات  في  وسياســات  أحداثــا  تعكــس  التــي  الصدمــات 

الكبــرى مــن غيــر المرجــح أن تكــون لهــا علاقــة بالعوامــل الأخــرى 

المؤثــرة في النشــاط الاقتصــادي الخارجــي علــى المــدى القصيــر.8       

حقائق مبسطة

النــاتج المتزامنــة  نبــدأ بإثبــات الحقائــق المبســطة عــن حــركات 

في الســنوات الأخيــرة. وتشــمل العينــة 34 اقتصــادا متقدمــا و29 

مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة تتوافــر 

بشــأنها بيانــات إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي ربــع الســنوية. 

وتقســيم المجموعــات الإقليميــة وفئــات الدخــل يتبــع تلــك الــواردة 

العالمــي«.  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  الإحصائــي في  الملحــق  في 

)يتضمــن الملحــق 3-1 قائمــة البلــدان المشــمولة في هــذه العينــة(. 

وربمــا  المتزامنــة.  الحــركات  لقيــاس  مختلفــة  طــرق  وهنــاك 

كان أبســط مقاييــس تزامــن حــركات النــاتج وأكثرهــا شــيوعا هــو 

ارتبــاط نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي. وكبديــل عــن ذلــك، 

يمكننــا النظــر إلى علاقــات ارتبــاط النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه 

العــام، وهــو مــا يقتضــي اختيــار طريقــة لإزالــة أثــر الاتجــاه العــام. 

اســترجاعي  مــن منظــور  يلــي متوســط متحــرك  ونســتخدم فيمــا 

يتضــح،  وقــد  العــام.9  الاتجــاه  لاســتبعاد  ســنوات  خمــس  لفتــرة 

أن  البيانــات،  توليــد  عمليــات  مــن  واســعة  لمجموعــة  بالنســبة 

عــن  بمعــزل  النــاتج  أســاس  علــى  القائمــة  الارتبــاط  علاقــات 

الاتجــاه العــام غالبــا مــا تكــون أكبــر مــن تلــك القائمــة علــى نمــو 

النــاتج.  

وظلــت علاقــات ارتبــاط نمــو النــاتج منخفضــة نســبيا معظــم 

الوقــت في الثلاثــة عقــود الماضيــة )الشــكل البيــاني 3-2، اللوحــة 

1(. وخــال الفتــرة الممتــدة مــن ثمانينــات القــرن الماضــي وحتــى 

ارتبــاط  لعلاقــات  البســيطة  المتوســطات  ظلــت   ،2007 عــام 

معــدلات النمــو بيــن كل أزواج البلــدان في فتــرة زمنيــة متحركــة 

مدتهــا خمــس ســنوات أقــل مــن 0.2. وكانــت علاقــات الارتبــاط  

الاقتصــادات  أزواج  بيــن  الغالــب  أعلــى في  النمــو  بيــن معــدلات 

اقتصــادات  أزواج  بيــن  الارتبــاط  بعلاقــات  مقارنــة  المتقدمــة 

 Acharya andو ،Fratzscher (2009, 2012( 7 راجــع علــى ســبيل المثــال دراســات

 .Bekaert and others (2011(و  ،Schnabl (2010)0

8 بالفعــل، تظــل نتائجنــا بــا تغييــر يُذكــر عنــد تحييــد أثــر العوامــل المُشــاهدة 

الأخــرى المؤثــرة في نمــو النــاتج الخارجــي وعنــد إدخــال آثــار ثابتــة للفتــرة الزمنيــة 

لاحتســاب الصدمــات العامــة والصدمــات القُطْريــة غيــر المشــاهدة.  

9 يستكشــف الملحــق 3-1 درجــة الحساســية تجــاه اســتخدام طــرق بديلــة لإزالــة 

أثــر الاتجــاه العــام. 
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الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وكانــت أعلــى مــن ذلــك 

بين أزواج البلدان داخل مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا 

وإيطاليــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة( التــي 

كان متوســط علاقــات الارتبــاط بينهــا يتــراوح بيــن 0.3 و0.4 في 

مطلــع الألفينــات. كذلــك كانــت علاقــات الارتبــاط بيــن معــدلات 

النمــو داخــل المناطــق الجغرافيــة منخفضــة نســبيا )الشــكل البيــاني 

3-2، اللوحــة 3(، برغــم تزايــد علاقــات الارتبــاط في آســيا إلى 

0.3 عقــب الأزمــة الآســيوية.10 وكانــت علاقــات الارتبــاط القائمــة 

ومنطقــة  المســتقلة،  الــدول  كومنولــث  الفصــل  هــذا  في  التحليــل  يتضمــن   10

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، ومنطقــة إفريقيــا جنــوب 

بيانــات  لنقــص  نظــرا  البيانيــة  الأشــكال  هــذه  في  واردة  غيــر  ولكنهــا  الصحــراء 

ويقــدم  بلدانهــا.  مــن  كافٍ  لعــدد  الســنوية  ربــع  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

علــى النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه العــام أعلــى بوجــه عــام مــن تلــك 

القائمــة علــى نمــو النــاتج، وإن كانــت أنماطهــا متشــابهة )الشــكل 

البيــاني 3-2، اللوحتــان 2 و4(.   

النمــو  معــدلات  بيــن  الارتبــاط  علاقــات  ازدادت  هــذا،  ومــع 

بحــدة في فتــرة الأزمــة الماليــة العالميــة )الشــكل البيــاني 2-3، 

اللوحتــان 1و3(. وعقــب إفــاس بنــك ليمــان بــراذرز في ســبتمبر 

2008، انهــار النــاتج بصــورة حــادة ومتزامنــة وعامــة في الربــع 

وأدى   .2009 عــام  مــن  الأول  والربــع   2008 عــام  مــن  الرابــع 

معــدلات  بيــن  الارتبــاط  زيــادة علاقــات  إلى  المتزامــن  الانهيــار 

جميــع  مســتوى  علــى   0.5 متجــاوزة  حــادة  بصــورة  النمــو 

فئــات الدخــل والمناطــق الجغرافيــة، وشــوهِدت أعلــى مســتويات 

الســبعة. وشــهدت علاقــات  الارتبــاط بيــن اقتصــادات مجموعــة 

ارتبــاط النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه العــام ارتفاعــا حــادا مماثــا. 

علاقــات  علــى  التحليــل  مــن  المتبقــي  الجــزء  اهتمــام  ويقتصــر 

النــاتج.  نمــو  ارتبــاط 

وبينمــا تشــير علاقــة الارتبــاط التــي تمتــد خمــس ســنوات إلى 

أن حــركات النــاتج المتزامنــة تظــل مرتفعــة، يشــير الشــكل البيــاني 

3-1 إلى أن حــركات النــاتج المتزامنــة تراجعــت بصــورة حــادة 

أو  أقصــر  زمنيــة  فتــرة  باســتخدام  يتأكــد  الــذي  الأمــر  بالفعــل، 

اســتخدمنا  وإذا   .)3-3 البيــاني  )الشــكل  آنيــة  ارتبــاط  علاقــات 

علاقــات الارتبــاط بيــن معــدلات النمــو في فتــرة زمنيــة متحركــة 

حــادة في  النــاتج بصــورة  تزامــن حركــة  يهبــط  مدتهــا عامــان، 

الربــع الأول مــن عــام 2011 - عندمــا يخــرج الربــع الأول مــن 

عــام 2009 مــن الفتــرة الزمنيــة المتحركــة. كذلــك يشــير مقياســان 

مــن مقاييــس الارتبــاط »الآني« إلى أن متوســط حــركات النــاتج 

المتزامنــة الآن أقــل بكثيــر ممــا كانــت عليــه عندمــا كانــت الأزمــة 

الماليــة العالميــة في ذروتهــا )الشــكل البيــاني 3-3، اللوحــة 2(.11 

وبالفعــل كانــت علاقــات ارتبــاط نمــو النــاتج في الفتــرة 2011-

2012 قريبــة للغايــة مــن مســتوياتها قبــل الأزمــة، برغــم اشــتداد 

حــدة الأزمــة في أوروبــا خــال هــذه الفتــرة.12 

النــاتج  حــركات  تزايــد  إلى  أدت  التــي  الصدمــات  نفــس  فهــل 

المتزامنــة بصــورة حــادة في الســنوات الأخيــرة يمكــن أن تعــود إلى 

الظهــور مــن جديــد؟ إن الإجابــة علــى هــذا الســؤال تقتضــي التركيــز 

الشــرق  المتزامنــة في منطقــة  النــاتج  حــركات  عــن  الإطــار 3-1 حقائــق مبســطة 

علــى علاقــات  بنــاء  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  إفريقيــا، ومنطقــة  الأوســط وشــمال 

الســنوي.   النــاتج  نمــو  ارتبــاط 

11 يســتند أحــد هذيــن المقياســين إلى علاقــات الارتبــاط المشــروطة الديناميكيــة 

في  التجانــس  بعــدم  المشــروط  الذاتــي  للانحــدار  المعمــم  النمــوذج  مــن  المأخــوذة 

تبايــن الخطــأ متعــدد المتغيــرات، علــى النحــو الــذي وصفــه )Engle (2002. وهنــاك 

 .git – ḡi)(gjt – ḡj )/sisj( مقيــاس آخــر وهــو شــبه الارتبــاط اللحظــي، يُعَــرَّف بأنــه

محــدود  غيــر  فهــو  ارتبــاط،  بعلاقــة  شــبيه  المقيــاس  هــذا  أن  برغــم  أنــه  ويُلاحــظ 

بالقيمــة المطلقــة 1. وإذا كانــت معــدلات النمــو في البلديــن أعلــى أو أدنــى كثيــرا 

مــن الوســط الحســابي لــكل منهمــا بصــورة آنيــة - مثلمــا حــدث في فتــرة الانهيــار 

الارتبــاط  شــبه  فعلاقــة   -  2009 ومطلــع   2008 أواخــر  في  المتزامــن  العالمــي 

المذكــورة يمكــن أن تتجــاوز 1 بهامــش كبيــر.     

12 الأمــر المثيــر للاهتمــام هــو أن الحــركات المتزامنــة للأســواق الماليــة - عنــد 

قياســها علــى ســبيل المثــال بعلاقــات ارتبــاط أســعار الأســهم - ارتفعــت في أوقــات 

الفصــل  هــذا  ويركــز   .)Forbes, 2013 )دراســة   2012-2010 الفتــرة  في  مختلفــة 

علــى تداعيــات النــاتج؛ وقــد أجــرى الفصــل الرابــع مــن عــدد إبريــل 2009 مــن تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي« تحليــا لانتقــال آثــار الضغــوط الماليــة مــن الاقتصــادات 

المتقدمــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. 
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المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وتقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، صنــدوق النقــد 
الــدولي؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي (OECD)؛ وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.
المتقدمــة؛  الاقتصــادات  في  البلــدان  أزواج   =  AE البلــدان؛   أزواج  كل   =  All ملحوظــة: 
AE-EMDE = أزواج البلــدان في الاقتصــادات المتقدمــة والاقتصــادات الناميــة واقتصــادات 
الســوق الصاعــدة؛ G7 = أزواج البلــدان في مجموعــة الســبعة؛EMDE = أزواج البلــدان في 
آســيا؛  في  البلــدان  أزواج   =  Asiaالصاعــدة؛ الســوق  واقتصــادات  الناميــة  الاقتصــادات 
اللاتينيــة  أمريــكا  في  البلــدان  أزواج   =  LAC أوروبــا؛  في  البلــدان  أزواج   =  Europe
والكاريبــي. راجــع الملحــق ٣-١ للاطــلاع علــى مجموعــات البلــدان. ويــدل الخــط الرأســي 
علــى الربــع الثالــث مــن عــام ٢٠٠٨ عندمــا تقــدم بنــك ليمــان بــراذرز بطلــب إشــهار إفلاســه. 
ولا يــرد كل مــن كومنولــث الــدول المســتقلة، ومنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، 
ومنطقة إفريقيا جنوب الصحراء في اللوحتين ٣ و٤ نظرا لنقص بيانات إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي ربع السنوية لعدد كافٍ من بلدانها.  

المتزامنــة،  النــاتج  حــركات   :٣-٢ البيــاني  الشــكل 

٢٠١٢-١٩٧٨
زمنيــة  فتــرة  في  ا�تلفــة  القُطْريــة  ا�موعــات  بيــن  الارتبــاط  (علاقــات 

متحركة مدتها خمس سنوات)

ظلــت علاقــات الارتبــاط بيــن معــدلات نمــو النــاتج منخفضــة نســبيا معظــم الفتــرة خــلال 

العقــود الثلاثــة الماضيــة. غيــر أن هــذه العلاقــات ازدادت بصــورة حــادة في أواخــر ٢٠٠٨، 

وكان ذلــك واضحــا علــى مســتوى كل ا�موعــات القُطْريــة والمناطــق ا�تلفــة. وحــدث 

ارتفاع حاد مماثل في علاقات الارتباط على أساس الناتج بمعزل عن الاتجاه العام. 
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علــى العوامــل التــي دفعــت إلى حــدوث هــذه التغيــرات الحــادة في 

علاقــات الارتبــاط، وهــو مــا يبحثــه القســم التــالي. 

دور الصدمات المشتركة والروابط 
المالية والتجارية

يبحث هذا القسم فيما إذا كانت الارتفاعات الحادة في الحركات 

العالميــة المتزامنــة تتوافــق مــع أحــداث تاريخيــة معروفــة أصابــت 

عــددا كبيــرا مــن البلــدان في نفــس الوقــت ومــا إذا كانــت الصدمــات 

التــي تحــدد خصائــص هــذه الأحــداث انتقلــت مــن خــال قنــوات 

يمكــن تحديدهــا مثــل الروابــط الماليــة والتجاريــة. 

ما هي الدوافع وراء الارتفاع الحاد في حركات 

الناتج المتزامنة؟ 

بالنظــر إلى تأثيــر الأزمــة الماليــة العالميــة الكبيــر علــى الحــركات 

كانــت  إذا  مــا  حــول  ســؤالا  نطــرح  أن  الطبيعــي  مــن  المتزامنــة، 

الأحــداث التاريخيــة الأخــرى اقترنــت كذلــك بالارتفاعــات الحــادة 

في الحــركات المتزامنــة. وتتوافــق الارتفاعــات الحــادة في الحركــة 

إقليميــة  أو  عالميــة  أحــداث  مــع  العــالم  مســتوى  علــى  المتزامنــة 

هــذه  وتشــمل   13.)1 اللوحــة   ،4-3 البيــاني  )الشــكل  معروفــة 

الأحــداث صدمــة النفــط الثانيــة عــام 1979 وفتــرات الركــود في 

الولايــات المتحــدة وأوروبــا التــي بــدأت في 1980، وأزمــة الديــون 

منتصفهــا،  حتــى  الثمانينــات  مطلــع  مــن  اللاتينيــة  أمريــكا  في 

 ،1987 عــام  الســوداء«  »الجمعــة  يــوم  الأســهم  ســوق  وانهيــار 

والركــود في الولايــات المتحــدة في الفتــرة 1990-1991، وأزمــة 

آليــة ســعر الصــرف والركــود الأوروبــي عــام 1992، وأزمــة تكيــا 

إلى  التســعينات  منتصــف  مــن  والروســية  الآســيوية  والأزمتــان 

أواخرهــا، وكســاد دوت كــوم عــام 2000، الــذي أعقبــه ركــود في 

الولايــات المتحــدة، والأزمــة الماليــة العالميــة الأخيرة. وباســتثناء 

صدمــة أســعار النفــط عــام 1979، كانــت هــذه الأحــداث إمــا ماليــة 

الولايــات  في  اقتصــادي  هبــوط  بفتــرات  اقترنــت  أو  بطبيعتهــا 

المتحــدة أو أوروبــا.    

وتوضــح اللوحــات مــن 2-4 في الشــكل البيــاني 3-4 أهميــة 

دور الصدمــات الماليــة في حفــز الارتفاعــات الحــادة في حــركات 

النــاتج المتزامنــة. وتكــرر هــذه الرســوم البيانيــة العمليــة الســابقة 

في عينــات فرعيــة لمناطــق مختلفــة وتركــب عــدد الأزمــات الماليــة 

 Laeven( في المنطقــة المأخــوذة مــن التسلســل الزمنــي في دراســة

أزمــة 1997- فــإن  آســيا،  14 وفي حالــة   .and Valencia (2012

13 مــن منظــور الاقتصــاد القياســي، يتــم رصــد الارتفاعــات الحــادة في الحــركات 

المتزامنــة العالميــة مــن خــال مُعامِــات المتغيــرات الصوريــة للزمــن المســتمدة مــن 

انحــدار الحــركات المتزامنــة لأزواج البلــدان والآثــار الثابتــة للفتــرة الزمنيــة. وتٌقــاس 

الحــركات المتزامنــة في الشــكل البيــاني 3-4، اللوحــة 1، بشــبه الارتبــاط اللحظــي، 

بأكملهــا.  العينــة  مســتوى  علــى  للزمــن  الصوريــة  المتغيــرات  معامــات  وتٌقَــدَّر 

وترصــد هــذه المتغيــرات الصوريــة للزمــن الصدمــات المشــتركة بيــن جميــع البلــدان ) 

هــو إطــار المفاهيــم أعــاه( ولكنهــا ترصــد أيضــا تداعيــات الصدمــات القُطْريــة لأننــا 

لا نحيــد أثــر هــذه التداعيــات في هــذا الانحــدار. 

14 تتضمــن هــذه الصدمــات أزمــات مصرفيــة نظاميــة، وأزمــات العملــة، وأزمــات 

الديــون. وفي حالــة تعــرض بلــد معيــن لأكثــر مــن نــوع مــن أنــواع الصدمــات في ســنة 

1998 - التــي شــهد كثيــر مــن البلــدان خلالهــا مزيجــا مــن أزمــة 

عملــة وأزمــة مصرفيــة نظاميــة - كانــت صدمــة مشــتركة كاد 

تأثيرهــا علــى الحــركات الإقليميــة المتزامنــة يبلــغ حجــم تأثيــر 

إقليميــة  صدمــة  أوروبــا  وشــهدت  الأخيــرة.  العالميــة  الأزمــة 

آليــة  أزمــة  وأثنــاء  الثمانينــات  مطلــع  في  الركــود  فتــرة  خــال 

ســعر الصــرف في مطلــع التســعينات، لكــن حجمهــا تضــاءل أمــام 

الأزمــة الماليــة العالميــة، عندمــا شــهد 18 اقتصــادا مــن المنطقــة 

نوعــا مــا مــن الأزمــات الماليــة. وفي أمريــكا اللاتينيــة، كانــت أكبــر 

الصدمــات المشــتركة هــي أزمــات الديــن التــي أثــرت علــى كثيــر 

ثــم تكــررت في  الثمانينــات  اقتصــادات المنطقــة في مطلــع  مــن 

والبرازيــل  الأرجنتيــن  مــن  واجهــت كل  1989-1990، عندمــا 

أزمــات ماليــة.

معينــة )أزمــة مزدوجــة في العملــة والنظــام المصــرفي علــى ســبيل المثــال( تُســب 

باعتبارهــا أزمــة واحــدة. 
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الشكل البيانـي ٣-٣: حركات الناتج المتزامنة: هل 

تعود إلى مستوياتها قبل الأزمة؟

يتضح باستخدام علاقات الارتباط الأقصر أو اللحظي أن حركات الناتج المتزامنة عادت 

بالفعل إلى مستوياتها السابقة على الأزمة  

١- علاقات ارتباط معدل النمو في فترة متحركة تمتد عامين
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الارتباط المشروط الديناميكي (المقياس الأيمن)

شبه الارتباط اللحظي (المقياس الأيمن)

٢- علاقات الارتباط اللحظي بين معدلات النمو١

كل أزواج البلدان  أزواج البلدان في مجموعة السبعة

أزواج البلدان في 

الاقتصادات المتقدمة

أزواج البلدان في الاقتصادات النامية 

واقتصادات السوق الصاعدة

أزواج البلدان في الاقتصادات المتقدمة والاقتصادات 

النامية واقتصادات السوق الصاعدة

النقــد  العالمــي، صنــدوق  الاقتصــاد  آفــاق  وتقريــر  Haver Analytics؛  المصــادر: مؤسســة 

الــدولي؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي (OECD)؛ وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

في  البلــدان  أزواج   .٢٠٠٨ عــام  مــن  الثالــث  الربــع  علــى  الرأســي  الخــط  يــدل  ملحوظــة: 

الاقتصــادات المتقدمــة والاقتصــادات الناميــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة = المبلــغ مــن 

الاقتصــادات المتقدمــة، والشــريك مــن الاقتصــادات الناميــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة. 

راجع الملحق ٣-١ للاطلاع على مجموعات البلدان.

للانحــدار  المعمــم  النمــوذج  المشــروط في  الديناميكــي  الارتبــاط  أســاس علاقــات  ١ علــى 

الذاتــي المشــروط بعــدم التجانــس في تبايــن الخطــأ (معبــرا عنهــا علــى المحــور الصــادي 

الأيمــن.  الصــادي  المحــور  علــى  عنهــا  (معبــرا  الارتبــاط  شــبه  حــالات  ومتوســط  الأيســر) 

المعمــم  النمــوذج  في  المشــروط  الديناميكــي  الارتبــاط  علاقــات  الأزرق  الخــط  ويبيــن 

للانحــدار الذاتــي المشــروط بعــدم التجانــس في تبايــن الخطــأ بيــن معــدلات نمــو إجمــالي 

النــاتج المحلــي ربــع الســنوي في مجموعــة العشــرين. ويبيــن الخــط الأحمــر المتوســط البســيط 

 .(git – ḡi)(gjt – ḡJ)/σiσj في
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أن  أيضــا   4-3 البيــاني  الشــكل  في   1 اللوحــة  مــن  ويتضــح 

الأزمــة الماليــة العالميــة الأخيــرة - وهــي صدمــة ماليــة نشــأت 

في أكبــر اقتصــادات العــالم وأحــد المراكــز الماليــة العالميــة - تعلــو 

كثيــرا علــى الأحــداث الأخــرى في العينــة فيمــا تســببه مــن حــركات 

أكبــر  بالفعــل  الأزمــة  هــذه  وتأثيــر  النــاتج.  في  قويــة  متزامنــة 

بدرجــة غيــر عاديــة، فتأثيرهــا علــى الحــركات المتزامنــة للنــاتج 

أكبــر بمقــدار أربعــة أضعــاف تأثيــر أي حــدث آخــر وقــع علــى مــدار 

عــدة عقــود ماضيــة.  

الصدمــات  أن  هــي  بهــا  نخــرج  التــي  العامــة  النتائــج  وأهــم 

تكــون  مــا  كثيــرا  منفــردة،  بلــدان  أصابــت  وإن  حتــى  الماليــة، 

بمثابــة صدمــات مشــتركة تــؤدي إلى زيــادة حــادة في الحــركات 

الصدمــات  تنشــأ  أو عالميــا. وحينمــا  إقليميــا  للنــاتج  المتزامنــة 

الماليــة مــن مركــز مــالي كبيــر أو اقتصــاد رئيســي، ينتــج عنهــا 

متفــاوت.  كبيــر  بشــكل  المتزامنــة  الحــركات  حــاد في  تزايــد 

هل تؤدي الروابط المالية والتجارية إلى 

تضخيم آثار الصدمات على الحركات  

المتزامنة؟ 

أثــر  تعظيــم  في  والتجاريــة  الماليــة  الروابــط  دور  نُقَيِّــم  لكــي 

الصدمات، نُري انحدارا لارتباط نمو الناتج بين أزواج البلدان 

علــى الروابــط التجاريــة والماليــة بينهــا.15 وينصــب تركيزنــا علــى 

العشــر ســنوات الأخيــرة ونقســم هــذه الفتــرة إلى فترتيــن مــدة كل 

منهمــا خمــس ســنوات: فتــرة »عاديــة« تضــم الســنوات الســابقة 

علــى الأزمــة )2003 - 2007( وفتــرة »الأزمــة« وتوافــق الخمــس 

ســنوات الماضيــة )2008- 2012(. وتتســم فتــرة الأزمــة بوقــوع 

صدمــة ماليــة كبيــرة، ويُرجــح أن تســود الفتــرة العاديــة صدمــات 

الروابــط  تأثيــر  باختــاف  ونســمح  حقيقيــة.  وطلــب  عــرض 

لاختــاف  نظــرا  الفترتيــن،  هاتيــن  بيــن  والماليــة  التجاريــة 

الصدمــات في كل فتــرة. ويســمح لنــا ذلــك باختبــار مــا إذا كان 

هنــاك اختــاف في تأثيــر الروابــط الماليــة والتجاريــة بيــن فتــرات 

الهــدوء وفتــرات الاضطرابــات الماليــة.

وتشــير تقديــرات الاقتصــاد القياســي إلى أن زيــادة الروابــط 

الماليــة غالبــا مــا تقلــص علاقــات ارتبــاط النــاتج في الأوقــات 

العاديــة )الجــدول 3-1(.16 وفي نفــس الوقــت، فــإن مُعامــل متغيــر 

 Kalemli-Ozcan, دراســة  في  المســتخدمة  التجريبيــة  الاســتراتيجية  نتبــع   15

 Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and ودراســة   ،Papaioannou, and Peydro (2013)3

Perri (2013)3. ويمكــن الاطــاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل حــول مصــادر المتغيــرات 

التجريبيــة في الملحــق 2-3. وتعاريفهــا، وحــول المنهجيــة 

موجــب  ارتبــاط  علاقــة  وجــود  إلى  عــادة  المســتعرضة  الدراســات  تخلُــص   16

 ،Imbs, 2006 بيــن الاندمــاج التجــاري والمــالي وحــركات النــاتج المتزامنــة )دراســة

ودراسة Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Peydro, 2013، وغيرهما(. والفرق بين 

نتائــج الدراســات المســتعرضة ونتائــج دراســات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة يرجــع 

إلى التحيــز نحــو المتغيــرات المحذوفــة النــاتج عــن الصدمــات المشــتركة في أوقــات 

متغيــرة، والأهــم مــن ذلــك، يرجــع إلى خصائــص أزواج البلــدان غيــر المشــاهدة، مثــل 

الحــدود واللغــة المشــتركة، والتــي تؤثــر علــى كل مــن الحــركات المتزامنــة والروابــط. 

–0.2

0.0

0.3

0.5

0.7

1.0

1.2

1977 80 83 86 89 92 95 98 2001 04 07 10 12

صدمة النفط 

الثانية 

والركود 

في الولايات 

المتحدة 

وأوروبا

الجمعة 

السوداء

الأزمتان 

الآسيوية 

والروسية

الركود في الأزمة المالية العالمية١

الولايات المتحدة

حرب الخليج

أزمة تكيلا

–1.0
–0.5

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

–3

0

3

6

9

12

1977 80 83 86 89 92 95 98 2001 04 07 10 12

٢- آسيا

معامل المتغير الصوري للزمن

عدد الأزمات المالية (المقياس الأيمن)

–1
0
1
2
3
4
5
6
7
8

–3
0
3
6
9
12
15
18
21
24

1977 80 83 86 89 92 95 98 2001 04 07 10 12

٣-أوروبا

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

1977 80 83 86 89 92 95 98 2001 04 07 10 12

٤- أمريكا اللاتينية والكاريبي

معامل المتغير الصوري للزمن

معامل المتغير الصوري للزمن

عدد الأزمات المالية (المقياس الأيمن)

معامل المتغير الصوري للزمن

عدد الأزمات المالية (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٣-٤: ماذا وراء «الصدمات المشتركة»؟

الارتفاعــات الحــادة في الحركــة العالميــة المتزامنــة تتوافــق مــع أحــداث عالميــة موثقــة بدقــة 

مثــل صدمــات النفــط والصدمــات الماليــة وفتــرات الركــود في الاقتصــادات المتقدمــة الكبــرى. 

وتؤكد حركات الناتج الإقليمية المتزامنة أهمية الأزمات المالية في زيادة تزامن الناتج. 

المصادر: دراسة Laeven and Valencia (2012)؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الخطــوط الزرقــاء تعبــر عــن المتغيــرات الصوريــة للزمــن المســتمدة مــن انحــدار حــالات 

الركــود  بيانــات  والزمــن.  البلــدان  الصوريــة لأزواج  المتغيــرات  علــى  اللحظــي  الارتبــاط  شــبه 

الخاصــة بالولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو منقولــة عــن المكتــب القومــي للبحــوث الاقتصاديــة 

ومركــز أبحــاث الاقتصــاد والسياســات علــى الترتيــب. وتتضمــن الأزمــات الماليــة أزمــات العملــة 

والديون والنظام المصرفي وهي منقولة من دراسة Laeven and Valencia (2012)  ؛ وإذا تعرض 

أي بلــد لأكثــر مــن نــوع مــن أنــواع الأزمــات في ســنة معينــة (أزمــة مزدوجــة في العملــة والنظــام 

المصرفي على سبيل المثال) تحسب باعتبارها أزمة واحدة. 

١الأثــر الثابــت للفتــرة الزمنيــة يرتفــع متجــاوزا ٥ في الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٠٨ والربــع الأول 

من ٢٠٠٩. 

١- كل البلدان
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الروابــط الماليــة ســالب وذو دلالــة، ممــا يــدل علــى أن تزايد الروابط 

النــاتج في الأوقــات  الماليــة يقتــرن بتراجــع درجــة تزامــن نمــو 

العاديــة. ويشــير حجــم المُعامــل التقديــري إلى أن تحــرك أي زوج 

المئيــن  إلى  والعشــرين  الخامــس  المئيــن  مــن  البلــدان  أزواج  مــن 

الخامــس والســبعين علــى أســاس الاندمــاج المــالي - علــى غــرار 

العشــرة  الســنوات  في  والبرتغــال  إيطاليــا  بيــن  التكامــل  زيــادة 

الماضيــة - فــإن علاقــة ارتبــاط معــدلات النمــو فيهمــا ســتتراجع 

الحســابي  الوســط  لأن  نظــرا  كبيــر  مقــدار  وهــو   ،0.1 بمقــدار 

للارتبــاط في العينــة هــو 0.2. وتؤيــد هــذه النتيجــة الــرأي الــذي 

خــال  بالتنويــع  للبلــدان  يســمح  المــالي  التكامــل  أن  إلى  يذهــب 

إلي حيــث تحقــق  الأمــوال  رؤوس  تتدفــق  عندمــا  الهــدوء  فتــرات 

الإنتاجيــة.17   درجــات  أعلــى 

ومــع هــذا، ففــي فتــرة الأزمــة ضعــف هــذا الارتبــاط الســالب 

الروابــط  خــال  مــن  المــالي  القطــاع  صدمــات  لانتقــال  نتيجــة 

الماليــة. والبلــدان التــي كانــت أكثــر تكامــا مــع بعضهــا مــن خــال 

النظــام المصــرفي الــدولي شــهدت زيــادة أكبــر في علاقــات ارتبــاط 

النمو بينها أثناء الأزمة. وتتسق هذه النتيجة مع الفكرة القائلة 

إن الروابــط الماليــة، بينمــا تســهل توزيــع رأس المــال بكفــاءة في 

الأوقــات العاديــة، فهــي أيضــا تنقــل الصدمــات الماليــة الكبيــرة 

عبــر الحــدود في أوقــات الأزمــات. حتــى وإن كان التأثيــر الجزئــي 

للاندمــاج المــالي علــى تزامــن النــاتج خــال الأزمــة الأخيــرة قــد 

عكــس اتجاهــه وأصبــح موجبــا، يظــل التأثيــر الكلــي ســالبا، أي أن 

الأزمــة لم تضعــف ســوى العلاقــة الســالبة الكليــة بيــن الاندمــاج 

المــالي وتزامــن النــاتج، فاختصرتهــا إلى نحــو النصــف. 

17 يتضــح مــن دراســات ســابقة أيضــا أن الاندمــاج المــالي يزيــد اقتســام المخاطــر 

Bekaert, Camp�  ويض�ـع ح�ـدا لتقل�ـب الاس�ـتهلاك. راج�ـع، عل�ـى س�ـبيل المث�ـال، دراس�ـات 

 Kose,و  ،Bekaert and others (2007(و  ،bell, and Lundbad (2005, 2006, 2011)1

 Kalemli-Ozcan, Sørensen, and Yosha (2001, و   ،Prasad, and Terrones (2009)9

 Kalemli-Ozcan, و   ،Kalemli-Ozcan, Sørensen, and Volosovych (2010(و  ،2003)3

Papaioannou, and Peydro-Alcalde (2009)9، وغيرهــا.

مــع ذلــك، فالمتغيــر الصــوري للأزمــة نفســه هــو الــذي يرصــد 

معظــم الارتفاعــات الحــادة في علاقــات الارتبــاط، ممــا يــدل علــى 

أن الروابــط الماليــة ســاهمت في انتشــار العُســر المــالي إلى بلــدان 

أخــرى، بينمــا قامــت عوامــل أخــرى بــدور أكبــر  بكثيــر في زيــادة 

الصدمــة  عنصــر  كان  أخــرى،  وبعبــارة  النــاتج.  تزامــن  درجــة 

الأخيــرة،  الأزمــة  في  الأهميــة  بالغــة  العناصــر  مــن  المشــتركة 

 Bacchetta and van Wincoop وهــي النقطــة التــي أثارتهــا دراســة

أن عنصــري  إلى  تشــير  غيرهــا، حيــث  أخــرى  ودراســات   ،(2013

الذعــر العالمــي والتوقعــات المحققــة لذاتهــا كان لهمــا دور مهــم 

في الأزمــة الماليــة العالميــة.

الكبيــر  الماليــة  الروابــط  تأثيــر  مــن  العكــس  فعلــى  وأخيــرا، 

علــى تزامــن حــركات النــاتج، فــا توجــد دلالــة إحصائيــة لتأثيــر 

إلى  ذلــك  يرجــع  وقــد  للقيــاس.  خضــع  الــذي  التجاريــة  الروابــط 

محدوديــة تغيــر الوقــت في بيانــات التجــارة مــن ربــع ســنة إلى آخــر 

مقارنــة بالبيانــات الماليــة، نظــرا لأن المنهجيــة المســتخدمة هنــا 

تُــرى تقييمــا لتأثيــر التغيــرات في الروابــط الماليــة والتجاريــة 

مــن  يتضــح  وكمــا  النــاتج.  ارتبــاط  علاقــات  في  التغيــرات  علــى 

دراســة )Frankel and Rose (1998 ودراســات كثيرة غيرها، هناك 

ارتبــاط قــوي وموجــب بيــن مســتوى الروابــط الماليــة علــى المــدى 

الطويــل ومســتوى تزامــن حــركات النــاتج.18 

تســتخدم  الانحــدار -  نفــس  مــن  الفتــرات  والنســخة متعــددة 

أو  بــإدراج  وتســمح  الثمانينــات  إلى  بالعــودة  بأكملهــا  العينــة 

اســتبعاد المتغيــرات الصوريــة للوقــت -  تؤيــد النتائــج الــواردة 

ارتفــاع   )1( بــأن  إليــه  التوصــل  تــم  مــا  النتائــج  وتؤكــد  أعــاه. 

مســتوى الاندمــاج المــالي غالبــا مــا يقلــل حركــة النــاتج المتزامنــة 

فتــرات  في  ضعيفــا  التأثيــر  يكــون  و)2(  العاديــة،  الأوقــات  في 

تأثيــر  عــن  المســتوى  متوســطة  الآثــار  فصــل  لصعوبــة  التحســب  ينبغــي   18

التاريخيــة، لأن  الروابــط  أو  العملــة المشــتركة،  أو  اللغــة،  أو  الاشــتراك في الحــدود 

أكبــر.  يكــون  مــا  غالبــا  البلــدان  هــذه  بيــن  التجــاري  التبــادل  حجــم 

الجدول 3-1 الروابط المالية والحركات الدولية المتزامنة - فترتان
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0.08الروابط التجارية
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0.05
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2.61   الروابط التجارية × الأزمة
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)N( 539539539539539المشاهدات
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ملحوظــة: يبيــن هــذا الجــدول معامِــات الآثــار الثابتــة )أزواج البلــدان( في السلاســل الزمنيــة المقطعيــة المقــدرة لفترتيــن غيــر متداخلتيــن مــدة كل منهمــا خمــس ســنوات، مــن الربــع الأول مــن عــام 

2003 إلى الربــع الرابــع مــن 2007 ومــن الربــع الأول مــن 2008 إلى الربــع الرابــع مــن 2012، باســتخدام كل أزواج البلــدان. والمتغيــر التابــع هــو علاقــة الارتبــاط الثنائيــة لنصيــب الفــرد مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي بيــن البلــد i والبلــد  j في كل فتــرة مــن الفترتيــن. وفتــرة الأزمــة تســاوي واحــد في الفتــرة الثانيــة )وصفــر في الفتــرة الأولى(. وتُقــاس الروابــط الماليــة باســتخدام 

لوغاريتــم نســبة رصيــد الأصــول والخصــوم الثنائيــة بيــن البلديــن i و j في ربــع الســنة t مقارنــة بحاصــل مجمــوع انكشــاف البلديــن في بدايــة كل فتــرة. ويضــع الجــدول إحصائيــات ســتيودنت التائيــة 

للأخطــاء الثابتــة بيــن قوســين. وتشــير العلامــات * و** و*** إلى الدلالــة الإحصائيــة عنــد مســتويات 10% و5% و1%، علــى التــوالي.
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الأزمــات، ممــا يســبب زيــادة التزامــن بيــن أزواج البلــدان المتكاملة 

ماليــا بقــدر أكبــر. 

انتقال تداعيات الصدمات القُطْرية إلى 
البلدان الأخرى ودور الروابط المالية 

والتجارية

إن تراجــع علاقــات الارتبــاط إلى مســتويات مــا قبــل الأزمــة لا 

بالتحليــل. وكمــا  أو جديــرة  تعــد مهمــة  التداعيــات لم  أن  يعنــي 

الاقتصــادات  في  المختلفــة  الصدمــات  إن  القســم،  هــذا  يوضــح 

الأخــرى.  البلــدان  النــاتج في  علــى  تؤثــر  الكبــرى 

لتأثيــر  تقييمــا  القســم  هــذا  في  الــوارد  التحليــل  ويُجــرى 

ودور  الأخــرى  البلــدان  في  النــاتج  علــى  القُطْريــة  الصدمــات 

الروابــط التجاريــة والماليــة في انتقــال هــذه الصدمــات، ويطبــق 

 Romer and Romer دراســة  في  المســتخدم  الإحصائــي  المنهــج 

)2010(، ودراســات أخــرى. وتُســتخدم بصفــة خاصــة مواصفتيــن 

أن  علــى  للبرهنــة  الأولى  القياســي،  الاقتصــاد  مواصفــات  مــن 

الصدمــات تؤثــر تأثيــرا ملموســا علــى البلــدان الأخــرى ثــم تحديــد 

وتقــدر  الروابــط.  قــوة  باختــاف  تختلــف  الآثــار  كانــت  إذا  مــا 

المواصفــة الأولى متوســط اســتجابة نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي 

والماضيــة  الجاريــة  للصدمــات  الأخــرى  البلــدان  في  الحقيقــي 

الآتيــة مــن أحــد الاقتصــادات الكبــرى )الصيــن ومنطقــة اليــورو 

الثانيــة  المواصفــة  وتســمح  المتحــدة(.  والولايــات  واليابــان 

التجاريــة  الروابــط  قــوة  حســب  النــاتج  اســتجابة  باختــاف 

والماليــة بيــن كل بلــد والبلــد الــذي تنشــأ فيــه الصدمــة، وتقديــر 

تقليديــة.19   قنــوات  عبــر  تنتقــل  التــي  التداعيــات 

وينظــر التحليــل في عــدة أنــواع مــن الصدمــات. أولا، نتنــاول 

مفاجــآت النمــو في الصيــن ومنطقــة اليــورو واليابــان والولايــات 

المتحــدة. وتُــدد هــذه الصدمــات في رُبــع ســنة معيــن في البلــد 

المحــدد باعتبارهــا الانحــراف عــن متوســط النمــو في هــذا البلــد 

علــى امتــداد الفتــرة كلهــا وعــن متوســط نمــو جميــع البلــدان في 

 Morgan, Rime, and الســنة المحــدد )دراســة  العينــة خــال ربــع 

Strahan, 2004(. وبعــد ذلــك، يتنــاول التحليــل الصدمــات الماليــة، 

19 بالنسبة لإطار المفاهيم الذي وضعناه، تتوافق هذه الصدمات مع  المُشاهد 

ejt. ونُقَــدِّر في المواصفــة الأولى التداعيــات الآتيــة مــن هــذه الصدمــات، ونفتــرض 
عــدم تغيــر الروابــط )rijt( بمــرور الوقــت، بينمــا في المواصفــة الثانيــة نخفــف هــذه 

الفرضيــة عــن طريــق الســماح باختــاف الروابــط مــع العلاقــات التجاريــة والماليــة، 

ونقــدر r1 ،r0، و r2 . ويُلاحــظ أيضــا أننــا إذا لم نحيــد أثــر كل الصدمــات المشــتركة 

والمتفــردة، وإذا كانــت لهــا علاقــة ارتبــاط بالصدمــات القُطْريــة التــي نتناولهــا في 

التحليــل، فالنتيجــة هــي تقديــرات غيــر متســقة مــع معلمــات r. ومــع هــذا، فسلســلة 

الصدمــات التــي نســتخدمها تعكــس أحداثــا وسياســات لا يُرجــح أن ترتبــط بعوامــل 

أخــرى تؤثــر علــى النشــاط الاقتصــادي الخارجــي علــى المــدى القصيــر. وبالتــالي، 

ليــس هنــاك مــا يدعــو إلى توقــع وجــود علاقــات ارتبــاط منتظمــة بيــن هــذه الصدمات 

والمحــددات الأخــرى لنمــو النــاتج الخارجــي. وبالفعــل، فــإن النتائــج التــي توصلنــا 

إليهــا لا تتغيــر بصــورة جوهريــة عندمــا نحيــد أثــر العوامــل الأخــرى التــي تؤثــر علــى 

نمــو النــاتج الأجنبــي في المواصفــة الأولى )الملحــق 3-3، الشــكل البيــاني 16-3( 

وعندمــا ندخــل الآثــار الثابتــة للزمــن في المواصفــة الثانيــة )الجــدول 3-2(. راجــع 

الملحــق 3-3 للاطــاع علــى التفاصيــل.   

القطــاع  لمخاطــر  ومقيــاس  بــراذرز؛  ليمــان  بنــك  إفــاس  مثــل 

مخاطــر  مبــادلات  علــى  العائــد  فــروق  علــى  )بنــاء  المصــرفي 

وعــاوات  المتحــدة؛  والولايــات  اليــورو  منطقــة  في  الائتمــان( 

)دراســة  الأمريكيــة  الشــركات  ســندات  علــى  المفرطــة  المخاطــر 

التحليــل  يغطــي  وأخيــرا،   .)Gilchrist and Zakrajšek, 2012

التغييــرات  صدمــات  مثــل  العامــة،  الماليــة  سياســة  صدمــات 

 Romer and Romer( دراســة  الخارجيــة المحــددة في  الضريبيــة 

 Devries and others( 2010) في حالــة الولايــات المتحــدة ودراســة

النقديــة  السياســة  وصدمــات  اليــورو،  منطقــة  حالــة  في   (2011

 Coibion دراســة  وتحددهــا  المتحــدة  الولايــات  في  الخارجيــة 

  20.)2012(

الآثار التقديرية للصدمات القُطْرية

الاقتصــادات  في  النمــو  مفاجــآت  تأثيــر  بفحــص  التحليــل  يبــدأ 

الكبــرى علــى النــاتج  في البلــدان الأخــرى. ويُلاحــظ أن مفاجــآت 

المصــدر  تحــدد  لا  أعــاه  بــه  بُنيــت  الــذي  النحــو  علــى  النمــو 

ماليــا.  أو  حقيقيــا  يكــون  أن  يمكــن  الــذي  للصدمــة،  الأساســي 

وعليــه فمــن المتوقــع أن تُعتبــر هــذه الانحــدارات بمثابــة مؤشــرات 

علــى مجموعــة واســعة مــن روابــط النــاتج دون وجــود أي هيــكل 

عميــق، وبالتــالي فنحــن نحجــم عــن تفســير دلائــل مفاجــآت النمــو 

المذكــورة أو آليــة الانتقــال الكامنــة وراء النتائــج. وعلــى نحــو مــا 

ورد بالنقــاش في إطــار المفاهيــم، فــإن مفاجــآت النمــو في بلــد 

واحــد يمكــن أن تــؤدي إلى ارتفــاع معــدلات النمــو أو انخفاضهــا 

في البلــدان الأخــرى حســب نــوع الصدمــة الدافعــة لمفاجــأة النمــو 

واســتجابة السياســة حيالهــا.21 وبعــد النظــر في مفاجــآت النمــو، 

مثــل صدمــات  التفاصيــل صدمــات محــددة،  مــن  بمزيــد  نبحــث 

والصدمــات  الخارجيــة  النقديــة  والسياســة  العامــة  الماليــة 

وتداعياتهــا.  الماليــة، 

مفاجــآت النمــو: تترتــب علــى مفاجــآت النمــو التــي تنشــأ في 

الصدمــات  آثــار  مــن  أمــدا  وأطــول  أكبــر  آثــار  المتحــدة  الولايــات 

أو  أوروبــا  أو  الصيــن  في  الاقتصــادي  النشــاط  تصيــب  التــي 

التــي تحــدث في  النمــو  مفاجــآت  فآثــار  عــام،  وبوجــه  اليابــان. 

محــدودة  تكــون  المتحــدة  الولايــات  بخــاف  كبــرى  اقتصــادات 

20 نحلــل صدمــات السياســة النقديــة في حالــة الولايــات المتحــدة وحســب، حيــث 

إنهــا الصدمــات الوحيــدة التــي تتوافــر بشــأنها مقاييــس خارجيــة. وللاطــاع علــى 

التفاصيــل، راجــع الملحــق 3-3. 

مــن  الأجنبــي  البلــد  إلى  موجبــة  تداعيــات  بانتقــال  تفيــد  التــي  النتائــج  إن   21

التــي توصلنــا  النتائــج  مــع  بلــد الموطــن تتســق  نمــو موجبــة في  حــدوث مفاجــأة 

إليهــا مســبقا وتشــير إلى انخفــاض تزامــن الحركــة بيــن الاقتصــاد الأكثــر اندماجــا 

في الجانــب المــالي خــال الأوقــات العاديــة. وتحــاول هــذه الانحــدارات الفصــل بيــن 

الصدمــات الحقيقيــة والماليــة بالتركيــز علــى الأوقــات العاديــة وأوقــات الأزمــات، 

ويُفتــرض أن الأوقــات العاديــة هــي التــي تواجــه البلــدان أثناءهــا صدمــات عــرض 

وطلــب حقيقيــة بصــورة أساســية. ومفاجــآت النمــو التــي تــم تركيبهــا هنــا لا تحــدد 

المصــدر الأساســي للصدمــة، والــذي يمكــن أن يكــون حقيقيــا أوماليــا.   
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وإن كان تأثيرهــا علــى البلــدان المجــاورة يكــون غالبــا أكبــر.22 

الولايــات  في  الموجبــة  النمــو  مفاجــأة  فــإن  خاصــة،  وبصفــة 

المتحــدة التــي تبلــغ 1% ترفــع مســتوى النــاتج في البلــدان الأخــرى 

بنســبة 0.2% بعــد مضــي عاميــن، ويبلــغ تأثيــر مفاجــآت النمــو 

التــي تنشــأ في الصيــن واليابــان نحــو 0.1%، ويقتــرب في حالــة 

هــذا،  ومــع   .)5-3 البيــاني  )الشــكل  الصفــر  مــن  اليــورو  منطقــة 

التــي  النمــو  مفاجــآت  أن  علــى  أدلــة  إلى  نتوصــل  أيضــا  فنحــن 

تنشــأ في الصيــن واليابــان غالبــا مــا تحْــدِث أثــرا أكبــر في البلــدان 

الآســيوية الأخــرى،23 بينمــا مفاجــآت النمــو في منطقــة اليــورو 

ــدِث أثــرا أكبــر بكثيــر في البلــدان الأوروبيــة الأخــرى  غالبــا مــا تُْ

في  النمــو  مفاجــآت  تأثيــر  وانخفــاض   .)6-3 البيــاني  )الشــكل 

الصيــن واليابــان قــد يُعــزى ببســاطة إلى الفــرق في حجــم هذيــن 

المتحــدة.  بالولايــات  مقارنــة  الاقتصاديــن 

بوقــوع  عــادة  الماليــة  الأزمــات  تقتــرن  الماليــة:  الصدمــات 

 Cerra and )دراســة  النــاتج  علــى  الأمــد  وطويلــة  كبيــرة  آثــار 

والفصــل  Reinhart and Rogoff, 2009؛  ودراســة  Saxena, 2008؛ 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2009 أكتوبــر  عــدد  في  الرابــع 

مــن  اســتثناء  بــراذرز  ليمــان  بنــك  انهيــار  يكــن  ولم  العالمــي«(. 

في  النــاتج  مســتوى  انخفــاض  إلى  خاصــة  بصفــة  فــأدى  ذلــك، 

الاقتصــادات الأخــرى بنحــو 7.5% بعــد مــرور ثمانيــة أربــاع ســنة، 

النــاتج المحلــي الحقيقــي في الولايــات  مقارنــة بهبــوط إجمــالي 

المتحــدة بنحــو 9.5% )الشــكل البيــاني 3-7، اللوحــة 1(. والهبــوط 

علــى أســاس واحــد مقابــل الآخــر تقريبــا يؤيــد الــرأي القائــل إن 

أزمــة ليمــان كانــت بمثابــة صدمــة مشــتركة برغــم نشــأتها في 

 .)4-3 البيــاني  الشــكل  )راجــع  المتحــدة  الولايــات 

وبوجــه أعــم، غالبــا مــا تــؤدي الصدمــات الماليــة في الولايــات 

المتحــدة إلى وقــوع آثــار ملموســة علــى النــاتج في الاقتصــادات 

الأخرى، بينما آثار الصدمات المالية في منطقة اليورو محدودة 

22 نركــز هنــا علــى تأثيــر تغيــر النمــو في بلــد المنشــأ علــى تغيــر النمــو )عنصــر 

النمــو المتفــرد غيــر المشــترك( في البلــدان الأخــرى. 

23 تتســق نتائــج الصيــن مــع تقريــر التداعيــات لعــام الــذي أعــده صنــدوق النقــد 

الــدولي ودراســة )Ahuja and Nabar (2012، حيــث يتوصــان إلى انتقــال تداعيــات 

أكبــر إلى بلــدان سلســلة الإمــدادات الآســيوية.  

بدرجــة أكبــر. فحــدوث ارتفــاع مقــداره انحــراف معيــاري واحــد 

في مؤشــر المخاطــر القائمــة علــى فــروق التأميــن علــى مبــادلات 

الغالــب  في  يــؤدي  المتحــدة  الولايــات  في  الائتمــان  مخاطــر 

الاقتصــادات  في  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  خفــض  إلى 

الأخــرى بنحــو 2% بعــد عــام واحــد )الشــكل البيــاني 3-7، اللوحــة 

2(، ولكــن وقــوع صدمــة بنفــس الحجــم في منطقــة اليــورو تخفــض 

إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في الاقتصــادات الأخــرى بمــا 

لا يتجــاوز 0.5% تقريبــا بعــد مُضــي عــام واحــد )الشــكل البيــاني 

3-7، اللوحــة 3(.24 وبعبــارة أخــرى، فارتفــاع مؤشــر المخاطــر 

القائمــة علــى فــروق التأميــن علــى مبــادلات مخاطــر الائتمــان في 

الولايــات المتحــدة إلى المســتوى الــذي كان مشــاهدا أثنــاء أزمــة 

ليمــان )عندمــا بلــغ الانحــراف المعيــاري لارتفــاع فــروق العائــد 

1.8( ســيؤدي إلى خفــض النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى بنحــو 

3.2%؛ وارتفــاع مؤشــر المخاطــر القائمــة علــى فــروق التأمين على 

مبــادلات مخاطــر الائتمــان في منطقــة اليــورو إلى المســتوى الــذي 

أوروبــا  الماليــة في  الاضطرابــات  بلغــت  أن  وقــت  مشــاهدا  كان 

العائــد  فــروق  في  المعيــاري  الانحــراف  ارتفــع  )عندمــا  ذروتهــا 

بنحــو  الأخــرى  الاقتصــادات  في  النــاتج  ســيخفض   )3.5 بنحــو 

1.8%. وتجــدد الضغــوط في القطــاع المصــرفي الأمريكــي ســيُحْدِث 

أكبــر الأثــر في أوروبــا وآســيا، بينمــا ضغــوط القطــاع المــالي في 

منطقــة اليــورو ســتحدث أكبــر الأثــر في البلــدان الأوروبيــة الأخــرى 

وكذلــك بلــدان أمريــكا اللاتينيــة )الشــكل البيــاني 8-3(. 

الموجــودة  التقديــرات  تشــير  العامــة:  الماليــة  صدمــات 

تكــون  مــا  عــادة  أنهــا  إلى  العامــة  الماليــة  صدمــات  لتداعيــات 

محــدودة في متوســط الحــالات ولكنهــا غالبــا مــا تصبــح كبيــرة 

)دراســة  كبــرى  اقتصــادات  مــن  الآتيــة  الصدمــات  حالــة  في 

علــى  اليــورو(  )منطقــة  المتحــدة  الولايــات  ماليــة في  حــدوث صدمــة  تأثيــر   24

النــاتج في الولايــات المتحــدة )منطقــة اليــورو( لا يختلــف في دلالتــه الإحصائيــة عــن 

تأثيرهــا علــى البلــدان الأخــرى. ونظــرا لأهميــة المؤسســات الماليــة غيــر المصرفيــة 

في الولايــات المتحــدة، نعيــد التحليــل باســتخدام عــاوات المخاطــر المفرطــة علــى 

التــي  النتائــج  وتؤكــد  الماليــة.  للصدمــة  كمقيــاس  الأمريكيــة  الشــركات  ســندات 

نتوصــل إليهــا باســتخدام هــذا المقيــاس أن للصدمــات الماليــة في الولايــات المتحــدة 

تداعيــات كبيــرة وذات دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج )الملحــق 3-3(.  

الجدول 3-2 انتقال التداعيات المحددة من خلال الروابط المالية والتجارية

صدمة السياسة النقديةصدمة سياسة المالية العامةالصدمة الماليةالروابط

-5.917المالية × الصدمة

)18.27(

5.104-

)13.27(

0.129-

)0.04(

0.114-

)0.03(

0.504

)0.43(

0.052-

)0.00(

2.5592.955-3.331**-2.676*-0.143-0.520التجارية × الصدمة

)0.02()0.01()2.44()4.49()1.00()1.15(

نعملانعملانعملاالآثار الثابتة للفترة الزمنية

)N( 2,1832,1831,6331,6333,5673,567المشاهدات

0.3900.3200.2100.2500.2600.330معُامل التحديد المعدل

-0.2300.020-0.100-0.300-2.300-2.680المالية - فروق الناتج )%(

1.1601.338-1.500-0.900-0.060-0.230التجارية - فروق الناتج )%(

yit = ai + bt + ϕ1(l ملحوظــة: آثــار الصدمــات الماليــة وصدمــات السياســات التــي تقــع علــى النــاتج، وآثــار صدمــات السياســة النقديــة علــى الانتــاج الصناعــي تســتند إلى المعادلــة التقديريــة: ∆(

 Romer الصدمــة الماليــة = أزمــة ليمــان؛ وصدمــات الماليــة العامــة = التغيــرات الضريبيــة الخارجيــة )دراســة .Shocktm + ϕ2(l )Globalt + ϕ3(l )Shocktm (Linkimt – Linkim) + ϕ4(l )Linkimt + eit
and Romer, 2010(؛ وصدمــة السياســة النقديــة = الارتفــاع الخارجــي الكبيــر في أســعار الفائــدة )دراســة Coibion, 2011(. وتُعَــرَّف الروابــط بأنهــا نــاتج الصدمــة والروابــط الماليــة والتجاريــة مــع 
الولايــات المتحــدة. ويقيــس فــرق النــاتج )%( التأثيــر الــذي يقــع علــى النــاتج مــن صدمــة في بلــد في المئيــن الخامــس والســبعين للروابــط بالمقارنــة مــع بلــد في المئيــن الخامــس والعشــرين. وجميــع 

الانحــدارات تشــمل الآثــار القُطْريــة الثابتــة. ويضــع الجــدول إحصائيــات F للدلالــة المشــتركة، بنــاء علــى أخطــاء معياريــة ثاتبــة، بيــن قوســين. 
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الشــكل البيــاني ٣-٥: مفاجــآت النمــو فـــي الولايــات 

المتحــدة ومنطقــة اليــورو والصيــن وتأثيرهــا علــى 

النمو في البلدان الأخرى

تداعيــات النمــو ا�يــب للآمــال في الولايــات المتحــدة غالبــا مــا تكــون أكبــر وأطــول أمــدا 

من تداعيات الاقتصادات الكبرى الأخرى مثل الصين ومنطقة اليور واليابان

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع 

السنة الذي وقعت فيه مفاجآة النمو. وتشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ 

حول نقطة التقدير.

الولايــات المتحــدة بمقــدار  النمــو ا�يــب للآمــال في  ١- تأثيــر 

نقطة مئوية واحدة على النمو في بلدان أخرى (١٩٧٧: الربع الثاني 

– ٢٠١٢: الربع الرابع)

٢- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في منطقــة اليــورو بمقــدار نقطــة 

مئويــة واحــدة علــى النمــو في بلــدان أخــرى (١٩٩٥: الربــع الثــاني – 

٢٠١٢: الربع الرابع) 

٣- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في الصيــن بمقــدار نقطــة مئويــة 

واحــدة علــى النمــو في بلــدان أخــرى (١٩٧٨: الربــع الثــاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)

٤- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في اليابــان بمقــدار نقطــة مئويــة 

واحــدة علــى النمــو في بلــدان أخــرى (١٩٧٧: الربــع الثــاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الشكــل الـبـيانـي ٣-٦: ذروة تأثير النمو ا�يب للآمال 

على الـمناطق الأخرى

مفاجــآت النمــو الســالبة في الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو تحــدث أكبــر الأثــر في أوروبــا؛ 

وحدوث مفاجأة نمو سالب في الصين واليابان تحدث أكبر الأثر في آسيا.   

١- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في الولايــات المتحــدة علــى النمــو في 

مناطق أخرى (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)

أمريكا اللاتينية والكاريبي                   أوروبا                                     آسيا      

أمريكا اللاتينية والكاريبي                   أوروبا                                     آسيا      

أمريكا اللاتينية والكاريبي                   أوروبا                                     آسيا      

٢- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في منطقــة اليــورو علــى النمــو في 

مناطق أخرى (١٩٩٥: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع) 

النمــو في  بمقــدار علــى  الصيــن  النمــو ا�يــب للآمــال في  تأثيــر   -٣

مناطق أخرى (١٩٧٨: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)

٤- تأثيــر النمــو ا�يــب للآمــال في اليابــان علــى النمــو في مناطــق 

أخرى (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)
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التــي  والصدمــات   )Beetsma, Giuliodori, and Klaassen, 2006

 Auerbach and )دراســة  الاقتصــادي  الهبــوط  فتــرات  تحــدث في 

Gorodnichenko، قيــد الإصــدار(، وغالبــا مــا تصبــح التداعيــات 

 Beetsma, كبيــرة في البلــدان المترابطــة علــى نحــو وثيــق )دراســة

 Bénnasy-Quéré and Giuliodori, and Klaassen, 2006؛ ودراســة 

Cimadomo, 2012(. وتشــير نتائــج صدمــات الماليــة العامــة في 

غالبــا  للحــدود  العابــرة  النــاتج  آثــار  أن  إلى  المتحــدة  الولايــات 

مــا تكــون كبيــرة وطويلــة الأمــد. وعلــى وجــه الخصــوص، وجدنــا 

أن ارتفــاع الضرائــب بنســبة 1% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في 

الولايــات المتحــدة يقلــل عــادة النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى 

بانكمــاش  مقارنــة  ســنوات،  ثــاث  مُضــي  بعــد   %1.5 بنحــو 

النــاتج في الولايــات المتحــدة بنحــو 2.5% )الشــكل البيــاني 9-3، 

اللوحــة 1(.25 ويكــون تأثيرهــا أكبــر )أعلــى مــن 1%( علــى أمريــكا 

علــى   )%0.3 )حــوالي  مــا  حــد  إلى  وأصغــر  وأوروبــا  اللاتينيــة 

تداعيــات  عــن  نتائــج مماثلــة  إلى   Ilzetzki and Jin (2013( دراســة  توصلــت   25

صدمــات الماليــة العامــة ، وخلُصــت إلى أن ارتفاعــا ضريبيــا نســبته 1% مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي في الولايــات المتحــدة يخفــض الإنتــاج الصناعــي الخارجــي بنحــو 

1.5% بعــد مُضــي عاميــن. 
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١- تأثير أزمة ليمان على النمو(١٩٧٧:الربع الثاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)
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تأثيرها على البلدان الأخرى تأثيرها على الولايات المتحدة

٢- تأثير الصدمات المالية في الولايات المتحدة على النمو (٢٠٠٥: 

الربع الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع)١ 

تأثيرها على البلدان الأخرى تأثيرها على الولايات المتحدة
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٣- تأثير الصدمات المالية في منطقة اليورو على النمو (٢٠٠٥: 
الربع الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع)١

تأثيرها على البلدان الأخرى تأثيرها على الولايات المتحدة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع الســنة 

الذي وقعت فيه الصدمة المالية. وتشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول 

نقطة التقدير.

١تقديــرات تأثيــر الصدمــات الماليــة في الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو تمتــد لأربعــة 

أرباع السنة نظرا لأن سلاسل البيانات الزمنية لهذه الصدمات قصيرة.  

الماليــة  الصدمــات  تأثيــر   :٣-٧ البيــاني  الشــكل 

العابر للحدود
(١٠٠ نقطة أساس)

كان تأثيــر أزمــة ليمــان علــى النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى كبيــرا ومســتمرا. وبوجــه 

أعــم، غالبــا مــن تكــون للصدمــات الماليــة في الولايــات المتحــدة تداعيــات كبيــرة علــى 

اليــورو  النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى، بينمــا تأثيــر الصدمــات الماليــة في منطقــة 

يكون محدودا. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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آسيا     أوروبا      أمريكا اللاتينية والكاريبي

١- تأثير الصدمات المالية في الولايات المتحدة على النمو (٢٠٠٥: 

الربع الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع)
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آسيا     أوروبا      أمريكا اللاتينية والكاريبي

٢- تأثير الصدمات المالية في منطقة اليورو على النمو (٢٠٠٥: 

الربع الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع)

في  الماليــة  الصدمــات  تأثيــر   :٣-٨ البيــاني  الشــكل 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو

تجــدد الضغــوط الماليــة في القطــاع المصــرفي الأمريكــي تحــدث أكبــر الأثــر في أوروبــا وآســيا، 

البلــدان الأوروبيــة  أكبــر الأثــر في  اليــورو تحــدث  القطــاع المــالي في منطقــة  بينمــا ضغــوط 

الأخرى وكذلك بلدان أمريكا اللاتينية. 
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الاقتصــادات الآســيوية )الشــكل البيــاني 3-10(. وبرغــم اتســاق 

تقديــرات تأثيــر الصدمــات الضريبيــة في الولايــات المتحــدة علــى 

إليهــا  توصلــت  التــي  تلــك  مــع  الأمريكــي  الاقتصــادي  النشــاط 

دراســات أخــرى )دراســة Romer and Romer, 2010 التــي تتنــاول 

المملكــة  وتتنــاول   Cloyne, 2013 ودراســة  المتحــدة،  الولايــات 

المتحــدة، ودراســة Alesina, Favero, and Giavazzi, 2012، ودراســة 

مجموعــة  عــن  الإصــدار،  قيــد   ،Guajardo, Leigh, and Pescatori
مــن البلــدان( تتضمــن الدراســات الاقتصاديــة مجموعــة مختلفــة 

مــن التقديــرات. بالإضافــة إلى ذلــك، يبحــث الملحــق 3-3 تأثيــر 

صدمــات الماليــة العامــة القائمــة علــى مســتوى الإنفــاق ويخلــص 

إلى أن انتقــال تداعيــات الصدمــات القائمــة علــى الإنفــاق أصغــر 

وأقــل أمــدا مــن تداعيــات صدمــات سياســة الماليــة العامــة القائمــة 

الضرائــب.26   علــى 

26 تخلـُـص دراســات تجريبيــة مختلفــة أُجريــت مؤخــرا إلى نتائــج مماثلــة )دراســة 

 ،Mountford and Ulhig, 2009 ودراســة   ،Alesina, Favero, and Giavazzi, 2012
والفصــل الثالــث في عــدد أكتوبــر 2010 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، 

 ،2 مــن  أقــل  الإنفــاق  مُضاعِفــات  تقديــرات  معظــم  بينمــا  وبالفعــل،  وغيرهــا(. 

وغالبــا مــا تكــون آثــار صدمــات سياســة الماليــة العامــة في 

منطقــة اليــورو محــدودة بدرجــة أكبــر. وبصفــة خاصــة، وجدنــا 

أن ارتفاعــا ضريبيــا نســبته 1% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في 

منطقــة اليــورو عــادة مــا يخفــض النــاتج في الاقتصــادات الأخــرى 

بنحــو 0.5% بعــد مُضــي ثــاث ســنوات، مقارنــة بانكمــاش النــاتج 

اللوحــة  البيــاني 9-3،  )الشــكل  بنحــو %1.5  اليــورو  في منطقــة 

العامــة  الماليــة  أوضــاع  تشــديد  مــن  الآتيــة  والتداعيــات   27.)2

أوروبــا  البلــدان الأخــرى في  أكبــر في  اليــورو تكــون  في منطقــة 

وأمريــكا اللاتينيــة، بينمــا تكــون أصغــر بكثيــر في الاقتصــادات 

اللوحــة 2(.  البيــاني 10-3،  )الشــكل  الآســيوية 

 .Ramey (2011( فبعضهــا لا يقــل عــن 5؛ للاطــاع علــى التفاصيــل، راجــع دراســة

ومــع ذلــك، لا ينصــب تركيــز هــذا الفصــل علــى الحجــم الدقيــق للمُضاعِفــات الماليــة، 

وإنمــا يركــز علــى تأثيــر صدمــات الماليــة العامــة علــى الاقتصــادات الأخــرى مقارنــة 

الماليــة  لمُضاعِفــات  تفصيــا  أكثــر  مناقشــة  علــى  وللاطــاع  المحلــي.  بتأثيرهــا 

 .IMF (2013( العامــة، راجــع 

اليــورو  العامــة في منطقــة  الســبب إلى أن بيانــات صدمــات الماليــة  27 يرجــع 

المســتخدمة في هــذا التحليــل متوافــرة علــى أســاس تواتــر ســنوي، ووُضِعــت تقديــرات 

انتقــال التداعيــات باســتخدام إجمــالي النــاتج المحلــي الســنوي الحقيقــي. 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة التقدير.

١وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛  والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع الســنة الــذي 

وقعت فيه صدمة السياسة.

٢وحــدات المحــور الســيني تمثــل الســنوات؛  والزمــن صفــر يشــير إلى الســنة التــي وقعــت فيهــا 

صدمة السياسة.

١- تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي 

في الولايات المتحدة على النمو١ (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)
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تأثيرها على البلدان الأخرى تأثيرها على الولايات المتحدة

٢- تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي 

في منطقة اليورو على النمو٢ (١٩٧٨-٢٠٠٩) 

تأثيرها على البلدان الأخرى تأثيرها على منطقة اليورو

سياســة  صدمــات  تأثيــر   :٣-٩ البيــاني  الشــكل 

المالية العامة العابر للحدود 
(١٠٠ نقطة أساس)

تداعيــات صدمــات سياســة الماليــة العامــة في الولايــات المتحــدة غالبــا مــا تكــون كبيــرة، 

بينما آثار صدمات سياسة المالية العامة في منطقة اليورو محدودة.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١- تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي في 

الولايات المتحدة على النمو (١٩٧٧: الربع الرابع – ٢٠٠٧: الربع الرابع)
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٢- تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي في 

منطقة اليورو على النمو (١٩٧٨-٢٠٠٩) 

آسيا    أوروبا     أمريكا اللاتينية والكاريبي

الشــكل البيــاني ٣-١٠: ذروة تأثيــر صدمــات سياســة 

المالية العامة على المناطق الأخرى

أمريــكا  إلى  المتحــدة  الولايــات  في  الماليــة  السياســة  لتشــديد  الأكبــر  الأثــر  ينتقــل  بينمــا 

اللاتينية، فالأثر الأكبر لتشديد سياسة المالية العامة في منطقة اليورو ينتقل إلى أوروبا.

آسيا     أوروبا      أمريكا اللاتينية والكاريبي

آسيا     أوروبا      أمريكا اللاتينية والكاريبي
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النقديــة  السياســة  لصدمــات  تكــون  قــد  النقديــة:  الصدمــات 

أســعار  تغيــرات  بأنهــا  وتُعَــرَّف   - الكبــرى  الاقتصــادات  في 

الفائــدة الأساســية التــي لا تكــون رد فعــل للتضخــم أو الأوضــاع 

الاقتصاديــة - آثــار قويــة علــى الأوضــاع الاقتصادية في البلدان 

المربوطــة  الصــرف  أســعار  نظــم  التــي تطبــق  الأخــرى، وخاصــة 

)دراســة di Giovanni and Shambaugh, 2008(.28 ويفيــد أحــد أهــم 

النتائــج بــأن لصدمــات السياســة النقديــة في الولايــات المتحــدة 

الأخــرى.29  البلــدان  الاقتصــادي في  النشــاط  أثــر ملمــوس علــى 

حــدوث  أن  إلى  خاصــة  بصفــة  الفصــل  هــذا  تحليــل  ويخلُــص 

ارتفــاع مفاجــئ مقــداره 100 نقطــة أســاس في أســعار الفائــدة 

مــا  عــادة  المتحــدة  الولايــات  النقديــة في  السياســة  أدوات  علــى 

يســفر عــن تقلــص مســتوى الإنتــاج الصناعــي في البلــدان الأخــرى 

بنحــو 0.7% بعــد مُضــي ثمانيــة أشــهر، مقابــل 1.7% في الولايــات 

المتحــدة )الشــكل البيــاني 3-11(.30 ومــع ذلــك، يختلــف التأثيــر 

باختــاف المناطــق، فعــادة مــا تســجل بلــدان أمريــكا اللاتينيــة 

أعلــى مســتويات تقلــص النــاتج )الشــكل البيــاني 12-3(.   

قنوات انتقال التداعيات: دور الروابط المالية 

والتجارية

تشــير الأدلــة التجريبيــة الــواردة أعــاه إلى أن الصدمــات المتفــردة 

تؤثــر  مــا  غالبــا  الحــالات،  متوســط  في  المتحــدة،  الولايــات  في 

تأثيــرا كبيــرا علــى النشــاط الاقتصــادي في البلــدان الأخــرى. فمــا 

هــو دور الروابــط التجاريــة والماليــة في انتقــال هــذه الصدمــات 

القُطْريــة؟ 

فيمــا يخــص الصدمــات الماليــة، تقــدم الدراســات الاقتصاديــة 

في  انتشــارها  علــى  دامغــة  أدلــة  العــدوى  انتقــال  تتنــاول  التــي 

Forbes, 2013؛  )دراســة  الماليــة  الروابــط  خــال  مــن  الأســاس 

وبالنســبة   .)Claessens, Tong, and Zuccardi, 2012 ودراســة 

أن  إلى  الدراســات  تشــير  العامــة،  الماليــة  سياســة  لصدمــات 

 Auerbach and )دراســة  القنــوات  أهــم  هــي  التجاريــة  الروابــط 

 Beetsma, Giuliodori, ودراســة  الإصــدار؛  قيــد   Gorodnichenko
and Klaassen, 2006(. أمــا بالنســبة لصدمــات السياســة النقديــة، 
فهنــاك أدلــة علــى انتقــال تأثيرهــا إلى النشــاط الاقتصــادي في 

 Frankel and ودراســة   Reinhart and Reinhart (2001( دراســة  توصلــت   28

Roubini (2001)1 إلى نتائــج مماثلــة فيمــا يخــص بلــدان الســوق الصاعــدة والبلــدان 

الســبعة.  اقتصــادات مجموعــة  )Kim (2001 فيمــا يخــص  الناميــة وكذلــك دراســة 

نظــرا  الصناعــي  الإنتــاج  باســتخدام  التداعيــات  انتقــال  تقديــرات  وُضِعــت   29

لتوافــر بيانــات صدمــات السياســة النقديــة المســتخدمة في التحليــل بمعــدل تواتــر 

 .)Romer and Romer, 2004 )راجــع دراســة  شــهري 

30 إن تغيــر الإنتــاج الصناعــي في الولايــات المتحــدة بنســبة 1% عــادة مــا يُترجــم 

إلى تغيــر مقــداره 0.3% في إجمــالي النــاتج المحلــي للولايــات المتحــدة، وهــو ما يشــير 

إلى أن حــدوث ارتفــاع مفاجــئ مقــداره 100 نقطــة أســاس في أســعار الفائــدة علــى 

أدوات السياســة النقديــة في الولايــات المتحــدة ســيؤدي في الغالــب إلى انخفــاض 

إجمــالي النــاتج المحلــي للولايــات المتحــدة بنصــف نقطــة مئويــة. وتتســق النتائــج 

التــي   Romer and Romer (2004( دراســة  مــع  الصناعــي  الإنتــاج  علــى  المبنيــة 

آثــارا كبيــرة  تخلُــص أيضــا إلى أن صدمــات السياســة النقديــة الأمريكيــة تُْــدِث 

نســبيا في الإنتــاج الصناعــي. والأحجــام التقديريــة التــي نتوصــل إليهــا باســتخدام 

هــذه المنهجيــة غالبــا مــا تكــون أكبــر مــن تلــك الموجــودة في الدراســات الاقتصاديــة 

  .)Coibion, 2012 القائمــة علــى منهــج  الانحــدار الذاتــي للمتجهــات )دراســة
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تأثير ارتفاع سعر الفائدة بمقدار ١٠٠ نقطة أساس في الولايات 

المتحدة على النمو١ (١٩٧٧: الشهر١ – ٢٠٠٨: الشهر ١٢)

تأثيره على البلدان الأخرى تأثيره على الولايات المتحدة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة التقدير.

الصناعــي. ووحــدات  الإنتــاج  علــى مســتوى  التراكمــي  التأثيــر  هــو  الصــادي  ١ المحــور 

المحــور الســيني تمثــل الشــهور؛ والزمــن صفــر يشــير إلى الشــهر الــذي وقعــت فيــه صدمــة 

السياسة.

السياســة  صدمــات  تأثيــر   :٣-١١ البيــاني  الشــكل 

النقدية العابر للحدود على الإنتاج الصناعي
(١٠٠ نقطة أساس)

تداعيات صدمات السياسة النقدية الأمريكية غالبا ما تكون كبيرة.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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آسيا     أوروبا      أمريكا اللاتينية والكاريبي

تأثير ارتفاع سعر الفائدة بمقدار ١٠٠ نقطة أساس في الولايات 

المتحدة  على النمو (١٩٧٧: الشهر١ – ٢٠٠٨: الشهر ١٢)

الشــكل البيــاني ٣-١٢ ذروة تأثيــر صدمــات السياســة 

النقدية على المناطق الأخرى

تشديد السياسة النقدية في الولايات المتحدة يُحْدِث أكبر الأثر في أمريكا اللاتينية وآسيا
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البلــدان الأخــرى مــن خــال قنــوات أســعار الفائــدة بصفــة أساســية، 

بينمــا لم يثبــت أن للروابــط الماليــة والتجاريــة دورا كبيــرا )دراســة 

التحليــل  نتائــج  وتؤيــد   .)di Giovanni and Shambaugh, 2008
كمــا   ،)2-3 )الجــدول  النتائــج  هــذه  الفصــل  هــذا  يُجريــه  الــذي 

يتبيــن فيمــا يلــي. 

الروابــط  خــال  مــن  الأســاس  في  تنتقــل  الماليــة  الصدمــات 

الماليــة. وتأثيــر انتقــال تداعيــات الصدمــات الماليــة مــن خــال 

الروابــط الماليــة يتســم بأنــه ســلبي وذو دلالــة إحصائيــة، بينمــا 

صفــر.  عــن  إحصائيــا  يختلــف  لا  التجــارة  خــال  مــن  تأثيرهــا 

وتتســق هــذه النتائــج مــع انحــدارات الحــركات المتزامنــة المبينــة 

التداعيــات  بيــن  فالفــرق  خاصــة،  وبصفــة   .1-3 الجــدول  في 

كبيــرة  ماليــة  روابــط  ذي  بلــد  في  ليمــان  أزمــة  عــن  الناجمــة 

نســبيا مــع الولايــات المتحــدة )في المئيــن الخامــس والســبعين( 

مقارنــة ببلــد ذي روابــط ماليــة قليلــة نســبيا )في المئيــن الخامــس 

مــا  علــى  اعتمــادا  و-%2.7،   %2.3- بيــن  يتــراوح  والعشــرين( 

أو  الانحــدار  مدرجــة في  للزمــن  الصوريــة  المتغيــرات  كانــت  إذا 

مســتبعدة منــه. وبعبــارة أخــرى، بعــد أزمــة ليمــان، كان انكمــاش 

مــع  نســبيا  كبيــرة  ماليــة  روابــط  ذي  بلــد  في  النــاتج  مســتوى 

الولايــات المتحــدة أعلــى بنســبة تتــراوح بيــن 2.3% و2.7% مــن 

بلــد ذي روابــط ماليــة محــدودة نســبيا. 

خــال  مــن  الأســاس  في  تنتقــل  العامــة  الماليــة  صدمــات 

سياســة  صدمــات  تداعيــات  انتقــال  ويــزداد  التجاريــة.  الروابــط 

الماليــة العامــة إلى الاقتصــادات التــي لديهــا روابــط تجاريــة أقــوى 

مــع الولايــات المتحــدة. وتتــراوح نســبة تقلــص مســتوى النــاتج في 

بلــد ذي روابــط تجاريــة كبيــرة نســبيا مــع الولايــات المتحــدة )في 

المئيــن الخامــس والســبعين( بيــن 0.9% و1.5% اعتمــادا علــى مــا 

إذا كانــت المتغيــرات الصوريــة للزمــن مدرجــة في الانحــدار، وهــي 

بلــد ذي روابــط تجاريــة محــدودة نســبيا )في المئيــن  مــن  أعلــى 

الخامــس والعشــرين(. 

قنــوات  خــال  مــن  الأســاس  في  تنتقــل  النقديــة  الصدمــات 

محــدودة.  والتجاريــة  الماليــة  الروابــط  وآثــار  الفائــدة،  أســعار 

أســعار  ترفــع  مــا  غالبــا  الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  فصدمــة 

الفائــدة وتقلــص النــاتج في البلــدان الأخــرى، ويكــون الأثــر أكبــر 

الــدولار  مــع  عملاتهــا  صــرف  أســعار  تربــط  التــي  البلــدان  في 

 .)2-3 )الإطــار  الأمريكــي 

هل تصبح التداعيات أكبر في فترات الركود؟ 

بحثنــا فيمــا إذا كان هنــاك اختــاف في آثــار الصدمــات الماليــة 

القُطْريــة علــى البلــدان الأخــرى في فتــرات الأزمــات.31 ويتضــح 

مــن الشــكل البيــاني 3-13 أن الأمــر كذلــك. فــكان انتقــال تداعيــات 

الصدمــات الماليــة الناجمــة مــن مبــادلات مخاطــر الائتمــان في 

الولايــات المتحــدة كبيــرا أثنــاء الأزمــة الماليــة العالميــة )فــأدت 

إلى انخفــاض مســتوى النــاتج بنحــو 4% بعــد مُضــي عــام(، ولكنــه 

31 لم يتســنى تكــرار هــذا التحليــل علــى صدمــات السياســة نظــرا لتوافــر بياناتهــا 

عــن فتــرات مــا قبــل الأزمــة وحســب. للاطــاع علــى التفاصيــل، راجــع الملحــق 3-3. 
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٢- تأثير الصدمات المالية في الولايات المتحدة أثناء الأزمة 

المالية العالمية على النمو
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٣- تأثير الصدمات المالية في الولايات المتحدة في الأوقات 

العادية على النمو

عــرض  صدمــات  تأثيــر   :٣-١٣ البيــاني  الشــكل 

الائتمان في الولايات المتحدة

أثنــاء الأزمــة الماليــة  كانــت تداعيــات الصدمــات الماليــة في الولايــات المتحــدة كبيــرة 

العالمية ولكنها كانت صغيرة نسبيا في الفترات الأخرى

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع 

الســنة الــذي وقعــت فيــه صدمــة عــرض الائتمــان. وتشــير الخطــوط المتقطعــة إلى فاصــل 

ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة التقدير.

١- تأثير الصدمات المالية في الولايات المتحدة على النمو
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كان صغيــر نســبيا )حــوالي 1% بعــد مُضــي عــام( أثنــاء الفتــرات 

الأخــرى.32 عــاوة علــى ذلــك، ازدادت قــوة دور الروابــط الماليــة 

كقنــاة لانتقــال التداعيــات خــال أحــدث فتــرة ركــود. وعليــه، كان 

تأثير الأزمة المالية العالمية أكبر بكثير من المســتوى الذي كان 

متوقعــا علــى أســاس حجــم الصدمــة الماليــة الأساســية، ممــا يشــير 

إلى الــدور المهــم الــذي قامــت بــه عوامــل أخــرى غيــر مُشــاهدة، مثــل 

 Bacchetta and van Wincoop الذعر العالمي، أو ما تصفه دراســة

)2013( بأنــه صدمــة توقعــات »محققــة لذاتهــا«. 

الملخص والانعكاسات على الآفاق

تســببت الأزمــة الماليــة العالميــة في تزامــن النــاتج بدرجــة كبيــرة 

غيــر مســبوقة في حقبــة مــا بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة. ويوثــق 

هــذا الفصــل تزايــد الحركــة المتزامنــة كمــا يبيــن تراجــع الحــركات 

المتزامنــة في النــاتج علــى مــدى العاميــن الماضييــن حتــى بلغــت 

المســتويات التــي كانــت عليهــا قبــل الأزمــة. ويبــدو أن العــالم قــد 

عــاد إلى حالــة أقــرب إلى الوضــع الطبيعــي وهــو اتســاع التبايــن 

»متعــدد  التعــافي  مــع  يتســق  الــذي  الأمــر  النــاتج،  حــركات  في 

العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقاريــر  ناقشــته  الــذي  الســرعات« 

التــي صــدرت مؤخــرا.

وغالبــا مــا تتزايــد علاقــات ارتبــاط النــاتج بصــورة حــادة علــى 

ولكــن  الماليــة،  الأزمــات  أثنــاء  والعالمــي  الإقليمــي  المســتويين 

حيــن تطــرأ الأزمــة في اقتصــاد مثــل الولايــات المتحــدة - وهــي 

يمكــن  الوقــت -  نفــس  عالمــي في  مــالي  ومركــز  كبيــر  اقتصــاد 

أن يؤثــر ذلــك علــى تزامــن النــاتج العالمــي بشــكل كبيــر متفــاوت.  

وتنتشــر هــذه الضغــوط الماليــة جزئيــا مــن خــال الروابــط الماليــة، 

ولكــن هنــاك عوامــل أخــرى - كالذعــر العالمــي، وتزايــد أجــواء عــدم 

اليقيــن، وصيحــات التحذيــر التــي غيــرت تصــورات المســتثمرين 

- تعــد بمثابــة صدمــة مشــتركة ولهــا دور أكبــر بكثيــر. ومــن ثــم، 

فوقــوع صدمــة ماليــة كبيــرة يمكــن أن يدفــع اقتصــادات العــالم 

مجــددا نحــو الصعــود والهبــوط بصــورة متوازيــة. وكمــا يوضــح 

هــذا الفصــل، كان التزايــد الحــاد في الحــركات المتزامنــة للنــاتج 

كبيــرة،  ماليــة  بصدمــات  مدفوعــا  الغالــب  في  يحــدث  العالمــي 

مثــل الأزمــات المصرفيــة أو إخفــاق مؤسســة ماليــة عالميــة، علــى 

غــرار مــا حــدث عنــد انهيــار بنــك ليمــان بــراذرز في 2008. ولا 

يــزال هنــاك كثيــر مــن المؤسســات الماليــة المؤثــرة علــى النظــام 

التــي يمتــد تأثيرهــا علــى العــالم قاطبــة. وكمــا أوضحــت الأعــداد 

التقــدم  فــإن  العالمــي«،  المــالي  الاســتقرار  الأخيــرة مــن »تقريــر 

يــزال  ثــم لا  العالمــي لم يكتمــل بعــد، ومــن  في الإصــاح المــالي 

الاقتصــاد العالمــي عرضــة لمخاطــر فشــل أي مــن هــذه المؤسســات 

الماليــة الكبيــرة المؤثــرة علــى النظــام. 

وبينمــا الروابــط الماليــة تنقــل الضغــوط الماليــة عبــر الحــدود 

والطلــب  العــرض  تكــون صدمــات  حينمــا  العاديــة  الأوقــات  في 

32 توصــل التحليــل إلى نتائــج مماثلــة باســتخدام  عــاوات المخاطــر المفرطــة 

كمقيــاس   )Gilchrist and Zakrajšek, 2012 )دراســة  الشــركات  ســندات  علــى 

المتحــدة.  الولايــات  في  الماليــة  للصدمــات 

الســائدة، فالروابــط الماليــة كذلــك تســهل توزيــع  الحقيقيــة هــي 

علــى  الحفــاظ  هــو  إذن  والمفتــاح  بكفــاءة.  الــدولي  المــال  رأس 

المنافــع التــي تتحقــق مــن الاندمــاج المــالي المتزايــد مــع تقليــل 

عــن طريــق تحســين  حــد  أدنــى  إلى  مــن مخاطــر  بهــا  يقتــرن  مــا 

الإشــراف الاحتــرازي، بمــا في ذلــك تحســين التنســيق والتعــاون 

السياســات.  بشــأن 

والصدمــات المختلفــة الآتيــة مــن الاقتصــادات الكبــرى يمكــن 

أن تؤثــر علــى النــاتج في بلــدان أخــرى، ويســلط هــذا الفصــل الضــوء 

مخاطــر  مــن  المحتملــة  الانتشــارية  الآثــار  علــى  خاصــة  بصفــة 

مختلفــة:

· أن 	 يمكــن  اليــورو  منطقــة  في  الماليــة  الاضطرابــات  تجــدد 

أخــرى، وإن  النــاتج في اقتصــادات  يؤثــر تأثيــرا كبيــرا علــى 

كان تأثيرهــا أقــل بكثيــر مــن الصدمــات الماليــة الآتيــة مــن 

الولايــات المتحــدة. وتختلــف هــذه الآثــار باختــاف المناطــق: 

القطــاع المصــرفي الأمريكــي ســيُحْدِث  فتجــدد الضغــوط في 

أكبــر الأثــر في أوروبــا وآســيا، بينمــا ضغــوط القطــاع المــالي 

في منطقــة اليــورو ســتُحْدِث أثــرا أكبــر في البلــدان الأخــرى في 

اللاتينيــة. أمريــكا  أوروبــا وفي 

· يمثــل 	 المتوقــع  مــن  أشــد  بوتيــرة  الصيــن  في  النمــو  تباطــؤ 

هــذا  ويخلُــص  الحاضــر.  الوقــت  في  للقلــق  رئيســيا  مصــدرا 

اللاتينيــة.  وأمريــكا  آســيا  علــى  الأكبــر  أثــره  وقــوع  إلى  الفصــل 

· خــال 	 مــن  الأســاس  في  تنتقــل  العامــة  الماليــة  صدمــات 

روابــط  لديهــا  التــي  فالبلــدان  ثــم  ومــن  التجاريــة،  الروابــط 

التــي تُــرى ضبطــا لأوضاعهــا  البلــدان  مــع  أقــوى  تجاريــة 

التداعيــات  أكبــر  وســتنتقل  أكبــر.  تداعيــات  تشــهد  الماليــة 

الحقيقيــة إلى أمريــكا اللاتينيــة كــرد فعــل لتشــديد الأوضــاع 

المتحــدة. الولايــات  في  الماليــة 

· تأثيــر عــودة أســعار الفائــدة في الولايــات المتحــدة إلى الوضــع 	

الطبيعــي بوتيــرة أســرع ممــا تقتضيــه الأوضــاع الاقتصاديــة 

أن  يبــدو  ولا  الحاضــر.  الوقــت  في  قلــق  مصــدر  أيضــا  يمثــل 

صدمــات  عــن  الناتجــة  الحقيقيــة  بالقيمــة  التداعيــات  حجــم 

أســعار الفائــدة في الولايــات المتحــدة التــي تنتقــل إلى اقتصــاد 

معيــن يختلــف باختــاف قــوة روابطــه التجاريــة والماليــة مــع 

الولايــات المتحــدة، وإنمــا يختلــف حســبما مــا إذا كان يربــط 

ســعر صــرف عملتــه مــع الــدولار الأمريكــي. وارتفــاع أســعار 

الفائــدة في الولايــات المتحــدة يُحْــدِث أكبــر الأثــر في أمريــكا 

اللاتينيــة، كمــا أن لــه آثــار كبيــرة كذلــك علــى آســيا وأوروبــا. 

أن  إلى  النتائــج  هــذه  تشــير  السياســات،  لصنــاع  وبالنســبة 

التداعيــات المحتملــة ليــس لهــا نفــس القــدر مــن الأهميــة كمصــدر 

قلــق: فيعتمــد حجمهــا علــى طبيعــة الصدمــة وقوة الروابط. وبوجه 

عــام، فالصدمــات الآتيــة مــن الولايــات المتحــدة تكتســب أكبــر قــدر 

ومنطقــة  الصيــن  أن  غيــر  العالمــي،  المنظــور  مــن  الأهميــة  مــن 

اليــورو واليابــان مــن المصــادر المهمــة لانتقــال التداعيــات نحــو 

المناطــق التــي تربطهــا علاقــات قويــة مــع هــذه الاقتصــادات. 

وحــول مســألة تداعيــات عــودة السياســة النقديــة إلى طبيعتهــا 

هــذا  اســتخلصها  التــي  النتائــج  تشــير  المتحــدة،  الولايــات  في 
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الفصل إلى أنها تتوقف إلى حد بعيد على نظام سعر الصرف في 

البلــد الــذي تنتقــل إليــه آثارهــا. ولكــن تقييــم تداعيــات الخــروج مــن 

مرحلــة التيســير الكمــي يكــون أصعــب لأن الخــروج مــن المرجــح أن 

يســتتبع مجموعــة مــن التحديــات التشــغيلية وتحديــات السياســات 

الأخــرى.33 وبينمــا يمتلــك الاحتياطــي الفيــدرالي أدوات مختلفــة 

الــذي  الحــالي  السياســة  موقــف  مــن  إدارة خروجــه  تســاعده في 

يتســم بدرجــة عاليــة مــن التيســير، فســيكون مــن الضــروري تعزيــز 

قــدرة السياســة علــى ســرعة الحركــة، وتوخــي الحــرص في معايــرة 

التوقيــت المناســب، ومراعــاة التواصــل الفعــال.  

انهيارات  إحداث  في  المشتركة  الصدمات  فأهمية  وأخيرا، 

خاصا  دورا  السياسات  لتنسيق  يعطي  قد  الناتج  في  متزامنة 

السياسات  تنسيق  عناصر  أحد  ويأتي  الفترات.34  هذه  أثناء 

العالمي  الذعر  فترات  وفي  المالي.  الجانب  على  الأزمات  أثناء 

في  التنسيق  فإن  ثم  ومن  السيولة،  في  نقصا  الجميع  يواجه 

توفير السيولة - في شكل خطوط مبادلة بين البنوك المركزية 

على سبيل المثال، والتي يمكن أن تقوم بدور بالغ الأهمية في 

دعم استقرار السيولة والتمويل في الأسواق المختلفة للمعاملات 

بين البنوك - جزء لا يتجزأ من تدابير مواجهة الأزمة. غير أن 

عملية تنسيق السياسات قد تنطوي أيضا على عنصر اقتصادي 

كلي. وكما أشارت دراسة Spilimbergo and others (2008(، فإن 

يمكن  التنسيق  أنه في غياب  يعني  الأزمات  لهذه  الدولي  البعد 

أن يؤول الحال بالبلدان إلى تقديم دفعة تنشيطية ضئيلة للغاية 

حوافز  أو  المحلي  التأثير  من  تخفف  التي  للتسربات  )نتيجة 

الحصول على منافع مجانية من التنشيط المالي لدى الآخرين( 

بأكثر  القيام  إلى  الحاجة  تولد  التسربات  لأن  )نظرا  مفرطة  أو 

من ذلك بكثير للوصول إلى مستوى معين من استقرار الناتج(. 

التنشيط  مقدار  سينخفض  بينها،  فيما  البلدان  كل  نسقت  وإذا 

المالي الذي يحتاج إليه كل بلد، مما يدعم اتباع منهج منسق في 

الرقابة متعددة  التنشيطية. ولا تزال الحاجة إلى  الدفعة  تقديم 

الأطراف مهمة حتى في فترات الهدوء لمنع حالات انهيار الناتج 

المتزامنة التي تولدها أزمة أخرى.

الملحق 3-1: تعاريف البيانات 
ومصادرها ومجموعات البلدان

تعاريف البيانات ومصادرها

المصــادر الأساســية لبيانــات هــذا الفصــل هــي منظمــة التعــاون 

الدوليــة،  التســويات  وبنــك  الاقتصــادي،  الميــدان  في  والتنميــة 

عليهــا  ينطــوي  التــي  للتحديــات  حــول  مســتفيضة  مناقشــة  علــى  للاطــاع   33

المختــارة  القضايــا  تقريــر  راجــع  التقليديــة،  غيــر  النقديــة  السياســة  مــن  الخــروج 

Exiting from Unconventional Monetary Policy: Potential Challeng�“  بعنـ�وان  :

es and Risks”، الــذي صاحــب تقريــر ٢٠١٣ خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي حــول 
الولايــات المتحــدة.   مــع  الرابعــة  المــادة  مشــاورات 

 Ostry and Ghosh )Spilimbergo and others (2008 ودراســة  دراســة  راجــع   34

)قيــد الإصــدار(. 

وقواعــد  بلومبــرغ،  ومؤسســة  أناليتيكــس،  هيفــر  ومؤسســة 

بيانــات »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، ومصــدر البيانــات العالميــة، 

وإحصــاءات وجهــة التجــارة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، ويحتوي 

الجــدول 3-3 علــى قائمــة المتغيــرات، والمصــادر المتعــددة مرتبــة 

قائمــة   4-3 الجــدول  ويعــرض  السلســلة.  في  ترتيبهــا  حســب 

البلــدان  مجموعــات  وتعاريــف  التحليــل  في  المدرجــة  البلــدان 

الفصــل. هــذا  المســتخدمة في 

باســتخدام  الثنائيــة  التجاريــة  الروابــط  تكويــن  ويتــم 

كنســبة  الثنائيــة  الحقيقيــة  والــواردات  الصــادرات  )لوغاريتــم( 

والبيانــات  المعنييــن،  البلديــن  وواردات  مــن مجمــوع صــادرات 

التجــارة.  وجهــة  إحصــاءات  بيانــات  قاعــدة  مــن  مأخــوذة 

ويتــم تكويــن الروابــط الماليــة باعتبارهــا )لوغاريتــم( الأصــول 

مجمــوع  مــن  كنســبة  البنــوك  في  الحقيقيــة  الثنائيــة  والخصــوم 

أصــول وخصــوم البلديــن، باســتخدام بيانــات ســرية مأخــوذة مــن 

الإحصــاءات المصرفيــة علــى أســاس الموقــع لــدى بنــك التســويات 

الدوليــة. 

إجمــالي  إلى  المتزامنــة  الحركــة  مقاييــس  جميــع  وتســتند 

النــاتج المحلــي الحقيقــي ربــع الســنوي بأســعار العملــة المحليــة. 

ويتــم  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة  مــن  وتؤخــذ 

ربطهــا مــع بيانــات مصــدر البيانــات العالميــة ومنظمــة التعــاون 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي. والمقيــاس الأساســي للحركــة 

معــدلات  بيــن  الارتبــاط  هــو  الفصــل  في  المســتخدم  المتزامنــة 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، ولكــن علاقــات الارتبــاط 

القائمــة علــى النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه العــام تُســتخدم أيضــا 

بغــرض المقارنــة. وعلاقــات ارتبــاط النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه 

العــام في متــن النــص والشــكلين البيانييــن 3-1 و3-2 تســتند 

فحصنــا  كذلــك  المتحــرك.  الاســترجاعي  للمتوســط  مرشــح  إلى 

مرشــح هودريــك- بريســكوت )1997(، الــذي يســتبعد الاتجاهــات 

بيانــات  سلاســل  مــن  التواتــر  منخفضــة  الأجــل  طويلــة  العامــة 

 Baxter النطــاق كمــا في دراســة )1999(  النــاتج؛ ومرشــح تمريــر 

and King، والــذي يحتفــظ بتقلبــات النــاتج ذات معــدلات التواتــر 

التــي تتــرواح بيــن 6 و32 ربــع ســنة؛ ومرشــح المســار العشــوائي 

في دراســة )Christiano and Fitzgerald )2003. ويعــرض الشــكل 

البيــاني 3-14 مقارنــة بيــن حــركات النــاتج المتزامنــة باســتخدام 

هــذه المرشــحات. ومــن خــال عــزل علاقــات ارتبــاط النــاتج عــن 

الاتجــاه العــام باســتخدام المرشــحات المذكــورة يتضــح أن هنــاك 

أواخــر  الكبيــرة في  الحــادة  الزيــادة  أنمــاط متشــابهة، وخاصــة 

الألفينــات، ومــع هــذا فــإن الارتفــاع الحــاد في الســنوات الأخيــرة 

يســبق الأزمــة الماليــة العالميــة. ويرجــع الســبب في ذلــك إلى أن 

النــاتج المتزامــن في أواخــر عــام 2008 ومطلــع 2009  انهيــار 

يجــذب الاتجــاه العــام إلى أســفل، حتــى في أربــاع الســنة الســابقة 

)نتيجــة لطبيعــة هــذه المرشــحات ثنائيــة الجانــب، علــى العكــس 

ممــا  الأحــادي(،  المتحــرك  الاســترجاعي  المتوســط  مرشــح  مــن 

يدفــع إلى حــدوث ارتفــاع زائــف في الحــركات المتزامنــة ابتــداء 

مــن عامــي 2006 و2007.  
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الجدول 3-3:  مصادر البيانات

المصدرالمتغير

الأوضاع العالمية

البيانــات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )ربع سنوي، معدل موسميا، بالعملة المحلية( و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

الروابط التجارية والمالية

قاعدة بيانات »إحصاءات وجهة التجارة«، صندوق النقد الدوليالروابط التجارية )% من مجموع التجارة(

بنك التسويات الدوليةالروابط المالية )% من مجموع التجارة(

مقاييس التزامن

البيانــات الارتباط الثنائي المتحرك بين معدلات نمو إجمالي الناتج المحلي و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

النــاتج  لإجمــالي  الطبيعــي  )اللوغاريتــم  الدوريــة  للعناصــر  المتحــرك  الثنائــي  الارتبــاط 

هودريك-بريســكوت( مرشــح  أســاس  علــى  القيــاس  المحلــي، 

البيانــات  و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

النــاتج  لإجمــالي  الطبيعــي  )اللوغاريتــم  الدوريــة  للعناصــر  المتحــرك  الثنائــي  الارتبــاط 

المتحركــة( المتوســطات  أســاس  علــى  القيــاس  المحلــي، 

البيانــات  و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

النــاتج  لإجمــالي  الطبيعــي  )اللوغاريتــم  الدوريــة  للعناصــر  المتحــرك  الثنائــي  الارتبــاط 

باكســتر-كينغ( مرشــح  أســاس  علــى  القيــاس  المحلــي، 

البيانــات  و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

النــاتج  لإجمــالي  الطبيعــي  )اللوغاريتــم  الدوريــة  للعناصــر  المتحــرك  الثنائــي  الارتبــاط 

فيتزجيرالــد( كريســتيانو-  مرشــح  أســاس  علــى  القيــاس  المحلــي، 

البيانــات  و»مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

علاقــات الارتبــاط المشــروط الديناميكــي في النمــوذج المعمــم للانحــدار الذاتــي المشــروط متوسط حالات شبه الارتباط

بعــدم التجانــس في تبايــن الخطــأ متعــدد المتغيــرات )mGARCH( علاقــة الارتبــاط المشــروطة 

الديناميكيــة

علاقــات الارتبــاط المشــروط الديناميكــي في النمــوذج المعمــم للانحــدار الذاتــي المشــروط 

بعــدم التجانــس في تبايــن الخطــأ متعــدد المتغيــرات )mGARCH( علاقــة الارتبــاط المشــروطة 

الديناميكيــة

البيانــات  و«مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

الصدمات الاقتصادية الكلية

البيانــات صدمات تطور النمو و«مصــدر  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  بيانــات  قاعــدة 

الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  العالميــة«، 

)OECD(

مؤشر ستاندرد وبورز 100 للتقلب في بورصة شيكاغو )VXO(عدم اليقين العالمي

مؤسسة Bloomberg وحسابات خبراء صندوق النقد الدوليالصدمات المالية

دراسة )Romer and Romer )2010صدمات سياسة المالية العامة الأمريكية

دراسة )Coibion )2012صدمات السياسة النقدية الأمريكية

الجدول 3-4: المجموعات الاقتصادية

اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية2الاقتصادات المتقدمة1

الولايات المتحدة 
منطقة اليورو 

ألمانيا
فرنسا

إيطاليا
إسبانيا
هولندا
بلجيكا
النمسا

اليونان
البرتغال

فنلندا
آيرلندا

الجمهورية السلوفاكية
سلوفينيا
لكسمبرغ

إستونيا
قبرص
مالطة

اليابان
المملكة المتحدة 

كندا
كوريا

أستراليا
مقاطعة تايوان الصينية

السويد
منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

سويسرا
سنغافورة

الجمهورية التشيكية
النرويج
إسرائيل

الدانمرك
نيوزيلندا

آيسلندا

أوروبا الصاعدة
بلغاريا
كرواتيا

هنغاريا
لاتفيا

ليتوانيا
بولندا

رومانيا
صربيا
تركيا

آسيا النامية
الصين 

الهند
إندونيسيا

ماليزيا
الفلبين
تايلند

فييت نام
أمريكا اللاتينية والكاريبي

الأرجنتين
البرازيل

شيلي
كولومبيا
المكسيك

بيرو
فنزويلا

كومنولث الدول المستقلة
بيلاروس
مولدوفا

روسيا
أوكرانيا

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
باكستان

إفريقيا جنوب الصحراء
جنوب إفريقيا

1الاقتصــادات المتقدمــة مرتبــة في القائمــة حســب حجــم الاقتصــاد. وتُســتبعد مــن التحليــل في هــذا الفصــل ســان مارينــو وهــي ضمــن مجموعــة الاقتصــادات المتقدمــة في »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« 

لعــدم توافــر بياناتهــا ربــع الســنوية. ومجموعــة الســبعة تضــم كنــدا وفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. 

2اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية مرتبة في القائمة حسب المنطقة نظرا لاستخدام الفصل للتصنيفات الإقليمية في بعض الحالات. 
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الملحق 3-2: نماذج انحدار الحركة 
المتزامنة متعددة الفترات

نقــوم بتقديــر نســخة متعــددة الفتــرات مــن الانحــدار ذي الفترتيــن 

الــوارد وصفــه في متــن النــص. ويتبــع إطــار الاقتصــاد القياســي 

التــي   ،Kalemli-Ozcan, Papaioannou, and Perri  )2013( دراســة 

تحتــوي علــى وصــف ومناقشــة أعمــق. وتســتخدم نمــاذج الانحدار، 

علــى البيانــات ربــع الســنوية، مؤشــرا للتزامــن مــن فتــرة لأخــرى 

يُعَــرَّف بأنــه ســالب القيمــة المطلقــة لفــروق النمــو بيــن البلــدان. 

 Giannone, Lenza, and ويتســم هــذا المؤشــر، الــذي يتبــع دراســة

ذلــك،  إلى  إضافــة  الفهــم.  وســهولة  بالبســاطة   ،)2010(  Reichlin

التــي  فهــو غيــر حســاس تجــاه اختيــار المرشــحات المســتخدمة، 

يمكــن أن تؤثــر علــى علاقــات ارتبــاط النــاتج بمعــزل عــن الاتجــاه 

العــام، أو تجــاه طــول الفتــرة المتحركــة المســتخدمة، التــي يمكــن 

أن تؤثــر علــى علاقــات الارتبــاط بوجــه أعــم. 

ونقوم بتقدير انحدار »اختلاف الفروق« التالي:   

Comvmtij,t = aij + b × Finlinkij,t–1 + g × Tradelinkij,t–1 
	 + Crisist + ω × Finlinkij,t–1 × Crisist 
	 + l × Tradelinkij,t–1 × Crisist + eij,t,	 (3.1)

حيــث Comvmtij,t هــي علاقــة ارتبــاط معــدلات النمــو بيــن البلديــن 

i وj في الفتــرة t؛ تشــير Finlinkij,t–1 و Tradelinkij,t–1 إلى الروابــط 
بيــن  التــوالي،  علــى  )المتأخــرة(،  الثنائيــة  والتجاريــة  الماليــة 

البلديــن i و j؛ و Crisist متغيــر صــوري يســاوي 1 في فتــرة الأزمــة. 

وفيمــا يخــص النســخة متعــددة الفتــرات مــن نمــوذج الانحــدار 

باســتخدام فتــرة العينــة بأكملهــا )مــن 1978 إلى 2012(، تتســق 

التقديــرات مــع النتائــج الــواردة في متــن النــص )الجــدول 5-3(. 

العاديــة،  الأوقــات  في  ســالبا  يكــون  الماليــة  الروابــط  وتأثيــر 

ولكنــه يصــب موجبــا في أوقــات الأزمــات. ولا تتأثــر هــذه النتائــج 

بــإدراج المتغيــرات الصوريــة للزمــن أو اســتبعادها. 

والتأثيــر الاقتصــادي للروابــط الماليــة ذو دلالــة كبيــرة. ويــدل 

ارتفــاع  أن  علــى  العاديــة  الأوقــات  في   0.4- البالــغ  المُعامــل 

مســتوى الاندمــاج الثنائــي مــن المئيــن الخامــس والعشــرين إلى 

المئيــن الخامــس والســبعين في التوزيــع، وهــو مشــابه لارتفــاع 

مســتوى الاندمــاج بيــن إيطاليــا والبرتغــال في فتــرة العينــة التــي 

نســتخدمها، يتبعــه تراجــع في تزامــن النــاتج بمعــدل متوســط يبلــغ 

أخــرى، في متوســط الحــالات،  نقطــة مئويــة واحــدة - وبعبــارة 

يــزداد الفــرق بيــن معــدلات نموهمــا بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة 

عــن ذي قبــل. ولكــن في فتــرات الأزمــات وبالنســبة لنفــس الــزوج، 

فــإن تأثيــر الاندمــاج المصــرفي علــى تزامــن النــاتج يتحــول إلى 

الجانــب الموجــب، مــع ارتفــاع معــدل التزامــن بمقــدار 0.8 نقطــة 

مئويــة )أي أن الفــرق بيــن معــدلات نموهمــا يتراجــع في متوســط 

الحــالات بمقــدار 0.8 نقطــة مئويــة(. وبالنظــر إلى أن وســيط درجــة 

التزامــن يبلــغ 4% مــن فــروق معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي، 

فهــذه الآثــار ذات دلالــة. 

وتُعــد الآثــار كبيــرة أيضــا مــن منظــور التغيرات. ويبلغ متوســط 

ارتفــاع التزامــن الفعلــي نقطتيــن مئويتيــن أثنــاء الأزمــة الماليــة 

الماليــة  الروابــط  أســاس  علــى  فتقديراتنــا  ثــم،  ومــن  العالميــة. 

يمكــن أن تفســر خمســي التغيــر الفعلــي في تزامــن حــركات النــاتج 

أثنــاء الأزمــة. ويرتفــع تقديــر تأثيــر الروابــط الماليــة علــى الأزمــة 

عندمــا لا نحيــد التأثيــر المباشــر للأزمــة نفســها، نظــرا لعــزو معظــم 

التأثيــر في هــذه الحالــة إلى الانتقــال مــن خــال الروابــط الماليــة. 

وفي هــذه الحالــة، يمكــن أن نفســر مــا يصــل إلى ثلاثــة أخمــاس 
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علاقات الارتباط بين معدلات النمو

علاقات ارتباط الناتج بمعزل عن الاتجاه 
العام باستخدام مرشح باكستر- كينغ

علاقات ارتباط الناتج بمعزل عن الاتجاه العام 
باستخدام مرشح كريستيانو- فيتزجيرالد

علاقات ارتباط الناتج بمعزل عن الاتجاه العام 
باستخدام مرشح هودريك- بريسكوت

المتوسط المتحرك لعلاقات الارتباط بمعزل عن 

الاتجاه العام

المقاييــس  بيــن  مقارنــة   :٣-١٤ البيــاني  الشــكل 

ا�تلفة لتزامن حركة الناتج 

الــدولي؛  النقــد  العالمــي»، صنــدوق  الاقتصــاد  و»آفــاق  Haver Analytics؛  المصــدر: مؤسســة 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  وحســابات  ؛  الاقتصــادي؛  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة 

الدولي.

ملحوظة: يدل الخط الرأسي على الربع الثالث من عام ٢٠٠٨ عندما تقدم بنك ليمان براذرز 

بطلب إشهار إفلاسه.   

الجدول 3-5 الروابط المالية متعددة الفترات 

والحركة الدولية المتزامنة

)1()2(

-0.40***الروابط المالية
)5.43-(

***0.39-
)4.35-(

0.27الأزمة
)0.56(

0.47***الروابط المالية × الأزمة
)4.73(

***0.35
)3.59(

نعمنعمالآثار الثابتة لأزواج البلدان

نعملاالآثار الثابتة للفترة الزمنية

)N( 24,83524,835المشاهدات

0.710.71معامل التحديد )داخلي(

ملحوظــة: يبيــن هــذا الجــدول معامــات الآثــار الثابتــة )أزواج البلــدان( في السلاســل الزمنيــة 

 2012 مــن  الرابــع  الربــع  إلى   1978 مــن  الأول  الربــع  مــن  الفتــرة  في  المقــدرة  المقطعيــة 

باســتخدام كل أزواج البلــدان. والمتغيــر التابــع )تزامــن إجمــالي النــاتج المحلــي( ناقــص واحــد 

ومضروبــا في القيمــة المطلقــة للفــرق في معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بيــن البلــد i والبلــد   

الأصــول  رصيــد  نســبة  لوغاريتــم  باســتخدام  الماليــة  الروابــط  وتُقــاس   .t الســنة  ربــع  في   j
الأصــول  بحاصــل  مقارنــة  الســابق  الســنة  ربــع  في   jو  i البلديــن  بيــن  الثنائيــة  والخصــوم 

والخصوم الخارجية للبلدين في كل أنحاء العالم في الفترة الســابقة. ومؤشــر الأزمة يســاوي 

واحــد في كل أربــاع الســنوات بيــن الربــع الثالــث مــن 2008 والربــع الثــاني مــن 2009 )وصفــر 

الثابتــة.  t للأخطــاء  التائيــة  ســتيودنت  الجــدول إحصائيــات  ويبيــن  الأخــرى(.  الفتــرات  في 

وتشــير العلامــة *** إلى الدلالــة الإحصائيــة عنــد مســتوى %1.
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الزيــادة الفعليــة في تزامــن الحركــة خــال فتــرة الأزمــة، والبقيــة 

تفســرها الطبيعــة المشــتركة للصدمــة. 

الملحق 3-3: نماذج انحدار النمو

المنهجية التجريبية

تداعيــات  تقييــم  في  المســتخدمة  الإحصائيــة  الأســاليب  إن 

الصدمــات القُطْريــة علــى النــاتج، ودور الروابــط التجارية والمالية 

المنهــج  وتتبــع  قياســية  أســاليب  الصدمــات،  هــذه  انتقــال  في 

المســتخدم في دراســة )Romer and Romer )2010، وغيرهــا مــن 

الدراســات. 

القياســي:  الاقتصــاد  مــن مواصفــات  ونســتخدم مواصفتيــن 

تأثيــرا  تؤثــر  الصدمــات  هــذه  كانــت  إذا  ممــا  للتحقــق  إحداهــا 

كانــت  إذا  مــا  لتحديــد  والأخــرى  أخــرى،  بلــدان  علــى  ملموســا 

المواصفــة  في  ونقــدر  الروابــط.  قــوة  باختــاف  تختلــف  الآثــار 

الأولى متوســط اســتجابة نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي 

في البلــدان الأخــرى للصدمــات الجاريــة والماضيــة الناشــئة في 

اليــورو والولايــات  الكبــرى )الصيــن ومنطقــة  أحــد الاقتصــادات 

المتحــدة(. ويســمح إدراج فتــرات التأخــر بتأخيــر تأثيــر الصدمــات 

النــاتج في بلــدان أخــرى. القُطْريــة علــى 

ومواصفة الانحدار الأولى التي نقدرها كما يلي: 

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shocki
m + ϕ2(l )Globalt + eit,	

(3.2)

والرمــز   ،ith البلــد  إلى  يشــير   i المنخفــض  الرمــز  حيــث 

المنخفــض t يشــير إلى ربــع الســنة tth، والرمــز المرتفــع m )حيــث 

m تختلــف عــن i( يشــير إلى البلــد الــذي نشــأت فيــه الصدمــة، و 
y هــو لوغاريتــم إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، و Shock هــي 
مجموعــة  المواصفــة  وتتضمــن  البحــث.  قيــد  القُطْريــة  الصدمــة 

كاملــة مــن المتغيــرات القُطْريــة  لاحتســاب الفــروق في معــدلات 

لاحتســاب  زمنيــا  واتجاهــا  الطويــل،  المــدى  علــى  البلــدان  نمــو 

اتجــاه مشــترك في معــدلات النمــو بيــن البلــدان، ومجموعــة مــن 

العوامــل العالميــة، بمــا فيهــا أســعار النفــط وعــدم اليقيــن المــالي 

 Ilzetzki and Jin  )2013( دراســة  واســتخدمت   .)Global( العالمــي 

منهجــا مماثــا في تقييــم التأثيــر الديناميكــي لصدمــات الماليــة 

العامــة والسياســة النقديــة الأمريكيــة علــى النشــاط الاقتصــادي 

الأخــرى.  البلــدان  في 

ونسمح في المواصفة الثانية باختلاف استجابة الناتج مع 

اختلاف الروابط التجارية والمالية بين كل بلد والبلد الذي تنشأ 

التفسيرية  المتغيرات  زيادة  تتم  وبصفة خاصة،  الصدمة.  فيه 

لتتضمن الروابط بين البلد i والبلد m وتفاعل هذه الروابط مع 

:m الصدمة في البلد

Dyit = ai + bt + ϕ1(l )Shockt
m + ϕ2(l )Globalt 

	 + ϕ3(l )Shockt
mLinkimt 

	 +  ϕ4(l )Linkim,t + eit,	 (3.3)

إلى  التداعيــات  انتقــال  في  الفــرق  يمثــل   ϕ3 المعامــل  حيــث 

اقتصــاد ذي روابــط أقــوى )تجاريــة أو ماليــة أو كليهمــا( مقابــل 

الوســط  الروابــط  مــن  واســتبعدنا  أضعــف.  روابــط  ذي  اقتصــاد 

اتســاق  علــى  للحفــاظ  المعنــي  البلــد  روابــط  لمتوســط  الحســابي 

قيــد   ،Balli and Sørensen )دراســة  المواصفتيــن  في  تفســير  

الإصــدار(. وكبديــل عــن ذلــك، نُقَــدِّر المعادلــة باســتخدام مجموعــة 

احتســاب  أجــل  مــن  للزمــن  الصوريــة  المتغيــرات  مــن  كاملــة 

الملاحظــة. غيــر  والقُطْريــة  العالميــة  الصدمــات 

وأخيــرا، نقــوم بتقييــم مــا إذا كانــت للصدمــات القُطْريــة آثــار 

وللقيــام  الأزمــات.35  فتــرات  الأخــرى في  البلــدان  علــى  مختلفــة 

بذلــك، نقــدر الانحــدار التــالي: 

Dyit = ai + bt + ϕ1
C(l )Shockt

mDt 
	 + ϕ1

NC(l )Shockt
m(1 – Dt)

	 + ϕ2(l )Globalt +  gDt + eit,	 (3.4)

الولايــات  الركــود في  فتــرة  أثنــاء   1 هــي   D قيمــة  تكــون  حيــث 

المتحــدة )2008: الربــع الثالــث - 2009: الربــع الثــاني( وصفــر 

فيمــا عــدا ذلــك.   

 وتُقـَـدَّر معــادلات الانحــدار علــى أســاس البيانــات ربــع ســنوية 

اقتصــادا  تغطــي 34  متوازنــة  غيــر  زمنيــة مقطعيــة  في سلســلة 

متقدمــا و29 اقتصــادا صاعــدا وناميــا علــى امتــداد الفتــرة مــن 

)راجــع   2012 مــن  الرابــع  الربــع  إلى   1978 مــن  الأول  الربــع 

.)1-3 الملحــق 

وصف الصدمات

الصدمــات التــي يتناولهــا التحليــل تتضمــن )1( مفاجــآت النمــو 

في الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو والصيــن واليابــان، و)2( 

ومنطقــة  المتحــدة  الولايــات  تواجــه  التــي  الماليــة  الصدمــات 

الولايــات  في  العامــة  الماليــة  سياســة  صدمــات  و)3(  اليــورو، 

النقديــة  السياســة  صدمــات  و)4(  اليــورو،  ومنطقــة  المتحــدة 

الأمركيــة.36 

اليــورو  ومنطقــة  المتحــدة  الولايــات  في  النمــو  مفاجــآت 

ــدد في بلــد معيــن  والصيــن واليابــان )الشــكل البيــاني 3-15أ( تُ

خــال ربــع ســنة محــدد علــى أســاس الانحــراف عــن متوســط النمــو 

في هــذا البلــد علــى مــدار الفتــرة بأكملهــا وعــن متوســط نمــو جميــع 

البلــدان في العينــة خــال هــذا الربــع. وعلــى وجه الخصوص، ســيرا 

Morgan, Rime, and Strahan، تُــدد   )2004( دراســة  نهــج  علــى 

مفاجــآت النمــو علــى أنهــا القيــم المتبقيــة  في الانحــدار التــالي: 

 Dyit = ai + gt
 + eit,	 (3.5)

 gt و ai هــو لوغاريتــم إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي و y حيــث

هــي الآثــار القُطْريــة والآثــار الزمنيــة الثابتــة، علــى التــوالي. 

35 يركــز التحليــل علــى الصدمــات الماليــة وحســب، لأن بيانــات صدمــات 

السياســية متوافــرة عــن الفتــرة الســابقة علــى الأزمــة فقــط.

36 نقتصــر في تحليــل صدمــات السياســة النقديــة علــى الولايــات المتحــدة 

لأنهــا الصدمــات الوحيــدة التــي تتوافــر لدينــا مقاييــس خارجيــة بشــأنها.
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الصدمــات الماليــة التــي يتناولهــا التحليــل هــي )1( إفــاس 

بنــك ليمــان بــراذرز، و)2( مقيــاس للمخاطــر القائمــة علــى فــروق 

المصــرفي  القطــاع  في  الائتمــان  مخاطــر  مبادلــة  علــى  العائــد 

في الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو، و)3( عــاوات المخاطــر 

 Gilchrist and المفرطــة علــى ســندات الشــركات الأمريكيــة )دراســة

.)Zakrajšek, 2012

ويُحــدد إفــاس ليمــان بــراذرز كمتغيــر صــوري قيمتــه 1 في الربــع 

الثالــث مــن عــام 2008 وصفــر فيمــا عــدا ذلــك.37 ونتوصــل إلى 

مقيــاس مخاطــر القطــاع المصــرفي في الولايــات المتحــدة )منطقــة 

اليــورو( باســتخلاص العنصــر الرئيســي الأول في مبادلــة مخاطــر 

الائتمــان في أكبــر 6 )45( مــن بنــوك الولايــات المتحــدة )منطقــة 

اليــورو( والنظــر في تطــورات العنصــر الرئيســي الأول التــي تتعامــد 

يتــم  وتفصيــا،  المتوقــع.  والحــالي  الماضــي  النــاتج  نمــو  علــى 

التوصــل إلى التطــورات كقيــم متبقيــة )، الشــكل البيــاني 3-15ب، 

اللوحتــان 2و3( في المعادلــة التاليــة: 

Pt = a + r(l )Pt–1 + θ1Et–1∆yt + θ2(l )∆yt–1 + νt,	 (3.6)

حيــث Pt هــو العنصــر الرئيســي الأول في مبادلــة مخاطــر الائتمــان 

هــي   ∆yt–j و  اليــورو(،  )منطقــة  المتحــدة  الولايــات  بنــوك  في 

النــاتج المحلــي الحقيقــي في الماضــي، و  معــدلات نمــو إجمــالي 

لــه  البديــل  والمتغيــر  المتوقــع  الحــالي  النــاتج  نمــو  هــو   Et–1∆yt

وأخيــرا،  العالمــي«.38  الاقتصــاد  »آفــاق  في  النمــو  تنبــؤات  هــو 

دراســة  في  الشــركات  ســندات  علــى  المفرطــة  المخاطــر  عــاوة 

)Gilchrist and Zakrajšek )2012 هــي العنصــر غيــر قابــل للتوقــع 

3-15ب،  البيــاني  )الشــكل  الأمريكيــة  الشــركات  ســندات  في 

 ،Gilchrist and Zakrajšek )2012( وكمــا تذهــب دراســة )اللوحــة 4

فارتفــاع عــاوة المخاطــر المفرطــة علــى ســندات الشــركات يمثــل 

انخفاضــا في قــدرة القطــاع المــالي الفعليــة علــى تحمــل المخاطــر 

انكماشــا في عــرض الائتمــان.  وتمثــل بالتــالي 

صدمــات سياســة الماليــة العامــة )الشــكل البيــاني 3-15ج، 

تشــريعات  مــن  تتألــف  المتحــدة  الولايــات  في   )1 اللوحــة 

 Romer and  )2010( دراســة  في  المحــددة  الضريبيــة  التغييــرات 

الرؤســاء  كلمــات  مثــل  ســردية  ســجلات  باســتخدام   Romer

وتقاريــر الكونغــرس، والتــي لا علاقــة لهــا بالإجــراءات المعاكســة 

للاتجاهــات الدوريــة والعوامــل التــي ربمــا تؤثــر علــى النــاتج في 

المســتقبل القريــب. وتُتســب صدمــات سياســة الماليــة العامــة في 

منطقــة اليــورو عــن طريــق تجميــع تدابيــر ضبــط الأوضــاع القائمــة 

على الضرائب في دراســة )Devries and others )2011، باســتخدام 

منهــج ســرد مماثــل. 

37 نتوصــل إلى نتائــج مماثلــة عندمــا نســمح بــأن تكــون قيمــة المتغيــر 

الصــوري 1 خــال الفتــرة مــن الربــع الثالــث مــن 2008 إلى الربــع الثــاني 

مــن 2009، وصفــر فيمــا عــدا ذلــك.

»آفــاق  تقريــر  مــن  إبريــل  عــدد  في  النــاتج  نمــو  تنبــؤات  في  ننظــر   38

وتنبــؤات  العــام  نفــس  مــن  الأخيريــن  الربعيــن  في  العالمــي«  الاقتصــاد 

التاليــة.   الســنة  مــن  ربعيــن  أول  في  النــاتج  لنمــو  أكتوبــر  تقاريــر 
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صدمــات السياســة النقديــة )الشــكل البيــاني 3-15ج، اللوحــة 

3( هي تطورات خارجية في سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية 

الأمريكيــة المحــددة في دراســة )Coibion )2012 كقيــم متبقيــة مــن 

متغيــرة.39  أوقــات  في  معلمــات  ذات  التقديريــة  تايلــور  قاعــدة 

ويتشــابه هــذا المنهــج مــع مــا اقترحتــه في الأصــل دراســة )2004( 

Romer and Romer، ولكنــه يســمح بالتمييــز بيــن تطــورات قاعــدة 
القاعــدة  في  والتغيــرات  السياســة(  )صدمــات  المركــزي  البنــك 

في  العشــوائية  التطــورات  تُصَنَّــف  المنهــج،  هــذا  وفي  ذاتهــا. 

القاعــدة كصدمــات السياســة النقديــة، ولكــن تغيــرات السياســات 

مثــل تغيــرات الأنظمــة أو تغيــرات هــدف التضخــم أو هــدف نمــو 

إجمــالي النــاتج المحلــي فترصدهــا معلمــات القاعــدة في أوقــات 

متغيــرة ولا تُصَنَّــف بالتــالي كصدمــات. 

اختبارات الثبات

إن سلاسل الصدمات التي نستخدمها في التحليل تعكس أحداثا 

وسياســات لا علاقــة لهــا في الأســاس بعوامــل أخــرى يُرجــح أن 

تؤثــر علــى النشــاط الاقتصــادي الخارجــي علــى المــدى القصيــر. 

وبالتــالي، ليــس هنــاك مــا يدعــو إلى توقــع وجــود علاقــة ارتبــاط 

منتظمــة بيــن هــذه الصدمــات والمحــددات الأخــرى لنمــو النــاتج 

علــى  ذلــك  يــدل  القياســي،  الاقتصــاد  منظــور  ومــن  الخارجــي. 

عــدم ارتبــاط سلســلة الصدمــات بحــد الخطــأ في المعادلــة )1-3(، 

وأن تقديــرات المربعــات الصغــرى العاديــة φ1 غيــر منحــازة في 

الأساســي  الســيناريو  نتائــج  تأثــر  كيفيــة  هنــا  ونقيــم  الأســاس. 

بإضافــة نمــو النــاتج الخارجــي المتأخــر بغــرض الضبــط: 

Dyit = ai + bt + r(l ) Dyit–1 + ϕ1(l )Shockt
m

	 + ϕ2(l )Globalt + eit.	 (3.7)

ويســاعد إدخــال نمــو النــاتج المتأخــر في ضبــط أثــر ديناميكيــة 

النــاتج العاديــة. ونظــرا لعــدم وجــود علاقــة ارتبــاط  مسلســل عــادة 

بيــن المحــددات التــي تؤثــر علــى نمــو النــاتج، يســاعد ذلــك أيضــا 

نمــو  علــى  تؤثــر  ربمــا  التــي  المختلفــة  العوامــل  أثــر  ضبــط  علــى 

النــاتج في المســتقبل القريــب. 

التــي  النتائــج  أ-ج  مــن  البيانيــة 16-3  الأشــكال  وتوضــح 

)الخطــوط   2-3 المعادلــة  تقديــر  خــال  مــن  إليهــا  نتوصــل 

الزرقــاء( والمعادلــة 3-7 التــي تضبــط أثيــر نمــو النــاتج المتأخــر 

مــن  المأخــوذة  النبضيــة  الاســتجابة  ودالــة  الأحمــر(.  )الخــط 

المعادلــة 3-7 أصبحــت لا تتضمــن التأثيــر المباشــر للصدمــات 

علــى النــاتج الخارجــي وحســب، وإنمــا تتضمــن كذلــك الآثــار التــي 

انتقلــت مــن خــال النمــو في الماضــي. ويوضــح الشــكل البيــاني أن 

ضبــط أثــر نمــو النــاتج المتأخــر ليــس لــه تأثيــر يُذكــر علــى النتائــج. 

بصدمــات  المقترنــة  المحتملــة  القيــاس  أخطــاء  مــن  الحــد  أجــل  مــن   39

السياســة النقديــة، نركــز في التحليــل علــى حــالات ارتفــاع أســعار الفائــدة 

الزيــادة  أســاس، وتتوافــق مــع متوســط حجــم  التــي تزيــد علــى 30 نقطــة 

الخارجيــة لصدمــات السياســة النقديــة الأمريكيــة. وجديــر بالملاحظــة أن 

الدلالــة الإحصائيــة لتأثيــر الصدمــات النقديــة الأصغــر حجمــا لا تختلــف 

عــن الصفــر. 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: وحدات المحور السيني تمثل أرباع السنوات؛  والزمن صفر يشير إلى ربع السنة 

الذي وقعت فيه مفاجآة النمو. وتشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول 

نقطة التقدير.

١- تأثير النمو ا�يب للآمال في الولايات المتحدة بمقدار 

نقطة مئوية واحدة على النمو في بلدان أخرى (١٩٧٧: الربع 

الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)
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٢- تأثير النمو ا�يب للآمال في منطقة اليورو بمقدار نقطة 

مئوية واحدة على النمو في بلدان أخرى (١٩٩٥: الربع الثاني –

 ٢٠١٢: الربع الرابع) 

٣- تأثير النمو ا�يب للآمال في الصين بمقدار نقطة مئوية 

واحدة على النمو في بلدان أخرى (١٩٧٨: الربع الثاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)

نتائج السيناريو الأساسي  تحييد أثر نمو الناتج المتأخر

بدون تحييد

٤- تأثير النمو ا�يب للآمال في اليابان بمقدار نقطة مئوية 

واحدة على النمو في بلدان أخرى (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: 

الربع الرابع)

الشــكل البيــاني ٣-١٦أ: تأثيــر مفاجــآت النمــو العابر 

لحــدود الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو والصيــن 

على النمو في البلدان الأخرى
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: وحدات المحور السيني تمثل أرباع السنوات؛ والزمن صفر يشير إلى ربع السنة 

الذي وقعت فيه مفاجآة النمو. وتشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول 

نقطة التقدير.

١- تأثير صدمة ليمان بمقدار نقطة مئوية واحدة على النمو في 

البلدان الأخرى (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)
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٢- تأثير صدمة مبادلة مخاطر الائتمان في الولايات المتحدة 

بمقدار نقطة مئوية واحدة على النمو في البلدان الأخرى 

(٢٠٠٥: الربع الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع) 

٣- تأثير صدمة مبادلة مخاطر الائتمان في منطقة اليورو بمقدار 

نقطة مئوية واحدة على النمو في البلدان الأخرى (٢٠٠٥: الربع 

الثالث – ٢٠١٢: الربع الرابع)

نتائج السيناريو الأساسي  تحييد أثر نمو الناتج المتأخر

بدون تحييد
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٤- تأثير الصدمات المالية بمقدار نقطة مئوية واحدة على النمو 

في البلدان الأخرى (١٩٧٧: الربع الرابع – ٢٠١٠: الربع الرابع)

النمــو  مفاجــآت  تأثيــر  ٣-١٦ب:  البيــاني  الشــكل 

العابــر لحــدود الولايــات المتحــدة ومنطقــة اليــورو 

على النمو في البلدان الأخرى
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة التقدير.

١وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع الســنة الــذي 

وقعت فيه صدمة السياسة.

٢وحــدات المحــور الســيني تمثــل الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى الســنة التــي وقعــت فيهــا 

صدمة السياسة.

تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي في 

الولايات المتحدة١ (١٩٧٧: الربع الثاني – ٢٠١٢: الربع الرابع)
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تأثير زيادة ضريبية نسبتها ١٪ من إجمالي الناتج المحلي في 

منطقة اليورو٢ (١٩٧٨-٢٠٠٩) 

تحييد أثر نمو الناتج المتأخر

بدون تحييد

نتائج السيناريو الأساسي 

سياســة  صدمــات  تأثيــر  ٣-١٦ج:  البيــاني  الشــكل 

في  النمــو  علــى  للحــدود  العابــر  العامــة  الماليــة 

البلدان الأخرى
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بعضهمــا  مــن  قريبتــان  النبطيــة  الاســتجابة  دوال  ومجموعتــي 

مــع  إليهــا  توصلنــا  التــي  النبضيــة  الاســتجابة  ودالــة  للغايــة، 

نمــو النــاتج المتأخــر تدخــل في نطاقــات الثقــة المقترنــة بنتائــج 

وضعنــاه.  الــذي  الأساســي  الســيناريو 

علاقــة  وجــود  توقــع  إلى  يدعــو  مــا  هنــاك  ليــس  لأن  ونظــرا 

ارتبــاط منتظمــة بيــن هــذه الصدمــات والمحــددات الأخــرى لنمــو 

ثابتــة  النتائــج  تكــون  أن  نتوقــع  أن  ينبغــي  الخارجــي،  النــاتج 

عنــد اســتبعاد مجموعــة الضوابــط »العالميــة« مــن التحليــل. وتــدل 

الأشــكال البيانيــة 3-16 مــن أ-ج )الخــط الأصفــر( علــى أن هــذه 

هــي الحالــة العامــة. وبالفعــل، يوضــح الشــكل البيــاني أن اســتبعاد 

علــى  يُذكــر  تأثيــر  لــه  ليــس  التحليــل  مــن  العالميــة  الضوابــط 

النتائــج. والاســتثناء مــن ذلــك هــو نتائــج الصدمــات الماليــة، التــي 

تشــير إلى انتقــال التداعيــات غالبــا مــا يكــون أكبــر عنــد اســتبعاد 

فالأمــر  ذلــك،  وبرغــم  التحليــل.  مــن  العالميــة  الضبــط  متغيــرات 

بيــن  الكبيــر  الارتبــاط  إلى علاقــة  بالنظــر  الدهشــة  إلى  يدعــو  لا 

الصدمــات الماليــة وأجــواء عــدم اليقيــن المــالي العالمــي.

انتقال تداعيات الناتج القائمة على الضرائب 

مقابل القائمة على الإنفاق 

الصدمــات  أن  إلى  الاقتصاديــة  الدراســات  مــن  عــدد  يشــير 

النــاتج  أصغــر في  أثــرا  مــا تُْــدث  غالبــا  الإنفــاق  علــى  القائمــة 

المحلــي مقارنــة بالصدمــات القائمــة علــى الضرائــب.40 والســؤال 

الطبيعــي هــو مــا إذا كان هنــاك اختــاف في تداعيــات الصدمــات 

القائمــة علــى الضرائــب والقائمــة علــى الإنفــاق. وتشــير النتائــج 

التــي خلُصنــا إليهــا إلى أن الأمــر كذلــك. ويعــرض الشــكل البيــاني 

3-17 دالــة الاســتجابة النبضيــة التــي نتوصــل إليهــا مــن تقديــر 

الضرائــب  علــى  قائمــة  صدمــات  باســتخدام   2-3 المعادلــة 

)الخطــوط الزرقــاء( والصدمــات القائمــة علــى الإنفــاق )الخطــوط 

الصدمــات  تداعيــات  أن  ويبيــن  اليــورو  منطقــة  في  الحمــراء( 

القائمــة علــى الضرائــب غالبــا تكــون كبيــرة في الأجــل القصيــر 

المتوســط.   والأجــل 

40 راجــع دراســة Guajardo, Leigh, and Pescatori )قيــد الإصــدار( 
ودراســة )Ramey )2011، ودراســات أخــرى. 
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تأثير ارتفاع سعر الفائدة بمقدار ١٠٠ نقطة أساس في الولايات 

المتحدة  (١٩٧٧: الشهر١ – ٢٠٠٨: الشهر ١٢)

نتائج السيناريو الأساسي  تحييد أثر نمو الناتج المتأخر

بدون تحييد

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع  أربــاع  الســيني تمثــل  ملحوظــة: وحــدات المحــور 

السنة الذي وقعت الصدمة. وتشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة 

التقدير.

الشــكل البيــاني ٣-١٦د: تأثيــر صدمــات السياســة 

البلــدان  في  النمــو  علــى  للحــدود  العابــر  النقديــة 

الأخرى
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الصدمات القائمة على الضرائب الصدمات القائمة على الإنفاق

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشير الخطوط المتقطعة إلى فاصل ثقة قدره ٩٠٪ حول نقطة التقدير.

وحــدات المحــور الســيني تمثــل أربــاع الســنوات؛ والزمــن صفــر يشــير إلى ربــع الســنة الــذي 

وقعت فيه صدمة السياسة. 

الشــكل البيــاني ٣-١٧: التأثيــر العابــر للحــدود علــى 

النــاتج مــن الصدمــات القائمــة علــى الضرائــب مقابــل 

الصدمات القائمة على الإنفاق 
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الشــرق  في  النمــو  تزامــن  ازداد  الماضــي،  العقــد  مــدار  علــى 

وفي  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط 

شــهدتها  التــي  التطــورات  مــع  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  بلــدان 

الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة الأخــرى. 

الشــرق  في  الســنوي  النــاتج  نمــو  ارتبــاط  علاقــات  وازدادت 

بلــدان  وفي  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط 

مســتويات  فبلغــت  العــالم  بقيــة  مــع  الوســطى  وآســيا  القوقــاز 

معتدلــة خــال الفتــرة 2003-2012 بعــد أن كانــت مســتوياتها 

البيــاني 3-1-1(. وتمثــل  )الشــكل  منخفضــة منــذ عقــد مضــى 

زيــادة تزامــن النــاتج علــى الأرجــح انعكاســا لعــدد مــن العوامــل، 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  التجــاري  الانفتــاح  زيــادة  ومنهــا 

القوقــاز  بلــدان  وفي  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

تحويــات  وتدفقــات  العمالــة  هجــرة  وزيــادة  الوســطى،  وآســيا 

العامليــن في الخــارج، ومواجهــة صدمــات كبيــر كالأزمــة الماليــة 
مؤخــرا.1 العالميــة 

ومــن أوضــح التغيــرات التــي حدثــت كانــت الزيــادة الكبيــرة 

في علاقــات ارتبــاط النــاتج في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

وآســيا  القوقــاز  بلــدان  وفي  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

الوســطى مــع الصيــن. وبرغــم أن دورات النــاتج في اقتصــادات 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان وفي 

اقتصــادات القوقــاز وآســيا الوســطى ازدادت تزامنــا كذلــك مــع 

الــدورات في الولايــات المتحــدة وأوروبــا )شــركائها التجارييــن 

التقليدييــن(، فالزيــادات في علاقــات ارتبــاط النــاتج مــع الصيــن 

الجانــب  إلى  الحــالات  بعــض  في  فتحولــت  بكثيــر،  أكبــر  كانــت 

الموجــب بعــد أن كانــت في مســتويات ســالبة. وضَعُفــت علاقــات 

الوســطى واقتصــاد  القوقــاز وآســيا  بلــدان  النــاتج بيــن  ارتبــاط 

تــزال كبيــرة،  العقــد الماضــي، وإن كانــت لا  روســيا علــى مــدار 

انعكاســا لإعــادة توجيــه الروابــط التجاريــة في بلــدان القوقــاز 

وآســيا الوســطى نحــو الصيــن بــدلا مــن روســيا بعــد تفــكك الاتحــاد 

الســوفيتي.      

منطقــة  داخــل  النــاتج  دورات  بيــن  قــوي  تزامــن  يوجــد  ولا 

وباكســتان.  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق 

المصــدرة  البلــدان  داخــل  النــاتج  ارتبــاط  علاقــات  فــازدادت 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  للنفــط في  المســتوردة  والبلــدان  للنفــط 

أيضــا  بينهــا  وفيمــا  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

أن  بعــد  طفيفــة،  بدرجــة  كان  وإن  الماضــي  العقــد  مــدار  علــى 

كانــت مســتوياتها منخفضــة )الشــكل البيــاني 3-1-2(. ويرجــع 

تزايــد الحــركات المتزامنــة داخــل منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

جانــب  في   2011 عــام  في  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

منــه إلى بــدء الربيــع العربــي. ومــع تزايــد القلاقــل الاجتماعيــة، 

وليبيــا  والأردن  )مصــر  المنطقــة  اقتصــادات  مــن  العديــد  شــهد 

مؤلفا هذا الإطار هما ألبرتو بيهار وديفيد فورسيري  

1 للاطــاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل، راجــع الإطــار 3-3 في عــدد 

نوفمبــر 2012 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: منطقــة الشــرق 

 2013 أكتوبــر  عــدد  في  الأول  والملحــق  الوســطى«،  وآســيا  الأوســط 

مــن »تقريــر آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا 

الوســطى«. 

الإنتــاج  في  اضطرابــات  واليمــن(  وتونــس  وســوريا  والمغــرب 

النفطــي وغيــر النفطــي، كمــا تعرضــت الثقــة والتجــارة والســياحة 

لصدمــات ســلبية. وتعاملــت أيضــا بلــدان أخــرى في المنطقــة - 

مثــل دول مجلــس التعــاون الخليجــي والجزائــر - مــع التطــورات 

التــي شــهدتها الاقتصــادات المجــاورة أيضــا برفــع أجــور القطــاع 

العــام والإنفــاق الاجتماعــي لدعــم النمــو، ممــا أدى علــى تزايــد 

علاقــات الارتبــاط بينهــا. وبرغــم هــذه الآثــار، لا يــزال متوســط 

علاقــات الارتبــاط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

التكامــل  انعكاســا لمحدوديــة  متدنيــا  وباكســتان  وأفغانســتان 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  ارتبــاط  وتتســم علاقــات  المنطقــة.  في 

القوقــاز  بلــدان  مــع  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

وآســيا الوســطى بأنهــا أيضــا متدنيــة.  

الإطــار 3-1: تزامــن النــاتج في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان وفي 

بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى

0.8

0.6

0.4

0.0

–0.2

–0.4

–0.6

–0.8

–1.0

0.2

0.8

0.6

0.4

0.0

–0.2

–0.4

–0.6

–0.8

–1.0

0.2

الولايات 
المتحدة

منطقة اليورو الصين روسيا

الولايات 

المتحدة

منطقة اليورو الصين روسيا

العالمي»،  الاقتصاد  «آفاق  و  Haver Analytics؛  مؤسسة  المصدر: 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي؛  النقد  صندوق 

الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٣-١-١: الحركات 

المتزامنة بين ناتج مجموعتي بلدان 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 

وشركائها الخارجيين 

١- متوسط علاقات الارتباط بين بلدان الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

 وشركائها الخارجيين
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٢- متوسط علاقات الارتباط بين بلدان القوقاز 
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وتراجعــت علاقــات ارتبــاط النــاتج بيــن اقتصــادات القوقــاز 

وآســيا الوســطى خــال العقــد الماضــي مقارنــة بالعقــد الســابق. 

وبعد تفكك الاتحاد الســوفيتي الســابق في 1991، شــرعت بلدان 

القوقاز وآسيا الوسطى في عملية تحول اجتماعي- اقتصادي. 

مــن  المشــتركة  بالصدمــة  مقترنــة  المشــتركة،  التجربــة  وهــذه 

الأزمــة الروســية في 1998، تفســر تزايــد علاقــات ارتبــاط النــاتج 

في اقتصــادات القوقــاز وآســيا الوســطى في الفتــرة مــن 1993-

اقتصــادات  وبــدأت   .)2-1-3 البيــاني  الشــكل  )راجــع   2002

بعلاقــات  ترتبــط  اللاحــق  العقــد  في  الوســطى  وآســيا  القوقــاز 

أوثــق مــع بلــدان أخــرى، وخاصــة الصيــن، ممــا أدى إلى تراجــع 

القوقــاز  اقتصــادات  بيــن  والنــاتج  التجــارة  ارتبــاط  علاقــات 

وآســيا الوســطى. وكان هــذا التراجــع أوضــح بقــدر أكبــر بكثيــر في 

بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى المصــدرة للنفــط والغــاز مقارنــة 

الارتبــاط  علاقــات  هبطــت  حيــث  لهمــا،  المســتوردة  بالبلــدان 

إنتــاج  وكان   .2012-2003 مــن  الفتــرة  في  المنطقــة  داخــل 

النفــط والغــاز في هــذه الاقتصــادات التــي تمــر بمراحــل تحــول 

اتســاع  مثــل  متفــردة،  بعوامــل  الأســاس  في  مدفوعــا  وانفتــاح 

الطاقــة الإنتاجيــة المحليــة الــذي ســار بوتيــرة غيــر متوازنــة عبــر 

التــي  البلــدان، ومدفوعــا بدرجــة واهنــة بالصدمــات المشــتركة 

انعكســت علــى تطــورات أســواق النفــط والغــاز العالميــة.  

الإطار 3-1 )تتمة(
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العالمي»،  الاقتصاد  و«آفاق  Haver Analytics؛  مؤسسة  المصدر: 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي؛  النقد  صندوق 

الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الأوسط  الشرق   =  MENAP الوسطى؛  وآسيا  القوقاز   =  CCA ملحوظة: 

وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. 
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تكتســب قضيــة انتقــال تداعيــات السياســة النقديــة الأمريكيــة 

إلى  الفائــدة  أســعار  عــودة  احتمــال  ضــوء  في  خاصــة  أهميــة 

أســرع  بوتيــرة  المتحــدة  الولايــات  في  الطبيعيــة  مســتوياتها 

أوقــات  هــي  الراهنــة  الأوقــات  كانــت  وإن  حتــى  المتوقــع.  مــن 

التاريخــي، فإلقــاء نظــرة علــى كيفيــة  مــن المنظــور  اســتثنائية 

تأثيــر صدمــات السياســة النقديــة الأمريكيــة الســابقة علــى الناتج 

المحتملــة  آثارهــا  فهــم  في  يســاعدنا  قــد  الأخــرى  البلــدان  في 

وقنــوات انتقالهــا. ويُجــرى المنهــج المُتبــع هنــا تقييمــا لكيفيــة 

تأثيــر الحــركات الشــهرية لأســعار الفائــدة علــى أدوات السياســة 

الفيدراليــة(  الأمــوال  علــى  الفائــدة  )ســعر  الأمريكيــة  النقديــة 

علــى النــاتج وعلــى أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل في مجموعــة 

الســوق  اقتصــادات  مــن  مــن الاقتصــادات المتقدمــة ومجموعــة 
بياناتهــا.1 تتوافــر  التــي  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

صدمــة  تأثيــر  أن   1-2-3 البيــاني  الشــكل  مــن  ويتضــح 

السياســة النقديــة الأمريكيــة علــى النــاتج تختلــف باختــاف نظــم 

ســعر الصــرف. وعلــى وجــه الخصــوص، بينمــا ارتفــاع مقــدراه 

الفيدراليــة  الأمــوال  الفائــدة علــى  أســاس في ســعر  100 نقطــة 

يخفــض النــاتج بنحــو 1.5% بعــد مُضــي ســتة أشــهر في البلــدان 

التــي تطبــق نظــام ربــط ســعر الصــرف مــع الــدولار الأمريكــي - 

الولايــات المتحــدة بنحــو %2 -  النــاتج في  مقارنــة بانكمــاش 

فليــس لــه أي تأثيــر ذي دلالــة في البلــدان التــي تعــوم عملاتهــا 

أمــام الــدولار. وهنــاك تفســير مقبــول لهــذا الفــرق وهــو أن البلــد 

الــذي يربــط عملتــه بالــدولار »يســتورد« موقــف السياســة النقديــة 

الأمريكيــة، بمــا لهــا مــن انعكاســات علــى أســعار الفائــدة المحليــة 

قصيــرة الأجــل، وبالتــالي، علــى اقتصــاده المحلــي. ومــع ذلــك، 

فمــن الناحيــة العمليــة، ليســت كل البلــدان التــي تربــط عملاتهــا 

المــال،  رأس  حركــة  في  الكاملــة  بالحريــة  تســمح  بالــدولار 

وبالتــالي فمقــدار تأثُّــر ســعر الفائــدة في البلــد المعنــي بالتغيــرات 

ســؤالا  يطــرح  الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  علــى  تطــرأ  التــي 

تجريبيــا نُــري اســتقصاءا للــرد عليــه. 

ويتضــح مــن النتائــج التــي توصلنــا إليهــا أن هنــاك طائفــة 

واســعة مــن ردود أفعــال أســعار الفائــدة حيــال تغيــرات أســعار 

المتحــدة  الولايــات  في  النقديــة  السياســة  أدوات  علــى  الفائــدة 

)الشــكل البيــاني 3-2-2(، ومــن أكبــر ردود الأفعــال تلــك التــي 

تصــدر في البلــدان التــي لهــا تاريــخ في ربــط عملاتهــا بالــدولار 

وإســرائيل،  الخاصــة،  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  )منطقــة 

وكوريــا(. ولكــن رد فعــل ســعر الفائــدة في كنــدا، وهــي مــن البلــدان 

التــي تعــوم عملتهــا، هــو أيضــا مــن أكبــر ردود الأفعــال، وذلــك 

مثال، في وجود صدمات مشتركة )أو دورة اقتصادية متزامنة 

تمامــا(، علــى احتمــال أن مــا نطلــق عليــه تداعيــات أســعار الفائــدة 

قــد تمثــل بــدلا مــن ذلــك حــركات مشــتركة أساســية.  

في  الاقتصاديــة  الــدورات  كانــت  إذا  المثــال،  ســبيل  علــى 

الولايــات المتحــدة وكنــدا متزامنــة - ربمــا بســبب قُــرب الموقــع 

مؤلف هذا الإطار هو أندريا بيسكاتوري

ديســمبر 2008.  ينايــر 1977 حتــى  بيــن  الفتــرة  العينــة  1 تغطــي 

والبيانــات علــى أســاس شــهري وبيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة 

غيــر متوازنــة. وكان تعريفنــا المفضــل لأســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل 

الفائــدة   ســعر  أو  الأساســي  الفائــدة  لســعر  الشــهرية  المتوســطات  هــو 

أســعار  اســتخدمنا  متوافــرا،  أحدهمــا  يكــن  لم  وعندمــا  واحــدة،  لليلــة 

الفائــدة علــى أذون الخزانــة الحكوميــة. ويُســتخدم الإنتــاج الصناعــي 

كمقيــاس للنــاتج بســبب التواتــر الشــهري. 

الجغــرافي - تــزداد إذن احتمــالات تحــرك أســعار الفائــدة الكنديــة 

الأمريكيــة.  النقديــة  السياســة  أدوات  علــى  الفائــدة  ســعر  مــع 

التقلبــات  ومــع هــذا، قــد يكــون ذلــك ببســاطة انعكاســا لتزامــن 

الاقتصاديــة التــي يواجههــا الاحتياطــي الفيــدرالي في الولايــات 

المتحــدة والبنــك المركــزي الكنــدي. ولتخفيــف درجــة هــذا التعقيد، 

نســاعد حــركات أســعار الفائــدة علــى الأمــوال الفيدراليــة بعنصــر 

السياســة النقديــة الأمريكيــة غيــر المنتظــم وغيــر المتوقــع - وذلــك 

تحديــدا مــع صدمــات السياســة النقديــة الخارجيــة التــي أنشــأتها 

دراســة )Coibion )2012.2 ومــن خــال مســاعدة تغيــرات أســعار 

2 دراســة )Coibion )2012 توســع سلســلة صدمــات السياســة النقديــة 

المشــتقة في دراســة )Romer and Romer )2004. ويجــرى تركيــب هــذه 

السلاســل أولا باســتخدام منهــج ســردي لاســتخلاص مقاييــس التغيــر 

في ســعر الفائــدة المســتهدف مــن الاحتياطــي الفيــدرالي في كل اجتمــاع 

الإطار 3-2: تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية
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الشكل الـبـياني ٣-٢-١: تأثير صدمات 

السياسة النقدية 
 (١٠٠ نقطة أساس)

١- تأثير صدمات السياسة النقدية في البلدان 

التي تستخدم أسعار صرف ثابتة مقابل البلدان 
التي تربط عملتها بالدولار الأمريكي١
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٢- تأثير صدمات السياسة النقدية في البلدان 

التي تستخدم أسعار صرف مرنة مقابل البلدان 
التي تربط عملتها بالدولار الأمريكي٢

    
    

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

حول   ٪٩٠ قدره  ثقة  فاصل  إلى  تشير  المتقطعة  الخطوط  ملحوظة: 

نقطة التقدير.

الإنتاج  مستوى  على  التراكمي  التأثير  هو  الصادي  المحور   ١

الصناعي. وتمثل وحدات المحور السيني الشهور، حيث الزمن صفر 

هو الشهر الذي وقعت فيه صدمة السياسة النقدية. 

٢ وحدات المحور السيني تمثل الشهور، والزمن صفر يشير إلى الشهر 

الذي وقعت فيه صدمة السياسة النقدية.
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الفائــدة الأمريكيــة بمفاجــآت السياســة النقديــة وإدخــال متغيــر 

التحقــق  لنــا  يتســنى  الأمريكــي  الــدولار  مقابــل  للربــط  صــوري 

ممــا إذا كانــت حجــم تداعيــات أســعار الفائــدة الأمريكيــة يختلــف 

باختــاف نظــم ســعر الصــرف.3  

 وبالنســبة لجميــع البلــدان، ســواء كانــت تربــط أســعار صــرف 

عملتهــا أم لا، يــؤدي حــدوث ارتفــاع مفاجــئ مقــداره 100 نقطــة 

أســاس في ســعر الفائــدة علــى أدوات السياســة النقديــة الأمريكيــة 

مقــداره  الفائــدة  أســعار  في  إحصائيــة  دلالــة  ذي  ارتفــاع  إلى 

18 نقطــة أســاس علــى الأقــل في نفــس الشــهر. وعلــى مــدار ربــع 

عقدتــه  »اللجنــة الفيدراليــة للســوق المفتوحــة« في الفتــرة بيــن 1969 

و2007. ونُــري بعــد ذلــك انحــدارا لمقيــاس تغيــرات السياســة المذكــور 

لمعــدلات  الحقيقــي  الوقــت  في  الفيــدرالي  الاحتياطــي  تنبــؤات  علــى 

التضخــم الماضيــة والحاضــرة والمســتقبلية، ونمــو النــاتج، والبطالــة. 

والقيــم المتبقيــة مــن هــذا الانحــدار تشــكل سلاســل صدمــات السياســة 

النقديــة المســتخدمة في مســاعدة تغيــرات أســعار الفائــدة علــى الأمــوال 

الفيدراليــة في تحليلنــا. 

 Lane and 3 مقاييــس مرونــة أســعار الصــرف مأخــوذة مــن دراســة

 .Shambaugh  )2010(

الســنة الكامــل الــذي يلــي حــدوث مفاجــأة أمريكيــة، تشــهد جميــع 

البلــدان ارتفاعــا ذي دلالــة إحصائيــة مقــداره 30 نقطــة أســاس 

علــى الأقــل )الشــكل البيــاني 3-2-3(. 

ولحــدود التفاعــل دلالــة إحصائيــة كذلــك، ممــا يدعــم الــرأي 

فالبلــدان  الصــرف.4  أســعار  نظــم  دور  أهميــة  إلى  يذهــب  الــذي 

التــي تربــط عملاتهــا بالــدولار لديهــا دفعــة إضافيــة تبلــغ 40 

 70 حــوالي  إلى  يصــل  مجمــوع  مــن  الأقــل،  علــى  أســاس  نقطــة 

أن  الناحيــة الإحصائيــة  مــن  أســاس. وليــس في وســعنا  نقطــة 

نرفض احتمال صدور رد فعل ســعر الفائدة في بلد يطبق نظام 

الربــط مباشــرة أمــام كل حركــة مــن حــركات ســعر الفائــدة علــى 

التامــة  النظريــة بالمصداقيــة  تتنبــأ  الفيدراليــة، حيــث  الأمــوال 

تصحيــح  في  حريــة  هنــاك  تكــون  عندمــا  حتــى  الربــط.  لنظــام 

النقديــة  بالسياســة  تتأثــر  الفائــدة  أســعار  فــإن  الصــرف،  ســعر 

الأمريكيــة. وقــد تســاعد هــذه النتيجــة علــى قبــول الحقيقــة وهــي 

أن الدلالــة الإحصائيــة لاســتجابة النــاتج إزاء صدمــات السياســة 

لا  صرفهــا  أســعار  تعــوم  التــي  البلــدان  في  الأمريكيــة  النقديــة 

4 بينمــا الضوابــط الرأســمالية قــد تؤثــر أيضــا علــى انتقــال تداعيــات 

الأكثــر  البلــدان  بــأن  التوقعــات  مــع  الأمريكيــة،  النقديــة  السياســة 

عــادة  الســابقة  الدراســات  تتوصــل  لم  أكبــر،  بقــدر  ســتتأثر  انفتاحــا 

 di Giovanni and إلا إلى أدلــة ضعيفــة تدعــم هــذه الفرضيــة )دراســة

.)Shambaugh, 2008

الإطار 3-2 )تابع(

الشكل البياني ٣-٢-٣: الاستجابة 

لصدمات سعر الفائدة على الأموال 
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بلدان لا تربط عملتهابلدان تربط عملتها

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الفائدة على  التغيرات المفاجئة في سعر  ملحوظة: مُعامِلات تأثير 

الأموال الفيدرالية الجارية والمتأخرة للبلدان التي لا تربط عملتها 

أسعار  في  التغيرات  انحدار  ونساعد  عملتها.  تربط  التي  والبلدان 

الفائدة على الأموال  الفائدة قصيرة الأجل على التغيرات في سعر 

الفيدرالية باستخدام صدمات سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية، 

ومتغير صوري للربط، وحدود التفاعل.

* تشير إلى على الدلالة الإحصائية للعمود عند مستوى ٥٪. 
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الشكل البياني ٣-٢-٢: النسبة المئوية 

للارتفاع الشهري في أسعار الفائدة 

قصيرة الأجل 

مفاجآت أسعار الفائدة في الولايات المتحدة وآثارها 

القُطْرية على أسعار الفائدة في بلدان أخرى

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الفائدة قصيرة الأجل على تغيرات  انحدار تغيرات أسعار  ملحوظة: 

شهري.  بتواتر  والضوابط  الفيدرالية  الأموال  على  الفائدة  سعر 

متجانس.  غير  بميل  يسمح  عشوائية  معاملات  نموذج  واستخدام 

والخطوط الأفقية السوداء تمثل نطاق ثقة قدره ٩٥٪. 
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تختلــف عــن الصفــر. وفي واقــع الأمــر، فحــدوث ارتفــاع مفاجــئ 

مقــداره 10 نقــاط أســاس في ســعر الفائــدة علــى أدوات السياســة 

النقديــة الأمريكيــة يســبب ارتفــاع ســعر صــرف الــدولار بنســبة 

4% في الشــهر الجــاري وبنســبة تراكميــة تبلــغ 18% خــال ربــع 

الســنة، ممــا ينشــط الصــادرات إلى الولايــات المتحــدة ومــن ثــم 

يحفــز النــاتج )الشــكل البيــاني 3-2-4(. ومــع ذلــك، فهــذه المنفعة 

المتحققــة مــن المرجــح أن يوازنهــا الارتفــاع الجزئــي في أســعار 

الفائــدة المحليــة. 

غيــر أن الســؤال حــول ســبب تأثــر البلــدان التــي تعــوم عملاتهــا 

جــواب.  بــا  يــزال  لا  الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  بصدمــات 

ونحــن نطــرح تفســيرين محتمليــن. أولا، لا يــزال هنــاك احتمــال 

المشــتركة  العوامــل  أثــر  ضبــط  علــى  قادريــن  غيــر  نكــون  بــأن 

تمامــا. غيــر أن هــذا الاحتمــال يبــدو بعيــدا لأن مفاجــآت ســعر 

الفائــدة علــى الأمــوال الفيدراليــة مــن المتوقــع أن تكــون متعامــدة 

علــى العوامــل المشــتركة، إلى حــد يجعلهــا تؤثــر علــى التضخــم 

وفجــوات النــاتج. وعــاوة علــى ذلــك، فهــذه النتيجــة ثابتــة أمــام 

النــاتج المحلــي والتضخــم المحلــي باعتبارهمــا متغيــرا ضبــط. 

وثانيــا، وهــو الاحتمــال الأرجــح، مــن الممكــن ألا يكــون هنــاك أي 

بلــد يتغاضــى تمامــا عــن ســعر صــرف عملتــه أمــام الــدولار. وفي 

إليهــا يعطينــا فكــرة عــن  الــذي توصلنــا  هــذه الحالــة، فالحجــم 

المفاضلــة التــي يواجههــا أي بنــك مركــزي بيــن تحقيــق اســتقرار 

ســعر الصــرف ومواجهــة الأوضــاع الاقتصاديــة المحليــة. 

ومــن المتوقــع أن يــؤدي التــواؤم مــع تغيــرات أســعار الفائــدة 

علــى أدوات السياســة النقديــة الأمريكيــة إلى فقــدان اســتقلالية 

يتســنى  لكــي  المتــاح  الحيــز  ســيقلص  لأنــه  النقديــة  السياســة 

الاقتصاديــة  الأوضــاع  مواجهــة  المحليــة  النقديــة  للسياســة 

المفتــوح:  الاقتصــاد  أمــام  الثلاثــي  المــأزق  هــو  وهــذا  المحليــة. 

فليــس في وســع الاقتصــاد المفتــوح إلا أن يســعى لتحقيــق هدفيــن 

مــن ثلاثــة: أســعار الصــرف الثابتــة، واســتقلال السياســة النقديــة 

الســؤال  هــذا  وبتحليــل  المــال.  رأس  حركــة  وحريــة  المحليــة، 

البلــد  بالوســائل التجريبيــة، نتوصــل، كمــا هــو متوقــع، إلى أن 

احتمــالات  تتراجــع  ســعر صــرف عملتــه،  يربــط  المعنــي عندمــا 

البيــاني 5-2-3(.  )الشــكل  التضخــم المحلــي  تحركــه لمواجهــة 

وأخيرا، عندما يُجرى نفس التحليل في عينة من اقتصادات 

الســوق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، تأتــي النتائــج مبهمــة 

هــذه  في  التضخــم  ارتفــاع  مــن  المختلفــة  الموجــات  بســبب 

الاقتصــادات أثنــاء فتــرة العينــة. ومــع هــذا، متــى اســتبعدنا هــذه 

الموجــات، تأتــي النتائــج مشــابهة مــن حيــث نوعيتهــا لنتائــج 

الاقتصــادات المتقدمــة برغــم تراجــع دلالتهــا الإحصائيــة.   
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

على  الفائدة  سعر  في  مفاجئ  تغير  تأثير  مُعامل  انحدار  ملحوظة: 

الأموال الفيدارلية مقداره ١٠ نقاط أساس في الشهر الحالي والشهر 

الأول والشهر الثاني على تغير سعر الصرف (وحدة عملة محلية لكل 

دولار أمريكي) في الاقتصادات المتقدمة مقسمة، في بعض الأحيان، 

ويُجرى  عملتها.  تربط  لا  واقتصادات  عملتها  تربط  اقتصادات  إلى 

القُطْرية  الآثار  على  الصرف  أسعار  في  اللوغاريتمية  للفروق  انحدار 

الأموال  على  الفائدة  سعر  تغيرات  في  تأخر  فترات  وثلاثة  الثابتة 

الفيدرالية والمتغير المساعد هو المفاجآت. وتجُرى انحدارات منفصلة 

والأخطاء  عملتها.  تربط  لا  التي  والبلدان  عملتها  تربط  التي  للبلدان 

المعيارية ثابتة، وتظهر نطاقات الثقة عند مستوى ٥٪.   
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المصدر: حسابات صندوق النقد الدولي.

الفائدة على  التغيرات المفاجئة في سعر  ملحوظة: مُعامِلات تأثير 

الأموال الفيدرالية الجارية والمتأخرة للبلدان التي لا تربط عملتها 

أسعار  في  التغيرات  انحدار  ونساعد  عملتها.  تربط  التي  والبلدان 

الفائدة على الأموال  التغيرات في سعر  الفائدة قصيرة الأجل على 

الفيدرالية باستخدام صدمات سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية، 

ومتغير صوري للربط، وحدود التفاعل.

* تشير إلى على الدلالة الإحصائية للعمود عند مستوى ٥٪. 
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عندما تواجه البلدان طفرات في رأس المال الأجنبي، يمكن استخدام إحدى وسيلتين للمواءمة: المواءمة المالية من خلال زيادة التدفقات 

الرأسمالية الخارجة للمقيمين أو مراكمة الاحتياطيات، أو المواءمة الحقيقية من خلال زيادة عجز الحساب الجاري. وفي السابق، عادة 

ما أدت طفرات التدفقات الرأسمالية الداخلة في اقتصادات الأسواق الصاعدة إلى فترات رواج وعجز في الحساب الجاري على المستوى 

المحلي، وإلى مواءمات مرهقة وإلى أزمة مالية أحيانا عندما انعكس مسار التدفقات، وهو ما لم يمكن تجنبه في الغالب. غير أن الأزمة 

التقليدية  والركود  الانتعاش  دورات  البلدان  بعض  فبينما شهدت  الماضي.  الوضع في  عليه  كان  عما  تغييرا  أحدثت  العالمية  المالية 

نتيجة التقلبات في التدفقات الرأسمالية الدولية، لم تشهدها بلدان عديدة. بل في الوقت الذي نفدت فيه التدفقات الرأسمالية الدولية، 

تدخل المقيمون لتعويضها من خلال سحب أصولهم الأجنبية. وهذا النمط المتمثل في التحوط من مخاطر التدفقات الرأسمالية الأجنبية 

بموازنتها من خلال تدفقات المقيمين ساهم بصورة أساسية في زيادة مرونة هذه الاقتصادات في مواجهة تقلبات التدفقات الرأسمالية 

الأجنبية الداخلة. ويتناول هذا الفصل التفسيرات الأساسية لهذا السلوك ويقيِّم مدى إمكانية تشجيع صناع السياسات لهذا السلوك في 

البلدان التي قد لا تكون تنتهج هذا السلوك في الوقت الحالي.

     

الرأسمالية: تحقيق  التدفقات  إدارة  السالب والموجب في 

التوازن بين التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة

الأسواق  اقتصادات  إلى  الرأسمالية  التدفقات  تمثل 

السياسات.  الصاعدة شاغلا خاصا ومستمرا لكثير من صناع 

لها  مثال  أفضل  يعتبر  التي  المريرة  التجارب  إلى  ذلك  ويرجع 

أدت  حين   ،1998-1997 الفترة  في  الآسيوية  الأزمة  هو 

نمو  إلى  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  شهدتها  التي  الطفرات 

الجارية،  الحسابات  عجز  واتساع  مفرط،  بشكل  الائتمان 

انعكس  وحين  التنافسية.  وفقدان  الصرف،  أسعار  وارتفاع 

سادتها  شاقة  مواءمة  عملية  أجريت  الداخلة،  التدفقات  مسار 

الاضطرابات المالية العنيفة.1 وقد اشتدت هذه المخاوف جراء 

الداخلة من حيث  تجارب العقد الماضي نظرا لزيادة التدفقات 

حجمها ودرجة تقلبها )انظر الشكل البياني 4-1(. ومع اندلاع 

توقفا  الداخلة  التدفقات  طفرة  توقفت  العالمية،  المالية  الأزمة 

مفاجئا — وكانت تتجاوز في حجمها الطفرة التي سبقت أزمة 

إلى  يعود جزئيا  ما  وهو  كان سريعا،  التعافي  ولكن   — آسيا 

انخفاض أسعار الفائدة في الاقتصادات المتقدمة. غير أنه مع 

تحسن الآفاق الاقتصادية في الولايات المتحدة حاليا، يبدو أن 

التدفقات على وشك أن تحول مسارها — مرة أخرى. 

تحديات  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  تقلبات  وتفرض 

فعلى  الصاعدة.  الأسواق  في  السياسات  صناع  أمام  عديدة 

في  المنخفضة  الفائدة  أسعار  تشجع  عندما  المثال،  سبيل 

الأسواق  إلى  الأموال  رؤوس  تدفق  على  المتقدمة  الاقتصادات 

التدخل  أو  النقدية  السياسة  تشديد  يؤدي  أن  يمكن  الصاعدة، 

المعقم في سوق الصرف إلى زيادة أكبر في التدفقات الرأسمالية 

الفصل هم جارومير ينيس وجيمي جواهاردو وداميانو ساندري  مؤلفو هذا 

وجون سايمون )رئيس الفريق(. وقدم كل من غافيــن أســدوريان وآسيا كيليتــش 

أنطون  قدم  كما  متميزة،  بحثية  مساعدة  تشــيليك  كيليتــش  وســينيم  تشــيليك 

كورينيك تعليقات ومقترحات متبصرة. 

1 راجع دراسة Cardarelli, Elekdag, and Kose (2009)  للاطلاع على تقييم 

أكثر شمولا للآثار الناتجة عن طفرات التدفقات الرأسمالية الداخلة الصافية.

كبحه  من  بدلا  الائتماني  النمو  تعزيز  إلى  وبالتالي  الداخلة، 

فإن  كذلك  المحليين.  والناتج  الطلب  بين  الفجوة  وتوسيع 

هيكلية،  وليست  مؤقتة  تقلبات  مع  للتعامل  السياسات  تعديل 

كالتقلبات التي تنشأ نتيجة تأرجح الأسواق بين »الإقبال على 

على  إضافية  صعوبات  يفرض  المخاطر«،  و«تجنب  المخاطر« 

صناع السياسات في أداء مهمتهم.2    

المناهج  أحد  إذن؟  السياسات  صناع  يفعل  أن  يمكن  ماذا 

في  يتمثل  الأخيرة  السنوات  خلال  متزايد  بتأييد  حظى  الذي 

الرأسمالية  التدفقات  تقلبات  من  للحد  تدخلية  تدابير  اتخاذ 

الداخلة وما ينتج عنها من آثار على سعر الصرف. وقد عرضت 

أسبابا  الأخيرة  الآونة  في  إجراؤها  تم  التي  البحوث  بعض 

وجيهة لاستخدام الضوابط الرأسمالية )»تدابير إدارة التدفقات 

الرأسمالية«( والتدخل في سوق الصرف الأجنبي، وأيد صندوق 

من  معينة كجزء  المنهج في ظروف  هذا  استخدام  الدولي  النقد 

الأدوات  هذه  واُستخدمت  الاقتصادية.3  للإدارة  شامل  منهج 

مرارا في عدد من البلدان، مثل البرازيل والهند وإندونيسيا.    

غير أن هذه التدابير التدخلية غير مستخدمة في جميع أنحاء 

المركزي  شيلي  بنك  محافظ  صرح  المثال،  سبيل  فعلى  العالم. 

تدفقات  »لقد شهدنا  قائلا  يناير 2013  فيرغارا في  رودريغو 

وتمت  الأجل(،  )الطويل  الاستثمار  بغرض  أغلبها  ولكن  داخلة 

لأن  نظرا  الخارجة  التدفقات  خلال  من  ما  حد  إلى  موازنتها 

في  الخاصة  التقاعدية  المعاشات  صناديق  ومديري  الشركات 

2  يشير مصطلحا »الإقبال على المخاطر« و«تجنب المخاطر« إلى تغير السلوك 

المخاطر.  تحمل  ودرجة  المتصورة  المخاطر  تغير  نتيجة  العالمي  الاستثماري 

وتتسم فترة تجنب المخاطر بارتفاع المخاطر المتصورة أو انخفاض درجة تحمل 

التي يتصورون  العالميين غالبا عن الاستثمارات  المخاطر وعزوف المستثمرين 

أنها أعلى خطرا ـ كالاستثمارات في الأسواق الصاعدة.   

و   Korinek (2011) و   Ostry and others (2010, 2011) دراسة  راجع    3

.IMF (2012)
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شيلي  سياسة  وتعكس  بالخارج«.4  أموالهم  يستثمرون  شيلي 

لهذه  —ما  المباشر  التدخل  الحد من  الحثيثة مع  المراقبة   —
التدفقات من تأثير إيجابي نسبيا على المستوى المحلي. وبوجه 

أعم، فإن البلدان التي تشهد تدفقات رأسمالية داخلة قوية يشهد 

بعضها فقط فترات انتعاش غير قابلة للاستمرار، وتدهور في 

أوضاع الحساب الجاري، وما يلي ذلك من مواءمات مرهقة. 

ويشير هذا التفاوت في السلوك والتجارب إلى اختلاف مهم 

المدفوعات  ميزان  متطابقة  خلال  من  يمكن  إذ  البلدان.  بين 

معرفة ما إذا كانت طفرات التدفقات الرأسمالية الداخلة يمكن 

)مواءمة  الجاري  الحساب  عجز  زيادة  خلال  من  إما  احتوائها 

»حقيقية«( أو من خلال التدفقات الرأسمالية الخارجة الموازنة 

)مواءمة »مالية«(. ففي بعض الاقتصادات، عادة ما تنشأ عن 

التدفقات الرأسمالية الداخلة القوية فترات انتعاش تستوجب، لا 

التدفقات، مواءمات حقيقية مرهقة.  انعكاس مسار  سيما عند 

التي  العديدة  البحوث  إجراء  وراء  الدافع  التجارب  هذه  وكانت 

تتناول الكيفية المثلى لتخفيف حدة التدفقات الرأسمالية. غير 

أنه في اقتصادات أخرى، نجد أن التدفقات الرأسمالية الداخلة 

تنشأ عنها أيضا مواءمة مالية عادة ما تحد من الآثار السلبية 

الحقيقية  المواءمة  حجم  من  وتقلل  الداخلة  التدفقات  لهذه 

المطلوبة. ونوضح في هذا الفصل أن هذا النهج المختلف زاد من 

Wall Street Journal, January 23, 2013 (http://online.wsj.com/ راجع  
4

.article/BT-CO-20130123-709695.html)

الداخلة.  الرأسمالية  التدفقات  مواجهة  الاقتصادات في  مرونة 

لاقتصادات  يمكن  التي  التدابير  عن  نسأل  من  فبدلا  لذلك، 

وهو  الأموال،  رؤوس  تدفق  لوقف  اتخاذها  الصاعدة  الأسواق 

مجال كثر البحث فيه سابقا، نركز على مسألة متصلة ومكملة، 

الرأسمالية  التدفقات  تقلب  ظل  في  للبلدان  يمكن  كيف  وهي 

تحد  التي  للاستقرار  المحققة  المالية  المواءمة  تشجيع  الداخلة 

وتحديدا،  المطلوبة؟  الحقيقية  المواءمة  حجم  من  الإمكان  قدر 

أكثر  الاقتصادات  هذه  هل  التالية:  المسائل  الفصل  هذا  يبحث 

مرونة حقا؟ وما هي سياسات ومواصفات البلدان التي تعتمد 

على المواءمة المالية للحد قدر الإمكان من المواءمة الحقيقية؟ 

هذه  أصبحت  وكيف  المالية؟  المواءمات  تنفيذ  يمكن  وكيف 

الاقتصادات أكثر مرونة؟

في  التحليل  هذا  يصنف  الأسئلة،  هذه  على  وللإجابة 

على  مجموعتين  إلى  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  البداية 

أساس ما إذا كانت قد شهدت مواءمة حقيقية أكثر أو أقل عن 

غيرها في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة. ويتضح من 

تحليل إجمالي الناتج المحلي والاستهلاك والبطالة في هاتين 

المجموعتين عقب الأزمة المالية العالمية أن البلدان التي شهدت 

مواءمة حقيقية أقل كانت بالفعل أكثر مرونة في المتوسط. ثم 

يبحث الفصل فيما بعد بمزيد من التفصيل سياسات وخصائص 

الاختلافات  بعض  البحث  هذا  ويكشف  المجموعتين.  هاتين 

الواضحة للغاية. فاقتصادات الأسواق الصاعدة الأكثر مرونة 

لديها )1( سياسات مالية عامة أكثر تعارضا مع الاتجاهات 

الدورية وسياسات نقدية أفضل، و)2( مؤسسات أفضل، و)3( 

نظم سعر صرف أكثر مرونة، و)4( تدفقات رأسمالية صافية 

المالية  المواءمة  على  أكبر  بدرجة  تعتمد  لأنها  استقرارا  اكثر 

الحكومي  القطاع  وليس  الخاص  القطاع  قيام  عن  الناتجة 

الداخلة. كذلك من  الرأسمالية  التدفقات  بالتحوط من مخاطر 

المجموعتين:  هاتين  بين  المشتركة  الجوانب  في  النظر  المهم 

الموارد  من  تقريبا  متماثلة  امتلكتا حصة  فالمجموعتان   )1(

والصناعات التحويلية. )2( ومستوى نصيب الفرد في إجمالي 

الناتج المحلي في المجموعتين مماثل. والأهم من ذلك أن )3( 

إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة في المجموعتين متماثل 

من حيث الحجم ودرجة التقلبات.   

التي  النظريات  مختلف  بإيجاز  لاحقا  الفصل  يبحث  ثم 

المالية  الأسواق  خلو  حالة  في  فيبدو  النتائج.  هذه  تفسر  قد 

الطبيعي  السلوك  أن  التشوهات  من  نسبيا  والدولية  المحلية 

عادة  الاستهلاك  تقلبات  تمهيد  في  المحليين  للمستثمرين 

المتقلبة  الأجنبية  الرأسمالية  التدفقات  موازنة  إلى  يؤدي  ما 

وليس  المالية  المواءمة  خلال  من  مخاطرها  من  والتحوط 

المواءمة الحقيقية.5  

لهذه  المميزة  الخصائص  تحديد  بالطبع  المفيد  ومن 

نفهم  أن  أيضا  المهم  من  ولكن  مرونة،  الأكثر  الاقتصادات 

5  كالتشوهات التي قد تنتج عن عدم اتساق أسعار العملات والمعوقات التي 

إلى  تفتقر  التي  المال  رأس  أسواق  قابلية  أو  الأموال،  رؤوس  تدفق  تعرقل حرية 

التطوير أو التنظيم للدخول في دورات انتعاش وكساد حادة.    
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الشكل البياني ٤-١: إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

جميع اقتصادات السوق الصاعدة

المصادر: دليل إحصاءات ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد الدولي وحسابات خبراء الصندوق.

الوسيط المدى بين الربيعات

شــهدت التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى اقتصــادات الســوق الصاعــدة تقلبــات كبيــرة خــلال 

العقد الماضي. فقد بلغ متوسط التدفقات ذروته ليصل إلى ١٥٪ من إجمالي الناتج المحلي 

قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة، ثــم انخفــض إلى مســتوى الصفــر بعدهــا. وقــد عــادت التدفقــات 

الداخلــة إلى مســتواها الســابق ولكــن التقلبــات لا تــزال حــادة. وكمــا يتضــح مــن المــدى بيــن 

الربيعات، يشيع هذا النمط في معظم اقتصادات السوق الصاعدة.
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كيف اكتسبت هذه البلدان تلك الخصائص ونحدد الخصائص 

لها.  نتيجة  مجرد  وليست  المرونة  هذه  تعزز  أنها  يبدو  التي 

اكتسبت  الفصل كيف  الثاني من هذا  النصف  لذلك نبحث في 

الصفة.  تلك  حاليا  بالمرونة  تتمتع  التي  الاقتصادات  بعض 

بلدان  ثلاثة  تجارب  على  الثاني  النصف  يركز  وتحديدا، 

تقلبات  مواجهة  كبيرة في  بدرجة  مرونتها  زيادة  استطاعت 

والجمهورية  شيلي  وهي:  الداخلة،  الرأسمالية  التدفقات 

التشيكية وماليزيا. ورغم أن كل من هذه البلدان اتخذ مسارا 

إلى مزيج من  زيادة مرونتها  ما، يمكن عزو  إلى حد  مختلفا 

والرقابة  التحوطي  التنظيم  آليات  تحسين  شمل  السياسات 

المالية، وتطبيق سياسات مالية عامة وسياسات نقدية أكثر 

تعارضا مع الاتجاهات الدورية، وزيادة مرونة سعر الصرف، 

الخارجة.  الرأسمالية  التدفقات  لتنظيم  تحررا  أكثر  ونظاما 

وقد اعتمد نجاح هذه البلدان بوجه عام على تنفيذ جميع هذه 

الإصلاحات على نحو شامل. فعادة ما نشأت عن الإصلاحات 

غير الكاملة آثار أخلت بالاستقرار الاقتصادي ـ فتطور النظام 

التدفقات  أمام  مبكرا  الانفتاح  أو  مفرطة  بسرعة  المالي 

الرأسمالية دون تنفيذ آليات تنظيمية تحوطية ملائمة يمكن 

أن يؤدي إلى أزمة مالية. 

المواءمة المالية والمرونة

مجموعتين  إلى  البلدان  بتقسيم  التجريبي  التحليل  هذا  نبدأ 

على أساس ما إذا كانت قد شهدت مواءمة حقيقية أكثر أو أقل 

وتشير  الداخلة.  الرأسمالية  التدفقات  مواجهة  في  غيرها  عن 

الذي  المالية  أو  الحقيقية  المواءمة  حجم  أن  إلى  التوقعات 

الرأسمالية  التدفقات  آثار  مواجهة  في  البلدان  هذه  تستخدمه 

الداخلة يتطابق مع درجة مرونتها أمام هذه التدفقات ـ أي مدى 

الجاري  الحساب  لتغيرات ضخمة في حجم  للتعرض  قابليتها 

وما ينتج عن ذلك من تدهور اقتصادي. واستنادا إلى المناقشة 

السابقة، يقوم التصنيف على العلاقة بين التدفقات الرأسمالية 

في  الأخذ  تحديدا  وينبغي  الجاري.  الحساب  وتقلبات  الداخلة 

الاعتبار متطابقة ميزان المدفوعات التالية:

 + الجاري  الحساب  عجز   = الداخلة  التدفقات  إجمالي 

إجمالي التدفقات الخارجة + الاحتياطيات المتراكمة

وتوضح هذه المتطابقة كيف يُفترض احتواء التغيرات في 

الداخلة من خلال التغيرات في الحساب  إجمالي التدفقات 

الجاري أو في إجمالي التدفقات الخارجة والاحتياطيات.6 

ونجد في بعض البلدان، على عكس بلدان أخرى، أن طفرات 

بارتفاع  الغالب  في  تقترن  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات 

من  يتضح  كما  يستوجب،  قد  الجاري  الحساب  عجز  في 

المعادلة صافي  لهذه  الأيسر  أن نضيف إلى الجانب  ينبغي  للدقة،  6  وتحريا 

عادة  قيمتها منخفضة  الحدود  أن هذه  غير  والخطأ.  والسهو  المال  رأس  حساب 

ويتم تضمينها بالتالي في إجمالي التدفقات الداخلة.

التجارب التاريخية، مواءمات مرهقة عندما ينعكس مسار 

أكبر  بدرجة  تعتمد  التي  البلدان  ولتحديد  التدفقات.  هذه 

والاحتياطيات  الخارجة  التدفقات  إجمالي  تغيرات  على 

في  التقلبات  احتواء  في  الجاري  الحساب  على  وليس 

الجاري  الحساب  انحدار  نقيس  الداخلة،  التدفقات  إجمالي 

على إجمالي التدفقات الداخلة في كل بلد في عينة تتضمن 

38 اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة.7 وتم ترتيب 

البلدان وفق تقديرات تعكس العلاقة بين التدفقات الداخلة 

في  المجموعتين  بين  الوسيط  ويفصل  الجاري،  والحساب 

ذات  البلدان  من  مرونة  الأقل  المجموعة  وتتكون  العينة. 

المعامِلات الموجبة الأعلى قيمة التي يقترن تغير إجمالي 

تدفقاتها الداخلة بتغيرات كبيرة في عجز الحساب الجاري، 

أما البلدان الأكثر مرونة فهي البلدان ذات المعامِلات الأقل 

قياس  عملية  أي  في  الحال  هو  وكما  السالبة.8  أو  قيمة 

مماثلة، فإن توزيع البلدان بين المجموعتين قد يتأثر بعدد 

سوى  توجد  لا  قد  لأنه  ونظرا  المتوقعة.  غير  العوامل  من 

اختلافات بسيطة بين فرادى البلدان قرب الوسيط، ينبغي 

عدم إعطاء وزن كبير للمجموعة التي ينتمي إليها أي بلد. 

فالغرض من التقسيم إلقاء الضوء على الخصائص العامة 

أو  أكثر  مالية  مواءمات  تستخدم  التي  البلدان  لمجموعة 

الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  مواجهة  في  غيرها  عن  أقل 

الأجنبية، وليس تصنيف أي من هذه البلدان كبلد أكثر أو 

أقل مرونة. 

هل تقترن المواءمة المالية بمرونة 

)»حقيقية«( اقتصادية؟ 

التي  البلدان  أن  إلى  التاريخية  التجارب  تشير  في حين 

تقوم بإجراء تصحيحات ضخمة في حسابها الجاري تعاني 

التحقق من مدى  يتعين  تبعات حقيقية حادة،  عموما من 

إلى   2000 من  الفترة  عن  السنوية  البيانات  الانحدار  قياس  تُستخدم في    7

من  كنسبة  الداخلة  الرأسمالية  والتدفقات  الجاري  الحساب  عن  ويُعبر   ،2012

المشار  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  العينة من  الناتج المحلي. وتتكون  إجمالي 

إليها في الفصل الرابع من عدد إبريل 2011 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

التي  البلدان  )أي  للنفط  البلدان المصدرة  العربي، وكبرى  الربيع  باستثناء بلدان 

يتجاوز متوسط قيمة صادراتها النفطية 25% من إجمالي الناتج المحلي خلال 

السنوات الثلاثة الماضية(، والمراكز المالية الخارجية، والبلدان التي تم تصنيفها 

وتضم  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  متقدمة في  كاقتصادات  عام 2000  في 

العينة بعض البلدان التي أُعيد تصنيفها لاحقا كاقتصادات متقدمة، ولم تُستثنى 

من العينة للاسترشاد بالتجارب التي مرت بها، بما في ذلك حقيقة تحولها إلى 

اقتصادات متقدمة.

وبيلاروس  الأرجنتين  الكبيرة  المعامِلات  ذات  البلدان  مجموعة  تتضمن    8

والهند  وهنغاريا  وإستونيا  وإكوادور  الدومينيكية  والجمهورية  وبلغاريا 

وإندونيسيا والأردن ولاتفيا وليتوانيا والمغرب وباكستان ورومانيا والجمهورية 

ذات  البلدان  مجموعة  وتتضمن  وفنزويلا.  وتركيا  إفريقيا  وجنوب  السلوفاكية 

البرازيل وشيلي والصين وكولومبيا وكرواتيا والجمهورية  الصغيرة  المعامِلات 

وبولندا  والفلبين  وبيرو  والمكسيك  وماليزيا  وغواتيمالا  والسلفادور  التشيكية 

وروسيا وسلوفينيا وسري لانكا وتايلند وأوكرانيا وأوروغواي.    
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انطباق ذلك على عينة البلدان في السنوات الأخيرة.9 لذلك 

التدفقات  طفرات  مع  البلدان  هذه  تجارب  بتحليل  نقوم 

العالمية  المالية  الأزمة  اندلاع  قبل  الداخلة  الرأسمالية 

الأزمة.  بداية  مع  التدفقات  هذه  في  المفاجئ  والتوقف 

ويوضح الشكل البياني 4-2 )اللوحة 1( التغير في الحساب 

ويتفق  الماضي.  العقد  خلال  المجموعتين  في  الجاري 

أكثر  كان  التي  فالبلدان  المتوقعة.  الأنماط  مع  التغير  هذا 

التدفقات  آثار  اعتمادها على الحساب الجاري في مواءمة 

في  شهدت  التي  البلدان  هي  كانت  الداخلة،  الرأسمالية 

الألفينات.  خلال  وتصحيحات  كبيرا  تدهورا  المتوسط 

التصحيحات  التكيف مع  التالية مسار  الألواح  ونتتبع في 

الضخمة في الحساب الجاري خلال الفترة 2009-2007. 

فاللوحتان 2 و3 تعرضان انحراف إجمالي الناتج المحلي 

خلال  )محسوبة  الأزمة  قبل  ما  اتجاهات  عن  والاستهلاك 

 4 اللوحة  تعرض  بينما   ،)2007 إلى   2002 من  الفترة 

أن  الواضح  ومن  المجموعتين.  في  البطالة  معدل  متوسط 

الأداء النسبي لمجموعة الاقتصادات الأقل مرونة ككل كان 

انخفض  فقد  مرونة.  الأكثر  المجموعة  بأداء  مقارنة  أسوأ 

في  الأزمة  قبل  ما  مستويات  عن  المحلي  الناتج  إجمالي 

المجموعتين ولكن الانخفاض كان أكبر في المجموعة الأقل 

مرونة. والتفاوت أكثر حدة في مجموع الاستهلاك )الخاص 

المحلي  الاستهلاك  انخفض  حين  ففي  والبطالة.  والعام( 

بنسبة 5% تقريبا عن مستويات ما قبل الأزمة في المجموعة 

الأكثر مرونة في عام 2012، بلغ الانخفاض في المجموعة 

الأقل مرونة 16%. وبالمثل، ارتفعت البطالة بمقدار 4 نقاط 

مئوية تقريبا في المجموعة الأقل مرونة، ولا تزال أعلى مما 

تترك  العالمية، في حين لم  المالية  الأزمة  قبل  عليه  كانت 

الأكثر  المجموعة  في  البطالة  معدل  على  يُذكر  أثرا  الأزمة 

مرونة.

كان  التي  البلدان  أن  عموما  المؤشرات  هذه  وتوضح 

حساباها الجاري أقل تأثرا بالتدفقات الرأسمالية الداخلة 

الرأسمالية  التدفقات  طفرة  مواجهة  مرونة في  أكثر  كانت 

في  الكبير  والانخفاض  الألفينات  منتصف  في  الداخلة 

التدفقات الرأسمالية الداخلة خلال الأزمة المالية العالمية. 

وقد شهدت هذه البلدان مواءمات حقيقية أقل ـ كما يتضح 

معدلات  وتحقيقها  استقرارا  الأكثر  الجارية  من حساباتها 

أفضل من حيث إجمالي الناتج المحلي والاستهلاك والبطالة 

ـ ومواءمات مالية أكثر كثيرا.

كيف تختلف الاقتصادات الأكثر مرونة 

عن غيرها؟

في هذا الجزء، ننظر بمزيد من التفصيل في الأسباب التي 

أمام  مرونة  أكثر  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بعض  تجعل 

Cardarelli, Elekdag, and Kose (2009). 9  راجع دراسة
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(٪، الوسط)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

شــهدت البلــدان الأقــل مرونــة تدهــورا كبيــرا في الحســاب الجــاري في الســنوات الســابقة للأزمــة 

الماليــة العالميــة وأعقبــه تحــول حــاد في مســار الحســاب الجــاري. وشــهدت هــذه البلــدان أيضــا 

انخفاضــا أكثــر حــدة في إجمــالي النــاتج المحلــي والاســتهلاك مقارنــة بالاتجاهــات العامــة مــا 

قبل الأزمة، وارتفاعا أكبر في معدل البطالة.   
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تقلبات التدفقات الرأسمالية الداخلة. ونبحث أوجه الاختلاف 

من  مرونة  الأقل  والمجموعة  مرونة  الأكثر  المجموعة  بين 

العامة  المالية  وسياسات  النقدية  السياسات  مزيج  حيث 

ومؤشرات  الرأسمالية،  والتدفقات  والمؤسسات،  المطبقة، 

توصلنا  التي  النتائج  ولقياس  الأخرى.  الاقتصادي  الهيكل 

من  مختارة  بمجموعة  العينة  في  المجموعتين  نقارن  إليها، 

وكندا  أستراليا  الصغيرة:  المفتوحة  المتقدمة  الاقتصادات 

هذا  في  ونقارن  والسويد.  والنرويج  ونيوزيلندا  والدانمرك 

العشر  مدى  على  التدفقات  متغيرات  متوسطات  التحليل 

سبيل  فعلى  الأرصدة.  متغيرات  وأحدث  الماضية  سنوات 

 2010 في  الدولي  الاستثمار  وضع  صافي  يُستخدم  المثال، 

بينمات ُسب  البلدان،  بين  للمقارنة  متاحة(  قيمة  )أحدث 

العشر  عن  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  إجمالي  متوسطات 

سنوات الماضية.

السياسات والمؤسسات

مرونة  الأكثر  الاقتصادات  أن   3-4 البياني  الشكل  يوضح 

اختلافات  وجود  عدم  مع  مرونة،  أكثر  صرف  أسعار  تطبق 

)مقيسة  الرأسمالي  انفتاح الحساب  أو كبيرة في درجة  مؤثرة 

وإن  المتاحة  القياسات  وهي  الرسمية،  بالقياسات  الأقل  على 

النقدية  السياسات  أن  ويبدو  دقتها(.  بعدم  معروفة  كانت 

وسياسات المالية العامة أفضل في الاقتصادات الأكثر مرونة 

أكثر  العامة  المالية  وسياسة  كثيرا  أقل  التضخم  لأن  نظرا 

تعارضا مع الاتجاهات الدورية.10 وأخيرا، تمتلك الاقتصادات 

الأكثر مرونة مؤسسات اقتصادية أفضل كثيرا مقيسة بمقياس 

البيروقراطية  درجة  مثل  أمورا  يرصد  المؤسسية  للجودة  عام 

وسيادة القانون.11 

التكامل المالي مع الخارج

في هذا التحليل، يتم تقسيم البلدان على أساس مدى انتقال 

الجاري،  الحساب  إلى  الداخلة  التدفقات  إجمالي  التغيرات في 

ويحدث هذا الانتقال من خلال عدة طرق. فعلى سبيل المثال، 

إلى  التدفقات  تغيرات  انتقال  فيها  يقل  التي  البلدان  أن  نجد 

أو  أقل حجما  أيضا تدفقات داخلة  الحساب الجاري قد تشهد 

و2   1 اللوحتين  من  يتضح  الأمر،  واقع  وفي  استقرارا.  أكثر 

في الشكل البياني 4-4 تماثل المجموعتين من حيث مستوى 

وتجدر  تقلبها.  ودرجة  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  إجمالي 

الإشارة أيضا إلى أن إجمالي التدفقات الداخلة إلى الاقتصادات 

10  تُقاس دورية سياسة المالية العامة على أساس الارتباط بين الانحرافات 

إجمالي  الدورية في  والانحرافات  الأولي الحقيقي  الإنفاق الحكومي  الدورية في 

 Frankel, دراسة  في  المستخدمة  المقاييس  أحد  وذلك  الحقيقي.  المحلي  الناتج 

Végh, and Vuletin (2011) لقياس دورية سياسة المالية العامة.  
مجموعة  من  مستمدة  متغيرات  أربعة  متوسط  المؤشر  هذا  قيمة  تساوي    11

بيانات المرشد الدولي إلى المخاطر القُطرية. 
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تكون السياسات والمؤسسات أقوى عموما في الاقتصادات الأكثر مرونة منها في الاقتصادات الأقل مرونة. 

فنسبة البنوك المركزية التي تستهدف التضخم أكبر، كما أن التضخم أقل عموما وسياسة المالية العامة أكثر 
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الحساب الرأسمالي.
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حــول  الســنوي  والتقريــر  لعــام ٢٠١٠،  نســختها المحدثــة  Chinn and Ito (2006)  في  دراســة  المصــادر: 

ترتيبات وقيود الصرف الصادر عن صندوق النقد الدولي، والمرشد الدولي إلى ا�اطر القُطرية الصادر 

عن مجموعة PRS Group, Inc، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يمثــل الخــط الأفقــي داخــل كل إطــار وســيط ا�موعــة، في حيــن يمثــل الطــرف الأعلــى والأدنــى 

لــكل إطــار الربيــع الأعلــى والأدنــى. وتشــير المســافة بيــن الخطــوط الســوداء (القيــم ا�ــاورة) أعلــى وأســفل 

الإطــار إلى نطــاق التوزيــع داخــل ذلــك التشــكيل، باســتثناء القيــم الشــاذة. وتعكــس قيمــة الاحتمــال دلالــة 

اختبــار  إلى  اســتنادا  مرونــة  الأكثــر  والاقتصــادات  مرونــة  الأقــل  الاقتصــادات  بيــن  التوزيــع  اختــلاف 

كولموغروف-سميرنوف.
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الأسواق  اقتصادات  بمجموعتي  مقارنة  تقلبا  أكثر  المتقدمة 

الصاعدة في العينة. وتؤكد اللوحتان 3 و4 في الشكل البياني 

4-4 ما جاء في الشكل البياني 4-2 من أن صافي التدفقات 

مرونة.12  الأقل  المجموعة  في  تقلبا  وأكثر  أكبر  الرأسمالية 

من  مزيدا  مرونة  الأكثر  الاقتصادات  تشهد  أخرى،  وبعبارة 

هذه  إلى  النظر  ويمكن  للاستقرار.  المحققة  المالية  المواءمات 

العلاقة من وجهة نظر مختلفة، حيث نلاحظ وجود ارتباط أقل 

بين إجمالي التدفقات الداخلة والحساب الجاري في المجموعة 

حيث  ومن   .)5 اللوحة   ،4-4 البياني  )الشكل  مرونة  الأكثر 

القطاع  خلال  من  إما  المالية  المواءمات  إجراء  يمكن  المبدأ، 

الخاص أو من خلال القطاع الرسمي )العام( عن طريق إدارة 

الاحتياطيات. أما من الناحية العملية، نجد أن الجزء الأكبر من 

الخاص. وتحديدا  القطاع  من خلال  تم  قد  المالية  المواءمات 

الأسواق  اقتصادات  شهدت  عندما   2009-2007 الفترة  في 

الداخلة،  التدفقات  إجمالي  في  كبيرا  انخفاضا  الصاعدة 

في  المجموعتين  في  المالية  المواءمات  من   %20 حوالي  كان 

تغيرات  صورة  في  و%80  الاحتياطيات  في  تغيرات  صورة 

أن  أيضا  التحليل  هذا  وجد  وأخيرا،  الخاصة.  التدفقات  في 

صافي مركز الأصول الأجنبية في الاقتصادات الأكثر مرونة 

ليس سالبا بالدرجة نفسها كما في الاقتصادات الأقل مرونة 

)الشكل البياني 4-4، اللوحة 6 ـ وإن كانت لا توجد اختلافات 

والالتزامات كل على  ملحوظة في متوسط مستويات الأصول 

حدة(.

الدخل والاحتياطيات والهيكل الصناعي

قليلة  اختلافات  سوى  توجد  لا  أنه  للاهتمام  المثير  ومن 

حيث  من  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعتي  بين 

الهيكل الصناعي أو مستويات الدخل )الشكل البياني 5-4(. 

في  واحد  التحويلية  والصناعات  الموارد  مستوى  فمتوسط 

مستوى  متوسط  في  كبير  اختلاف  يوجد  ولا  المجموعتين، 

لا  المثال  سبيل  على  مرونة  الأكثر  فالاقتصادات  الدخل. 

أن  غير  أعلى.  دخول  أو  أكبر  معدنية  ثروة  لديها  أن  يبدو 

التحليل يشير إلى أن مستوى الاحتياطيات أعلى إلى حد ما 

في الاقتصادات المرنة. ولكن كما ذكرنا آنفا، لم يوجد ـ على 

طفيف  اختلاف  سوى  ـ  العالمية  المالية  الأزمة  خلال  الأقل 

الجزء  وكان  المجموعتين،  بين  الاحتياطيات  استخدام  في 

الأكبر من المواءمات المالية مدفوعا في واقع الأمر بالقطاع 

الخاص.13   

التدفقات  صافي  يساوي  المستخدمة،  المدفوعات  ميزان  لمتطابقة  وفقا    12

الرأسمالية الحساب الجاري. 

 Alberola, دراسة  إليها  توصلت  التي  النتائج  مع  الملاحظات  هذه  تتفق    13

من  ضخمة  بحيازات  الاحتفاظ  أن  وجدت  حيث   ،Erce, and Serena (2012)
المقيمين المحليين خلال  أموال  الدولية يحول دون هروب رؤوس  الاحتياطيات 

رؤوس  لإعادة  استعدادا  أكثر  المقيمين  ويجعل  العالمية  المالية  الضغوط  فترات 

أموالهم المستثمرة بالخارج.
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٤- الانحراف المعياري لرصيد 

      الحساب الجاري
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الشكل البياني ٤-٤: التكامل المالي مع الخارج

٣- رصيد الحساب الجاري

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٢- الانحراف المعياري لإجمالي 

       التدفقات الداخلة

١- إجمالي التدفقات الداخلة

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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٦- صافي وضع الاستثمار الدولي

قيمة الاحتمال = ٠٫٤١٨ قيمة الاحتمال = ٠٫٧٠٨

قيمة الاحتمال = ٠٫٠٣٩

قيمة الاحتمال = ٠٫٠٠١

قيمة الاحتمال = ٠٫٠١٥
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٥- الارتباط بين رصيد الحساب الجاري 

       وإجمالي التدفقات الداخلة

قيمة الاحتمال = ٠٫٠٣٩

شهدت الاقتصادات الأكثر والأقل مرونة تدفقات داخلة إجمالية مماثلة من حيث الحجم ودرجة التقلبات. 

غير أن الحسابات الجارية في الاقتصادات الأكثر مرونة كانت أرصدتها أقل حجما وأكثر استقرارا في

 المتوسط خلال السنوات العشرة الماضية بسبب أن هذه الاقتصادات كانت أكثر تحوطا ضد مخاطر

 التدفقات الداخلة باستخدام التدفقات الخارجة الإجمالية الموازِنة. وينعكس ذلك في وضع استثمار 

دولي صاف أفضل وإن كان غير موجب في المتوسط. 

 Lane and المصادر: دليل إحصاءات ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد الدولي، ودراسة

Milesi-Ferretti (2007)  في نسختها المحدثة لعام ٢٠١١، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: يمثــل الخــط الأفقــي داخــل كل إطــار وســيط ا�موعــة، في حيــن يمثــل الطــرف الأعلــى 

والأدنــى لــكل إطــار الربيــع الأعلــى والأدنــى. وتشــير المســافة بيــن الخطــوط الســوداء (القيــم ا�ــاورة) 

أعلــى وأســفل الإطــار إلى نطــاق التوزيــع داخــل ذلــك التشــكيل، باســتثناء القيــم الشــاذة. وتعكــس قيمــة 

الاحتمــال دلالــة اختــلاف التوزيــع بيــن الاقتصــادات الأقــل مرونــة والاقتصــادات الأكثــر مرونــة 

استنادا إلى اختبار كولموغروف-سميرنوف.
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ملخص

الأسواق  اقتصادات  أن  إليها  خلصنا  التي  النتائج  أهم  من 

ومعدل  مرونة،  أكثر  صرف  أسعار  لديها  المرنة  الصاعدة 

تضخم أقل، وسياسة مالية عامة أكثر تعارضا مع الاتجاهات 

جارية  وحسابات  أفضل،  اقتصادية  ومؤسسات  الدورية، 

الجزء  فإن  كذلك  استقرارا.  أكثر  صافية(  رأسمالية  )تدفقات 

من  يتم  المرنة  الاقتصادات  في  المالية  المواءمات  من  الأكبر 

الرسمية.  التدفقات  خلال  من  وليس  الخاصة  التدفقات  خلال 

ولكن علينا أن ندرك أن معرفة هذه الخصائص لا تجيب على 

سؤال السببية: كيف اكتسبت هذه البلدان صفة المرونة وما إذا 

كانت هذه الخصائص هي السبب في مرونتها أم مجرد نتائج 

أو مؤشرات للمرونة. وفي دراسات الحالة التالية التي تركز على 

تسلسل الأحداث وتطور هذه الخصائص، نجد دلالات أوضح على 

علاقة السببية وبعض الإجابات عن الأسئلة المتعلقة بالأسباب 

التي تجعل هذه البلدان أكثر مرونة في الوقت الحالي. ويرد في 

القسم الأخير من هذا الفصل تحليل شامل لهذه الشواهد. 

كيف يمكن تفسير حدوث المواءمات المالية؟

نعرض بعض المعلومات المرجعية قبل تحليل مختلف التجارب 

القطرية، ونناقش بعض النظريات التي تفسر الأسباب المحتملة 

وراء حركة التدفقات الرأسمالية الخارجة على النحو الذي تشير 

التي قد  المتاحة. وتحديدا، ننظر هنا في الأسباب  البيانات  له 

تفسر ما يحدث في الواقع العملي من اضطلاع القطاع الخاص 

بالجزء الأكبر من المواءمات المالية. 

وتمثل المواءمات المالية ببساطة تجسيدا لنظرية آدم سميث 

المستثمرين  أحد  يقوم  فعندما  الخفية.  اليد  عليه  يُطلق  فيما 

إلى  تؤدي  قوى  ذلك  يخلق  ما  عادة  ما،  بلد  من  أمواله  بسحب 

عن  وتنشأ  الصرف.  سعر  وخفض  المحلية  الفائدة  أسعار  رفع 

هذا  في  الاستثمار  على  الآخرين  تشجع  حوافز  التغيرات  هذه 

البلد. غير أن المعوقات التي تعرقل عمل هذه الآليات الموازِنة قد 

تحول دون حدوث هذه المواءمات بصورة تلقائية. فعلى سبيل 

ـ  وتفرض  ثابتة  صرف  أسعار  تطبق  التي  البلدان  في  المثال، 

فائدة محلية  أسعار  ـ  الرأسمالية  الضوابط  استخدام  من خلال 

لا تعكس أسعار الفائدة العالمية، نجد أن التدفقات الرأسمالية 

الخارجة يجب وأن تقابلها تغيرات في الاحتياطيات الرسمية ـ 

أي أن يد القطاع العام تحل محل اليد الخفية للسوق. وفي حين أن 

المواءمة المالية يمكن أن تتم من خلال القطاع العام أو القطاع 

الخاص، يشير التحليل إلى أن الجزء الأكبر من المواءمات خلال 

العقد الماضي تم من خلال القطاع الخاص. 

التي  المالية  المواءمات  آلية  تفسر  التي  النظرية  أن  غير 

القطاع  مستثمري  هوية  إلى  إشارة  أي  تتضمن  لا  ناقشناها 

المالية  المواءمات  وتقوم  المعاملات.  هذه  طرفي  في  الخاص 

التدفقات  تذبذب  وهي  أساسية،  سمة  على  العملي  الواقع  في 

خلال  من  مخاطرها  من  التحوط  وإمكانية  الداخلة  الأجنبية 

السوق  في  أموالهم  باستثمار  الأجانب(  )وليس  المقيمين  قيام 

المحلية عند خروج المستثمرين الأجانب. غير أنه من الأصعب 

دراسات  توجد  كانت  وإن  المالية،  المواءمات  حدوث  تفسير 

الشأن.  تفسيرات في هذا  متزايدة تحاول وضع  نظرية وعملية 

أن   Forbes and Warnock (2012) دراسة توضح  أولا، 

الإجمالية  الرأسمالية  التدفقات  اتجاه  في  الحاد  الانعكاس 

عن  العالمي  العزوف  درجة  في  التغيرات  عن  الغالب  في  ينتج 

تحمل المخاطر وليس عن عوامل محلية. إذ تشير الدراسة إلى أن 

فترات ازدياد العزوف العالمي عن تحمل المخاطر تقترن بزيادة 

التحيز للاستثمار في الأصول المحلية، وهو ما يتضح من  في 

الانخفاض في التدفقات الخارجة والداخلة الذي تزامن مع هذه 
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٤- الاحتياطيات 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الشكل البياني ٤-٥: الهيكل الاقتصادي والاحتياطيات

٣- نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي 

      على أساس تعادل القوى الشرائية

      (قيمة الدولار الأمريكي مقيسة 

     على أساس تعادل القوى الشرائية 

     في عام ٢٠٠٥)

١- حصة الموارد٢- حصة الصناعات التحويلية

قيمة الاحتمال = ٠٫٨٩٣

قيمة الاحتمال = ٠٫٩٦١

قيمة الاحتمال = ٠٫٢٧٥

قيمة الاحتمال = ٠٫٠٩٦

الاقتصادات الأكثر مرونة ليست أغنى أو أكثر ثراء بالموارد بدرجة ملحوظة أو كبيرة مقارنة 

بالاقتصادات الأقل مرونة. ولكن مستوى الاحتياطيات في الاقتصادات الأكثر مرونة أعلى

 في المتوسط إلى حد ما. 

المصادر: دراسة Lane and Milesi-Ferretti (2007) في نسختها المحدثة لعام ٢٠١١، وقاعدة 

بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة الصــادرة عــن البنــك الــدولي، وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: يمثــل الخــط الأفقــي داخــل كل إطــار وســيط ا�موعــة، في حيــن يمثــل الطــرف الأعلــى 

والأدنــى لــكل إطــار الربيــع الأعلــى والأدنــى. وتشــير المســافة بيــن الخطــوط الســوداء (القيــم 

القيــم  التشــكيل، باســتثناء  ذلــك  التوزيــع داخــل  نطــاق  الإطــار إلى  أعلــى وأســفل  ا�ــاورة) 

الشــاذة. وتعكــس قيمــة الاحتمــال دلالــة اختــلاف التوزيــع بيــن الاقتصــادات الأقــل مرونــة 

والاقتصادات الأكثر مرونة استنادا إلى اختبار كولموغروف-سميرنوف.

الاقتصادات 

الأقل 

مرونة

الاقتصادات 

الأكثر

 مرونة

الاقتصادات 

المتقدمة

الاقتصادات 

الأقل 

مرونة

الاقتصادات 

الأكثر

 مرونة

الاقتصادات 

المتقدمة

الاقتصادات 

الأقل 

مرونة

الاقتصادات 

الأكثر

 مرونة

الاقتصادات 

المتقدمة

الاقتصادات 

الأقل 

مرونة

الاقتصادات 

الأكثر

 مرونة

الاقتصادات 

المتقدمة



آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر  ٢٠١٣ 	120

 Tille and van Wincoop (2012) دراسة  وتتضمن  الفترات. 

مساهمة نظرية توضح استنادا إلى نموذج مالي قياسي نسبيا 

الذي  المعلومات  تفاوت  ينتج عن  قد  التحوطي  السلوك  أن هذا 

يتيح للمستثمرين المحليين معرفة الصدمات التي قد تؤثر على 

من  والاستفادة  الأجانب،  بها  يعرف  أن  قبل  المحلية  الأصول 

هذه المعلومات القيمة.14      

الرأسمالية في الآونة الأخيرة  التدفقات  وفي حين يبدو أن 

توضح  العالمية،  بالصدمات  الغالب  في  مدفوعة  كانت 

تتسبب  عندما  حتى  أنه   Broner and others (2013) دراسة 

أموال المستثمرين الأجانب، فإن  الصدمات المحلية في خروج 

أن  ورغم  التدفقات.  هذه  بموازنة  يقومون  ما  عادة  المقيمين 

يرغبون في  قد  الأجانب والمحليين على حد سواء  المستثمرين 

تحويل حافظة استثماراتهم خارج البلد خلال الأزمات المحلية، 

أصولهم  بعض  لإعادة  حافز  المحليين  المستهلكين  لدى  يكون 

الشكل  ويؤكد  التوازن.  يحقق  بما  الاستهلاك  لتمهيد  الأجنبية 

كان  الاستهلاك  أن  يوضح  الملاحظة، حيث  هذه  البياني 2-4 

مالية  مواءمات  شهدت  التي  العينة  بلدان  في  كثيرا  تقلبا  أقل 

 Broner, Martin, and Ventura (2010) أكبر. وتعرض دراسة

أكثر عرضة  أن الأجانب  أو مكملة، حيث تشير إلى  فكرة بديلة 

لتأخر مستحقاتهم خلال الأزمات مقارنة بالمقيمين، وهو ما 

قد يعطيهم حافزا لبيع أصولهم المحلية إلى كيانات محلية —

مما يؤدي إلى انخفاض في إجمالي التدفقات الداخلة وإجمالي 

أو  الاستقرار  أوقات عدم  التدفقات الخارجة على حد سواء في 

الأزمات. 

متطورة  غير  تزال  لا  النظرية  النماذج  أن  ورغم  وعموما، 

الكافية، فإنها تشير إلى أن المواءمات المالية ناتجة  بالدرجة 

عن القوى الاقتصادية المعتادة التي تنشأ عنها حوافز مختلفة 

تقوم  النماذج  هذه  أن  ذلك  ويعني  المقيمين.  وغير  للمقيمين 

على افتراضات أساسية بأن الأسواق المالية متطورة بالدرجة 

الكافية وخالية من التشوهات عموما. وفي ذلك تفسير واضح 

البلدان  أن  إلى  تشير  والتي  آنفا  إليها  توصلنا  التي  للنتيجة 

البلدان ذات  التي حققت أقصى قدر من المواءمات المالية هي 

الحالة  دراسات  وتلقي  تحررا.  الأكثر  الصرف  سعر  ترتيبات 

التالية مزيدا من الضوء على هذه الآلية وتساعد في تحديد ما 

إذا كانت زيادة المواءمات المالية تقترن باتخاذ قرارات معينة 

على مستوى السياسات.  

دراسات الحالة

بين  المشتركة  الخصائص  بعض  إلى  السابق  التحليل  يشير 

ما  سؤال  على  يجيب  لا  ولكنه  مرونة،  الأكثر  الاقتصادات 

14  هذه الفكرة لها تاريخ طويل. فعندما استحدث سميث )1776( فكرة اليد 

الخفية، شرحها على النحو التالي: »في البداية، يحاول كل فرد توظيف رأسماله 

قرب موطنه قدر الإمكان ... لأن بإمكانه التعرف عن قرب على شخصية الأفراد 

أكثر  فسيكون  خداعه،  تم  ما  وإذا  الأفراد،  ووضع هؤلاء  فيهم  ثقته  يضع  الذين 

دراية بقوانين البلد الذي يجب أن يحصل على تعويض منه«.

مجرد  أو  المرونة  زيادة  في  تساهم  الخصائص  هذه  كانت  إذا 

نسوق  المسألة،  هذه  على  الضوء  بعض  ولإلقاء  لها.  انعكاس 

التشيكية  والجمهورية  شيلي  حالة:  دراسات  ثلاث  يلي  فيما 

وماليزيا.

البداية،  ظروف مختلفة في  منها  لكل  كانت  البلدان  وهذه 

تمثل  التي  الثلاثة  الرئيسية  الجغرافية  المناطق  تغطي  وهي 

هذه  تختلف  كذلك  الصاعدة.  الأسواق  اقتصادات  موطن 

من  ضخما  قطاعا  تمتلك  فشيلي  بينها:  فيما  الاقتصادات 

موارد  أي  التشيكية  الجمهورية  تمتلك  لا  حين  في  الموارد، 

التحويلية،  للصناعات  كبيرا  قطاعا  تمتلك  ولكنها  تذكر 

وتجمع ماليزيا بين الاثنين حيث تمتلك قطاع موارد محدودا 

أيضا  الاقتصادات  وهذه  كبيرا.  تحويلية  صناعات  وقطاع 

استنادا  وذلك  الإطلاق،  على  مرونة  الأكثر  المجموعة  ضمن 

الرأسمالية  التدفقات  صافي  في  التغيرات  بين  الارتباط  إلى 

في  وماليزيا  شيلي  )تقع  الرأسمالية  التدفقات  وإجمالي 

التأمين على مبادلات  فروق  وإلى  الأعلى(  الشريحة الخمسية 

أقل  سجلت  التي  البلدان  مجموعة  )ضمن  الائتمان  مخاطر 

نهجا  البلدان  هذه  من  بلد  كل  اتبع  كذلك  العينة(.  في  فروق 

الحكومة  تدخل  كان  وتحديدا،   — مرونته  تعزيز  مختلفا في 

أكبر في ماليزيا عنه في الجمهورية التشيكية أو شيلي.

تكن  لم  الاقتصادات  هذه  أن  أيضا  للاهتمام  المثير  ومن 

مرنة دائما في الواقع. فهذه البلدان قام كل منها بتجربة عدد 

من السياسات خلال عدة عقود، ويمكن الاسترشاد بتجاربها 

الضوء  إلقاء  في  الحالية  ومرونتها  الناجحة  غير  السابقة 

يساعد  كذلك  الاقتصادات.  مرونة  تعزز  التي  العوامل  على 

بين  التمييز  على  البلدان  هذه  في  الإصلاحات  تسلسل  تتبع 

التي  والخصائص  المرونة  تعزز  وأنها  يبدو  التي  الخصائص 

إذا  ما  على تحديد  الجزء خصوصا  هذا  ونركز في  عنه.  تنتج 

كانت المرونة الحالية لهذه الاقتصادات ناتجة عن سياسات 

محددة أم عن أوضاع اقتصادية مواتية وحظ جيد.    

شيلي

على مدى عدة عقود تخللتها أزمتان في أوائل الثمانينات 

وأواخر التسعينات في القرن الماضي، تحولت شيلي تدريجيا 

لاستهداف  إطار  بين  جمع  السياسات  من  مزيج  تطبيق  إلى 

عامة  مالية  وقاعدة  الصرف،  لسعر  حر  وتعويم  التضخم، 

بآليات  مقترنة  مفتوحة  رأسمال  وأسواق  الهيكلي،  للرصيد 

تنظيمية تحوطية ومالية قوية. وقد أكسبها هذا المزيج مرونة 

ملحوظة في مواجهة تقلبات كبيرة أحيانا في إجمالي التدفقات 

الرأسمالية الداخلة. وأي مزيج سياسات سابق افتقر إلى عنصر 

أو عدة عناصر من مزيج السياسات الحالي كان ينتهي بأزمة. 

عنها  نتج  التي  للتغيرات  محركا  كانت  الأزمات  هذه  أن  غير 

مزيج السياسات الحالي. 

وقد بدأت شيلي في منتصف سبعينات القرن الماضي تحرير 

نحو  عام  تحول  من  كجزء  والرأسمالية  المالية  أسواقها 
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التدفقات  بدخول  السماح  تم  فقد  الحرة.  السوق  سياسات 

عليها،  مشددة  تنظيمية  قيود  فرض  مع  الأجنبية  الرأسمالية 

التحوطية  التنظيمية  القيود  أن  الصرف. غير  وتم تثبيت سعر 

المفروضة على النظام المالي المحلي كانت متراخية، لا سيما 

وكانت  المرتبطة.  للأطراف  الإقراض  على  المفروضة  تلك 

السوق  انضباط  من  نابعة  السوق  في  السائدة  الأخلاقيات 

بالتالي  ذلك  وأدى  تنظيمية واضحة.  آليات  وليس من وجود 

المالية  للمؤسسات  سُمح  وعندما  البنوك.  من  عدد  انهيار  إلى 

 ،1980 عام  في  الأجنبية  المال  رأس  أسواق  في  بالتعامل 

الصرف  معاملات  في  الوساطة  أنشطة  في  بشدة  توسعت 

الأجنبي، وتخلت عن تحوطها في نهاية المطاف. وعقب اندلاع 

سعر  في  الكبير  الانخفاض  أدى   ،1982 عام  في  الدين  أزمة 

قطاع  في  حاد  تعسر  إلى  قبل  من  ثابتا  كان  الذي  الصرف 

 .)1 اللوحة   ،6-4 البياني  )الشكل  مالية  أزمة  تلته  الشركات 

المالية  المخاطر  تراكم  إلى  التحوطية  الضوابط  ضعف  وأدى 

الاقتصادي  الهبوط  زاد من حدة  الصرف، مما  ومخاطر سعر 

عندما وقعت أزمة الدين السيادي. 

الدولية  المال  رأس  أسواق  استبعاد شيلي من  تم  أن  وبعد 

لفترة طويلة خلال ثمانينات القرن الماضي، أدخلت الحكومة 

مقارنة  مزيج سياساتها  على  الاقتصادية  المرونة  من  مزيدا 

تقوم  سياساتها  ظلت  ولكن  الثمانينات،  وأوائل  بالسبعينات 

إلى حد ما على التدخل الحكومي. وقد نفذت الحكومة نموذجا 

تطبيق سعر صرف مستقر  استهدف  بالتصدير  مدفوعا  للنمو 

ومنخفض تتم إدارته على أساس نطاق متحرك للحفاظ على 

استمرارية توازن المركز الخارجي. وكان يُعتقد أن هذا المنهج 

قد يحد من تعرض البلد لاضطرابات مالية كالتي أدت إلى أزمة 

1982. غير أن الحكومة أرادت أيضا أن تكون لها القدرة على 

الذي  التضخم  مستوى  من  للحد  مستقلة  نقدية  سياسة  إدارة 

الضروري وضع  من  كان  لذلك  الوقت.  ذلك  مرتفعا حتى  ظل 

ضوابط رأسمالية، وفرضت شيلي حدا أدنى للاحتياطيات غير 

، مما سمح بوجود  “encaje” ذات العائد فيما أطلقت عليه مسمى

فروق بين أسعار الفائدة العالمية والمحلية.15 كذلك استفادت 

شيلي من الدروس المستمدة من الأزمة المالية التي وقعت في 

أوائل ثمانينات القرن الماضي، وأدخلت تحسينات كثيرة على 

الآليات التنظيمية التحوطية، لا سيما المفروضة على الإقراض 

للأطراف المرتبطة. 

وقد أدى هذا المنهج إلى اضطرابات عديدة. فكما هو الحال 

الصاعدة الأخرى، شهدت شيلي زيادة  اقتصادات الأسواق  في 

ملحوظة في التدفقات الرأسمالية الداخلة خلال تسعينات القرن 

الأعلى  الحد  نحو  دائما  مدفوعا  الصرف  سعر  وكان  الماضي. 

الصرف.  سوق  في  مكثفا  معقما  تدخلا  استلزم  مما  للنطاق، 

على  الحفاظ  نفسه  الوقت  في  يحاول  المركزي  البنك  وكان 

ارتفاع أسعار الفائدة المحلية بغرض استقرار الأسعار، مما أدى 

الضوابط  هذه  فعالية  مدى  على  متضاربة  تجريبية  شواهد  هناك    15

الرأسمالية. إذ تشير دراسة Cowan and others (2007) على سبيل المثال إلى 

أن هذه الضوابط لم تؤد إلى تغير حجم التدفقات الداخلة ـ ولكن تغير تكوينها فقط.
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٢- الإنفاق الحكومي وجودة المؤسسات

الارتباط بين الإنفاق الحكومي وإجمالي الناتج المحلي

جودة المؤسسات (المقياس الأيمن)

المصادر: مؤسسة Haver Analytics، ودليل إحصاءات ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد 

الدولي، وتقرير الإحصاءات المالية الدولية الصادر عن صندوق النقد الدولي، والمرشد الدولي إلى 

ا�اطر القُطرية الصادر عن مجموعة PRS Group, Inc، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

التضخــم  اســتهداف  تضمــن  سياســات  مزيــج  الماضــي  القــرن  تســعينات  أواخــر  منــذ  شــيلي  طبقــت 

وتعويــم ســعر الصــرف وتحريــر التدفقــات الرأســمالية. كذلــك قامــت بتحســين الجــودة المؤسســية عمومــا 

ونفــذت سياســات ماليــة عامــة أكثــر تعارضــا مــع الاتجاهــات الدوريــة. وكانــت النتيجــة النهائيــة لهــذه 

خــلال  مــن  الإجماليــة  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  تقلبــات  مــن  التحــوط  أمكــن  أنــه  السياســات 

التدفقــات الرأســمالية الخارجــة الإجماليــة وأصبحــت شــيلي أقــل تأثــرا عــن الســابق بالتقلبــات في 

إجمالي التدفقات الداخلة.  
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بلغت  وقد  الصرف.16  سعر  حماية  تكلفة  في  حادة  زيادة  إلى 

شيلي  في  المطبق  السياسات  إطار  في  المتأصلة  الاضرابات 

ذروتها مع اندلاع أزمة السندات الروسية.  

الشعور  على  حاد  سلبي  تأثير  روسيا  لتعثر  كان  وقد 

أسعار  شيلي  ورفعت  ككل.  الصاعدة  الأسواق  تجاه  العام 

الفائدة على الدين السيادي والتجاري، وانخفضت معدلات 

أن  وبعد  النحاس.  أسعار  تراجع  نتيجة  التجاري  التبادل 

الارتفاع،  من  الصرف  سعر  يحمي  السياسات  إطار  كان 

إلى  شيلي  ذلك  دفع  وقد  الانخفاض.17  من  يحميه  أصبح 

تشديد السياسة النقدية، مما زاد من حدة هبوط الاقتصاد 

إجمالي  في  مفاجئ«  »توقف  حدوث  عدم  ورغم  المحلي. 

التدفقات  صافي  انخفض  الداخلة،  الرأسمالية  التدفقات 

الهبوط  تفاقم حالة  إلى  أدى  كبيرا مما  انخفاضا  الداخلة 

التدفقات  لخروج  المفاجئة«  »البداية  نتيجة  الاقتصادي 

إلى  منه  جزء  في  ذلك  ويعود  الإجمالية.  الرأسمالية 

على  المفروضة  القيود  تخفيف  تم  حيث  التوقيت:  سوء 

الاستثمارات الأجنبية لصناديق معاشات التقاعد الخاصة 

لأن  نظرا  ولكن  الماضي.  القرن  تسعينات  خلال  تدريجيا 

محلية  وعائدات  قوية  نمو  معدلات  تحقق  كانت  شيلي 

القيود إلى تدفقات خارجة قوية.  مرتفعة، لم يؤد تخفيف 

ولكن عندما بدأت الأزمة، حاولت السلطات منع انخفاض 

أموالهم  على تحويل  المستثمرين  الصرف، مما شجع  سعر 

إلى الخارج للاستفادة من انخفاض سعر الصرف في بلدان 

أخرى.  

 ،1982 بعام  مقارنة  أفضل  نتيجة  إلى  ذلك  أدى  وقد 

 %6 من  البطالة  معدل  ارتفع  فقد  مثالية.  تكن  لم  ولكنها 

من  الأول  عامه  الاقتصاد  إلى حوالي 12%، وشهد  تقريبا 

النمو السالب منذ 1983 )الشكل البياني 4-6، اللوحة 1(. 

غير أن التحسن في الضوابط التحوطية حال بالفعل دون 

وقوع أزمة مالية وتفاقم الأوضاع.

ونظرا لما حدث خلال أزمة عام 1998، أقرت السلطات 

مسايرة  نقدية  سياسة  تنفيذ  يستوجب  المطبق  الإطار  أن 

للاتجاهات الدورية، وأنه يشجع أيضا الزيادة المفرطة في 

تدفقات المحافظ الخاصة نظرا لأن المستثمرين يستطيعون 

بإجراء  يقومون  ثم  ومن  الصرف  سعر  بتحركات  التنبؤ 

مضاربات في اتجاه واحد.18 وقد قرر البنك المركزي وضع 

الضوابط  معظم  إلغاء  يتضمن  التضخم  لاستهداف  إطار 

16  نظرا لأن حماية سعر الصرف تمت عن طريق مراكمة احتياطيات أجنبية 

المركزي  البنك  يدفعه  الذي كان  السعر  أقل من  عليها  المدفوع  العائد  كان سعر 

على التزاماته.

17  من الناحية النظرية، كان يمكن للسلطات السماح بانخفاض سعر الصرف، 

ولكنها قدمت مبررات عديدة، معلومة نسبيا، لبيان المخاطر التي ينطوي عليها 

يؤدي  قد  الصرف  انخفاض سعر  أن  إلى  المثال  على سبيل  أُشير  فقد  الأمر.  هذا 

إلى ارتفاع التضخم، وإضعاف مصداقية البنك المركزي في استهداف التضخم، 

أصحاب  على  سلبية  آثار  عنه  تنتج  الذي  المالية  الأسواق  باستقرار  والإخلال 

الانكشافات بالعملة الأجنبية. 

.Carrière-Swallow and García-Silva (2013) 18  راجع دراسة

أمل  على  وذلك  الصرف،  لسعر  الحر  والتعويم  الرأسمالية 

بالتعويم  المقترنة  الصرف  سعر  تقلبات  زيادة  تكون  أن 

المعاملات  إجراء  المستثمرين عن  يثني  الحر حافزا سلبيا 

الرأسمالية القصيرة الأجل التي دائما ما كانت مصدر قلق. 

العامة باستحداث قاعدة  كذلك تم تحسين سياسة المالية 

عام 2001 تنص على وضع موازنة هيكلية متوازنة مما 

جعل سياسة المالية أكثر تعارضا مع الاتجاهات الدورية 

عما كانت عليه في الماضي )يتضح هذا التأثير في الشكل 

البياني 4-6، اللوحة 2(.

وتم إصلاح الإطار التنظيمي للبنوك لتشجيع تطوير النظام 

الطرف  التقاعد هي  كانت صناديق معاشات  المالي. وتحديدا، 

المقابل المعتاد للشركات غير المالية في سوق الصرف الأجنبي، 

الأسواق  تطور  أمام  المجال  التنظيمية  القيود  إرخاء  وأتاح 

الصرف  مخاطر  من  للتحوط  الطرفين  من  كل  يحتاجها  التي 

الوسيط. كذلك مع تخفيف  البنوك تقوم بدور  الأجنبي، وكانت 

القيود المفروضة على التدفقات الرأسمالية الخارجة والسماح 

لصناديق معاشات التقاعد بالاحتفاظ بجزء كبير من أصولها 

بالخارج، بدأت التدفقات الرأسمالية الإجمالية في شيلي تتخذ 

مسارا مقاربا للتدفقات في الاقتصادات المتقدمة، حيث توازن 

الإجمالية  الداخلة  والتدفقات  الإجمالية  الخارجة  التدفقات 

بعضها البعض وتحافظ عموما على استقرار صافي التدفقات 

الداخلة والنشاط )الشكل البياني 4-6، اللوحة 3(.

وكانت النتيجة النهائية لهذه السياسات أن اقتصاد شيلي 

أصبح الآن يبدو أكثر مرونة أمام الصدمات العالمية وتقلبات 

في  الضخمة  التقلبات  أن  نجد  وبالتالي  الرأسمالية.  التدفقات 

إجمالي التدفقات الرأسمالية خلال الأزمة المالية العالمية وما 

سبقها من أزمات في أمريكا اللاتينية تركت أثرا أقل على صافي 

الهبوط  مواجهة  شيلي  استطاعت  كذلك  الرأسمالية.  التدفقات 

للاتجاهات  مضادة  ونقدية  مالية  بسياسات  الاقتصادي 

الضبط  تأثير  ذلك  في  وساعدها  للاستقرار،  وداعمة  الدورية 

التلقائي الناتج عن تعويم سعر الصرف.

ماليزيا

خلال أزمة آسيا، وفي مواجهة احتمالات التوقف المفاجئ في 

قامت  الأموال،  رؤوس  وهروب  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات 

الصرف. وخلال  وتثبيت سعر  المالي  بغلق حساباها  ماليزيا 

مرن،  مالي  قطاع  لبناء  حثيثة  خطوات  اتخذت  التالي،  العقد 

القيود  وأرخت  المرن،  الصرف  سعر  نظام  إلى  تحولت  كما 

الرأسمالية تدريجيا. وبفضل زيادة  التدفقات  المفروضة على 

مرونة القطاع المالي، ورغم زيادة انفتاح أسواق رأس المال، 

الداخلة خلال  التدفقات  إجمالي  الشديدة في  التقلبات  تؤد  لم 

الأزمة المالية العالمية إلى توقف مفاجئ في صافي التدفقات 

أو الإخلال بالاستقرار المالي المحلي.

ماليزيا  شهدت  الماضي،  القرن  تسعينات  أوائل  وفي 

في  ضخم  وعجز  الاستثمارات  في  بزيادة  اقترن  قويا  نموا 
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في  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %10 بلغ  الجاري  الحساب 

التوقف  أدى  وقد   .)1 اللوحة   ،7-4 البياني  )الشكل   1995

المفاجئ في التدفقات الرأسمالية الداخلة عام 1998 خلال 

أزمة آسيا إلى تقلص حاد في الاستثمارات وإجمالي الناتج 

المحلي وانعكاس في مسار الحساب الجاري. ولوقف نزيف 

قيمة  في  الانخفاض  من  مزيد  ومنع  الأجنبي،  المال  رأس 

العملة، وتيسير السياسات المالية والنقدية، فرضت ماليزيا 

مقابل  الصرف  سعر  بتثبيت  وقامت  رأسمالية  ضوابط 

الدولار الأمريكي في 2 سبتمبر 1998. وأدى ذلك إلى تعاف 

اقتصادي سريع وعودة إلى معدلات النمو القوية في نهاية 

.1999

ورغم أن فرض القيود على التدفقات الرأسمالية وتثبيت 

سعر الصرف من الممكن أن يكونا قد ساعدا على تجنب أزمة 

 Kaplan and مالية أكثر حدة في الأجل القصير )راجع دراسة

Rodrik, 2002(، قررت السلطات الماليزية أن التكامل المالي 
إصلاح  عملية  بدأت  لذلك  البلد.  لنجاح  ضروري  أمر  الدولي 

وإعادة  المحلي  المالي  القطاع  تعزيز  شملت  مراحل  عدة  من 

فتح الحساب المالي تدريجيا. وقد توقعت هذه الاستراتيجية 

تطوير القطاع المالي المحلي على مدى العشر سنوات التالية 

الثلاثة  السنوات  فخلال  مسبقا.  محددة  مراحل  ثلاث  على 

الأولى، ركزت السياسات على تعزيز قدرات وإمكانات البنوك 

الموجودة. وشهدت السنوات الثلاثة أو الأربعة التالية زيادة 

في المنافسة من خلال إلغاء القيود التنظيمية المفروضة على 

شجعت  النهائية،  المرحلة  وخلال  وأخيرا،  وتحريره.  القطاع 

السلطات على زيادة التكامل الدولي بالسماح لمستثمرين جدد 

بالمشاركة في الاقتصاد المحلي، ودعم الاستثمار بالخارج. 

القطاع  السلطات خطوة مهمة أخرى لتعزيز مرونة  واتخذت 

والسندات  الأسهم  أسواق  تطوير  تشجيع  في  تمثلت  المالي 

المصرفية.  القروض  بخلاف  للتمويل  جديدة  قنوات  لإيجاد 

وأخيرا، اتخذت السلطات الماليزية خطوات مهمة نحو تحسين 

وضع  من خلال  عليه  والرقابة  المالي  القطاع  تنظيم  آليات 

حد أدنى لرأس المال الإلزامي مرتبط بحجم المخاطر، وإجراء 

النظراء،  ومقارنات  الضغوط،  تحمل  على  القدرة  اختبارات 

والمراجعات الأفقية.

للقيود  تدريجي  إرخاء  المالي  القطاع  تعزيز  وصاحب 

الصرف  ومعاملات  الرأسمالية  التدفقات  على  المفروضة 

تكلفتها.  من  والحد  الدولية  الأنشطة  كفاءة  لزيادة  الأجنبي 

القيود  تخفيف  عن  نتجت  التي  الملحوظة  الآثار  من  وكان 

تدريجي  نمو  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات  على  المفروضة 

هائل في مركز إجمالي الأصول الدولية. ورغم ثبات مستوى 

الناتج المحلي،  الدولية نسبيا كنسبة من إجمالي  الالتزامات 

زاد إجمالي الحيازات الأجنبية لماليزيا بما يتجاوز الضعف 

تصحيحات  إلى  أدى  مما   ،2012-1997 الفترة  خلال 

إلى  تحول  الذي  الأجنبية  الأصول  صافي  مركز  في  ضخمة 

مركز موجب.
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٢- الإنفاق الحكومي وجودة المؤسسات

جودة المؤسسات (المقياس الأيمن)

الارتباط بين الإنفاق الحكومي 

وإجمالي الناتج المحلي

بالرغم مما شهدته ماليزيا من تقلبات حادة في إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة، استطاعت 

اجتياز الأزمة المالية العالمية على نحو أفضل بكثير مقارنة بأزمة آسيا. ويعود ذلك في جزء منه 

إلى تنفيذ سياسات مالية عامة أكثر تعارضا مع الاتجاهات الدورية وزيادة التدفقات الرأسمالية 

الخارجة التي وازنت إلى حد كبير التحركات في إجمالي التدفقات الداخلة.

المصادر: دليل إحصاءات ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد الدولي، وتقرير الإحصاءات 

المالية الدولية الصادر عن صندوق النقد الدولي، والمرشد الدولي إلى ا�اطر القُطرية الصادر عن 

مجموعة PRS Group, Inc، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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بفضل  البداية  في  الدولية  الاحتياطيات  مراكمة  أمكن  وقد 

الزيادة في الاحتياطيات الرسمية التي تمت مراكمتها لموازنة 

الضغوط الرافعة لسعر الصرف. وتجدر الإشارة إلى أن مراكمة 

الاحتياطيات قلصت من الحوافز التي كانت تشجع وكلاء القطاع 

الخاص على الاستثمار في الخارج، نظرا لإمكانية ارتفاع قيمة 

العملة في نهاية المطاف. وكما كان الحال في شيلي في أواخر 

التي  التشوهات  السلوك  هذا  يعكس  الماضي،  القرن  تسعينات 

يمكن أن تؤثر على التدفقات الرأسمالية الخارجة نتيجة مراكمة 

الاحتياطيات  تُستخدم  فعندما  ضخمة.  رسمية  احتياطيات 

الصرف،  أسعار  في  جوهرية  تغيرات  حدوث  لتجنب  الرسمية 

يتيح ذلك الفرصة أمام المستثمرين للمضاربة في اتجاه واحد 

على استمرار التدخل من خلال السياسات، مما قد يؤثر بالسلب 

على كفاءة توزيع رؤوس الأموال الخاصة.

بالطبع  الأجنبية  الأصول  مراكمة  عملية  تسارعت  وقد 

عندما تحول نظام سعر الصرف في ماليزيا إلى التعويم الموجه 

وإلغاء  المحلية  العملة  قيمة  بارتفاع  سمح  والذي   2005 عام 

وارتفع  الدولية.  المعاملات  على  المفروضة  القيود  من  مزيد 

 %50 بحوالي  الأمريكي  بالدولار  الخارجة  التدفقات  إجمالي 

 ،2005-2002 بالفترة  مقارنة   2009-2006 الفترة  خلال 

وانخفضت  الخارجة.  الخاصة  التدفقات  زيادة ضخمة في  مع 

الخارجة  التدفقات  مجموع  في  الرسمية  الاحتياطيات  نسبة 

الخاصة والرسمية إلى أقل من 20% خلال 2006-2009 بعد 

أن كانت تتجاوز 50% خلال 2002-2005. وقد اقترن بهذه 

الزيادة في التدفقات الرأسمالية الخارجة الخاصة نمو قوي في 

مدفوعا  الماليزية  للشركات  المباشرة  الأجنبية  الاستثمارات 

بالرغبة في العثور على أسواق جديدة والاستفادة من وفورات 

الحجم. وسجل الإقراض المصرفي بالخارج والودائع الأجنبية 

التدفقات  إجمالي  زيادة  ساهمت  وقد  مماثلة.  سريعة  زيادة 

الأصول  مركز صافي  عام في تحسن  بوجه  الخارجة  الخاصة 

الأجنبية لماليزيا بدرجة ملحوظة، وهو ما أدى أيضا إلى تحقيق 

البنوك المحلية لمركز صافي أصول أجنبية موجب.       

وكان لمراكمة الأصول دور مهم في خفض تقلبات صافي 

التدفقات الرأسمالية. فبالفعل، نجد أن الانخفاض في التدفقات 

الرأسمالية الداخلة خلال فترة الركود الكبير تمت موازنة جزء 

رأس  وإعادة  الأجنبية  الاحتياطيات  مبيعات  بفعل  منه  كبير 

المال المحلي المستثمر بالخارج. وتحديدا، أمكن احتواء عمليات 

المستثمرون  بها  قام  التي  المحلية  للسندات  الضخمة  البيع 

ادخار  صندوق  بفضل  العائد  على  يُذكر  تأثير  دون  الأجانب 

الأخرى  المحلية  الاستثمارية  المؤسسات  من  وغيره  العاملين 

ذات الموارد الغزيرة. وهكذا رغم الانخفاض الكبير في إجمالي 

اجتياز  من  ماليزيا  تمكنت  الداخلة،  الرأسمالية  التدفقات 

بأزمة  مقارنة  بكثير  أفضل  نحو  على  العالمية  المالية  الأزمة 

الاحتياطيات  بفضل  وذلك  الماضي،  القرن  تسعينات  أواخر 

بسعر  مقترنة  للاستقرار  الداعمة  الخارجة  الخاصة  والتدفقات 

صرف أكثر مرونة ومؤسسات مالية محلية قوية. كذلك أجرت 

ماليزيا تعديلا كبيرا في ديناميكيات الإنفاق العام كان عنصرا 

إضافيا ساهم في تعزيز مرونة ماليزيا أمام تقلبات التدفقات 

الإنفاق  بين  موجب  الارتباط  كان  حين  ففي  الرأسمالية. 

الحكومي وتقلبات إجمالي الناتج المحلي خلال تسعينات القرن 

الدورية  تعارضا مع الاتجاهات  أكثر  الإنفاق  الماضي، أصبح 

خلال الألفينات، لا سيما من خلال التنشيط المالي خلال فترات 

الهبوط الاقتصادي )الشكل 4-7، اللوحة 2(.

الجمهورية التشيكية

تحولت الجمهورية التشيكية إلى اقتصاد سوقي متقدم مستقر، 

وكانت قد مرت قبل ذلك ببداية صعبة خلال تسعينات القرن 

قوة  نتيجة   1998 عام  كبيرا  ركودا  شهدت  عندما  الماضي 

نظام  وتطبيق  المالي  القطاع  وضعف  الرأسمالية  التدفقات 

سعر صرف ثابت. وجاء هذا التحول عقب إقرار سياسات مالية 

ونقدية موثوقة ساهمت في خفض علاوات المخاطر على أسعار 

فائدة الديون السيادية وديون الشركات، وهو الأمر الذي أدى، 

على عكس ما حدث في بعض الاقتصادات الأخرى في أوروبا 

التدفقات  تشجع  التي  الحوافز  تقليل  إلى  والشرقية،  الوسطى 

الداخلة والخارجة المخلة بالاستقرار.

وقد بدأت رؤوس الأموال في التدفق إلى الاقتصاد التشيكي 

عقب تغيير النظام السياسي في أوائل تسعينات القرن الماضي. 

وبعد انضمام الجمهورية التشيكية إلى عضوية منظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقتصادي بدءا من 1996، وما نتج عن 

كان  الرأسمالية،  للضوابط  التدريجي  بالإلغاء  التزام  من  ذلك 

استلزم  مما  عموما،  رأسمالية  ضوابط  وجود  عدم  ذلك  يعني 

اتباع مناهج مختلفة في تنفيذ السياسات عن تلك المستخدمة 

في شيلي وماليزيا.19 ونشأت عن التدفقات الرأسمالية الداخلة 

اختلالات  ظهور  ساهمت في  كما  العملة،  لقيمة  رافعة  ضغوط 

المركزي  البنك  حاول  والتي  الجاري،  الحساب  في  متزايدة 

التشيكي معالجتها بربط العملة بسلة من أسعار الصرف الفعلية 

تزايد  ومع   ،1995 عام  وفي  الداخلة.  التدفقات  أثر  وتحييد 

على  إضافيا  رسما  التشيكي  المركزي  البنك  فرض  الضغوط، 

القصيرة  للقروض  أقصى  وحدا  الأجنبي  الصرف  معاملات 

الأجل التي تحصل عليها البنوك. كذلك قام بتوسيع نطاق سعر 

الصرف ليصبح ± 7.5% في عام 1996. ورغم هذه الإجراءات، 

كثرت الاختلالات وزاد من حدتها التوسع المالي والنمو القوي 

في الأجور. وواجه هذا الإطار تحديات هائلة في مايو 1997 

العملة لنوبات من المضاربة نتيجة مزيج من  عندما تعرضت 

شرق  جنوب  من  القادمة  العدوى  وآثار  السياسي  اليقين  عدم 

قيمة  لحماية  هائلا  ارتفاعا  الفائدة  أسعار  وارتفعت  آسيا. 

مضادة  نقدية  سياسة  تنفيذ  الضروري  من  كان  حيث  العملة 

للاتجاهات الدورية )الشكل البياني 4-8، اللوحة 2(.     

مناقشة  على  للاطلاع   Ötker-Robe and others (2007) دراسة  راجع    19

أكثر تفصيلا حول تجارب الجمهورية التشيكية. 
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وتلى ذلك فترة ركود زاد من حدتها ضعف القطاع المالي، 

كانت مؤسساته  الذي  السابق  النظام  وهو مشكلة موروثة من 

المالية تديرها الحكومة وتفتقر إلى الكفاءة. وفي حين أن نظام 

الإقراض كان يفتقر إلى عنصر الإدارة الجيدة وكفاءة التوزيع 

ملائمة  تحتية  بنية  هناك  تكن  لم  الحكومة،  هيمنة  نتيجة 

هذه  وكانت  الأجنبية،  بالعملة  الإقراض  في  التوسع  لدعم 

المصادفة سببا جزئيا حال دون أن تشهد الجمهورية التشيكية 

الاختلالات التي نشأت عن الاقتراض بالعملة الأجنبية في عدد 

العقد الماضي  والشرقية خلال  الوسطى  أوروبا  اقتصادات  من 

الكثير من  العالمية، حققت  المالية  الأزمة  أو نحو ذلك. وخلال 

البنوك المحلية خسائر ضخمة، وبيعت أغلبها في نهاية المطاف 

لمستثمرين أجانب، مما أدى إلى تحسن كبير في البنية التحتية 

المالية.

في  الثابت  الصرف  سعر  نظام  استمرارية  عدم  ظل  وفي 

بسبب  الرأسمالية  الضوابط  وإلغاء  المضاربة،  نوبات  مواجهة 

عضوية منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، قرر 

إقرار إطار لاستهداف التضخم ونظام  التشيكي  البنك المركزي 

اكتسبت  ما  وسرعان   .1998 في  الصرف  لسعر  الحر  التعويم 

ذلك  على  ترتب  كان  وإن  كبيرة،  مصداقية  النقدية  السياسة 

تكلفة حقيقية ضخمة للغاية، نظرا لتخفيض التضخم من خلال 

التشيكي  المركزي  البنك  تجنب  كذلك  النقدية.  السياسة  تشديد 

والشركات  الأسر  عرض  مما  تماما،  الأجنبي  الصرف  سوق 

العامة  المالية  سياسات  وكانت  للعملة.  الحر  التعويم  لمخاطر 

والألفينات،  الماضي  القرن  تسعينات  خلال  أيضا  متحفظة 

الناتج المحلي، واستفادت  العجز 2-4% من إجمالي  بلغ  حيث 

من الميزة الإضافية الناتجة عن بداية مواتية للغاية )حيث بدأ 

إجمالي الدين الحكومي عند مستوى أقل من 20% من إجمالي 

الناتج المحلي في أوائل تسعينات القرن الماضي(: ولم يتجاوز 

إجمالي الدين الحكومي مطلقا 50% من إجمالي الناتج المحلي. 

وفي المتوسط، كانت سياسة المالية العامة مضادة للاتجاهات 

بين  بالارتباط  مقيسة  الفترة،  هذه  خلال  ما  حد  إلى  الدورية 

وإجمالي  الأولي  الحكومي  الإنفاق  في  الدورية  الانحرافات 

الناتج المحلي.

ونتيجة لمصداقية نظام السياسة النقدية واستمرارية القدرة 

على تحمل ديون المالية العامة، اختفى الفارق بين سعر الفائدة 

على العملة المحلية وأسعار الفائدة على العملات الأجنبية )مع 

البنوك لثلاثة شهور عن  انخفاض سعر الإقراض الاسمي بين 

شهور  لثلاثة  اليورو  منطقة  بنوك  بين  الإقراض  سعر  مستوى 

في أوائل 2002؛ الشكل البياني 4-8، اللوحة 2(. ومن النتائج 

الالتزامات  في  الصافية  الزيادات  معظم  أن  لذلك  الملحوظة 

أجنبية  استثمارات  تدفقات  كانت  الفترة  هذه  خلال  الأجنبية 

الفائدة،  أسعار  بين  الفروق  ونظرا لانخفاض  مباشرة خاصة. 

تدفقات  في  للغاية  منخفضة  الجوالة«  »الأموال  نسبة  كانت 

بالمثل  وتقلصت  الداخلة،  الخاصة  المباشرة  غير  الاستثمارات 

بالعملات  الاقتراض  على  المقيمين  تشجع  كانت  التي  الحوافز 

اقتصادات  في  ما  حد  إلى  شائع  غير  الوضع  وهذا  الأجنبية. 
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الشكل البياني ٤-٨: الجمهورية التشيكية

١- إجمالي الناتج المحلي والبطالة

(٪)      

٣- إجمالي التدفقات الرأسمالية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي (على أساس سنوي مقارن)

البطالة

٢- أسعار الفائدة

سعر الفائدة السائد بين البنوك في براغ لثلاثة شهور

سعر الفائدة السائد بين البنوك في منطقة اليورو لثلاثة شهور

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics، ودليــل إحصــاءات ميــزان المدفوعــات الصــادر عــن صنــدوق النقــد 

الــدولي، وتقريــر الإحصــاءات الماليــة الدوليــة الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي، والمرشــد الــدولي إلى 

ا�اطر القُطرية الصادر عن مجموعة PRS Group, Inc، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

عقــب حالــة الركــود التــي شــهدتها الجمهوريــة التشــيكية خــلال ١٩٩٧، اعتمــدت مزيــج سياســات تضمــن 

اســتهداف التضخــم، وتعويــم أســعار الصــرف، وتحريــر التدفقــات الرأســمالية، وتنفيــذ سياســة ماليــة عامــة 

موثوقــة. وتراجعــت فــروق أســعار الفائــدة لتصــل إلى صفــر تقريبــا بعــد أن كانــت وصلــت في الســابق إلى 

مســتويات مرتفعــة للغايــة. لذلــك، وعلــى عكــس مــا حــدث في عــدد مــن البلــدان الأخــرى في أوروبــا الوســطى 

التدفقــات  معظــم  وكانــت  الأجنبيــة  بالعملــة  الاقتــراض  علــى  قويــة  حوافــز  توجــد  تكــن  لم  والشــرقية، 

الرأســمالية الداخلــة في صــورة اســتثمارات أجنبيــة مباشــرة. وكان الاقتصــاد التشــيكي بالتــالي أكثــر مرونــة 

أمــام تقلبــات التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. وتمــت موازنــة الانخفــاض في التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

خلال الأزمة المالية العالمية بانخفاض في التدفقات الخارجة، مما أدى إلى استقرار صافي التدفقات.    
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الأسواق الصاعدة، لكنه يبرز بعض المزايا التي يمكن تحقيقها 

انخفاض  في  تنعكس  قوية  اقتصادية  أساسيات  وجود  من 

الإدارة  آليات  لتحسن  ونتيجة  الفائدة.20  أسعار  بين  الفروق 

مقارنة  محدودا  المحلي  الائتمان  في  التوسع  كان  التحوطية، 

هذه  خلال  والشرقية  الوسطى  أوروبا  في  المماثلة  بالبلدان 

من   %30 حوالي  من  المحلي  الائتمان  ارتفع حجم  فقد  الفترة. 

من   %50 حوالي  إلى   2001 عام  في  المحلي  الناتج  إجمالي 

إجمالي الناتج المحلي في عام 2008، وكانت جميع القروض 

تقريبا بالعملة المحلية.

على  تأثيرها  كان  العالمية،  المالية  الأزمة  بدأت  وعندما 

كثيرا  وأقل  نسبيا  محدودا  الجاري  والحساب  المالي  الاستقرار 

الماضي  القرن  تسعينات  نهاية  في  السابقة  بالأزمة  مقارنة 

وسمحت  المؤسسية.  والخصائص  السياسات  هذه  بفضل 

بالفعل  )وانخفض  الاسمي  الصرف  سعر  بانخفاض  السلطات 

ما  مستويات  إلى  سريعا  عاد  ولكنه  تقريبا(،   %15 بنسبة 

سياسة  تنفيذ  التشيكي  المركزي  البنك  واستطاع  الأزمة.  قبل 

الفائدة من  أسعار  الدورية وخفض  نقدية مضادة للاتجاهات 

3.5% في أغسطس 2008 إلى 1.0% في نهاية 2009، ثم إلى 

أيضا  العامة  المالية  سياسة  واتخذت   .2012 عام  في   %0.0

انخفاض  ذلك  في  وساعد  الدورية،  للاتجاهات  مضادا  مسارا 

على  العائد  في  المحدود  والتغير  الدين  إجمالي  مستويات 

الانخفاض  موازنة  وتمت  الأجل.  الطويلة  الحكومية  السندات 

في  مماثل  بانخفاض  الداخلة  التدفقات  إجمالي  في  الكبير 

إجمالي التدفقات الخارجة )الشكل البياني 4-8، اللوحة 3(. ولم 

يحدث أي انعكاس في مسار الحساب الجاري أو الحساب المالي، 

وواصلت البنوك التشيكية أداءها القوي.

تحليل عام

يشير هذا الفصل في البداية إلى أن اقتصادات الأسواق الصاعدة 

تختلف فيما بينها من حيث كيفية احتواء التغيرات في إجمالي 

المواءمة  أو  المالية  المواءمة  خلال  من  إما  الداخلة  التدفقات 

مرونتها  مستوى  على  انعكس  الاختلاف  هذا  وأن  الحقيقية، 

التجريبي  القسم  ويعرض  العالمية.  المالية  الأزمة  خلال 

خصائص البلدان التي كانت أكثر استخداما للمواءمات المالية، 

والجمهورية  شيلي  استطاعت  كيف  الحالة  دراسات  وتوضح 

نظام  نحو  والتحول  اقتصاداتها  إصلاح  وماليزيا  التشيكية 

التدفقات  اعتمادا على المواءمات المالية قلل من مخاطر  أكثر 

الرأسمالية الداخلة. ويتضمن هذا القسم شواهد مجمعة للإجابة 

تنفيذ  تم  كيف  أولا،  الأهمية.  ذات  القليلة  الأسئلة  بعض  على 

المواءمات المالية في هذه الاقتصادات، وتحديدا، إلى أي مدى 

اعتمدت المواءمات المالية على التدخل الحكومي مقابل القطاع 

يمكن  التي  )وتسلسلها(  الإصلاحات  هي  ما  وثانيا،  الخاص؟ 

السياسات  صناع  لمساعدة  السياسات  مستوى  على  تنفيذها 

توضح  التي  الافتراضية  التصورات  من  مجموعة   1-4 الإطار  يعرض    20

الأجنبية  بالعملة  القروض  من  يخلو  الذي  الافتراضي  فالاقتصاد  المزايا.  هذه 

يكون أكثر مرونة كثيرا أمام تقلبات الأسواق المالية الدولية مقارنة بالاقتصاد 

الافتراضي الذي يكون نصف قروضه بالعملة الأجنبية. 

المرونة  تعزيز  في  الأخرى  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

في  المالية  المواءمات  على  الاعتماد  زيادة  على  والتشجيع 

التحوط من مخاطر التدفقات الداخلة؟

كيف تم تنفيذ المواءمات المالية في دراسات 

الحالة؟

تؤكد الشواهد التجريبية والشواهد المستمدة من دراسات الحالة 

الاقتصادات  في  المالية  المواءمات  من  الأكبر  الجزء  أن  على 

أحد  وكان  الخاص.  القطاع  وكلاء  من خلال  تم  مرونة  الأكثر 

العناصر المهمة وراء السلوك التحوطي لوكلاء القطاع الخاص 

السلطات  فعندما تحاول  نسبيا.  مرن  نظام سعر صرف  وجود 

الصرف،  سعر  في  جوهرية  تغيرات  إجراء  مقاومة  القُطرية 

تخلق بذلك حوافز تشجع الأجانب والمقيمين على اتخاذ موقف 

يمكن  عندما  شيلي،  حالة  دراسة  في  يتضح  وكما  مخالف. 

توقع انخفاض قيمة العملة، كما هو الحال عادة مع نظم سعر 

الصرف الموجهة خلال فترات الضغوط، يكون هناك إقبال من 

جانب المقيمين وغير المقيمين على حد سواء على إخراج رؤوس 

العكس،  وعلى  بالاستقرار.  الإخلال  إلى  يؤدي  مما  أموالهم 

عندما سمحت شيلي والجمهورية التشيكية خلال الأزمة المالية 

التدفقات  ساهمت  وانخفاضه،  الصرف  سعر  بتعديل  العالمية 

التدفقات  صافي  استقرار  في  الإجمالية  الخارجة  الرأسمالية 

إعادة  أو  الخارجة  تدفقاتهم  بإبطاء  المقيمين  لقيام  نظرا 

أموالهم من الخارج.

عملية  في  الاحتياطيات  إدارة  تساعد  أن  يمكن  حين  وفي 

المستمدة  والشواهد  الحالة  دراسات  توضح  المالية،  المواءمة 

يمكنهم  الخاص  القطاع  وكلاء  أن  العالمية  المالية  الأزمة  من 

هم أنفسهم إدارة أصولهم الأجنبية على نحو يحقق الاستقرار. 

وقد عرضنا في سياق هذا التحليل بالفعل عدة أسباب قد تفسر 

الحافز القوي لدى وكلاء القطاع الخاص على خفض تدفقاتهم 

دراسات  وتتضمن  الداخلة.  التدفقات  نضوب  عند  الخارجة 

الحالة بعض الأمثلة الفعلية. ففي شيلي على سبيل المثال، نجد 

التقاعد  معاشات  الأساسية هي صناديق  الفاعلة  الأطراف  أن 

شيلي  لمواطني  التقاعدية  المدخرات  تستثمر  وهي  الخاصة، 

الأزمة  وخلال  بالخارج.  أصولها  من   %40 بحوالي  وتحتفظ 

إعادة  العالمية، كانت توجد حوافز عديدة شجعت على  المالية 

معاشات  صناديق  بالتالي  وقامت  كبيرة،  بدرجة  التوازن 

في  الانخفاض  وازن  مما  الأجنبية،  أصولها  بإعادة  التقاعد 

ساهم  وتحديدا،  الداخلة.21  الأجانب  المستثمرين  تدفقات 

التعويم الحر لسعر الصرف مقترنا بضوابط رأسمالية محدودة 

المالية  المواءمات  وتيسير  تشجيع  في  متطورة  مالية  وأسواق 

على نحو سريع وفعال بما ساعد في التحوط من مخاطر تقلبات 

التدفقات الداخلة الإجمالية.

وفي حالة ماليزيا، كان هناك اعتماد أكبر على الاحتياطيات 

الأجنبية في موازنة التدفقات الداخلة الخاصة، لا سيما خلال 

أنه  غير  آسيا.  أزمة  من  ماليزيا  تعافي  من  الأولى  المراحل 

للاطلاع   Carrière-Swallow and Garcia-Silva (2013) دراسة  راجع    21

على مزيد من التفاصيل.
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التدفقات  التغيرات في  العالمية، ساهمت  خلال الأزمة المالية 

من  التحوط  في  كبيرة  مساهمة  أيضا  الرسمية  غير  الخارجة 

الداخلة. وتحديدا، ظلت أسواق السندات مستقرة  آثار التدفقات 

العاملين  ادخار  بها صندوق  قام  التي  الشراء  بفضل عمليات 

جيد  بمستوى  تتمتع  التي  الاستثمارية  المؤسسات  من  وغيره 

لهم  كان  الحكومة  مسؤولي  أن  الممكن  ومن  المال.  رأس  من 

تأثير إلى حد ما على عمليات الشراء تلك نتيجة التدخل الكبير 

من جانب الحكومة في الاقتصاد الماليزي، ولكن هذه العمليات 

كانت نتيجة لسلوك صناديق معاشات التقاعد في شيلي، مما 

يوضح أن الحوافز السوقية البسيطة كان لها دور مهم في هذا 

الصدد.

وأخيرا، تجدر الإشارة إلى أنه بالرغم من أن القطاع الخاص 

قد ينفذ الجزء الأكبر من المواءمات المالية لمواجهة الصدمات 

في الحالات التي قمنا بدراستها، فإن ذلك لا ينفي دور القطاع 

المركزي في سوق  البنك  تدخل  وماليزيا،  شيلي  ففي  الرسمي. 

لمعالجة  أو  التقلبات  لتمهيد  لآخر  وقت  من  الأجنبي  الصرف 

تحركات حادة مؤقتة في سعر الصرف التوازني.

كيف يمكن لاقتصادات الأسواق الصاعدة تشجيع 

المواءمات المالية المحققة للاستقرار وتعزيز 

مرونتها؟

في  مرونته  بتعزيز  دراستها  تمت  التي  البلدان  من  كل  قام 

مواجهة تقلبات التدفقات الرأسمالية الداخلة من خلال تحسين 

وتعزيز  المالي،  التطور  وتشجيع  الاحترازي،  التنظيم  آليات 

في  الدورية  للاتجاهات  المضاد  والمسار  المصداقية  عنصر 

نظام  نحو  والتحول  النقدية،  والسياسة  العامة  المالية  سياسة 

سعر صرف أكثر مرونة، وزيادة انفتاح الحساب المالي ـ لا سيما 

النهائية  النتيجة  وكانت  الخارجة.  الرأسمالية  التدفقات  أمام 

الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  في  الحادة  التقلبات  أن  لذلك 

الإجمالية أصبحت أقل تأثيرا على الحساب الجاري والاستقرار 

الاقتصادي مقارنة بالماضي.

على  التغيرات  هذه  كانت  إذا  ما  المهمة  المسائل  ومن 

مستوى السياسات هي السبب في هذة المرونة أم أن العكس 

هو الصحيح. وتشير الشواهد إلى صحة الاستنتاج الأول. ففي 

كل من الحالات التي أوردناها، كانت الإصلاحات التي أدت 

المفروضة  القيود  وإرخاء  المالية  الرقابة  آليات  إلى تحسين 

عن  ناتجة  الصرف  وأسعار  الرأسمالية  التدفقات  على 

سياسات واعية وليس عن مرونة أمام التدفقات الرأسمالية 

ونجد  مواتية.  أحداث  نتيجة  الاقتصادات  هذه  اكتسبتها 

تم  السياسات  مستوى  على  التغيرات  هذه  معظم  أن  بالفعل 

أن  اُكتشف  بعدما  والأزمات  الضعف  فترات  خلال  تنفيذها 

انعكاس  مع  للتعامل  ملائم  غير  السابق  السياسات  مزيج 

مسار التدفقات الرأسمالية. كذلك تم تنفيذ هذه الإصلاحات 

تُنفذ جميعها في  الثلاثة، ولم  البلدان  على نحو تدريجي في 

التدابير  الوقت نفسه. فعلى سبيل المثال، عادة ما تم اتخاذ 

الهادفة إلى تعزيز تطوير القطاع المالي المحلي قبل التحول 

نحو نظام سعر صرف مرن.

ويمكن أيضا تعلم الكثير من النظم السابقة التي أخفقت في 

ضمان الاستقرار الاقتصادي الكلي واستمرار النمو الاقتصادي 

مزيج  فأي  الداخلة.  الرأسمالية  التدفقات  تقلبات  مواجهة  في 

وليس  فقط  المرونة  عناصر  بعض  تضمن  سابق  سياسات 

جميعها وُجد أنه يفتقر إلى الكفاءة. فعلى سبيل المثال، يتضح 

المالي دون  انفتاح الحساب  أن  التشيكية  من حالة الجمهورية 

زادت  وقد  بالاستقرار.  يخل  قد  ملائم  مؤسسي  إطار  وجود 

الاقتصادي  الهبوط  حدة  من  أيضا  الضعيفة  المالية  النظم 

نوبات  واستوجبت  الرأسمالية.  التدفقات  مسار  انعكاس  عقب 

المضاربة على العملات الموجهة تنفيذ سياسات نقدية مسايرة 

للاتجاهات الدورية أخلت باستقرار الاقتصاد المحلي حتى في 

ظل وجود عناصر المرونة الأخرى. 

الحالة  ودراسات  التجريبية  الشواهد  تحليل  يوضح  كذلك 

للاتجاهات  المضادة  العامة  المالية  سياسات  استخدام  زيادة 

مثل  سابقة،  بحوث  وتعرض  المرنة.  الاقتصادات  في  الدورية 

Cardarelli, Elekdag and Kose (2009)، مزايا استخدام  دراسة 

أنه  غير  الدورية.  للاتجاهات  المضادة  العامة  المالية  سياسات 

ليس واضحا بالقدر نفسه ما إذا كانت المرونة تتيح للبلدان تنفيذ 

سياسات مالية عامة مضادة للاتجاهات الدورية أم أن العكس هو 

الصحيح. وتشير دراسة Frankel, Végh, and Vuletin (2011) إلى 

العقد الماضي استطاع حوالي ثلث اقتصادات الأسواق  أنه خلال 

الصاعدة في العينة المستخدمة الخروج بسياسة المالية العامة عن 

المسار المساير للاتجاهات الدورية إلى مسار معاكس للاتجاهات 

الدورية. والمهم في هذا الصدد أن الدراسة تعزو هذا التحول الكبير 

وتشير  المؤسسات.  جودة  تحسن  إلى  العامة  المالية  سياسة  في 

الشواهد المستمدة من دراسات الحالة إلى أن إقرار سياسات مالية 

تنفيذ  أن  يبدو  ولذلك  المرونة.  تحقيق  عادة  يسبق  سليمة  عامة 

التحسن  )أو  الدورية  للاتجاهات  مضادة  عامة  مالية  سياسة 

العام في المؤسسات( يساهم في تعزيز المرونة. وفي حالة ادخار 

أموالها  تستثمر  التي  السيادية  الثروة  صناديق  في  الفوائض 

ذلك مباشرة في عملية  أن يسهم  يمكن  بالخارج، كما في شيلي، 

المواءمة المالية خلال فترات الهبوط الاقتصادي نظرا لأنه يمكن 

التدفقات  انخفاض  مخاطر  ضد  التحوط  الأموال  هذه  بإعادة 

الرأسمالية الداخلة ودعم التنشيط المالي.  

النتائج

التدفقات  في  مسبوقة  غير  تقلبات  الصاعدة  الأسواق  شهدت 

 ،2011 عام  وفي  الماضي.  العقد  خلال  الداخلة  الرأسمالية 

التدفقات  المفرطة في  الزيادة  أن  من  السياسات  خشي صناع 

الداخلة قد تسبب فورة في النشاط الاقتصادي، ولكن المخاوف 

تنتج  قد  التي  الاضطرابات  على  الأخيرة  الآونة  في  انصبت 

أسعار  عودة  مع  الداخلة  التدفقات  في  المفاجئ  التوقف  عن 

ومن  الطبيعية.  مستوياتها  إلى  المتحدة  الولايات  في  الفائدة 

المسائل المهمة التي تشغل صناع السياسات كيفية الاستجابة 

التدفقات  تقلبات  تفرضها  كالتي  لتحديات  الأمثل  النحو  على 

الرأسمالية الداخلة. وكما يتضح من الإطار 4-1 والمناقشات 

الدولي،  النقد  صندوق  عن  صادرة  أخرى  بحوث  في  الواردة 
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التدفقات  إدارة  تدابير  الاستفادة في بعض الحالات من  يمكن 

من  للتخفيف  الأجنبي  الصرف  سوق  في  والتدخل  الرأسمالية 

في  الصرف  وأسعار  الرأسمالية  التدفقات  في  التقلبات  حدة 

اقتصادات الأسواق الصاعدة الأقل مرونة.22 ولكن هذه الأدوات 

ليست الخيار الوحيد المتاح أمام صناع السياسات.

بهدف  مهمة  إصلاحات  تنفيذ  السياسات  لصناع  يمكن  إذ 

المساعدة في زيادة مرونة اقتصاداتهم أمام تقلبات التدفقات 

المحققة  المالية  المواءمة  تشجيع  من خلال  الإجمالية  الداخلة 

التدفقات  في  التقلبات  أن  المواءمات  هذه  وتعني  للاستقرار. 

تقلبات  إلى  بالضرورة  تتحول  أن  يجب  لا  الإجمالية  الداخلة 

إجمالي  زيادة  حالة  في  نجد  بل  الجاري.  الحساب  في  مربكة 

يقومون  ما  عادة  المقيمين  أن  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات 

تتم  أجنبية  أصول  مراكمة  خلال  من  التدفقات  هذه  بموازنة 

إعادتها لاحقا عند تراجع التدفقات الأجنبية الداخلة. ويوضح 

هذا الفصل كيف أن البلدان التي قطعت شوطا أكبر على طريق 

في  الحاد  التراجع  أمام  مرونة  أكثر  كانت  المالية  المواءمة 

إجمالي التدفقات الداخلة خلال الأزمة المالية العالمية وشهدت 

انخفاضا أقل في إجمالي الناتج المحلي والاستهلاك.

الإصلاحات  الحالة  ودراسات  التجريبي  التحليل  ويوضح 

والسمات التي يبدو وأنها ساعدت في عملية المواءمات المالية 

الأطر  قوة  هي  المهمة  السمات  هذه  وأولى  للاستقرار.  المحققة 

المؤسسية في هذه البلدان.23 وتحديدا، تطبق اقتصادات الأسواق 

الصاعدة المرنة سياسات مالية ونقدية أكثر مصداقية ومضادة 

للاتجاهات الدورية. وفي هذا الصدد، تجدر الإشارة إلى أن تدابير 

المالية العامة المضادة للاتجاهات الدورية ينبغي ألا تُستخدم 

بعض  قدرة  تكون  عندما  الاقتصادي  الهبوط  فترات  في  فقط 

اقتصادات الأسواق الصاعدة على تمويل دفعات التنشيط المالي 

العامة  المالية  أيضا تشديد سياسة  يتعين  إذ  بالفعل.  محدودة 

الرأسمالية  التدفقات  تساهم  عندما  القوي  النمو  فترات  خلال 

النشاط الاقتصادي. ويمكن  الداخلة عادة في إحداث فورة في 

العامة بالخارج  الواقع أن يساعد استثمار وفورات المالية  في 

في التحوط من مخاطر طفرات التدفقات الداخلة الإجمالية، كما 

وكما  كذلك،  السيادية.  الثروة  صندوق  خلال  من  شيلي  فعلت 

أن تساعد  التشيكية، يمكن  يتضح من دراسة حالة الجمهورية 

أسعار  فروق  خفض  على  الاحترازية  والنقدية  المالية  الإدارة 

الفائدة بين الاقتصاد المعني وبقية اقتصادات العالم وتقليص 

ومراكمة  الجوالة  الأموال  تدفقات  دخول  تشجع  التي  الحوافز 

ديون بالعملة الأجنبية بالداخل.

آليات  المرنة  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تطبق  وثانيا، 

المخاطرة  من  تحد  فعالية  أكثر  احترازية  ورقابية  تنظيمية 

22  تشير دراسة IMF (2012), pp. 35–36 إلى أنه »يجب أن يكون هناك دور 

المالية  وسياسة  النقدية  السياسة  ذلك  بما في  الكلي،  الاقتصاد  لسياسات  مهم 

العامة وسياسة إدارة سعر الصرف، وآليات الرقابة والتنظيم السليمة في القطاع 

المالي والمؤسسات القوية. ويجب ألا تُستخدم تدابير إدارة التدفقات الرأسمالية 

كبديل عن المواءمات الاقتصادية الكلية الضرورية أو لتجنب تنفيذها«.  

التعامل مع  تيسير  القوية على  الأطر  الفوائد المحققة من هذه  تقتصر  23  لا 

التحسينات الأخيرة  أن  IMF (2012) إلى  إذ تشير دراسة  الرأسمالية.  التدفقات 

في السياسات والأطر المؤسسية نتجت عنها زيادة ملحوظة في مرونة اقتصادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية بوجه عام خلال العقد الماضي.

المفرطة دون أن تعوق تطوير القطاع المالي المحلي. وثالثا، 

نسبي  انفتاح  للاستقرار  المحققة  المالية  المواءمات  تستلزم 

رصيد  بمراكمة  للمقيمين  يسمح  بما  الجاري  الحساب  في 

إجمالي من الأصول الأجنبية وتحويل الأموال من وإلى البلد 

الداخلة  التدفقات  للتحوط من مخاطر  الحاجة  بكفاءة حسب 

الإجمالية. وكذلك، وكما يتضح من الشكل البياني 4-3 وحالة 

السلوك  هذا  مرونة  الأكثر  الصرف  سعر  نظم  شجعت  شيلي، 

الصرف  أسعار  أن  حين  في  الأخيرة،  الأعوام  في  التحوطي 

تشجع  التي  الحوافز  تقوض  قد  التام  للتوجيه  الخاضعة 

المقيمين على خفض التدفقات الخارجة خلال فترات التوقف 

المفاجئ في التدفقات الداخلة، نظرا لأن الانخفاض المتوقع 

في قيمة العملة يخلق حوافز قوية للغاية لتحويل الأصول إلى 

أنه  غير  الرأسمالية.  التدفقات  تقلبات  من  يزيد  مما  الخارج 

يتعين توخي الحذر في التعامل مع هذه النتائج لأنها تعكس 

السنوات  خلال  كثيرا  تكررت  عالمية  لصدمات  استجابات 

حالة  في  الرأسمالية  التدفقات  سلوك  يختلف  وقد  الأخيرة، 

الصدمات المحلية.24  

التسلسل  حول  مهمة  رؤى  الحالة  دراسات  أيضا  وتتيح 

الإصلاحات  تسبق  ما  فعادة  الإصلاحات.  لتنفيذ  الملائم 

أخرى  تدابير  أي  المحلي  المالي  النظام  تعزيز  إلى  الهادفة 

زيادة  إجراءات  تأتي  حين  في  السياسات،  مستوى  على 

الصرف  السعر  ومرونة  الرأسمالية  التدفقات  أمام  الانفتاح 

تجربة  توضح  المثال،  سبيل  فعلى  المطاف.  نهاية  في 

القرن الماضي أن  أواخر تسعينات  التشيكية في  الجمهورية 

اللازمة  الأخرى  السياسات  تنفيذ  دون  المالي  الحساب  فتح 

أن  إلى  الحالة  دراسات  تشير  بينما  المرونة.  إلى  يؤدي  لا 

وإقرار  الاحترازية  سياساتها  بتحسين  قامت  التي  البلدان 

التضخم  استهداف  )مثل  موثوقة  ونقدية  مالية  سياسات 

من  حينئذ  تمكنت  التشيكية(  والجمهورية  شيلي  حالة  في 

الرأسمالية  التدفقات  المفروضة على  المتبقية  القيود  إرخاء 

سعر  تقلبات  من  بالتالي  والاستفادة  الصرف  سعر  على  أو 

الرأسمالية الخارجة في دعم الاستقرار.  الصرف والتدفقات 

أقل وضوحا.  المواءمات  الاحتياطيات في هذه  أن دور  غير 

فرغم استخدام الاحتياطيات في ماليزيا، يمتلك البلد أيضا 

رصيدا متناميا من الأصول الإجمالية الخاصة كان له دور 

أهم في استقرار صافي التدفقات في السنوات الأخيرة. وفي 

التشيكية  والجمهورية  شيلي  تجربة  توضح  الأحوال،  جميع 

وجود رصيد ضخم  أن  أعم(  بوجه  المتقدمة  )والاقتصادات 

صافي  لاستقرار  شرطا  ليس  الرسمية  الاحتياطيات  من 

التدفقات الرأسمالية.  

القدرة  أن  النتائج  هذه  بشأن  المحتملة  الشواغل  وأحد 

كلية  اقتصادية  سياسات  وتنفيذ  المؤسسات  تحسين  على 

المرونة  فوائد  إحدى  تكون  قد  الدورية  للاتجاهات  مضادة 

24  غير أن الشواهد الواردة في دراسة Broner and others (2013) تشير إلى 

أن المقيمين قد يساعدون على التحوط من مخاطر التغيرات في إجمالي التدفقات 

الرأسمالية الداخلة في حالة الصدمات المحلية أيضا.
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تشير  الحالة  دراسات  أن  غير  فيها.  مباشرا  سببا  وليست 

لم  جميعها،  الثلاثة  الدراسات  ففي  ذلك.  صحة  عدم  إلى 

التدفقات  أمام  المرونة  من  لمزيد  نتيجة  الإصلاحات  تكن 

كان  ما  فعادة  مواتية.  اقتصادية  لظروف  أو  الرأسمالية 

تنفيذ الإصلاحات على مستوى السياسات استجابة لأزمة أو 

حالة ركود. أي أن هذه السياسات يمكن، بل وتم، تنفيذها في 

اقتصادات أقل مرونة خلال أوقات الضعف كوسيلة لزيادة 

المرونة. 

وباختصار، فإن البلدان التي أبدت مرونة أكبر في مواجهة 

الجانب السلبي للتدفقات الرأسمالية الداخلة هي التي شجعت 

إيجابي  جانب  من  لها  بما  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات 

موازِن.
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أسواق  ظروف  في  المفاجئة  التغيرات  تؤدي  أن  يمكن 

الأجهزة  على  تؤثر  كبيرة  مشكلات  إلى  الدولية  المال  رأس 

هذا  ويعرض  والنمو.  المال  رأس  وتكوين  المحلية  المصرفية 

وكساد  انتعاش  لدورات  افتراضية  سيناريوهات  الإطار 

الميزانيات  بتكوين  النتائج  ارتباط  كيفية  ويبحث  الائتمان 

ثلاثة  في  هنا  وننظر  السياسات.  ومناخ  للبنوك  العمومية 

القروض  سيناريوهات: )1( السيناريو الأساسي وفيه جميع 

بالعملة المحلية، و)2( السيناريو البديل وفيه نصف القروض 

 )2( رقم  للسيناريو  مشابه  سيناريو  و)3(  الأجنبية،  بالعملة 

وفيه نصف الإقراض بالعملة الأجنبية وتُفرض ضوابط على 

في  الكساد  مرحلة  بداية  مع  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات 

دورة الائتمان.

الاقتصادات  نموذج  إلى  المحاكاة  تصورات  وتستند 

 Benes, Kumhof, دراسة  في  المستخدم  الصغيرة  المفتوحة 

كبيرة  أهمية  تُعلق  النموذج،  هذا  وفي   .and Laxton (2013)
الشرائية  القوة  تخلق  لأنها  نظرا  المصرفية  القروض  على 

معاملاتهم  جميع  لتنفيذ  والشركات  الأسر  تحتاجها  التي 

غير  كبيرة  تغيرات  تطرأ  النموذج،  هذا  وفي  الاقتصادية. 

الصدمات  عقب  القروض  على  الفائدة  أسعار  على  متسقة 

السالبة نظرا لارتفاع نسب القروض إلى القيمة إلى مستويات 

خطر مرتفعة واقتراب نسب كفاية رأس مال البنوك من الحد 

الأدنى الإلزامي.

علاوة  اتجاه  حسب  مرحلتين  إلى  سيناريو  كل  وينقسم 

فترة  فخلال  المعني.  البلد  في  الفائدة  أسعار  على  المخاطر 

أنها  بالخطأ  واُعتقد  سنوات  لثلاث  امتدت  أولية  انتعاش 

نقطة   200 بمقدار  المخاطر  علاوة  انخفضت  دائمة،  مرحلة 

علاوة  ارتفعت  الانتعاش،  مرحلة  انتهت  وعندما  أساس. 

المخاطر ارتفاعا مفاجئا بمقدار 300 نقطة أساس وانخفضت 

بعد ذلك تدريجيا لتعود إلى مستواها الأصلي.   

الفائدة  أسعار  في  انخفاض  الأولية  الصدمة  عن  وينتج 

البياني  )الشكل  العملة  قيمة  في  وارتفاع  المحلية  الحقيقية 

والثروة،  الدخل  زيادة  إلى  ذلك  ويؤدي   .)3 اللوحة   ،1-1-4

إلى  للبنوك،  تمثل ضمانا  الثروة  نظرا لأن  بدوره،  يؤدي  مما 

زيادة الإقراض المحلي وبالتالي زيادة القوة الشرائية بنسبة 

تتراوح من 4% إلى 5% حسب السيناريو. وتكون آثار الصدمة 

الإقراض  نصف  فيه  يكون  الذي  السيناريو  في  كثيرا  أقوى 

بالعملة الأجنبية نظرا لانخفاض قيمة الديون القائمة مقيسة 

بالعملة المحلية. ويرتفع إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بنسبة 

2.5% تقريبا في نهاية العام الثالث في جميع السيناريوهات. 

ويتراجع التضخم بسبب ارتفاع قيمة العملة رغم زيادة الطلب. 

إلى   %1 من  تتراوح  بنسبة  التجاري  الميزان  وينخفض حجم 

2% من إجمالي الناتج المحلي حسب السيناريو، مما يؤدي إلى 

تراكم مطالبات ضخمة للأجانب على الاقتصاد المحلي.

عن  الداخلة  الأجنبية  الرأسمالية  التدفقات  تنتج  وبالتالي 

ما  ودائما  العكس.  وليس  المحلي،  المصرفي  الإقراض  زيادة 

يصح ذلك، نظرا لأن المقيمين الأجانب لا يمكنهم إيداع سلعهم 

المحليين  للمقيمين  يمكن  ولا  وديعة،  مقابل  محلي  بنك  لدى 

بخلق  البداية  في  البنوك  قامت  إذا  إلا  إضافية  واردات  شراء 

صياغة  عند  المهم  ومن  اللازمة.  الإضافية  الشرائية  القوة 

المشورة اللازمة حول كيفية إدارة فترات الانتعاش أن نراعي 

حقيقة أن هذا الانتعاش ليس ناتجا عن التدفقات الرأسمالية 

انخفاض  بسبب  المحلي  الإقراض  زيادة  عن  وإنما  الداخلة 

أسعار الفائدة والمخاطر المتصورة. 

الإطار 4-1: محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس المال الدولية
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الشكل البياني ٤-١-١: الاستجابة للتغيرات 

في ظروف سوق رأس المال الدولية

(انحراف المستوى ٪)

١- إجمالي الناتج 

      المحلي الحقيقي

٢- فروق أسعار الفائدة 

      على الإقراض

عدم تقديم قروض بالعملة الأجنبية

٥٠٪ من القروض بالعملة الأجنبية

٥٠٪ من القروض بالعملة الأجنبية مع فرض ضوابط رأسمالية

٣- سعر الصرف الاسمي ٤- الميزان التجاري

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

تأليف جارومير بينيس ومايكل كومهوف.
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سجلاتها  في  البنوك  تجد  الانتعاش،  مرحلة  انتهاء  ومع 

قروضا أخطر كثيرا مما كان متوقعا وقت إنشائها. لذلك تقوم 

على  الفائدة  أسعار  فروق  وزيادة  الإقراض  بخفض  البنوك 

عموما.  الاقتصاد  في  الشرائية  القوة  يقلص  مما  القروض، 

ويؤدي ذلك، مقترنا بالآثار السلبية لانتهاء مرحلة الانتعاش 

على الدخل والثروة، إلى تراجع الطلب المحلي. وينخفض سعر 

الصرف، مما يساعد على تصفية مراكز الديون الأجنبية التي 

تمت مراكمتها في السابق.

بالعملة  القروض  من  يخلو  الذي  الأساسي  السيناريو  وفي 

الأجنبية )الشكل البياني 4-1-1، الخط الأزرق(، يحدث انكماش 

عند  المصرفية  القروض  مخاطر  وتظل  وتدريجي.  معتدل 

الطفيفة في أسعار  التغيرات  مستويات مقبولة، كما يتضح من 

الأصول، وفي فروق أسعار الفائدة على القروض، والاحتياطيات 

المحلي  الناتج  إجمالي  ويتراجع  للبنوك.  الوقائية  الرأسمالية 

دون أن يخلق فجوات سالبة في الناتج، ويعود التضخم سريعا 

إلى المستوى المستهدف، وذلك بسبب انخفاض سعر الصرف.

وفي السيناريو البديل الذي تصل فيه نسبة الإقراض بالعملة 

الأحمر(،  الخط   ،1-1-4 البياني  )الشكل   %50 إلى  الأجنبية 

الصرف  انخفاض سعر  ويؤدي  كبير ومفاجئ.  انكماش  يحدث 

مقيسة  المحليين  الوكلاء  التزامات  قيمة  في  حادة  زيادات  إلى 

وترتفع  المقترضين  ثروة  بالتالي  وتتقلص  المحلية.  بالعملة 

الإقراض  حجم  ويتقلص  الإقراض.  ومخاطر  القروض  خسائر 

بمعدل أسرع مقارنة بالسيناريو الأساسي، وترتفع فروق أسعار 

الفائدة ارتفاعا حادا بمقدار 450 نقطة أساس تقريبا. وترتفع 

تخفيضات  إجراء  رغم  القروض  على  الفائدة  أسعار  بالتالي 

إضافية على سعر الفائدة الأساسي. ويتقلص الطلب المحلي بما 

يزيد على 6% خلال ربعي عام، ويتراجع إجمالي الناتج المحلي 

بما يزيد على 4%، وتنخفض الدخول الحقيقية وأسعار الأصول 

لما  ونظرا  الأساسي.  بالسيناريو  مقارنة  كثيرا  أكبر  انخفاضا 

ينتج عن ذلك من ارتفاع في مخاطر الإقراض، تنشأ حلقة مفرغة 

لعدة سنوات.  العائد  أسعار  زيادة مستمرة في فروق  إلى  تؤدي 

وبسبب الانكماش الحقيقي الشديد، يظل مستوى التضخم ثابتا 

لعدة سنوات رغم الانخفاض الكبير في قيمة العملة.

ضوابط  فرض  يتضمن  الذي  البديل  السيناريو  وفي 

البياني  )الشكل  الانتعاش  مرحلة  انتهاء  عقب  رأسمالية 

حدة.  أكثر  حقيقي  انكماش  يحدث  الأصفر(،  الخط   ،1-1-4

الرأسمالية إلى خفض علاوة المخاطر على  وتؤدي الضوابط 

الفائدة  أسعار  فروق  ارتفاع  من  يحد  مما  الفائدة،  أسعار 

انخفاض  ومن  أساس  نقطة   200 بحوالي  الإقراض  على 

الوضع،  هذا  من  المقترضين  لاستفادة  ونظرا  الصرف.  سعر 

وتتيسر  كبيرة،  بدرجة  المصرفية  القروض  خسائر  تنخفض 

المحلي  الناتج  إجمالي  ويسجل  ما،  حد  إلى  الإقراض  شروط 

الحقيقي انخفاضا أقل بنسبة 50% تقريبا مقارنة بالسيناريو 

الأساسي. 

الإطار 4-1 )تتمة(
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عن  الصادر  التقييم  عموما  التنفيذيون  المديرون  أيد 

والأسواق  العالمي  الاقتصاد  حالة  بشأن  الصندوق  خبراء 

السياسات  مستوى  على  التوصيات  وأهم  والمخاطر،  المالية، 

الاقتصادية. وأشاروا على وجه التحديد إلى أن النمو العالمي لا 

يزال ضعيفا وأن أجواء عدم اليقين ومخاطر التطورات السلبية 

التعافي  ازداد  وقد  المستقبلية.  الآفاق  على  تهيمن  تزال  لا 

لانتشال  اليورو  منطقة  وتسعى  المتحدة  الولايات  في  رسوخا 

نفسها من مرحلة الركود، بينما تباطأت وتيرة النمو في العديد 

المحافظة  أن  المديرون  وأكد  الصاعدة.  السوق  اقتصادات  من 

على النمو المتوازن مع مواصلة بناء القدرة على الصمود هي 

مسؤولية مشتركة بين صناع السياسات في جميع اقتصادات 

العالم.

النمو المتغيرة، مقترنة  أن ديناميكية  وشدد المديرون على 

النقدية في الولايات المتحدة إلى  بتوقعات بدء عودة السياسة 

لا  السياسات،  مستوى  على  جديدة  تحديات  تفرض  طبيعتها، 

سيما في اقتصادات السوق الصاعدة. فقد شهد مؤخرا كثير من 

وتراجع  الخارجة،  الأموال  رؤوس  تدفقات  زيادة  البلدان  هذه 

علاوات  وارتفاع  الأسهم،  أسعار  وانخفاض  العملة،  قيمة 

المخاطر على السندات السيادية. وعلاوة على ذلك، زادت قيود 

المالي،  الحيز  وضاق  عام  بوجه  الخارجية  المالية  الأوضاع 

وأسعار  الفائدة  أسعار  في  المفرط  الارتفاع  مخاطر  وزادت 

التوجيهي  بالبيان  المديرون  أحاط  الصدد،  هذا  وفي  الصرف. 

الصادر عن الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والذي يشير إلى أن 

عودة السياسة النقدية إلى طبيعتها سيحدث في سياق اكتساب 

الذي  الأمر  أكبر،  قوة  المتحدة  الولايات  في  والتوظيف  النمو 

يفترض أن يعود بالنفع على النمو العالمي.

العالمي قليلا  النمو  المتوقع تحسن  أنه من  المديرون  وذكر 

وتيرة  تتسارع  المتقدمة  الاقتصادات  ففي  القريب.  الأجل  في 

النقدية  التقشف المالي وبقاء الأوضاع  النشاط مع بدء تيسير 

مواتية. وفي منطقة اليورو، انخفضت مخاطر الأحداث المتطرفة 

واستقرت الأسواق المالية بفضل الإجراءات المتخذة على مستوى 

السياسات، لكن النمو ظل هشاً، نظرا لاستمرار معدلات البطالة 

المرتفعة، والتجزؤ المالي، والتطورات الائتمانية الضعيفة. ولا 

يزال النمو في اقتصادات السوق الصاعدة، والذي يشكل الجانب 

ومن  القوي،  بالاستهلاك  مدفوعا  العالمي،  النمو  من  الأكبر 

النقدية  والأوضاع  العامة  المالية  بأوضاع  تاريخي  منظور 

تكون  أن  المحتمل  من  أنه  غير  مواتية.  تزال  لا  التي  والمالية 

العمل  وأسواق  التحتية  البنية  في  الباقية  العرض  اختناقات 

انخفاض  في  تسببت  قد  المالية  والنظم  التنظيمية  والقواعد 

تنمو  يزال  ولا  الاقتصادات.  العديد من هذه  الممكن في  الناتج 

السياسات  أطر  من  بدعم  الدخل،  منخفضة  البلدان  في  قويا 

بمراكزها  الضعف  يلحق  أن  المحتمل  من  كان  وإن  المعززة، 

وأوضاع  الأولية  السلع  أسعار  تراجع  بسبب  العامة  المالية 

التمويل الخارجية.

وأبدى المديرون قلقهم من تسبب مواطن الضعف المتعددة 

مطولة.  لفترة  المنخفض  النمو  استمرار  احتمالات  زيادة  في 

في  قائمة  تزال  لا  موروثة  مهمة  مخاطر  وجود  إلى  وأشاروا 

الاقتصادات المتقدمة، ومنها عدم استكمال إصلاحات القطاع 

المالي في منطقة اليورو، وضعف انتقال آثار السياسة النقدية 

وارتفاع  اقتصاداتها،  بعض  في  الشركات  قطاع  ديون  وفرط 

المحيطة  المخاطر  من  وغيرها  الحكومي  الدين  مستويات 

الاقتصادات  من  العديد  في  المالي  والقطاع  العامة  بالمالية 

المتقدمة الأخرى، ومنها اليابان والولايات المتحدة.

المحيطة  السلبية  التطورات  مخاطر  أن  المديرون  وذكر 

بالنمو في اقتصادات السوق الصاعدة أصبحت أكثر وضوحا، 

تسعير  إعادة  عمليات  من  المزيد  إجراء  لاحتمالات  يرجع  مما 

لوضعها  الأمريكية  النقدية  السياسة  لعودة  تحسبا  الأصول 

البلدان.  بعض  في  الخطر  مواطن  تزايد  على  فضلا  الطبيعي 

مع  العامة  المالية  لها  تتعرض  التي  الضعف  مواطن  وتتزايد 

وتراجع  السياسات،  توفرها  التي  الوقائية  الهوامش  استخدام 

الناتج الممكن، وتراكم الالتزامات الاحتمالية العامة. ومع ذلك، 

أشار المديرون إلى أن هذه الاقتصادات بوجه عام تتمتع بمركز 

أقوى في الوقت الراهن عنها في السابق بحيث يسمح لها بتحمل 

وأطر  اقتصاداتها  أساسيات  الوشيكة، مع تحسن  الاضطرابات 

مستوى  وارتفاع  الصرف،  أسعار  مرونة  وزيادة  سياساتها، 

الاحتياطيات الوقائية الدولية.

على  موثوقة  إجراءات  اتخاذ  إلى  الحاجة  المديرون  وأكد 

السلبية  التطورات  مخاطر  وقوع  لمنع  السياسات  مستوى 

ومواجهة التحديات القديم بحسم. وفي منطقة اليورو، لا تزال 

استنادا إلى ما تحقق من تقدم مؤخرا - متمثلة  الأولويات - 

وإجراء  المصرفية،  العمومية  الميزانيات  في  الخلل  إصلاح  في 

تدابير  واتخاذ  الشركات،  المفرطة على  للمديونية  تقييم شامل 

 في ختام مناقشات المجلس التنفيذي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وتقرير الاستقرار المالي العالمي، وتقرير الراصد المالي في 

23 سبتمبر 2013، أدلى رئيس المجلس بالنيابة بالبيان التالي:  

ق
ح

مل

النقد  لصندوق  التنفيذي  المجلس  أجراها  التي  المناقشة 

الدولي حول آفاق الاقتصاد المتوقعة في سبتمبر 2013
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مصرفي  اتحاد  إقامة  واستكمال  البلدان،  بعض  في  لخفضها، 

المديرون  وأكد  فعالة.  مشتركة  وقائية  باحتياطيات  متكامل، 

أنه على الرغم من أن مسار التصحيح المالي ملائم في الوقت 

الراهن لمنطقة اليورو ككل، فإن سرعة وعناصر ضبط أوضاع 

الدورة  اعتبارات  تراعي  أن  ينبغي  بلد  كل  في  العامة  المالية 

اليابان  التمويل. وفي  الدين، وظروف  الاقتصادية، ومستويات 

الحرص  توخي  أهمية  على  المديرون  شدد  المتحدة،  والولايات 

الحكومي  الدين  ووضع  بالتدريج  المالي  التصحيح  تنفيذ  في 

على مسار قابل للاستمرار، مرتكزا على خطة متوسطة الأجل 

تتضمن إصلاحات دائمة للنظام الضريبي وبرامج المستحقات. 

وهناك أولوية أيضا للتعجيل بزيادة الحد الأقصى للديون في 

أن المجال  المديرون على  اتفق  أعم،  المتحدة. وبشكل  الولايات 

الكفاءة  لزيادة  نطاقا  أوسع  إصلاحات ضريبية  لإجراء  يتسع 

أغلب  وفي  الدولية.  الضرائب  بشأن  التعاون  وزيادة  والعدالة، 

الاقتصادات المتقدمة، لا يزال التركيز المستمر على الإصلاحات 

أوجه  لتخفيض  حيويا  مطلبا  المتوسط  المدى  على  الهيكلية 

الجمود في أسواق العمالة والمنتجات، وزيادة القدرة التنافسية، 

وإعطاء دفعة للناتج الممكن.

واتفق المديرون على ضرورة الحفاظ على الطابع التيسيري 

للأوضاع النقدية في كبرى الاقتصادات المتقدمة. ففي الولايات 

النقدية تدريجيا لمواجهة  السياسة  أن تتحرك  المتحدة، ينبغي 

وأن  المالي،  والاستقرار  والتضخم،  النمو،  في  المتغيرة  الآفاق 

تقترن بسياسة للتواصل العام تتميز بالوضوح ودقة التوقيت 

المديرون  وأكد  المتبعة.  والاستراتيجية  السياسات  اتجاه  حول 

الهيكلي ومكامن الخطر  السيولة  كذلك ضرورة معالجة ضعف 

في نظام صيرفة الظل، مما سيساهم في الحد من تقلب الأسواق 

المالية أثناء التحول إلى نظام يتسم بأسعار فائدة أعلى.

وذكر المديرون أن أولويات السياسات والبدائل المتاحة من 

حسب  الصاعدة،  السوق  اقتصادات  باختلاف  تختلف  خلالها 

درجة التباطؤ الاقتصادي، وطبيعة مواطن الضعف، والهوامش 

الوقائية المتاحة من خلال السياسات. وأشاروا إلى أهمية دور 

التحوط  الصدمات وضرورة  الصرف كأداة لامتصاص  أسعار 

من مخاطر التقلب المفرط، مع ضرورة استخدام تدابير السلامة 

بالاستقرار  المحيطة  المخاطر  من  للتخفيف  الكلية  الاحترازية 

المالي. وأعرب عدد قليل من المديرين عن رأيهم بأنه قد يكون 

تتجاوز  السياسات  مستوى  على  بدائل  استكشاف  المفيد  من 

موثوقة  أطر  على  ترتكز  بحيث  التقليدية،  الأدوات  مجموعة 

للسياسة النقدية. وأكد المديرون أهمية التدابير الاحترازية على 

عدم  في  زيادة  أي  احتواء  بهدف  والإشراف  التنظيم  مستوى 

اتساق النقد الأجنبي والمخاطر الناجمة عن أنشطة صيرفة الظل 

في أهم الأسواق الصاعدة.

النقدية،  السياسة  استخدام  ضرورة  إلى  المديرون  وأشار 

المنخفض  التضخم  حيث  الصاعدة  السوق  اقتصادات  في 

والتوقعات محكمة الثبات، باعتبارها خط الدفاع الأول إذا ما 

إعادة  السلبية. وشددوا على ضرورة  التطورات  تحققت مخاطر 

بناء الهوامش الوقائية من المالية العامة، ما لم يتراجع النمو 

بدرجة كبيرة. أما في البلدان التي تعاني من ارتفاع نسب الدين، 

فلا يزال ضبط أوضاع المالية العامة من الأولويات العالية، مع 

وينبغي  تزال مواتية.  التي لا  الدورية  الأوضاع  الاستفادة من 

كذلك إجراء إصلاحات هيكلية إضافية لتعزيز النمو الممكن، بما 

الاستثمار.  وبيئة  والإنتاجية،  التحتية،  البنية  ذلك تحسين  في 

تعبئة  زيادة  الدخل  منخفضة  البلدان  على  يتعين  وسوف 

لها  الطبيعية، حتى يتسنى  الموارد  ذلك من  بما في  الإيرادات، 

إعادة بناء الهوامش الوقائية من المالية العامة ودعم الإنفاق 

العام ذي الأولوية العالية.

واتفق المديرون على أن زيادة تضييق الاختلالات العالمية 

على  قدرة  وأكثر  مستقر  عالمي  نمو  على  الحفاظ  في  سيسهم 

إن الانخفاضات الأخيرة في أسعار الصرف  الاستمرار. وقالوا 

التوازن في كثير من اقتصادات  سمحت بإجراء قدر من إعادة 

السوق الصاعدة ذات العجز. غير أنه ينبغي بذل مزيد من الجهود 

لزيادة المدخرات الوطنية وتعزيز الإنتاجية والقدرة التنافسية 

في بلدان كثيرة، منها البرازيل والهند وروسيا وجنوب إفريقيا. 

وبالنسبة للولايات المتحدة، فإن التقدم التدريجي في تخفيض 

متوسطة  شاملة  خطة  اعتماد  خلال  من  العامة  المالية  عجز 

إعادة  في  سيساهم  العامة  المالية  أوضاع  لضبط  الأجل 

التوازن العالمي. ففي بلدان الفائض، تتضمن الأولويات اتخاذ 

الصين  الاستهلاك في  القائم على  النمو  زيادة  لتشجيع  تدابير 

على  العامة  المالية  أوضاع  هيكلية وضبط  إصلاحات  وإجراء 

بأن  رأيهم  عن  المديرون  وأعرب  اليابان.  في  المتوسط  المدى 

إجراء  اليورو يقتضي  أكثر في منطقة  التوازن الخارجي  إعادة 

المستمرة  الجهود  بذل  ذلك  في  بما  أعمق،  هيكلية  إصلاحات 

لزيادة الاستثمار في ألمانيا.
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الملحق الإحصائي

وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإحصائي  الملحق  يقدم 

وما  الافتراضات،  أقسام هي  ويتألف من ستة  اقتصادية. 

البلدان،  وتصنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد، 

وتوثيق أهم البيانات، والجداول الإحصائية. 

التي  للافتراضات  تلخيصا  الأول  القسم  ويتضمن 

 ،2014-2013 للفترة  والتوقعات  التقديرات  عليها  تقوم 

والسيناريو متوسط الأجل للفترة 2015-2018. ويعرض 

القسم الثاني وصفا موجزا للتغيرات التي طرأت على قاعدة 

من  إبريل 2013  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول  البيانات 

الثالث  القسم  يقدم  بينما  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

حساب  في  المستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  وصفا 

تصنيف  الرابع  القسم  ويلخص  المجمعة.  القُطرية  الأرقام 

البلدان ضمن المجموعات المختلفة الواردة في تقرير آفاق 

عن  معلومات  الخامس  القسم  ويقدم  العالمي.  الاقتصاد 

التقارير بشأن مؤشرات الحسابات  إعداد  أساليب ومعايير 

القومية ومالية الحكومة في البلدان الأعضاء المتضمنة في 

هذا التقرير. 

أما القسم الأخير، وهو القسم الرئيسي، فيتضمن الجداول 

ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

أما الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونياً(. وقد أُعدت 

بيانات هذه الجداول على أساس المعلومات المتاحة حتى 

بعام  الصلة  ذات  الأرقام  وتظهر  منتصف سبتمبر 2013. 

2013 وما بعده بنفس درجة الدقة المتوخاة في البيانات 

مجرد  الأرقام  هذه  أن  وحيث  التيسير؛  لمجرد  التاريخية 

توقعات، فلا يتوقع أن تكون بنفس الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار  ثبات  استمرار  يُفترض 

في الاقتصادات المتقدمة عند مستوياتها المتوسطة خلال 

الفترة 29 يوليو - 26 أغسطس 2013. وبالنسبة لعامي 

متوسط  بلوغ  إلى  الافتراضات  هذه  تشير  2013 و2014، 

السحب  الأمريكي مقابل وحدة حقوق  الدولار  سعر تحويل 

الدولار  تحويل  سعر  ومتوسط  و1.527،   1.514 الخاصة 

سعر  ومتوسط  و1.349   1.326 اليورو  مقابل  الأمريكي 

على  و95.6   96.5 الأمريكي  الدولار  مقابل  الين  تحويل 

التوالي. 

أما متوسط سعر النفط، فمن المفترض بلوغه 104.49 

دولار للبرميل في عام 2013 و101.35 دولار للبرميل في 

عام 2014.

ويفترض كذلك مواصلة السلطات الوطنية تنفيذ السياسات 

المعتمدة لديها. ويقدم الإطار ألف-1 شرحا للافتراضات الأكثر 

تحديدا على صعيد السياسات والتي تستند إليها التوقعات في 

اقتصادات مختارة. 

وبالنسبة لأسعار الفائدة، من المفترض بلوغ متوسط سعر 

الودائع لمدة ستة  على  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  السائد  الفائدة 

أشهر بالدولار الأمريكي 0.4% في عام 2013 و0.6% في عام 

أشهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط   ،2014

باليورو 0.2% في عام 2013 و0.5% في عام 2014، ومتوسط 

سعر الفائدة على الودائع لمدة ستة أشهر بالين الياباني %0.2 

في عام 2013، و0.3 في عام 2014. 

الاتحاد  قرر مجلس  اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  وفيما 

التحويل  أسعار  تكون  أن   1998 ديسمبر   31 في  الأوروبي 

الثابتة النهائية بين اليورو وعملات البلدان الأعضاء التي أقرت 

استخدامه كما هو مبين فيما يلي اعتبارا من أول يناير 1999.

5-4 في عدد أكتوبر 1998 من تقرير آفاق  راجع الإطار 

تحديد  لكيفية  مفصل  وصف  على  للاطلاع  العالمي  الاقتصاد 

أسعار التحويل. 

شلن نمساوي 1 يورو	 = 13.7603 	

فرنك بلجيكي 	 40.3399 = 	
جنيه قبرصي1 	 0.585274 = 	

مارك ألماني 	 1.95583 = 	

كرون استوني2   	15.6466 = 	

ماركا فنلندية     	 5.94573 = 	

فرنك فرنسي  	 6.55957 = 	

دراخمة يونانية3  	 340.750 = 	

جنيه آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة إيطالية  	 1.936.27 = 	

فرنك لكسمبرغ 	 40.3399 = 	
ليرة مالطية1 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

إسكودو برتغالي  	 200.482 = 	
كورونا سلوفاكية4 	   30.1260 = 	

تولار سلوفيني5 	 239.640 = 	

بيزيتا إسبانية 	 166.386 = 	

1 تحدد في أول يناير 2008. 

2 تحدد في أول يناير 2011.

3 تحدد في أول يناير 2001. 

4 تحدد في أول يناير 2009. 

5 تحدد في أول يناير 2007.
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ما الجديد

للتحليل  الأمريكي  المكتب  أصدر   ،2013 يوليو   31 في  	 •
والناتج  الدخل  لحسابات  الشاملة  “التعديلات  الاقتصادي 

على  تحسينات  إدخال  التعديلات  هذه  وتتضمن  القومي«. 

إجراء  جانب  إلى  البيانات  ومصادر  المتبعة  المنهجية 

هذا  وبموجب  والتصنيفات.  التعاريف  في  كبيرة  تغييرات 

التحديث تقدم الحسابات صورة أكثر دقة لتطور الاقتصاد. 

ومن أبرز التعديلات أن الإنفاق على أنشطة البحوث والتطوير 

وإعداد الأعمال الترفيهية والأدبية والفنية الأصلية أصبحت 

ذلك،  على  وعلاوة  رأسمالية.  كمصروفات  الآن  تعامل 

تعامل  المحددة  الاستحقاقات  ذات  التقاعد  برامج  أصبحت 

على أساس تراكمي بدلا من الأساس النقدي. وبموجب هذه 

التعديلات يرتفع مستوى إجمالي الناتج المحلي بواقع %3.4 

المعدلة  البيانات  وتشير  الشخصي.  الادخار  معدل  وزيادة 

أيضا إلى أن »الركود الكبير« كان أكثر ضحالة وأن التعافي 

النصف الأول من عام 2012، وأن الضعف  أقوى في  كان 

الذي انتاب الدورة الاقتصادية كان أشد في العام الماضي. 

وبوجه عام، لا تحدث هذه التعديلات تغييرات تُذكر على آراء 

خبراء الصندوق واسعة النطاق حول الآفاق الاقتصادية في 

الولايات المتحدة.

آفاق  مستجدات  تقرير  من   2013 يوليو  عدد  من  اعتبارا  	 •
الاقتصاد العالمي، تعرض بيانات الهند والتنبؤات المتعلقة 

بها على أساس السنة المالية.

في الأول من يوليو 2013، أصبحت كرواتيا الدولة العضو  	 •
الثامنة والعشرين في الاتحاد الأوروبي.

بعد  لقبرص،  بالنسبة  التوقعات  أخرى  مرة  أدرجت  	 •
استبعادها من عدد إبريل 2013 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي نتيجة الأزمة.

كما في عدد إبريل 2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي،  	 •
تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام اللاحقة بسبب 

عدم اليقين الذي يشوب الوضع السياسي فيها.

تُدرج بيانات بالاو ضمن منطقة آسيا النامية. 	 •
أعادت زامبيا تقويم عملتها بإحلال أوراق البنكنوت الجديدة  	 •
القديمة من  البنكنوت  أوراق  زامبي محل  فئة 1 كواشا  من 

العملة  بيانات  التعبير عن  ويتم  زامبي.  كواشا  فئة 1000 

المحلية في زامبيا بالعملة الجديدة اعتبارا من البيانات في 

قاعدة بيانات عدد أكتوبر 2013 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي.    

البيانات والأعراف المتبعة 

تشكل البيانات والتوقعات المتعلقة بعدد 189 اقتصادا القاعدة 

بيانات  )قاعدة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  الإحصائية في 

آفاق الاقتصاد العالمي(. وتشترك في حفظ هذه البيانات إدارة 

الدولي،  النقد  الجغرافية في صندوق  المناطق  وإدارات  البحوث 

على  بانتظام  القُطرية  التوقعات  تحديث  الأخيرة  تتولى  حيث 

أساس افتراضات شاملة متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي 

فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في 

المنظمات الدولية تشارك بدورها في القضايا الإحصائية بغية 

الإحصاءات  لإعداد  المختلفة  المنهجيات  بين  التوافق  تحقيق 

التحليلية والمفاهيم  الوطني، بما في ذلك الأطر  على المستوى 

والتعاريف والتصنيفات وإجراءات التقدير المستخدمة في إنتاج 

آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات 

مصادر  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

نظام  مع  عموما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  يعرضها 

تجري  أو  مواءمة  تمت  وقد   .1993 لعام  القومية  الحسابات 

النقد  لصندوق  القطاعية  الإحصائية  المعايير  جميع  مواءمة 

الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات  ميزان  دليل  الدولي- 

لعام  والمالية  النقدية  الإحصاءات  ودليل  السادسة،  الطبعة 

مع   -  2001 لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  ودليل   ،2000

المعايير  هذه  وتعبر   1.2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام 

الدولي بصفة خاصة بالمراكز  النقد  اهتمام صندوق  عن مدى 

العامة  المالية  وأوضاع  المالي  القطاع  واستقرار  الخارجية 

للقطاع العام في مختلف البلدان. ومع صدور هذه الأدلة بدأت 

جديا عملية مواءمة البيانات القطرية مع المعايير الجديدة. غير 

الأدلة يعتمد في نهاية المطاف  البيانات تماما مع  أن تطابق 

قُطرية  بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي  قيام  على 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  تقديرات  فإن  وبالتالي  منقحة. 

لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. ومع هذا، فالتأثير 

الذي سيقع على الأرصدة والمجملات الأساسية نتيجة للتحول 

إلى المعايير التي تم تحديثها سيكون طفيفا في كثير من البلدان. 

وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير الأخيرة جزئيا 

وسيواصل تطبيقها على مدار فترة تمتد لسنوات. 

 واتساقا مع التوصيات الواردة في نظام الحسابات القومية 

لعام 1993، ألغت عدة بلدان تدريجيا العمل بالطريقة التقليدية 

القائمة على سنة الأساس الثابتة في حساب مستويات متغيرات 

الاقتصاد الكلي الحقيقية ومعدلات النمو وتحولت إلى احتساب 

الطريقة  هذه  وتقوم  السلسلة.  بنظام  المرجح  الإجمالي  النمو 

على  والأحجام  الأسعار  الترجيحية لمؤشرات  الأوزان  بتحديث 

إجمالي  نمو  لقياس  البلدان  أمام  المجال  وتفتح  متكرر،  نحو 

الناتج المحلي بمزيد من الدقة عن طريق تقليص أو إلغاء التحيز 

التي  القياسية  الأرقام  على  المبنية  الحجم  السالب في سلاسل 

تحسب متوسط مكونات الحجم مستخدمة لهذا الغرض الأوزان 

الترجيحية من عام سابق ليس بعيد كثيرا. ويحدد الجدول )واو( 

تلك البلدان التي تستخدم الأسلوب المرجح بنظام السلسلة.    

 ،2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام  الأخرى  البلدان  من  العديد  يطبق    1

عام  في  الجديدة  المعايير  على  بناء  القومية  الحسابات  بيانات  تصدر  وسوف 

2014. ويستخدم عدد قليل من البلدان طبعات أقدم من طبعة 1993 من نظام 

من  السادسة  الطبعة  اعتماد  مشابه في  نمط  اتباع  ويتوقع  القومية.  الحسابات 

دليل ميزان المدفوعات. ورغم أن المعايير المفاهيمية تستخدم الطبعة السادسة 

يستمر  سوف  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  فإن  المدفوعات،  ميزان  دليل  من 

يتحول عدد  أن  إلى  الدليل  من  الخامسة  الطبعة  لنسق  وفقا  البيانات  في عرض 

المدفوعات ووضع  ميزان  دليل  السادسة من  الطبعة  إطار  إلى  البلدان  ممثِّل من 

الاستثمار الدولي عند إعداد إحصاءات ميزان المدفوعات.
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وتتضمن البيانات المجمعة للمجموعات القطرية الواردة في 

أو متوسطات  إما مجاميع كلية  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

متوسطات  عن  ويُعَبَّر  المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة 

سنوية  تغير  بمعدلات  سنوات  عدة  تغطي  التي  النمو  معدلات 

وتُستخدم متوسطات مرجحة  ذلك.  يُذكر خلاف  ما لم  مركبة2 

حسابيا لجميع بيانات مجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة  

والاقتصادات النامية ما عدا بيانات التضخم ونمو النقود التي 

تستخدم لها متوسطات هندسية. وفيما يلي الأعراف المتبعة في 

هذا الخصوص:

الفائدة ومعدلات  الصرف وأسعار  الأرقام المجمعة لأسعار  	 •
المختلفة  القُطْرية  المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو 

تكون مرجحة بإجمالي الناتج المحلي المحول إلى دولارات 

)متوسط  السوق  في  السائدة  الصرف  بأسعار  أمريكية 

السنوات الثلاثة السابقة( كحصة من إجمالي الناتج المحلي 

للمجموعة. 

بالاقتصاد  المتعلقة  الأخرى  للبيانات  المجمعة  الأرقام  	 •
المحلي، سواء كانت معدلات أو نسب النمو، مرجحة بإجمالي 

من  كحصة  الشرائية  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج 

الناتج  إجمالي  أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 
المحلي الكلي للمجموعة.3

المحلي  بالاقتصاد  المتعلقة  للبيانات  المجمعة  الأرقام  	 •
ما  بأكملها،  الفترة  خلال  عضوا  بلدا   17( اليورو  لمنطقة 

من  الواردة  البيانات  مجملات  هي  ذلك(  خلاف  يُذكر  لم 

لإجمالي  ترجيحية  أوزان  باستخدام  الوطنية  المصادر 

الناتج المحلي. ولا تُعدّل البيانات السنوية لتعكس آثار اليوم 

التقويمي. وبالنسبة للبيانات قبل 1999، فإن أسعار صرف 

وحدة النقد الأوروبية لعام 1995 هي المستخدمة في إعداد 

البيانات المجمعة. 

مجملات  هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام  	 •
البيانات الواردة من فرادى البلدان بعد تحويلها إلى الدولار 

في  السوق  في  السائد  الصرف  أسعار  بمتوسط  الأمريكي 

الأعوام المشار إليها. 

مرجحة  العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام  	 •
بحجم القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

الأرقام المجمعة المتعلقة بإحصاءات القطاع الخارجي هي  	 •
إلى دولارات  بعد تحويلها  المنفردة  البلدان  بيانات  حاصل 

في  السوق  في  السائدة  الصرف  أسعار  بمتوسط  أمريكية 

المدفوعات  ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار  السنوات 

وبأسعار الصرف السائدة في السوق في نهاية السنة بالنسبة 

للدين المقوم بعملات أخرى بخلاف الدولار الأمريكي. 

والعمالة،  ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  متوسطات  ت  ُسب  2

الإنتاج،  عوامل  وإنتاجية  والتضخم،  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  الفرد  وحصة 

السنوية  التغير  معدلات  على  بناء  الأولية  السلع  وأسعار  التجاري،  والتبادل 

المركبة ما عدا معدل البطالة فيتم حسابه على أساس المتوسط الحسابي البسيط.

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2004 إبريل  عدد  في  ألف-2  الإطار  3 راجع 

العالمي« للاطلاع على موجز للأوزان الترجيحية المنقحة المستندة إلى تعادل 

القوى الشرائية، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير »آفاق الاقتصاد 

Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-  العالمي«. وراجع أيضا دراسة

 Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights for the World Economic
 Outlook”, in Staff Studies for the World Economic Outlook (Washington:

 International Monetary Fund, December 1993), pp. 106-23.

التجارة  أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير  	 •
للتغيرات  حسابية  متوسطات  هي  وأسعارها  الخارجية 

كنسب مئوية في البلدان المنفردة مرجحة بقيم الصادرات أو 

الواردات بالدولار الأمريكي كحصة من مجموع الصادرات 

أو واردات المجموعة )في  أو صادرات  العالمية  الواردات  أو 

السنة السابقة(.

وتُتسب الأرقام المجمعة إذا كانت تمثل 90% أو أكثر من  	 •
حصة الأوزان الترجيحية للمجموعة، ما لم يُذكر خلاف ذلك.

وتشير البيانات إلى السنوات التقويمية، باستثناء عدد القليل 

من البلدان التي تستخدم السنة المالية. لذا، يُرجى الرجوع إلى 

الجدول )واو( للاطلاع على قوائم الفترات المرجعية لكل بلد. 

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

تُصنف بلدان العالم في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي بتقسيمها 

المتقدمة  الاقتصادات  وهما:  رئيسيتين،  مجموعتين  إلى 

ولا  النامية.4  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

أو  اقتصادية  التصنيف على معايير صارمة، سواء  يعتمد هذا 

غير اقتصادية، كما أنه تطور بمرور الوقت. ويتمثل الهدف من 

ذلك في تيسير عملية التحليل الاقتصادي من خلال توفير نسق 

“ألف”  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  بشكل  البيانات  لتنظيم 

فكرة عامة عن التصنيف القُطري، ويوضح عدد البلدان في كل 

مجموعة حسب المنطقة مع الإشارة بإيجاز إلى بعض المؤشرات 

المقوم  المحلي  الناتج  )إجمالي  النسبية  لأحجامها  الرئيسية 

والخدمات،  السلع  صادرات  ومجموع  الشرائية،  القوى  بتعادل 

وتعداد السكان(. 

القُطْري، ومن  التصنيف  البلدان خارج هذا  يزال بعض  ولا 

تتمتع  لا  التي  البلدان  أمثلة  ومن  التحليل.  في  تدخل  لا  ثم 

بعضوية الصندوق، أنغيلا وكوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية 

الشعبية ومونتسيرات، وبالتالي لا تخضع اقتصاداتها لمتابعة 

في  المجمعة  البيانات  من  الصومال  استبعدت  وقد  الصندوق. 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة 

بسبب نقص البيانات. 

وتكوينها  للمجموعات  العامة  الخصائص 

وفقا لتصنيف تقرير آفاق الاقتصاد العالمي  

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  المتقدمة  بالاقتصادات  قائمة  “باء”  الجدول  يعرض 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   35 عددها 

السبعة،  بمجموعة  عادة  إليها  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

التقرير،  هذا  في  استخدامه  حسب  »اقتصاد«،  أو  »بلد«  مصطلح  يشير  لا      4

والعرف  القانون  مفهوم  حسب  دولة  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  جميع  في 

الدوليين. فبعض الكيانات الإقليمية المذكورة في التقرير لا تشكل دولا برغم وجود 

بيانات إحصائية متوافرة عنها يُحتفظ بها على أساس منفصل ومستقل.
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الناتج المحلي، وهي الولايات المتحدة واليابان وألمانيا وفرنسا 

وإيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك تُصَنَّف البلدان الأعضاء 

البيانات المجمعة  اليورو كمجموعة فرعية. وتشمل  في منطقة 

كل  عن  الحاليين  الأعضاء  بيانات  اليورو  منطقة  جداول  في 

السنوات، على الرغم من ازدياد العضوية بمرور الوقت.

ويعرض الجدول “جيم” قائمة بأسماء البلدان الأعضاء في 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة  تضم 

كاقتصادات  المصنفة  غير  الاقتصادات  جميع   )154( النامية 

متقدمة. 

الصاعدة  للأسواق  الإقليمية  التقسيمات  وتتضمن 

يشار  )التي  والشرقية  الوسطى  أوروبا  النامية  والاقتصادات 

الدول  وكومنولث  أيضاً(،  الصاعدة  بأوروبا  أحيانا  إليها 

المستقلة، وآسيا النامية، وأمريكا اللاتينية والكاريبي، ومنطقة 

وباكستان،  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق 

وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

التحليلية  المعايير  وتعكس  التحليلية.  المعايير  حسب  أيضا 

العناصر المكونة لإيرادات الصادرات وأي دخل آخر من الخارج؛ 

المدين  والمركز  الصافي  الدائن  المركز  اقتصادات  بين  وتميز 

المالية  المعايير  الصافي،  للمدين  بالنسبة  وتعكس  الصافي؛ 

السابقة  والتجارب  الخارجي  التمويل  مصادر  إلى  المستندة 

و«هاء«  »دال«  الجدولان  ويوضح  الخارجي.  الدين  خدمة  في 

والاقتصادات  الصاعدة  لأسواق  لتكوين  التفصيلية  العناصر 

النامية في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

ويميز المعيار التحليلي »حسب مصدر إيرادات الصادرات« بين 

(SITC 3)( وغير  فئتي الوقود )التصنيف الموحد للتجارة الدولية 

الوقود، ثم يركز على المنتجات الأولية بخلاف الوقود )التصنيف 

الموحد للتجارة الدولية (SITCs 0, 1, 2, 4, and 68)(. وتُصَنَّف 

الاقتصادات ضمن مجموعة من هذه المجموعات إذا تجاوز المصدر 

الرئيسي لإيراداتها من الصادرات 50% من مجموع صادراتها في 

المتوسط في الفترة بين عام 2007 وعام 2011. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون )بلدان »هيبيك«(. وتُصَنَّف الاقتصادات كمدين 

صاف عندما تكون تراكمات أرصدة حساباتها الجارية سالبة 

في الفترة من عام 1972 )أو أي تاريخ سابق لتوافر البيانات( 

المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  ويتم   .2011 عام  حتى 

حسب  هما:  إضافيين  ماليين  معيارين  أساس  على  الصافي 

المصدر الرسمي للتمويل الخارجي وحسب تجربة خدمة الدين.5 

الرسمية  الفئة  تحت  الصافي  المدين  المركز  اقتصادات  وتُدرج 

مجموع  من  أكثر  أو   %66 نسبة  كانت  إذا  الخارجي  للتمويل 

ديونها، في المتوسط خلال الفترة 2007 - 2011، ممولة من 

دائنين رسميين. 

وتتألف مجموعة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )“هيبيك”( 

أو كانت تعتبر من وجهة نظر صندوق  التي تعتبر  البلدان  من 

النقد الدولي والبنك الدولي أنها مؤهلة  للمشاركة في مبادرتهما 

الفقيرة  البلدان  مبادرة  باسم  والمعروفة  بالديون  المتعلقة 

أعباء  تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )»هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

من  للاستفادة  المؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية  الديون 

المبادرة بحيث تصل ديونها إلى مستوى »يمكن الاستمرار في 

تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة ومعقولة.6 وقد أفاد كثير من 

هذه البلدان بالفعل من مساعدات تخفيف أعباء الديون وخرج 

من مرحلة الأهلية للاستفادة من المبادرة. 

المدفوعات  لمتأخرات  اقتصادا   39 تحمل   ،2011-2007 الفترة  5 خلال 

الخارجية أو أبرم اتفاقات لإعادة جدولة ديونه الرسمية أو المصرفية التجارية. 

جدولة  أعيدت  و/أو  متأخرات  عليها  كاقتصادات  المجموعة  هذه  إلى  ويُشار 

ديونها خلال 2011-2007.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi,    6 راجع دراسة 

 and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The
 Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51 (Washington:

 International Monetary Fund, November 1999).
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2012 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

35100.050.4100.061.0100.014.8الاقتصادات المتقدمة

38.719.516.19.830.54.5الولايات المتحدة

1726.913.540.724.832.14.8منطقة اليورو

7.63.812.97.97.91.2ألمانيا

5.32.75.73.56.20.9فرنسا

4.32.24.42.75.90.9إيطاليا

3.31.73.21.94.50.7إسبانيا

10.95.56.64.112.41.8اليابان

5.52.85.73.56.10.9المملكة المتحدة

3.51.84.02.43.40.5كندا

1414.47.326.916.415.52.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

775.938.355.433.872.410.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

154100.049.6100.039.0100.085.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

146.83.48.73.43.02.6أوروبا الوسطى والشرقية

128.64.210.44.14.84.1كومنولث الدول المستقلة 2

6.03.06.72.62.42.0روسيا

2950.425.042.616.657.649.1آسيا النامية

29.714.725.610.022.919.5الصين 

11.45.75.12.020.717.7الهند 

279.34.611.94.614.011.9ما عدا الصين والهند

3217.58.714.25.59.98.4أمريكا اللاتينية والكاريبي

5.62.83.21.33.42.9البرازيل

4.42.24.41.72.01.7المكسيك

2211.75.818.77.310.38.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

2010.35.118.47.26.85.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.12.55.32.114.312.2إفريقيا جنوب الصحراء

432.61.32.91.110.79.1ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية٣

حسب مصدر إيرادات التصدير

2617.98.929.311.411.09.4الوقود

12782.140.770.727.688.875.7غير الوقود

273.01.53.11.26.65.7منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

12650.925.242.816.764.354.8اقتصادات المركز المدين الصافي 

334.22.13.21.212.110.3منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي حسب تجربة

خدمة الدين

  اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة ديونها

4.01.69.17.8 394.72.3خلال ٢٠٠٧-٢٠١١

15.155.247.0 8746.222.938.8اقتصادات المركز المدين الصافي الأخرى

مجموعات أخرى

382.41.21.80.710.89.2البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة للمجموعات التحليلية لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداقبرص

سلوفينياإيطالياإستونيا

إسبانيالكسمبرغفنلندا

مالطةفرنسا

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةإسرائيلأستراليا

السويدكورياالجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية 
    الإدارية الخاصة1

النرويج

مقاطعة تايوان الصينية

 سان مارينوآيسلندا

إدارية  1  أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة 

خاصة تابعة للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا
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الجدول دال - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات 

التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة

أوزبكستانأذربيجان

كازاخستان

روسيا

تركمانستان

آسيا النامية

منغوليا بروني دار السلام

بابوا غينيا الجديدةتيمور-ليشتي

جزر سليمان

أمريكا اللاتينية والكاريبي

بوليفياإكوادور

شيليترينيداد وتوباغو

غيانافنزويلا

باراغواي

بيرو

سورينام

أوروغواي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

موريتانياالجزائر

السودانالبحرين

إيران

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

كوت ديفوارغابون

غينيانيجيريا

غينيا-بيساو

ملاوي

مالي

موزامبيق

النيجر

سيراليون

زامبيا

زمبابوي
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صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

أوروبا الوسطى والشرقية

*ألبانيا
*البوسنة والهرسك

*بلغاريا
*كرواتيا
•هنغاريا
*كوسوفو

*لاتفيا
*ليتوانيا

جمهورية مقدونيا 

*    اليوغوسلافية السابقة
*الجبل الأسود

*بولندا
*رومانيا
*صربيا
*تركيا

كومنولث الدول المستقلة3

*أرمينيا
*أذربيجان
*بيلاروس
*جورجيا

*كازاخستان
•جمهورية قيرغيزستان

*مولدوفا
*روسيا

•طاجيكستان
*تركمانستان

*أوكرانيا
*أوزبكستان

آسيا النامية

•بنغلاديش
•بوتان

*بروني دار السلام

*كمبوديا

*الصين

*فيجي

*الهند

*إندونيسيا

•كيريباتي
*جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

*ماليزيا
*ملديف

•جزر مارشال
•ميكرونيزيا

•منغوليا

*ميانمار

صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

*نيبال

•بالاو

*بابوا غينيا الجديدة

*الفلبين
*ساموا

*جزر سليمان

•سري لانكا

*تايلند

*تيمور-ليشتي

*تونغا

•توفالو

*فانواتو

*فييت نام

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا

*الأرجنتين

*جزر البهاما

*بربادوس

*بليز

•*بوليفيا

*البرازيل

*شيلي

*كولومبيا

*كوستاريكا

*دومينيكا

*الجمهورية الدومينيكية

•إكوادور

*السلفادور

*غرينادا

*غواتيمالا

•*غيانا

••هايتي

•*هندوراس

*جامايكا

*المكسيك

•*نيكاراغوا

*بنما

*باراغواي

*بيرو

*سانت كيتس ونيفس

*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

    وجزر غرينادين
•

•سورينام

*ترينيداد وتوباغو

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، 

والبلدان الفقيرة المثقلة بالديون
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صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

*أوروغواي
*فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

••أفغانستان
*الجزائر

*البحرين
*جيبوتي

*مصر
*جمهورية إيران الإسلامية

*العراق
*الأردن
*الكويت
*لبنان
*ليبيا

•*موريتانيا
*المغرب

*عُمان
•باكستان

*قطر
*المملكة العربية السعودية

*•السودان
•الجمهورية العربية السورية

*تونس
*الإمارات العربية المتحدة

*الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

*أنغولا
•*بنن

*بوتسوانا
••بوركينا فاسو

••بوروندي
•*الكاميرون

*الرأس الأخضر
••جمهورية إفريقيا الوسطى

**تشاد
••جزر القمر

صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

جمهورية الكونغو 

    الديمقراطية
••

••جمهورية الكونغو

•*كوت ديفوار

*غينيا الاستوائية

*•إريتريا

••إثيوبيا

*غابون

•*غامبيا

•*غانا

•*غينيا

••غينيا-بيساو

*كينيا

*ليسوتو

•*ليبريا

•*مدغشقر

••ملاوي

••مالي

*موريشيوس

•*موزامبيق

*ناميبيا

•*النيجر

*نيجيريا

•*رواندا

••سان تومي وبرينسيبي

•*السنغال

*سيشيل

•*سيراليون

*جنوب إفريقيا
. . .جنوب السودان4

*سوازيلند

•*تنزانيا

••توغو

•*أوغندا

•*زامبيا

*زمبابوي

الجدول هاء )تتمة(

1 يشير وجود النقطة )•( بدلا من علامة النجمة )*( إلى أن مصدر التمويل الخارجي الرئيسي لبلد المركز المدين الصافي هو تمويل رسمي.

2 يشير وجود النقطة )•( بدلا من علامة النجمة )*( إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز.

3 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة للمجموعات التحليلية لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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جدول واو:. توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الحسابات القومية 
سنة الأساس 1

الحسابات القومية 
فترة الإبلاغ 2

باستخدام منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مالية الحكومة
فترة الإبلاغ 2

قبل عام ٢٠١٢، كانت البيانات 2003/2002الأفغانية أفغانستان

تستند على أساس السنة 

الشمسية التي تمتد من ٢١ 

مارس إلى ٢٠ مارس التالي

من 19961996ليك ألبانيألبانيا

من 20012005دينار جزائريالجزائر

2002كوانزا أنغوليأنغولا

20064دولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا

1993بيزو أرجنتينىالأرجنتين

2005درام أرمينىأرمينيا

من 2011/20101980دولار أسترالىأستراليا

من 20051988يوروالنمسا

من 20031994مانات أذربيجانأذربيجان

يوليو/يونيو2006دولار  بهاماجزر البهاما

2001دينار بحرينيالبحرين

يوليو/يونيو2005بنغلاديش تاكابنغلاديش

إبريل/مارس20004دولار بربادوسبربادوس

من 20092005روبل بيلاروسيبيلاروس

من 20101995يوروبلجيكا

إبريل/مارس2000دولار بليزبليز

2000فرنك إفريقيبنن

يوليو/يونيو20004نغولتروم بوتانيبوتان

1990بوليفيانو بوليفيابوليفيا

من 20052000ماركا للتحويلالبوسنة والهرسك

إبريل/مارس2006بولا بوتسوانيبوتسوانا

1995ريال برازيليالبرازيل

2000دولار برونايبروني دار السلام

من 20052005ليف بلغارى جديدبلغاريا

1999فرنك إفريقيبوركينا فاسو

2005فرنك بورونديبوروندي

2000رييال كمبودىكمبوديا

2000فرنك إفريقيالكاميرون

من 20071980الدولار الكنديكندا

2007اسكود الرأس الأخضرالرأس الأخضر

2005فرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى

2005فرنك إفريقيتشاد

من 20082003بيزو شيلىشيلي

19904يوان صينيالصين

من 20052000بيزو كولومبيكولومبيا

2000فرنك جزر القمرجزر القمر

2000فرنك كونغوجمهورية الكونغو الديمقراطية

1990فرنك إفريقيجمهورية الكونغو

1991كولون كوستاريكيكوستاريكا

2000فرنك إفريقيكوت ديفوار

2005كونا كرواتىكرواتيا

من 20051995يوروقبرص

من 20051995كورونة تشيكيالجمهورية التشيكية

من 20051980كرونة دانمركىالدانمرك

1990فرنك جيبوتيجيبوتي

يوليو/يونيو2006دولار شرق الكاريبيدومينيكا

1991بيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية

2007دولار أمريكيإكوادور

يوليو/يونيويوليو/يونيو2002/2001جنيه مصريمصر

1990دولار أمريكيالسلفادور

2006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

2000ناكفا إريتريةإريتريا
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جدول واو:. توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية 
سنة الأساس 1

الحسابات القومية 
فترة الإبلاغ 2

باستخدام منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مالية الحكومة
فترة الإبلاغ 2

  من 1995  2005يوروإستونيا

يوليو/يونيويوليو/يونيو2011/2010بير إثيوبيإثيوبيا

20054دولار فيجيفيجي

من 20001980يوروفنلندا

من 20051980يوروفرنسا

2001فرنك إفريقيغابون

2004دلاسي غامبياغامبيا

من 20001996لاري جورجيجورجيا

من 20051991يوروألمانيا

2011سيدى غانىغانا

من 20052000يورواليونان

2006دولار شرق الكاريبيغرينادا

من 20012001غويتزال غواتيماليغواتيمالا

2003فرنك غينيغينيا

2005فرنك إفريقيغينيا-بيساو

20064دولار غياناغيانا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبر1987/1986غورد هايتيهايتي

2000لمبيرا هندوراسيهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
إبريل/مارسمن 20111980دولار هونج كونج

من 20052005فورينت هنغاريهنغاريا

من 20001990كرونا آيسلنديآيسلندا

إبريل/مارسإبريل/مارس2005/2004روبية هنديةالهند

2000روبية اندونيسيةإندونيسيا

إبريل/مارسإبريل/مارس1998/1997ريال إيرانيإيران

1998دينار عراقيالعراق

من 20112011يوروآيرلندا

من 20101995شيكل اسرائيلىإسرائيل

من 20051980يوروإيطاليا

إبريل/مارس2007دولار جامايكاجامايكا

من 20051980ين يابانياليابان

1994دينار أردنيالأردن

من 19941994تنغ كازاخستانيكازاخستان

2000شلن كينييكينيا

2006دولار استراليكيريباتي

من 20051980وون كوريكوريا

2002يوروكوسوفو

2000دينار كويتيالكويت

1995سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
أكتوبر/سبتمبر2002كب لاوي

من 20001995لات لاتفيةلاتفيا

من 20001997ليرة لبنانيةلبنان

إبريل/مارس2004لوتى ليسوتوليسوتو

1992دولار أمريكيليبيريا

2003دينار ليبيليبيا

من 20052005ليتاس ليتوانيليتوانيا

من 20051995يورولكسمبرغ

1997دينار مقدونىمقدونيا اليوغسلافية السابقة

2000أرياري مالاغاشيمدغشقر

يوليو/يونيو2007كواشا مالاوىملاوي

2005رينجت ماليزيماليزيا

2003روفية ماليدفيةجزر المالديف

1987فرنك إفريقيمالي

من 20052000يورومالطا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبر2004/2003دولار أمريكيجزر مارشال

1998أوقية موريتانيةموريتانيا

  من 1999  2000روبية موريشيوسموريشيوس
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جدول واو:. توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية 
سنة الأساس 1

الحسابات القومية 
فترة الإبلاغ 2

باستخدام منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مالية الحكومة
فترة الإبلاغ 2

2008بيزو مكسيكىالمكسيك

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبر2004دولار أمريكيميكرونيزيا

1995لاو مولدوفىمولدوفا

2005توغروج منغوليمنغوليا

2006يوروالجبل الأسود

من 19981998درهم مغربيالمغرب

2000موتيكال موزمبيقيموزامبيق

إبريل/مارسإبريل/مارس2001/2000كيات ميانمارميانمار

إبريل/مارس2000دولار ناميبيناميبيا

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليو2001/2000روبية نيباليةنيبال

من 20051980يوروهولندا

من 1996/19951987دولار نيوزيلندىنيوزيلندا

من 20061994كوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا

2000فرنك إفريقيالنيجر

2000نايرا نيجيرىنيجيريا

من 20101980كرونة نرويجيةالنرويج

2000ريال عمانيعمان

يوليو/يونيويوليو/يونيو2006/2005روبية باكستانيباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبر2005دولار أمريكيبالاو

1996دولار أمريكيبنما

1998كينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة

1994غواراني باراغوايباراغواي

1994سول جديد بيروبيرو

2000بيزو فلبينيالفلبين

من 20051995زلوتي بولندابولندا

من 20061980يوروالبرتغال

إبريل/مارس2004ريال قطريقطر

من 20052000اللو الرومانيرومانيا

من 20081995روبل روسيروسيا

2006فرنك روانديرواندا

يوليو/يونيويوليو/يونيو2002تالا سامواساموا

2007يوروسان مارينو

2000دوبرا ساو تومي وبرينسيبيساو تومي وبرينسيبي

1999ريال سعوديالمملكة العربية السعودية

2000فرنك إفريقيالسنغال

من 20052005دينار صربيصربيا

2006روبية سيشيلسيشيل

من 20062010ليون سيراليونسيراليون

إبريل/مارسمن 20052005دولار سنغافورةسنغافورة

من 20051993يوروالجمهورية السلوفاكية

من 20002000يوروسلوفينيا

2004دولار جزر سليمانجزر سليمان

2005راند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا

2010جنيه جنوب السودانجنوب السودان

من 20081995يوروإسبانيا

2002روبية سريلانكيةسري لانكا

 42006دولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس

إبريل/مارس2006دولار شرق الكاريبيسانت لوسيا

20064دولار شرق الكاريبيسانت فنسنت وجزر غرينادين

2008/2007جنيه سودانيالسودان

2007دولار سوريناميسورينام

إبريل/مارس2000سوازي سوازيلاندسوازيلاند

من 20121993كرونة سويدي السويد

   من 1980   2005فرنك سويسريسويسرا
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جدول واو:. توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(

العملةالبلد

الحسابات القومية 
سنة الأساس 1

الحسابات القومية 
فترة الإبلاغ 2

باستخدام منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مالية الحكومة
فترة الإبلاغ 2

2000ليرة سوريةسوريا

2006دولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

1995سوموني طاجيكستانطاجيكستان

يوليو/يونيو2001شيلينغ تنزانياتنزانيا

أكتوبر/سبتمبر1988البات التايلنديتايلند

20104دولار أمريكيتيمور-ليشتي

2000فرنك إفريقيتوغو

يوليو/يونيويوليو/يونيو2011/2010باأنجا تونغاتونغا

أكتوبر/سبتمبر2000دولار ترينيداد و توباغوترينيداد و توباغو

من 20052009دينار تونسيتونس

1998ليرة تركيةتركيا

من 20052000مانات تركمان جديدتركمانستان

2005دولار أسترالىتوفالو

2000شلن أوغنديأوغندا

من 20072005هريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

2007درهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

من 20101980جنيه إسترلينيالمملكة المتحدة

من U.S. dollar20091980الولايات المتحدة

2005بيزو أوروغوايأوروغواي

1995سوم أوزبكستانأوزبكستان

2006فاتو فانواتوفانواتو

1997فيورتي بوليفار الفنزويليفنزويلا

2010دونج فيتناميفييت نام

1990ريال يمنياليمن

1994كواشا زامبيزامبيا

2009دولار أمريكيزيمبابوي

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي .

سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب مؤشر .

فترة الإبلاغ هي سنة تقويمية إلا إذا أشير إليها على أساس أنها سنة مالية .

استخدام منهجية الترجيح  بالسلسلة يسمح للبلدان قياس نمو إجمالي الناتج المحلي أكثر دقة عن طريق الحد أو اإلغاء التحيز السالب في سلسلة حجم مبنية على 

الأرقام القياسية حيث أن مكونات متوسط الحجم تستخدم اأوزان ترجيحية مأخوذة من سنة سابقة ليست بعيدة.

لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي .
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي إلى الموازنات 

افتراضات  بين  الفروق  حسب  والمعدلة  رسميا  المعلنة 

بشأن  الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية  السلطات 

وتنطوي  العامة.  المالية  نتائج  وتوقعات  الكلي  الاقتصاد 

تدابير  على  المتوسط  الأجل  في  العامة  المالية  توقعات 

لا  التي  الحالات  وفي  تنفيذها.  يرجح  التي  السياسات 

لتقدير  الصندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  فيها  تتوفر 

السياسات،  تنفيذ  وتوقعات  الموازنة  بشأن  السلطات  خطط 

يذكر  لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الرصيد  تغير  عدم  يُفترض 

محددة  لافتراضات  عرضا  يلي  فيما  ونقدم  ذلك.  خلاف 

أيضا  )راجع  المتقدمة.  الاقتصادات  بعض  في  تستخدم 

من  الإلكتروني  القسم  في  “باء-9”  إلى  “باء-5”  الجداول 

الملحق الإحصائي للإطلاع على البيانات المتعلقة بصافي 

والأرصدة  العامة  المالية  أرصدة  والاقتراض في  الإقراض 

الهيكلية.1(

الأرجنتين: تستند تقديرات 2012 إلى البيانات الفعلية 

وبالنسبة  الصندوق.  خبراء  وتقديرات  الموازنة  لنتائج 

للسنوات اللاحقة لسنة الموازنة، من المتوقع أن يظل رصيد 

المالية العامة عند مستواه الحالي تقريبا.

أستراليا: تستند توقعات المالية العامة إلى تقرير “آفاق 

الاقتصاد والمالية العام لما قبل الانتخابات” لعام 2013، 

الصادر عن مكتب الإحصاءات الأسترالي، وتوقعات خبراء 

صندوق النقد الدولي.

متوسط  العامة  المالية  إطار  التوقعات  تراعي  النمسا: 

مخاطر  من  يصاحبه  وما  السلطات  عن  الصادر  الأجل 

واحتياجات التنفيذ الأخرى. 

الدولي  النقد  صندوق  خبراء  توقعات  تستند  بلجيكا: 

لعام 2013 والسنوات اللاحقة إلى سياسات لم يطرأ عليها 

التغيير.    

على  التوقعات  تستند   ،2013 لعام  بالنسبة  البرازيل: 

اللاحقة  والتعديلات   ،2013 مارس  في  المعتمدة  الموازنة 

في الموازنة )كان آخرها في يوليو 2013(، ونتائج المالية 

بالنسبة  التوقعات  وتراعي   .2013 يوليو  حتى  العامة 

1   تعرّف فجوة الناتج بأنها الناتج الفعلي ناقصا الناتج الممكن 

كنسبة مئوية من الناتج الممكن. ويعبر عن الأرصدة الهيكلية كنسبة 

الإقراض/ صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الممكن،  الناتج  من  الدوري  الناتج  آثار  ناقصا  الفعلي  الاقتراض 

والسلع  الأصول  أسعار  مثل  أخرى،  وعوامل  واحدة  لمرة  المعدل 

الأولية وآثار تكوين الناتج. لذلك فإن التغيرات في الرصيد الهيكلي 

تشمل آثار التدابير المؤقتة للمالية العامة، وأثر التقلبات في أسعار 

في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة  وتكاليف  الفائدة 

الأرصدة  احتساب  عمليات  وتستند  الإقراض/الاقتراض.  صافي 

الهيكلية إلى تقديرات خبراء الصندوق لإجمالي الناتج المحلي الممكن 

ومرونة الإيرادات والنفقات )راجع عدد أكتوبر 1993 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي، الملحق الأول(. ويُعرَّف صافي الدين بأنه إجمالي 

أصول  تشمل  التي  العامة  للحكومة  المالية  الأصول  ناقصا  الدين 

اليقين  نظام تأمين الضمان الاجتماعي. وهناك قدر كبير من عدم 

يحيط بتقديرات فجوة الناتج والرصيد الهيكلي.  

أغسطس 2013.  المقدمة في  الموازنة  مسودة  لعام 2014 

خبراء  يفترض  الموازنة،  لسنة  اللاحقة  للسنوات  وبالنسبة 

الصندوق التقيد بالهدف الأساسي المعلن.

السيناريو  تنبؤات  باستخدام  التوقعات  تُدد  كندا: 

لعام 2013 “فرص  الاقتصادية  العمل  الأساسي في خطة 

 (Jobs, Growth,”الأجل طويل  والرخاء  والنمو،  العمل، 

مارس 2013   21  (and Long-Term Prosperityبتاريخ 
خبراء  ويجري   .)2014/2013 المالية  السنة  )موازنة 

حسب  التنبؤات  هذه  على  التعديلات  بعض  الصندوق 

الكلية. وتتضمن تنبؤات  التوقعات الاقتصادية  الفروق في 

الصادرة  الإحصائية  البيانات  آخر  أيضا  الصندوق  خبراء 

التابع  الكندية  القومية  الاقتصادية  الحسابات  نظام  عن 

الموازنة  نتائج  ذلك  في  بما  الكندية،  الإحصاء  لمؤسسة 

الفيدرالية وموازنات المقاطعات والأقاليم حتى نهاية الربع 

الثاني من عام 2013.  

التي  الموازنة  توقعات  إلى  التوقعات  تستند  تشيلي: 

خبراء  توقعات  لمراعاة  والمعدلة  السلطات،  وضعتها 

الصندوق لإجمالي الناتج المحلي وأسعار النحاس. 

المالية  التنشيطية  الدفعة  تكون  أن  يرجح  الصين: 

توسعية قليلا خلال 2013.

مع   2014-2012 للفترة  التوقعات  تتسق  الدانمرك: 

الرسمية للموازنة والتوقعات الاقتصادية  التقديرات  أحدث 

الافتراضات  وفق  ملائما  يكون  حسبما  المعدلة  الأساسية، 

للفترة  وبالنسبة  الصندوق.  لخبراء  الكلية  الاقتصادية 

المالية  خطة  سمات  أهم  التوقعات  تشمل   ،2018-2015

العامة متوسطة الأجل حسبما وردت في »برنامج التقارب 

أعدته  الذي   )2013 Convergence Program(  ”2013

السلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

اللاحقة  والسنوات  لعام 2014  التوقعات  تمثل  فرنسا: 

السلطات  أعدتها  التي  السنوات  متعددة  للموازنة  انعكاسا 

إبريل 2013،  للفترة 2012- 2017 وخطة الاستقرار في 

في  والفروق  المالية  التدابير  مجموعات  لمراعاة  والمعدلة 

والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات  المتعلقة  الافتراضات 

المالية  بيانات  تعديل  تم  وقد  الإيرادات.  وتوقعات  الكلية 

أجراها  التي  التعديلات  أعقاب  في   2011 لعام  العامة 

وحسابات  القومية  للحسابات  للإحصاء  الوطني  المعهد 

المالية  بيانات  العامة في 15 مايو 2013. وتمثل  المالية 

للموازنة والتي نشرها  النتائج الأولية  العامة لعام 2012 

المعهد في مايو 2013. وتظل الافتراضات الأساسية لعام 

2013 دون تغيير حيث لم يطرأ أي تعديل على موازنة عام 

2013، وبالتالي لم يعلن عن أي تدابير مالية جديدة لعام 

2013. غير أن توقعات عام 2013 هي انعكاس للمناقشات 

المصروفات  حول  الشهرية  التطورات  بشأن  السلطات  مع 

والإيرادات.

صادرة  أولية  تقديرات  هي   2012 عام  تقديرات  ألمانيا: 

خبراء  توقعات  أما  الألماني.  الفيدرالي  الإحصائي  المكتب  عن 

لخطة  انعكاس  فهي  اللاحقة  والأعوام   2013 لعام  الصندوق 

اعتمدتها  التي  الفيدرالية  للحكومة  الأساسية  العامة  الموازنة 

الإطار ألف-1: افتراضات السياسات الاقتصادية التي استندت إليها التوقعات بشأن بعض 

الاقتصادات المختارة 
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السلطات، والمعدلة لمراعاة الفروق في الإطار الاقتصادي الكلي 

الذي وضعه خبراء الصندوق وافتراضاتهم عن التطورات المالية 

التأمين  ونظام  المحلية،  والحكومات  الولايات  حكومات  في 

الاجتماعي، والصناديق الخاصة. وتشمل تقديرات إجمالي الدين 

المحولة  الثانوية  والأعمال  القيمة  متراجعة  الأصول  حافظات 

إلى المؤسسات المالية التي في سبيلها إلى التصفية وغيرها من 

العمليات المساندة للقطاع المالي والاتحاد الأوروبي. 

اليونان: تتسق توقعات المالية العامة لسنة 2013 وعلى المدى 

المتوسط مع السياسات التي تمت مناقشتها بين خبراء الصندوق 

والسلطات في سياق »تسهيل الصندوق الممدد”. وتفترض توقعات 

للسداد  ضمانا  للدين  إضافية  تخفيضات  إجراء  العام  الدين 

من   %124 إلى  الدين  بنسبة  للوصول  الرسمي(  القطاع  )مشاركة 

إجمالي الناتج المحلي بحلول عام 2020.

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: تستند التوقعات 

إلى توقعات المالية العامة متوسطة الأجل التي وضعتها السلطات. 

العامة على توقعات خبراء  المالية  تنطوي توقعات  هنغاريا: 

وآثار  الكلي،  الاقتصاد  بإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  صندوق 

المالية  سياسة  خطط  إلى  بالإضافة  الأخيرة  التشريعية  التدابير 

العامة المعلنة كما في 30 يونيو 2013.

الموازنة.  تنفيذ  بيانات  إلى  التاريخية  البيانات  تستند  الهند: 

وتستند التوقعات إلى المعلومات المتاحة عن خطط المالية العامة 

التي وضعتها السلطات مع التعديلات التي أضيفت وفق افتراضات 

دون  الحكومات  مستوى  على  البيانات  وتدرج  الصندوق.  خبراء 

المركزية بفارق زمني يصل إلى سنتين؛ وبالتالي لا يُستكمل إعداد 

النهائية إلا بعد فترة ليست  العامة في صيغتها  بيانات الحكومة 

البيانات  وتختلف  المركزية.  الحكومة  بيانات  إعداد  من  بالقليلة 

التي يعرضها الصندوق عن تلك التي تعرضها الهند، لاسيما فيما 

وقيد  التراخيص،  ومزادات  الاستثمارات  تصفية  بعائدات  يتعلق 

إجمالي  أساس  على  قيدها  مقابل  صاف  أساس  على  الإيرادات 

بالنسبة لفئات معينة قليلة، وبعض أنشطة الإقراض التي يجريها 

القطاع العام.

للفترة  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

أسعار  في  تدريجية  إدارية  زيادات  تنفيذ  إلى   2018-2013

الاجتماعية  الحماية  لتوفير  جديدة  تدابير  واستحداث  الوقود، 

سياسة  في  محدودة  إصلاحات  وتنفيذ   ،2014 عام  من  اعتبارا 

الضرائب والإدارة الضريبية.

 2013 موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  آيرلندا: 

)المنشور في نوفمبر  العامة في الأجل المتوسط«   المالية  و«بيان 

العامة بما يبلغ 8.6  الذي يتعهد بضبط أوضاع المالية   ،)2012

مليار يورو على مدار الفترة 2013-2015. ويتضمن كذلك الأثر 

التقديري لمعاملة السندات الإذنية في فبراير 2013 على المالية 

العامة. ويجري تعديل توقعات المالية العامة لمراعاة الفروق بين 

التوقعات الاقتصادية الكلية لخبراء صندوق النقد الدولي وتوقعات 

السلطات الآيرلندية. 

المالية  سياسة  أثر  العامة  المالية  توقعات  تتضمن  إيطاليا: 

“وثيقة  تحديث  في  ورد  حسبما  الحكومة،  أعلنتها  التي  العامة 

 ،2013 إبريل  في  الحكومة  عن  الصادرة  والتمويل«  الاقتصاد 

عام  في  العجز  وينطوي  المختلفة.  النمو  آفاق  لمراعاة  والمعدل 

2013 على أثر إلغاء مدفوعات الضريبة العقارية لشهر ديسمبر، 

بعد.  تمويله  يتم  لم  ولكن  عنه  الإعلان  تم  الذي  الإجراء  وهو 

وبالنسبة للسنوات بعد عام 2014، يتوقع خبراء الصندوق ثبات 

إيطاليا،  في  العامة  المالية  قاعدة  مع  تماشيا  الهيكلي  الرصيد 

سنوات  في  محدودة  تصحيحية  تدابير  اتخاذ  على  تنطوي  والتي 

معينة، لم تحدد بعد في “وثيقة الاقتصاد والتمويل” الصادرة عن 

الحكومة.  

العامة  المالية  تدابير  على  التوقعات  تنطوي  اليابان: 

زيادات  تتضمن  والتي  بالفعل،  الحكومة  أعلنتها  التي 

الضرائب الاستهلاكية، ونفقات إعادة الإعمار بعد الزلزال، 

ومجموعة التدابير التنشيطية. وتفترض التوقعات في الأجل 

تماشيا  وإيراداتها  العامة  الحكومة  نفقات  تعديل  المتوسط 

مع الاتجاهات الديمغرافية والاقتصادية الأساسية الحالية 

وتدابير التنشيط المالي التي تم اتخاذها مؤخراً. 

كوريا: تفترض توقعات المالية العامة تنفيذ السياسات 

المالية في عام 2013 على نحو يتفق مع الموازنة العامة. 

الحكومة  تستأنف  أن  المتوسط  الأجل  توقعات  وتفترض 

)باستثناء  الموازنة  توازن  وتحقيق  التقشفية  خططها 

صناديق الضمان الاجتماعي( قرب نهاية الأجل المتوسط.

لعام 2013  العامة  المالية  توقعات  تتماشى  المكسيك: 

إلى حد كبير مع الموازنة المعتمدة، بينما تفترض توقعات 

الموازنة  بقاعدة  التقيد  التالية  والسنوات   2014 عام 

المتوازنة.

-2012 للفترة  العامة  المالية  توقعات  تستند  هولندا: 

2018 إلى توقعات الموازنة التي وضعها »مكتب السلطات 

لتحليل السياسات الاقتصادية« بعد التعديل لمراعاة الفروق 

في الافتراضات الاقتصادية الكلية.

الموازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  نيوزيلندا: 

العامة التي وضعتها السلطات لعام 2013 وتقديرات خبراء 

الصندوق.  

السلطات  لالتزامات  انعكاسا  التوقعات  تُعد  البرتغال: 

يدعمه  الذي  البرنامج  إطار  في   2014-2013 للفترة 

ذلك  بعد  لما  التوقعات  أما  والصندوق؛  الأوروبي  الاتحاد 

فتقوم على أساس تقديرات خبراء الصندوق.      

إلى   2018-2013 للفترة  التوقعات  تستند  روسيا: 

النفط  أسعار  على  القائمة  العامة  المالية  في  السعر  قاعدة 

والتي استحدثت في ديسمبر 2012، والتعديلات في تنبؤات 

العام  الإنفاق  بنود  وفي  الإيرادات  بشأن  الصندوق  خبراء 

التي أدرجت بالفعل في الموازنة للفترة 2015-2013. 

وضع  في  الحكومة  تعتمد  السعودية:  العربية  المملكة 

مع  النفط  بأسعار  يتعلق  فيما  متحفظاً  افتراضاً  موازنتها 

حالة  الإنفاق في  على مخصصات  تعديلات  إجراء  مراعاة 

وتستند  الموازنة.  في  المرصودة  المبالغ  الإيرادات  تجاوز 

توقعات خبراء الصندوق للإيرادات النفطية إلى أسعار النفط 

العالمي.  الاقتصاد  آفاق  لتقرير  الأساسي  السيناريو  في 

منح  الأجور  فاتورة  تقديرات  تشمل  الإنفاق،  جانب  وعلى 

راتب الشهر الثالث عشر كل ثلاث سنوات على أساس السنة 

الأجل  في  الرأسمالي  الإنفاق  تقديرات  وتتماشى  الهجرية؛ 

خطط  عليها  تنص  التي  الحكومة  أولويات  مع  المتوسط 

التنمية الوطنية.  

الإطار ألف-1 )تابع(
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سنغافورة: تستند توقعات السنة المالية 2014/2013 

تغير  عدم  الصندوق  خبراء  ويفترض  الموازنة.  أرقام  إلى 

السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

 27 في  الصادرة   2013 عام  لموازنة  السلطات  مراجعة 

فبراير 2013. 

إسبانيا: بالنسبة لعام 2013 والسنوات التالية، تستند 

في  عليها  المنصوص  التدابير  إلى  العامة  المالية  توقعات 

وتوصيات   ،2016-2013 الاستقرار  برنامج  “تحديث 

المجلس  عن  والصادرة  المعدلة  العامة  المالية  سياسات 

في  المعتمدة   2013 وموازنة   ،2013 يونيو  في  الأوروبي 

ديسمبر 2012. 

السويد: تتماشى توقعات المالية العامة إلى حد كبير مع 

توقعات السلطات استنادا إلى قانون الموازنة لعام 2014. 

ويُحسب أثر التطورات الدورية على حسابات المالية العامة 

التي حددتها  المرونة  قياس شبه  أحدث معايير  باستخدام 

»منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي.«

إلى   2018-2012 للفترة  التوقعات  تستند  سويسرا: 

لاستعادة  تدابير  تتضمن  التي  الصندوق  خبراء  حسابات 

الضمان  تمويل  موارد  وتعزيز  الفيدرالية  الحسابات  توازن 

الاجتماعي. 

تركيا: تفترض توقعات المالية العامة أن تكون النفقات 

البرنامج متوسط الأجل  الجارية والرأسمالية متماشية مع 

أساس  على   2015-2013 للفترة  السلطات  وضعته  الذي 

الاتجاهات العامة والسياسات الحالية.

إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

موازنة خزانة المملكة المتحدة لعام 2013، والتي نُشرت في 

السلطات بشأن الإيرادات  مارس 2013. وتخضع توقعات 

الصندوق  خبراء  تنبؤات  بين  الفروق  لمراعاة  للتعديل 

لمتغيرات الاقتصاد الكلي )مثل نمو إجمالي الناتج المحلي(. 

وبالإضافة إلى ذلك، تستبعد توقعات خبراء الصندوق الآثار 

المؤقتة لتدخلات القطاع المالي والأثر المترتب على صافي 

من  الفترة 2013-2012  العام خلال  القطاع  استثمارات 

لمؤسسة  التقاعد  معاشات  خطة  من  الأصول  تحويل  جراء 

 (Royal ،»البريد البريطانية، التي تعرف باسم »البريد الملكي

مستوى  ويمثل  العام.  القطاع  إلى   Mail Pension Plan)
مسار  من  جزءاً  الحقيقي  الحكومي  والاستثمار  الاستهلاك 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، الذي قد يكون أو لا يكون، 

مسؤولية  مكتب  لتوقعات  مماثلاً  الصندوق،  لخبراء  وفقا 

الموازنة البريطاني. وتؤثر تحويلات الأرباح من تسهيل شراء 

الأصول التابع لبنك إنجلترا على صافي مدفوعات الحكومة 

الفائدة. وقد يتسبب توقيت هذه المدفوعات في  العامة من 

التي  المالية  السنة  في  الأولية  الأرصدة  بين  فروق  خلق 

تنشرها السلطات وأرصدة السنة التقويمية المبينة في تقرير 

»آفاق الاقتصاد العالمي«.            

إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  الولايات 

التابع  الموازنة  مكتب  وضعه  الذي  الأساسي  السيناريو 

للكونغرس عن شهر مايو 2013، والمعدل لمراعاة افتراضات 

خبراء الصندوق بشأن السياسات والاقتصاد الكلي. ويتضمن 

هذا السيناريو الأساسي أحكام قانون تخفيف الضرائب على 

وتتضمن   .2013 يناير   2 في  رسميا  أُقر  الذي  الأمريكيين 

آلية  إلغاء  القريب  المدى  على  السياسات  افتراضات  أهم 

تدابير  وتطبيق   (“sequester”) التلقائية  الإنفاق  تخفيض 

تقشف بديلة مركزة في نهاية السنة المالية 2015 والسنوات 

التي تليها. )ويُفترض العمل بهذه الآلية بشكل كامل بدءاً من 

أول مارس 2013 وحتى 30 سبتمبر 2014(. وعلى المدى 

الكونغرس  يواصل  أن  الصندوق  خبراء  يفترض  المتوسط، 

التأمين  برنامج  مدفوعات  في  منتظمة  تعديلات  إجراء 

الصحي الفيدرالي (Medicare) )قانون تعديل الأجور المحددة 

البرامج التقليدية  ”DocFix“( وتمديد العمل ببعض  للأطباء 

)مثل الخصم الضريبي على البحث والتطوير(. وتُعَدَّل توقعات 

انعكاسا لتنبؤات خبراء الصندوق  العامة لكي تكون  المالية 

بشأن أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية والمالية والمعالجات 

إلى  ويتم تحويلها  المالي،  القطاع  لدعم  المختلفة  المحاسبية 

صيغة تقوم على أساس الحكومة العامة. 

افتراضات السياسة النقدية

السياسة  إطار  على  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند 

النقدية المعمول به في كل بلد. هذا يعني ضمنا، في معظم 

الدورة  لتطورات  النقدية  السياسة  مسايرة  عدم  الحالات، 

توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار  فترتفع  الاقتصادية، 

المؤشرات الاقتصادية أن التضخم سوف يتجاوز المعدل أو 

النطاق المقبول، بينما تنخفض عند وجود مؤشرات توحي 

الناتج  نمو  وأن  النطاق،  أو  المعدل  لهذا  يتجاوز  لن  بأنه 

الاقتصادي  التراخي  هوامش  وأن  الممكن،  المعدل  من  أقل 

متوسط  يبلغ  أن  المفترض  من  الأساس،  هذا  وعلى  كبيرة. 

الودائع بالدولار  )ليبور( على  الفائدة بين بنوك لندن  سعر 

الأمريكي لمدة ستة أشهر 0.4% في 2013 و0.6% في 2014 

يبلغ  أن  ويفترض  الأول(.  الفصل  1-1 في  الجدول  )راجع 

متوسط سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة أشهر 

0.2% في 2013 و 0.5% في 2014. أما متوسط سعر الفائدة 

على الودائع بالين الياباني لمدة ستة أشهر، فمن المتوقع أن 

يبلغ 0.2% في 2013 و 0.3% في 2014.

أستراليا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتماشى  البرازيل: 

النطاق  منتصف  نحو  التضخم  لمعدل  التدريجي  التقارب 

المستهدف على مدى الأفق الزمني الملائم.   

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كندا: 

السوق.  

بمعناها  النقود  نمو  الصندوق  خبراء  يفترض  الصين: 

مع  يتسق  نحو  على  بنسبة 13% في 2013،  )ن2(  الواسع 

هدف السلطات. ومن المرجح أن تظل السياسة النقدية على 

مسار ثابت.

تهدف السياسة النقدية إلى الحفاظ على ربط  الدانمرك: 

العملة باليورو.   
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النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

توقعات  مع  اليورو  منطقة  في  الأعضاء  البلدان  في 

الأسواق. 

يفترض  الخاصة:  الإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

خبراء الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال صالحا 

أساس  على  الواسع  بمعناها  النقود  نمو  ويتوقعون 

علاقتها في السابق مع إجمالي الناتج المحلي الاسمي.

الهند: تستند افتراضات سعر )الفائدة( الأساسي إلى 

متوسط تنبؤات السوق.   

إندونيسيا: تتماشى افتراضات السياسة النقدية مع 

توقعات السوق وانخفاض التضخم بحلول 2014 إلى 

حدود النطاق المستهدف من البنك المركزي.

الحالية  النقدية  السياسة  أوضاع  تستمر  اليابان: 

لفترة التوقعات ولا يفترض حدوث أي تشديد أو إرخاء 

إضافي. 

كوريا: تتضمن افتراضات السياسة النقدية الحفاظ 

على الموقف التيسيري الحالي على مدار عام 2013.

تحقيق  مع  النقدية  الافتراضات  تتفق  المكسيك: 

هدف التضخم.

تغير  عدم  النقدية  التوقعات  تفترض  روسيا: 

الأخيرة  البيانات  في  ورد  لما  وفقا  السياسات، 

وجه  وعلى  الروسي.  المركزي  البنك  عن  الصادرة 

التحديد، من المفترض أن تظل أسعار الفائدة الأساسية 

عند مستوياتها الراهنة، مع بعض التدخل المحدود في 

أسواق النقد الأجنبي.    

المملكة العربية السعودية: تستند توقعات السياسة 

بالدولار  الصرف  سعر  ربط  استمرار  إلى  النقدية 

الأمريكي.

من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على  سنغافورة: 

المحلي  الناتج  إجمالي  في  المتوقع  النمو  مع  يتماشى  نحو 

الاسمي.

جنوب إفريقيا: تتسق التوقعات النقدية مع نطاق التضخم 

المستهدف في جنوب إفريقيا والذي يتراوح بين 3 و%6.

بنك  توقعات  مع  النقدية  التوقعات  تتماشى  السويد: 

السويد المركزي.

انعكاسا  النقدية  السياسة  متغيرات  تمثل  سويسرا: 

للبيانات التاريخية المستمدة من السلطات الوطنية والسوق.  

وعائدات  الواسع  بمعناها  النقود  بيانات  تستند  تركيا: 

النقد  صندوق  خبراء  توقعات  إلى  الأجل  طويلة  السندات 

الودائع  على  الفائدة  سعر  يتطور  أن  المتوقع  ومن  الدولي. 

مالية  أداة  على  الفائدة  سعر  عن  ثابت  بفرق  الأجل  قصيرة 

مماثلة في الولايات المتحدة.

المملكة المتحدة: على مستوى السياسة النقدية، تفترض 

أو  الأساسي  الفائدة  سعر  في  تغيير  حدوث  عدم  التوقعات 

مستوى مشتريات الأصول حتى نهاية عام 2014.

تشير  التي  المستقبلية  للآفاق  نظرا  المتحدة:  الولايات 

يظل  أن  الصندوق  يتوقع خبراء  والتضخم،  النمو  تباطؤ  إلى 

سعر الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية عند مستويات 

هذا  ويتوافق   .2014 عام  أواخر  حتى  الصفر  من  قريبة 

للسوق  الفيدرالية  اللجنة  عن  الصادر  البيان  مع  الافتراض 

المفتوحة (Federal Open Market Committee) في أعقاب 

عليه  التأكيد  )وأعادت   2013 يناير  في  المنعقد  اجتماعها 

الأوضاع  أن  إلى  يشير  والذي  اللاحقة(،  اجتماعاتها  في 

الانخفاض  على  الإبقاء  تقتضي  الأرجح  على  الاقتصادية 

حتى  الفيدرالية  الأموال  على  الفائدة  سعر  في  الاستثنائي 

أواخر 2014 على الأقل.

الإطار ألف-1 )تتمة(
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 الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالمي1

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018

5.23.93.22.93.64.1-3.64.75.25.32.70.4العالم

3.01.71.51.22.02.5-2.82.83.02.70.13.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.82.81.62.63.1-2.8-3.43.42.71.80.3الولايات المتحدة

1.01.6-0.4-2.01.50.6-2.21.73.23.00.44.4منطقة اليورو

2.02.01.21.1-4.70.6-5.5-1.11.31.72.21.0اليابان
4.52.61.42.02.73.0-3.73.83.94.21.02.3اقتصادات أخرى متقدمة2

4.97.38.38.75.83.17.56.24.94.55.15.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

4.65.41.42.32.73.7-4.05.96.45.43.23.6أوروبا الوسطى والشرقية
4.94.83.42.13.43.7-2.96.78.88.95.36.4كومنولث الدول المستقلة3

7.19.510.311.57.37.79.87.86.46.36.56.7آسيا النامية

6.04.62.92.73.13.7-2.54.75.65.74.21.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.66.06.75.95.02.85.23.94.62.33.64.4منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

4.65.56.85.95.03.05.53.94.62.13.84.4منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

4.56.36.47.15.72.65.65.54.95.06.05.7إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.01.31.9-2.01.70.3-2.62.43.63.40.64.4الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.14.84.82.44.04.3-3.86.88.07.55.31.2الوقود

5.17.48.39.06.04.18.16.65.05.05.35.8غير الوقود

4.25.56.26.66.02.06.85.55.45.55.55.4منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

3.96.06.66.74.31.66.85.13.33.44.05.0اقتصادات المركز المدين الصافي

4.46.65.95.34.92.44.35.14.34.34.35.3منه: تمويل رسمي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

3.37.57.77.55.92.06.86.43.44.24.14.4   جدولة ديونها خلال ٢٠٠٧-٢٠١١

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.51.80.90.81.82.2-3.33.23.93.90.83.7الاقتصادات المتقدمة

4.25.35.76.25.01.74.54.54.03.74.14.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

حصة الفرد من الناتج

2.51.10.90.71.51.9-4.1-2.12.12.32.00.7الاقتصادات المتقدمة

3.66.17.07.44.52.06.45.23.93.54.14.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

4.12.92.62.33.03.6-3.03.64.03.91.52.1   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

 96,904 76,888 50,04556,42561,82358,60263,99170,78272,21673,454 33,38046,248بأسعار الصرف السائدة في السوق

115,927 91,234 62,46167,45270,53870,60875,09079,34683,19386,698 41,98757,640على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

2 في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعات توقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018Q42:2012Q42:2013Q42:2014

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.01.71.51.22.02.50.91.82.1-2.82.83.02.70.13.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.82.81.62.63.12.01.93.0-2.8-3.43.42.71.80.3الولايات المتحدة

0.41.1-1.01.61.0-0.4-2.01.50.6-2.21.73.23.00.44.4منطقة اليورو

3.93.40.90.51.41.20.31.31.1-1.30.83.93.40.85.1ألمانيا

0.51.1-1.72.00.00.21.01.90.3-3.1-2.21.82.52.30.1فرنسا

1.4-0.9-0.71.22.8-1.8-1.70.42.4-5.5-1.60.92.21.71.2إيطاليا

0.2-0.2-0.21.22.1-1.3-0.11.6-0.2-3.73.64.13.50.93.8إسبانيا

1.3-0.7-0.32.21.3-1.3-1.50.91.2-2.82.03.43.91.83.7هولندا

0.61.2-0.11.01.60.5-2.41.80.3-2.31.82.72.91.02.8بلجيكا

1.82.80.90.41.61.40.60.82.0-2.42.43.73.71.43.8النمسا

2.2-2.6-0.63.35.5-4.2-6.4-7.1-4.9-3.1-3.72.35.53.50.2اليونان

0.60.8-0.81.83.8-1.8-3.2-1.91.3-2.70.81.42.40.02.9البرتغال

1.20.7-1.12.02.2-0.6-3.42.70.8-3.82.94.45.30.38.5فنلندا

1.91.6-2.20.20.61.82.51.0-1.1-6.4-7.96.15.55.02.2آيرلندا

4.43.22.00.82.33.51.01.02.8-4.36.78.310.55.84.9الجمهورية السلوفاكية

0.3-2.4-2.63.2-1.4-2.6-1.30.72.5-4.04.05.87.03.47.9سلوفينيا

1.4-2.91.70.30.51.32.21.60.6-4.1-4.55.34.96.60.7لكسمبرغ

2.69.63.91.52.53.74.01.02.9-14.1-6.58.910.17.54.2إستونيا

-0.6-10.7-2.23.5-3.9-8.7-1.30.52.4-4.13.94.15.13.61.9قبرص

3.21.81.01.11.81.81.70.81.7-3.62.64.13.92.8. . .مالطة

2.02.01.21.10.33.50.2-4.70.6-5.5-1.11.31.72.21.0اليابان

1.71.10.21.41.92.30.02.31.5-5.2-3.43.22.83.40.8المملكة المتحدة

3.42.51.71.62.22.21.01.92.4-3.23.22.62.01.22.7كندا

5.34.05.25.12.30.36.33.72.02.83.74.01.44.32.9كوريا

3.83.12.74.62.71.42.62.43.72.52.83.03.32.23.2أستراليا

10.84.11.32.23.84.73.91.93.9-4.64.75.46.00.71.8مقاطعة تايوان الصينية

6.62.91.00.92.32.41.81.62.0-5.0-3.23.24.33.30.6السويد

6.84.91.53.04.44.52.72.65.3-2.97.47.06.52.12.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

3.01.81.01.71.81.91.41.72.0-1.52.73.83.82.21.9سويسرا

14.85.21.33.53.43.91.54.93.3-5.37.48.69.01.70.8سنغافورة

1.9-0.5-1.52.41.6-0.4-2.51.81.2-6.87.05.73.14.5. . .الجمهورية التشيكية

0.21.33.01.62.32.21.83.60.5-3.12.62.32.70.01.4النرويج

4.04.95.86.94.51.25.74.63.43.83.33.43.24.22.8إسرائيل

0.81.5-0.11.21.50.4-1.61.10.4-5.7-2.12.43.41.60.8الدانمرك

1.91.42.72.52.92.53.21.44.1-1.5-3.53.22.93.50.8نيوزيلندا

2.91.61.92.12.31.40.62.1-4.1-3.97.24.76.01.26.6آيسلندا

. . .. . .. . .0.01.4-3.5-4.0-2.5-7.5-12.2-2.43.88.05.1. . .سان ماريتو

للتذكرة

2.81.61.71.22.02.40.91.82.1-3.8-2.62.52.62.20.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

2.91.41.20.81.72.40.71.31.9-3.8-2.92.72.82.30.3الاقتصادات المتقدمة

2.91.72.61.42.63.11.61.93.1-3.8-3.83.52.61.11.3الولايات المتحدة

0.8-0.1-0.51.42.3-1.2-1.20.72.2-1.83.12.80.33.7. . .منطقة اليورو

0.91.3-0.51.31.20.7-2.42.80.3-2.71.91.22.3-0.80.2ألمانيا

0.51.3-0.10.91.70.5-1.82.00.9-2.22.52.43.20.32.6فرنسا

1.1-1.4-0.21.05.3-2.8-5.3-2.11.0-4.4-1.90.92.11.41.2إيطاليا

-1.0-2.1-0.44.6-1.3-3.5-4.1-2.0-0.6-6.3-4.25.05.24.10.5إسبانيا

-2.90.32.81.70.61.01.22.40.2-4.0-0.91.00.91.11.3اليابان

1.10.61.51.91.60.91.4-2.40.1-6.3-3.82.72.43.41.6المملكة المتحدة

5.22.92.21.51.91.92.41.72.1-3.14.53.93.42.82.7كندا
5.72.82.11.92.73.42.82.12.3-3.53.44.04.91.62.9اقتصادات أخرى متقدمة٣

للتذكرة

2.81.41.51.01.82.30.81.52.0-3.8-2.82.52.31.70.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

3  في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( 

وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2004-19952014-20052005200620072008200920102011201220132014

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

2.01.61.21.31.8-3.01.52.82.62.40.11.1الاقتصادات المتقدمة

2.02.52.22.02.4-1.6-3.81.83.53.02.20.4الولايات المتحدة

0.5-0.7-1.00.31.4-0.51.82.11.70.41.0. . .منطقة اليورو

0.80.21.02.30.80.81.1-1.10.80.21.50.2ألمانيا

0.40.8-2.21.12.52.22.40.20.31.60.60.3فرنسا

0.2-2.4-1.50.14.3-1.6-1.21.41.10.8-1.70.4إيطاليا

-0.4-2.8-2.8-0.21.2-3.7-3.60.04.14.03.50.6إسبانيا

2.80.42.32.00.9-0.7-1.01.01.51.10.90.9اليابان

1.11.71.9-1.00.4-3.6-4.00.82.71.82.71.0المملكة المتحدة

3.32.73.64.14.22.90.33.42.31.92.22.0كندا
3.82.73.63.74.71.10.23.82.91.92.12.9اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

1.91.71.41.51.8-1.2-2.81.42.62.41.90.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

-0.4-0.50.4-2.21.01.31.71.82.33.10.90.7الاقتصادات المتقدمة

-1.4-2.0-0.2-1.90.30.81.11.42.53.70.12.7الولايات المتحدة

-0.3-0.1-0.6-1.01.62.12.22.32.60.60.1. . .منطقة اليورو

1.11.30.30.91.43.23.01.31.01.00.70.7ألمانيا

1.31.31.31.41.51.32.51.80.41.40.90.3فرنسا

-0.6-0.4-2.9-1.2-1.90.51.00.60.80.4-1.30.1إيطاليا

-2.9-2.0-4.8-3.91.65.54.65.65.93.71.50.5إسبانيا

2.31.91.42.41.10.3-2.81.10.80.01.10.1اليابان

-2.71.12.22.20.72.10.70.50.02.80.40.7المملكة المتحدة

1.52.11.63.12.84.63.32.70.81.10.71.0كندا
2.92.42.02.93.02.83.62.61.62.02.11.6اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

-0.6-0.50.7-1.90.71.01.11.32.12.90.71.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

1.92.42.00.53.3-11.9-3.50.54.33.92.42.9الاقتصادات المتقدمة

1.13.45.52.65.8-13.1-4.8-5.10.55.62.21.2الولايات المتحدة

1.3-3.5-1.63.9-0.4-12.8-3.25.65.21.4-0.6. . .منطقة اليورو

2.5-0.6-5.76.92.1-0.01.40.88.24.71.311.7ألمانيا

1.8-2.4-1.53.01.2-3.00.64.44.06.30.410.6فرنسا

0.9-5.7-8.0-0.61.8-11.7-1.33.41.83.7-3.12.4إيطاليا

-2.8-7.3-7.0-5.4-5.5-18.0-7.17.14.54.7-6.33.5إسبانيا

-1.14.42.30.6-0.2-10.6-0.81.50.34.1-0.6-0.9اليابان

3.2-0.51.8-2.82.4-16.7-3.75.67.56.9-4.60.7المملكة المتحدة

11.34.24.31.03.0-4.83.09.16.23.21.612.0كندا
6.83.32.01.63.0-3.72.74.95.56.30.36.2اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
3.30.44.13.31.23.6-12.5-2.02.72.91.03.7
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 الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2004-19952014-20052005200620072008200920102011201220132014

الطلب المحلي النهائي

1.81.41.20.91.7-2.7-2.91.22.92.72.30.2الاقتصادات المتقدمة

1.51.82.41.52.5-3.0-3.81.33.52.61.40.9الولايات المتحدة

0.5-1.1-0.60.51.7-0.42.02.82.50.42.8. . .منطقة اليورو

1.92.90.30.51.3-0.91.00.32.61.11.31.6ألمانيا

0.00.8-1.61.00.1-2.11.02.52.43.00.51.4فرنسا

0.2-2.6-4.7-0.90.5-3.2-1.31.61.21.2-1.90.7إيطاليا

-1.4-3.5-4.1-2.0-0.9-6.2-5.25.04.10.7-4.30.5إسبانيا

2.00.82.71.90.5-2.3-0.80.71.21.00.81.6اليابان

1.40.91.5-1.20.6-4.8-3.80.62.82.53.11.4المملكة المتحدة

5.02.42.31.62.0-3.22.74.44.43.72.91.9كندا
4.22.72.02.02.7-3.52.63.53.94.81.20.8اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

1.71.41.61.11.8-2.8-2.81.12.72.31.60.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون2

0.1-0.1-1.10.00.1-1.1-0.10.00.2-0.00.00.1الاقتصادات المتقدمة

0.20.00.1-1.50.2-0.8-0.5-0.00.00.00.00.2الولايات المتحدة

0.0-0.1-0.60.20.5-1.0-0.30.30.1-0.00.2. . .منطقة اليورو

0.00.0-0.5-0.40.1-0.6-0.10.80.1-0.00.00.4ألمانيا

0.00.1-0.21.10.9-1.2-0.00.10.20.2-0.10.1فرنسا

0.20.0-0.6-1.10.5-0.50.20.01.2-0.4-0.00.1إيطاليا

0.20.00.00.10.00.00.0-0.30.1-0.00.1-0.1إسبانيا

0.1-0.00.3-0.90.4-0.30.21.5-0.1-0.3-0.10.1اليابان

0.1-0.3-1.20.40.3-1.5-0.30.2-0.00.00.00.1المملكة المتحدة

-0.1-0.20.50.00.1-0.00.8-0.1-0.10.00.50.1كندا
0.0-1.30.10.00.1-0.10.10.31.9-0.00.00.1اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

0.1-0.1-1.10.00.1-1.0-0.00.10.3-0.00.00.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي2

0.30.00.20.40.50.30.20.40.30.40.3-0.1الاقتصادات المتقدمة

-0.10.10.10.1-0.61.11.10.5-0.1-0.20.3-0.5الولايات المتحدة

0.70.91.60.70.4-0.20.20.10.7-0.40.1. . .منطقة اليورو

1.70.71.00.10.2-0.40.40.81.11.50.03.1ألمانيا

1.00.10.0-0.1-0.1-0.5-0.3-0.00.9-0.7-0.00.1فرنسا

1.52.81.00.6-0.4-0.50.00.10.30.01.2-0.2إيطاليا

1.52.90.42.12.52.21.5-0.8-1.4-0.91.7-0.6إسبانيا

0.30.6-0.8-2.00.8-0.10.20.30.81.00.22.0اليابان

0.70.2-1.20.6-0.90.90.5-0.30.30.20.1-0.5المملكة المتحدة

0.10.2-0.5-0.4-0.02.0-1.9-1.5-1.4-1.5-0.10.9كندا
0.50.71.01.00.70.31.60.70.70.10.60.7اقتصادات أخرى متقدمة1

للتذكرة

0.20.50.50.00.00.20.20.20.1-0.20.1-0.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 1  في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة(

وبلدان منطقة اليورو.

2 التغيرات كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة السابقة.
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018

4.65.41.42.32.73.7-4.05.96.45.43.23.6أوروبا الوسطى والشرقية1

6.05.85.45.97.53.33.82.81.61.72.12.5ألبانيا

0.52.04.0-0.71.30.7-3.96.06.15.62.9. . .البوسنة والهرسك

0.41.80.80.51.63.0-1.66.46.56.46.25.5بلغاريا

1.52.5-0.6-0.02.0-2.3-4.24.34.95.12.16.9كرواتيا

0.21.31.6-1.31.61.7-3.44.03.90.10.96.8هنغاريا

3.93.48.37.23.53.25.22.32.64.24.5. . .كوسوفو

5.55.64.04.24.0-0.9-17.7-5.610.111.29.63.3لاتفيا

1.55.93.63.43.43.7-7.87.89.82.914.8. . .ليتوانيا

2.23.24.0-2.92.90.3-1.74.45.06.15.00.9جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

1.52.22.7-2.53.20.5-4.28.610.76.95.7. . .الجبل الأسود

4.63.66.26.85.11.63.94.51.91.32.43.5بولندا

2.20.72.02.23.5-1.1-2.54.27.96.37.36.6رومانيا

2.02.03.0-1.01.61.7-5.43.65.43.83.5. . .صربيا

9.28.82.23.83.54.5-4.28.46.94.70.74.8تركيا

4.94.83.42.13.43.7-2.96.78.88.95.36.4كومنولث الدول المستقلة2،1

4.54.33.41.53.03.5-2.86.48.28.55.27.8روسيا

6.06.13.33.64.24.3-3.27.710.69.95.63.1ما عدا روسيا

2.24.77.24.64.85.5-8.014.113.213.76.914.1أرمينيا

5.526.434.525.010.89.35.00.12.23.55.64.0أذربيجان

4.79.410.08.710.30.17.75.51.52.12.53.6بيلاروس

6.37.26.12.55.06.0-5.89.69.412.32.33.8جورجيا

4.59.710.78.93.21.27.07.55.15.05.25.4كازاخستان

7.46.55.0-6.00.9-3.18.57.62.90.5-4.10.2جمهورية قيرغيزستان
4.04.05.0-7.16.80.8-1.37.54.83.07.86.0مولدوفا ٣

4.06.77.07.87.93.96.57.47.56.75.85.8طاجيكستان

7.813.011.011.114.76.19.214.711.112.210.47.8تركمانستان

4.15.20.20.41.52.0-1.23.07.47.62.314.8أوكرانيا

أوزبكستان
3.87.07.59.59.08.18.58.38.27.06.55.5

7.19.510.311.57.37.79.87.86.46.36.56.7آسيا النامية

5.36.36.56.36.05.96.46.56.15.86.07.0بنغلاديش

6.97.16.817.94.76.711.78.59.25.88.016.2بوتان

2.63.40.91.46.23.5-1.8-2.10.44.40.21.9بروني دار السلام

7.713.310.810.26.70.16.17.17.37.07.27.5كمبوديا

9.211.312.714.29.69.210.49.37.77.67.37.0الصين

0.11.92.23.02.22.4-1.01.3-2.72.51.90.9فيجي

6.29.39.39.83.98.510.56.33.23.85.16.7الهند

2.95.75.56.36.04.66.26.56.25.35.56.0إندونيسيا

2.72.82.92.72.0-0.5-7.52.80.7-4.5-2.30.2كيريباتي

6.06.88.67.87.87.58.18.07.98.37.87.9جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

7.45.15.64.74.95.2-5.25.05.66.34.81.5ماليزيا

7.16.50.93.53.84.1-19.610.612.23.6-8.48.7ملديف

5.60.81.92.32.61.0-1.5-2.61.93.21.9. . .جزر مارشال

1.02.52.10.40.60.50.6-2.6-2.1-2.20.2. . .ميكرونيزيا

6.417.512.311.811.76.2-4.57.38.610.28.91.3منغوليا

13.613.112.03.65.15.35.96.46.86.97.1. . .ميانمار

4.23.53.43.46.14.54.83.44.93.64.54.3نيبال

6.96.33.52.52.0-0.4-10.2-0.95.0-3.41.4. . .بالاو

0.73.92.37.26.66.17.710.78.15.46.33.5بابوا غينيا الجديدة

4.14.85.26.64.21.17.63.66.86.86.05.5الفلبين

0.51.33.10.11.92.5-4.27.02.11.84.35.2ساموا

7.810.74.84.03.83.4-12.94.06.47.14.7-0.1جزر سليمان

4.26.27.76.86.03.58.08.26.46.36.86.5سري لانكا

7.80.16.53.15.24.7-3.24.65.15.02.52.3تايلند
11.614.612.89.512.08.38.18.010.0-6.53.2. . . تيمور- ليشتي ٤

2.63.33.11.90.71.01.61.7-1.4-1.70.22.8تونغا

8.50.21.11.31.1-2.7-2.16.48.04.4-3.8. . .توفالو

1.55.38.55.26.53.31.61.42.33.34.24.0فانواتو

7.37.57.07.15.75.46.46.25.25.35.45.5فييت نام
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018

6.04.62.92.73.13.7-2.54.75.65.74.21.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

1.61.73.23.5-3.0-8.5-2.77.212.77.11.510.7أنتيغوا وبربودا
1.19.28.58.76.80.99.28.91.93.52.82.8الأرجنتين٥

1.01.71.81.92.12.5-4.2-4.03.42.51.42.3جزر البهاما

1.0-1.1-0.20.80.00.8-1.84.05.71.70.34.1بربادوس

5.52.65.11.23.80.02.71.95.32.52.52.5بليز

3.34.44.84.66.13.44.15.25.25.45.05.0بوليفيا

7.52.70.92.52.53.5-2.53.24.06.15.20.3البرازيل

5.75.85.64.44.54.5-4.76.35.85.23.10.9شيلي

2.34.76.76.93.51.74.06.64.03.74.24.5كولومبيا

5.04.45.13.53.84.5-4.35.98.87.92.71.0كوستاريكا

1.11.52.0-1.21.01.7-4.66.07.81.1-2.10.3دومينيكا

4.89.310.78.55.33.57.84.53.92.03.65.0الجمهورية الدومينيكية

2.75.34.42.26.40.63.07.85.14.04.04.0إكوادور

1.42.21.91.61.62.0-3.03.63.93.81.33.1السلفادور

0.81.02.5-1.00.8-0.4-6.10.96.7-4.813.34.0غرينادا

3.43.35.46.33.30.52.94.23.03.33.43.5غواتيمالا

5.17.02.03.34.45.44.85.35.83.4-2.31.9غيانا

5.62.83.44.55.4-1.71.82.23.30.82.95.4هايتي

3.73.83.92.82.83.0-3.66.16.66.24.22.4هندوراس

0.41.32.6-1.40.5-1.4-3.4-0.80.92.91.40.8جامايكا

5.14.03.61.23.03.8-2.43.25.03.11.24.5المكسيك

3.65.45.24.24.04.0-4.24.34.25.04.02.2نيكاراغوا

4.47.28.512.110.13.97.510.810.77.56.96.2بنما

12.04.64.7-13.14.31.2-1.62.14.85.46.44.0باراغواي

3.56.87.78.99.80.98.86.96.35.45.75.8بيرو

1.93.23.5-0.9-0.01.9-3.48.44.74.83.94.2سانت كيتس ونيفس

0.21.32.3-1.80.9-0.2-7.61.04.70.1-2.30.5سانت لوسيا

0.41.51.32.03.0-2.3-2.2-4.33.06.03.00.5سانت فنسنت وجزر غرينادين

3.04.95.85.14.13.04.14.74.84.74.04.7سورينام

0.21.62.31.7-0.22.6-7.76.213.24.83.44.4ترينيداد وتوباغو

0.46.84.16.57.22.28.96.53.93.53.33.9أوروغواي

فنزويلا
1.010.39.98.85.33.2-1.5-4.25.61.01.72.5

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

4.66.06.75.95.02.85.23.94.62.33.64.4وأفغانستان وباكستان

11.25.613.73.621.08.46.112.53.13.54.9. . .أفغانستان

4.15.91.73.42.01.73.62.63.33.13.73.8الجزائر

4.87.96.78.46.33.24.72.14.84.43.33.8البحرين

0.63.14.85.15.85.03.54.54.85.06.06.0جيبوتي

4.84.56.87.17.24.75.11.82.21.82.84.0مصر

1.32.4-1.5-4.94.76.26.40.63.95.93.01.9إيران٦

4.410.21.46.65.85.98.68.43.76.39.6. . .العراق

4.68.18.18.27.25.52.32.62.83.33.54.5الأردن

6.36.20.82.63.9-2.4-4.110.17.56.02.57.1الكويت

4.10.71.48.48.69.07.01.51.51.51.54.0لبنان

25.58.4-104.55.1-5.062.1-0.611.96.56.42.70.8ليبيا

4.73.66.96.46.47.1-3.75.411.41.03.51.2موريتانيا

3.43.07.82.75.64.83.65.02.75.13.85.4المغرب

3.24.05.56.713.23.35.64.55.05.13.43.6عُمان

4.29.05.85.55.00.42.63.74.43.62.55.0باكستان

9.67.526.218.017.712.016.713.06.25.15.06.5قطر

2.77.35.66.08.41.87.48.65.13.64.44.3المملكة العربية السعودية
3.92.53.6-3.3-15.80.48.98.53.05.22.51.8السودان٧

. . .. . .. . .. . .. . .2.66.25.05.74.55.93.4سوريا٨

3.63.03.74.5-4.84.05.76.34.53.12.91.9تونس

1.73.94.44.03.93.4-5.94.99.83.23.24.8الإمارات العربية المتحدة

2.46.03.43.7-4.75.63.23.33.63.97.712.7الجمهورية اليمنية
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 الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018

4.56.36.47.15.72.65.65.54.95.06.05.7إفريقيا جنوب الصحراء

7.720.620.722.613.82.43.43.95.25.66.36.7أنغولا

4.82.93.84.65.02.72.63.55.45.04.84.5بنن

8.66.14.23.94.14.0-6.14.68.08.73.97.8بوتسوانا

6.38.76.34.15.83.08.45.09.06.56.46.7بوركينا فاسو

4.45.44.85.03.53.84.24.04.54.75.4-0.3بوروندي

4.32.33.22.83.61.93.34.14.64.64.95.4الكاميرون

1.54.02.51.54.45.0-7.35.89.19.26.71.3الرأس الأخضر

0.25.8-0.92.54.84.62.11.73.03.34.114.5جمهورية إفريقيا الوسطى

7.77.90.63.33.14.213.50.18.93.910.52.6تشاد

2.14.21.20.51.01.82.12.23.03.54.04.1جزر القمر

7.85.66.36.22.87.26.97.26.210.55.9-0.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.58.83.43.85.84.84.7-2.97.86.21.6جمهورية الكونغو

9.88.08.06.9-1.91.90.71.62.33.72.44.7كوت ديفوار

-7.7-1.9-4.65.31.5-2.6-39.39.71.318.713.83.6غينيا الاستوائية

3.92.28.77.01.11.92.9-1.49.8-1.82.61.0إريتريا

4.812.611.511.811.210.010.611.48.57.07.57.0إثيوبيا

6.77.15.66.66.87.7-5.21.02.9-1.01.51.9غابون

5.36.48.55.5-1.13.65.76.46.54.3-4.20.9غامبيا

4.76.06.16.58.44.08.015.07.97.96.18.0غانا

1.93.93.92.95.218.6-3.83.02.51.84.90.3غينيا

3.52.73.7-0.24.32.13.23.23.03.55.31.5غينيا-بيساو

2.85.96.37.01.52.75.84.44.65.96.26.1كينيا

3.32.94.14.95.14.86.35.74.54.15.05.3ليسوتو

5.98.913.26.25.36.17.98.38.16.89.8. . .ليبريا

0.41.81.92.63.85.1-2.84.65.06.27.14.1مدغشقر

4.32.62.19.58.39.06.54.31.95.06.16.5ملاوي

4.87.44.9-4.76.15.34.35.04.55.82.71.2مالي

4.41.54.55.95.53.04.13.83.33.44.44.5موريشيوس

8.58.48.77.36.86.37.17.37.47.08.58.0موزامبيق

6.35.75.04.44.04.4-4.32.57.15.43.41.1ناميبيا

10.72.211.26.26.36.6-2.88.45.80.69.61.0النيجر

6.55.46.27.06.07.08.07.46.66.27.46.6نيجيريا

10.19.49.27.611.26.27.28.28.07.57.56.8رواندا

2.61.612.62.09.14.04.54.94.04.55.51.5سان تومي وبرينسيبي

4.45.62.45.03.72.24.32.63.54.04.65.1السنغال

5.65.02.93.33.93.5-0.2-2.09.09.410.11.9سيشيل

4.54.28.05.23.25.36.015.213.314.05.3-0.8سيراليون

3.13.52.52.02.93.5-3.15.35.65.53.61.5جنوب إفريقيا

24.743.08.0-47.6. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

0.00.30.3-2.82.22.92.83.11.21.90.31.5سوازيلند

5.27.46.77.17.46.07.06.46.97.07.26.6تنزانيا

2.21.24.12.32.43.54.04.85.65.55.93.9توغو

7.110.07.08.110.44.16.26.22.85.66.57.0أوغندا

3.05.36.26.25.76.47.66.87.26.06.55.0زامبيا
8.99.610.64.43.23.64.5-17.8-3.7-3.4-5.6. . .زمبابوي9

1 تشير بيانات بعض البلدان إلى صافي الناتج المادي الحقيقي )NMP( أو هي تقديرات تستند إليه. وينبغي تفسير أرقام السنوات الأخيرة باعتبارها مجرد أرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر 

بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة بصورة عامة. والأرقام الأخيرة على وجه الخصوص لا تعطي صورة كاملة عن نمو ناتج المؤسسات الخاصة الجديدة في الاقتصاد غير الرسمي.

2 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 تستند توقعات مولدوفا إلى البيانات المتوافرة عن الربع الأول من عام 2013.

4 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

5 تعتبر بيانات الأرجنتين بيانات مبلغة رسيما. غير أن الصندوق قد أصدر إعلانا لتوجيه اللوم إلى الأرجنتين. وطلب الصندوق من الأرجنتين اعتماد تدابير علاجية للتعامل مع جودة البيانات 

الرسمية لإجمالي الناتج المحلي. وقد أظهرت المصادر البديلة للبيانات انخفاضا حادا للنمو الحقيقي مقارنة بالبيانات الرسمية منذ عام 2008. وفي هذا السياق، يستخدم خبراء الصندوق كذلك 

تقديرات بديلة لنمو إجمالي الناتج المحلي لأغراض الرقابة على تطورات الاقتصاد الكلي في الأرجنتين.

6 لم يحــدث اختــاف كبيــر في معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي لإيــران في عــام 2012 ومــا بعــده عــن المعــدل الــوارد في عــدد إبريــل 2013 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي نظــرا لعــدم 

صــدور الحســابات القوميــة عــن البنــك المركــزي والخطــط الجديــدة التــي وضعتهــا الســلطات.

7 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

8 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

9 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وقد تم حساب بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار 2009 الثابتة.  
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الجدول ألف-5 موجز بيانات التضخم

)%(

توقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.72.02.02.11.90.71.01.31.21.21.71.8الاقتصادات المتقدمة

1.93.23.12.72.00.81.22.01.71.41.62.1الولايات المتحدة

1.91.91.82.42.01.00.81.21.31.31.31.5منطقة اليورو

2.11.4-0.3-0.9-1.9-2.2-0.5-1.3-0.9-1.1-1.3-0.9اليابان
2.21.92.12.63.01.12.41.91.31.61.92.0اقتصادات أخرى متقدمة1

أسعار المستهلكين

2.02.32.42.23.40.11.52.72.01.41.82.1الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.41.52.2-2.53.43.22.93.80.3الولايات المتحدة
1.92.22.22.13.30.31.62.72.51.51.51.6منطقة اليورو2

0.00.02.92.0-0.3-0.7-0.20.11.41.3-0.3-0.1اليابان
2.22.12.12.13.81.42.43.42.11.72.12.3اقتصادات أخرى متقدمة1

13.05.95.76.59.25.25.97.16.16.25.74.8السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

31.15.95.96.08.14.75.35.35.84.13.53.6أوروبا الوسطى والشرقية
39.012.19.59.715.611.27.210.16.56.55.96.0كومنولث الدول المستقلة3

4.93.74.25.37.43.05.36.34.75.04.74.0آسيا النامية

13.06.25.35.47.95.95.96.65.96.76.55.1أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

7.07.18.210.312.27.46.99.710.711.710.07.9وباكستان

7.16.98.210.612.46.36.59.210.812.310.38.2منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

16.48.77.16.412.99.47.49.39.06.96.35.5إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

3.82.32.32.43.70.92.03.12.61.71.71.8الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

23.610.19.410.414.39.07.89.89.111.39.67.4الوقود

10.54.94.85.68.04.45.46.65.45.14.94.3غير الوقود

12.35.15.64.610.15.34.66.96.76.05.74.3منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

13.46.16.36.19.27.26.77.37.16.76.25.2اقتصادات المركز المدين الصافي

12.07.67.28.212.79.17.711.310.57.57.15.4منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

14.87.89.18.011.56.38.011.811.89.08.77.5   جدولة ديونها خلال 2011-2007

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.22.12.32.23.90.62.03.12.61.61.82.0الاقتصادات المتقدمة

5.85.46.06.210.33.84.35.64.64.44.54.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

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

3 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط 

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018201220132014

2.02.32.42.23.40.11.52.72.01.41.82.11.71.31.9الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.41.52.21.81.21.7-2.53.43.22.93.80.3الولايات المتحدة
1.92.22.22.13.30.31.62.72.51.51.51.62.21.31.4منطقة اليور٣

1.31.91.82.32.80.21.22.52.11.61.81.92.01.61.8ألمانيا

1.61.91.91.63.20.11.72.32.21.01.51.81.51.01.5فرنسا

2.72.22.22.03.50.81.62.93.31.61.31.52.61.31.1إيطاليا

2.03.12.41.81.51.23.01.31.0-3.03.43.62.84.10.2إسبانيا

2.41.51.71.62.21.00.92.52.82.91.30.82.92.11.1هولندا

1.72.52.31.84.50.02.33.42.61.41.21.22.11.41.1بلجيكا

1.52.11.72.23.20.41.73.62.62.21.81.82.91.91.8النمسا

0.0-1.30.81.8-0.4-4.63.53.22.94.21.24.73.31.50.8اليونان

1.43.62.80.71.01.52.11.01.0-3.02.13.02.42.70.9البرتغال

1.50.81.31.63.91.61.73.33.22.42.42.03.52.42.4فنلندا

1.21.91.01.21.71.51.81.4-1.6-3.12.22.72.93.11.7آيرلندا

7.72.84.31.93.90.90.74.13.71.72.02.33.41.62.1الجمهورية السلوفاكية

8.02.52.53.65.70.91.81.82.62.31.82.12.52.41.5سلوفينيا

2.03.83.02.74.10.02.83.72.91.81.92.32.51.22.2لكسمبرغ

2.95.14.23.52.82.53.83.22.8-8.94.14.46.610.40.1إستونيا

2.72.02.32.24.40.22.63.53.11.01.21.81.51.01.2قبرص

2.92.52.60.74.71.82.02.53.22.02.02.22.81.72.0مالطة

0.73.5-0.00.02.92.00.2-0.3-0.7-0.20.11.41.3-0.3-0.1اليابان
1.62.02.32.33.62.13.34.52.82.72.32.02.62.72.3المملكة المتحدة3

2.02.22.02.12.40.31.82.91.51.11.62.00.91.51.7كندا

3.82.82.22.54.72.82.94.02.21.42.33.01.41.82.7كوريا

2.72.73.62.34.41.82.93.31.82.22.52.52.22.22.6أستراليا

1.01.41.91.22.02.01.61.42.0-1.22.30.61.83.50.9مقاطعة تايوان الصينية

0.91.9-1.23.00.90.21.62.00.1-1.20.51.42.23.40.5السويد

 منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية

0.80.92.02.04.30.62.35.34.13.53.53.53.83.53.5الخاصة

0.51.0-0.21.00.4-0.2-0.70.20.7-0.91.21.10.72.40.5سويسرا

0.90.51.02.16.60.62.85.24.62.32.72.34.01.92.7سنغافورة

1.82.52.96.31.01.51.93.31.81.82.02.41.92.0. . .الجمهورية التشيكية

2.11.52.30.73.82.22.41.30.71.81.82.51.41.72.0النرويج

4.81.32.10.54.63.32.73.51.71.62.12.01.62.12.0إسرائيل

2.11.81.91.73.41.32.32.82.40.81.92.02.00.81.9الدانمرك

2.03.03.42.44.02.12.34.01.11.12.12.00.91.82.2نيوزيلندا

3.24.06.75.112.712.05.44.05.23.73.12.54.23.62.9آيسلندا

1.72.12.54.12.42.62.02.81.60.91.52.81.60.9. . .سان مارينو

للتذكرة

1.42.61.91.31.82.11.61.32.0-1.82.42.42.23.20.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

3 على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018201220132014

31.15.95.96.08.14.75.35.35.84.13.53.64.74.63.9أوروبا الوسطى والشرقية3

8.42.42.42.93.42.33.53.42.02.22.73.02.42.53.0ألبانيا

2.13.72.01.81.82.22.01.81.8-3.66.11.57.40.4. . .البوسنة والهرسك

52.86.07.47.612.02.53.03.42.41.41.52.52.81.02.0بلغاريا

3.43.33.22.96.12.41.02.33.43.02.53.04.72.32.5كرواتيا

12.73.63.97.96.14.24.83.95.72.33.03.05.03.03.0هنغاريا

3.57.32.52.11.81.53.71.51.7-0.64.49.42.4-1.4. . .كوسوفو

4.22.30.72.12.31.61.81.1-7.16.96.610.115.33.31.2لاتفيا

2.73.85.811.14.21.24.13.21.32.12.42.91.72.2. . .ليتوانيا

1.53.93.32.82.12.04.72.22.0-3.50.53.22.38.40.8جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

3.42.13.59.03.60.73.13.62.82.92.35.12.82.3. . .الجبل الأسود

10.12.21.22.54.43.52.64.33.71.41.92.52.41.92.0بولندا

42.19.06.64.87.85.66.15.83.34.52.82.55.03.33.0رومانيا

16.210.76.912.48.16.211.17.38.55.03.512.25.04.8. . .صربيا

57.08.29.68.810.46.38.66.58.96.65.35.06.28.06.0تركيا

39.012.19.59.715.611.27.210.16.56.55.96.06.36.15.7كومنولث الدول المستقلة3، 4

38.312.79.79.014.111.76.98.45.16.75.75.56.66.25.3روسيا

41.110.68.911.619.410.27.914.19.96.06.47.15.75.76.7ما عدا روسيا

16.80.63.04.69.03.57.37.72.57.03.54.03.27.53.8أرمينيا

6.06.5-22.79.78.416.620.81.65.77.91.03.76.36.00.3أذربيجان

104.710.37.08.414.813.07.753.259.217.514.815.821.812.015.5بيلاروس

2.05.0-4.05.01.4-0.3-19.98.39.29.210.01.77.18.50.9جورجيا

22.87.58.610.817.17.37.18.35.16.36.36.06.06.06.2كازاخستان

17.24.35.610.224.56.87.816.62.88.67.25.47.57.07.0جمهورية قيرغيزستان
17.711.912.712.412.70.07.47.64.64.44.35.04.04.15.0مولدوفا5

78.47.310.013.220.46.56.512.45.87.57.26.06.47.07.0طاجيكستان

4.45.35.37.67.06.07.87.56.5-85.010.78.26.314.52.7تركمانستان

0.82.3-36.513.59.112.825.215.99.48.00.60.01.94.00.2أوكرانيا

45.610.014.212.312.714.19.412.812.112.110.411.010.411.511.0أوزبكستان

4.93.74.25.37.43.05.36.34.75.04.74.04.84.84.6آسيا النامية
5.27.06.89.18.95.48.110.78.77.66.55.57.77.06.5بنغلاديش

6.35.35.05.28.34.47.08.910.911.19.36.99.011.08.9بوتان

1.01.10.21.02.11.00.42.00.51.51.81.40.51.51.8بروني دار السلام

4.05.52.92.93.43.02.54.23.0-4.56.36.17.725.00.7كمبوديا

3.35.42.62.73.03.02.53.03.0-3.01.81.54.85.90.7الصين

2.92.32.54.87.73.75.58.74.32.93.02.91.52.93.0فيجي

6.24.46.76.29.112.410.48.410.410.98.96.711.49.08.8الهند

13.410.513.16.79.84.85.15.44.37.37.54.54.39.56.0إندونيسيا

2.52.5-2.52.52.53.9-1.53.0-3.613.79.83.9-1.0-2.10.4كيريباتي

30.07.26.84.57.60.06.07.64.37.39.45.24.77.610.1جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.53.03.62.05.40.61.73.21.72.02.62.21.72.02.6ماليزيا

2.42.53.56.812.04.56.111.310.94.45.34.45.44.64.5ملديف

3.55.32.614.70.51.85.45.73.92.02.05.73.92.0. . .جزر مارشال

4.34.63.38.36.23.95.44.64.03.32.03.74.53.3. . .ميكرونيزيا

17.512.54.58.226.86.310.27.715.09.77.55.914.29.38.4منغوليا

10.726.330.911.52.28.22.82.85.66.34.94.76.56.1. . .ميانمار

6.04.58.06.26.712.69.59.68.39.98.35.511.57.78.2نيبال

3.24.83.010.04.71.12.65.43.02.52.01.72.52.0. . .بالاو

11.41.82.40.910.86.96.08.42.25.36.06.01.68.06.0بابوا غينيا الجديدة

5.86.65.52.98.24.23.84.73.22.83.53.13.03.43.7الفلبين

1.0-4.05.51.7-1.0-2.96.20.2-3.67.83.54.76.314.60.2ساموا

9.17.511.27.717.37.10.97.45.96.14.84.95.15.35.0جزر سليمان

9.511.010.015.822.43.56.26.77.57.46.95.59.27.46.3سري لانكا

3.33.83.02.22.12.03.62.02.0-3.44.54.62.25.50.9تايلند

1.84.19.07.60.14.511.713.110.69.55.810.810.48.5. . .تيمور- ليشتي

5.88.56.17.47.53.53.94.63.13.23.95.62.73.54.4تونغا

. . .. . .. . .0.51.42.72.72.7-1.9-3.24.22.310.40.3. . .توفالو

2.41.12.03.84.25.22.70.71.41.52.03.00.82.02.0فانواتو

5.08.47.58.323.16.79.218.79.18.87.46.86.88.27.9فييت نام
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018201220132014

13.06.25.35.47.95.95.96.65.96.76.55.15.96.96.4أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.43.53.42.03.12.51.82.33.1-1.82.11.81.45.30.6أنتيغوا وبربودا
4.39.610.98.88.66.310.59.810.010.511.410.810.810.810.8الأرجنتين6

1.62.12.12.54.71.91.33.22.01.01.92.00.71.01.9جزر البهاما

1.96.17.34.08.13.75.89.44.52.52.63.42.42.62.5بربادوس

0.91.51.31.32.02.00.62.02.0-1.83.74.22.36.41.1بليز

5.15.44.36.714.03.32.59.94.54.84.14.04.54.44.2بوليفيا

12.96.94.23.65.74.95.06.65.46.35.84.55.85.95.8البرازيل

4.43.13.44.48.71.51.43.33.01.73.03.01.52.63.0شيلي

12.55.04.35.57.04.22.33.43.22.23.03.02.42.43.0كولومبيا

12.813.811.59.413.47.85.74.94.54.75.05.04.65.05.0كوستاريكا

1.41.62.63.26.40.02.81.31.42.01.62.13.61.51.6دومينيكا

13.14.27.66.110.61.46.38.53.74.54.84.03.95.04.5الجمهورية الدومينيكية

30.22.13.32.38.45.23.64.55.12.82.42.74.22.42.6إكوادور

4.14.74.04.67.30.51.25.11.71.92.42.60.82.32.6السلفادور

3.43.02.41.61.72.01.81.81.6-1.63.54.33.98.00.3غرينادا

7.59.16.66.811.41.93.96.23.84.54.54.03.44.84.8غواتيمالا

5.96.96.712.28.13.03.75.02.64.15.24.03.44.85.5غيانا

17.816.814.29.014.43.44.17.46.87.14.53.16.56.05.0هايتي

14.18.85.66.911.45.54.76.85.25.45.05.55.45.55.0هندوراس

11.613.48.99.222.09.612.67.56.99.39.97.78.010.59.4جامايكا

14.84.03.64.05.15.34.23.44.13.63.03.04.03.33.1المكسيك

8.69.69.111.119.83.75.58.17.27.77.17.06.67.37.0نيكاراغوا

0.92.92.54.28.82.43.55.95.74.24.03.24.64.53.9بنما

9.36.89.68.110.22.64.78.33.73.24.64.04.04.25.0باراغواي

5.31.62.01.85.82.91.53.43.72.82.52.02.62.82.2بيرو

3.13.48.54.55.32.10.67.11.43.02.52.50.33.42.5سانت كيتس ونيفس

3.32.84.23.12.83.35.91.72.2-2.53.93.62.85.50.2سانت لوسيا

1.53.43.07.010.10.40.83.22.62.12.52.61.02.52.6سانت فنسنت وجزر غرينادين

39.59.611.16.615.00.06.917.75.02.84.74.04.43.04.0سورينام

4.26.98.37.912.07.010.55.19.35.64.04.07.24.04.0ترينيداد وتوباغو

15.34.76.48.17.97.16.78.18.18.58.67.07.58.99.1أوروغواي

35.316.013.718.730.427.128.226.121.137.938.020.020.146.035.0فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

7.07.18.210.312.27.46.99.710.711.710.07.912.510.89.6وأفغانستان وباكستان

7.110.44.57.15.55.05.86.04.5-9.75.312.523.410.0. . .أفغانستان

7.31.42.33.74.95.73.94.58.95.04.54.09.08.24.5الجزائر

2.82.72.32.02.62.52.0-0.72.62.03.33.52.82.00.4البحرين

2.23.13.55.012.01.74.05.13.72.72.52.52.51.12.3جيبوتي

5.08.84.211.011.716.211.711.18.66.910.312.37.39.810.4مصر

19.510.411.918.425.410.812.421.530.542.329.020.041.235.025.0إيران 

2.45.66.12.35.05.53.64.05.5-37.053.230.82.72.2. . .العراق

5.04.44.85.93.22.17.23.22.6-2.53.56.34.713.90.7الأردن

1.64.13.15.56.34.64.54.93.23.03.54.13.23.03.5الكويت

5.64.110.81.24.55.06.66.33.12.510.13.52.4-3.50.7لبنان

10.09.0-2.71.56.210.42.42.515.96.13.69.45.43.7-0.2ليبيا

5.512.16.27.37.52.16.35.74.94.25.25.53.45.15.3موريتانيا

2.11.03.32.03.91.01.00.91.32.32.52.52.62.32.5المغرب

1.93.45.912.63.53.34.02.92.83.23.52.92.83.2-0.2عُمان

6.79.38.07.810.817.610.113.711.07.47.96.011.35.910.0باكستان

1.91.93.74.05.01.93.74.0-2.4-3.08.811.813.815.04.9قطر

0.10.51.95.06.14.13.83.72.93.83.63.53.73.83.5المملكة العربية السعودية
27.38.57.28.014.311.313.018.135.532.127.410.044.419.830.2السودان7

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.27.210.44.715.22.84.4سوريا٨

3.32.04.13.44.93.54.43.55.66.04.74.05.95.35.0تونس

3.06.29.311.112.31.60.90.90.71.52.53.01.12.02.5الإمارات العربية المتحدة

17.49.910.87.919.03.711.219.59.912.012.07.55.812.012.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2004-199520052006200720082009201020112012201320142018201220132014

16.48.77.16.412.99.47.49.39.06.96.35.57.96.85.8إفريقيا جنوب الصحراء

320.923.013.312.212.513.714.513.510.39.28.57.09.08.98.0أنغولا

4.25.43.81.37.40.92.22.76.72.82.82.86.83.02.8بنن

8.38.611.67.112.68.16.98.57.56.85.85.27.46.15.5بوتسوانا

2.83.82.02.02.01.62.02.0-10.72.60.6-2.96.42.40.2بوركينا فاسو

14.31.29.114.426.04.64.114.911.810.05.74.211.810.05.7بوروندي

4.72.04.91.15.33.01.32.92.42.52.52.52.52.52.5الكاميرون

3.40.44.84.46.81.02.14.52.53.32.72.54.12.23.1الرأس الأخضر

3.12.96.70.99.33.51.51.25.26.86.92.01.712.02.3جمهورية إفريقيا الوسطى

1.97.72.63.93.02.15.03.0-8.310.12.1-3.13.77.77.4تشاد

3.23.03.44.54.84.83.96.86.34.13.23.21.03.23.2جزر القمر

180.321.413.216.718.046.223.515.52.14.46.05.52.76.06.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

4.12.54.72.66.04.35.01.85.05.32.82.67.54.62.7جمهورية الكونغو

4.03.92.51.96.31.01.44.91.32.92.52.53.42.02.5كوت ديفوار

6.75.64.52.84.75.75.34.83.45.05.44.62.55.25.1غينيا الاستوائية

14.112.515.19.319.933.012.713.312.312.312.312.312.312.312.3إريتريا

3.411.713.617.244.48.58.133.224.17.28.28.014.98.18.0إثيوبيا

2.5-2.52.52.22.2-5.05.31.91.41.32.71.5-1.91.21.4غابون

6.05.02.15.44.54.65.04.84.66.06.05.04.97.05.0غامبيا

26.515.110.210.716.519.310.78.79.211.09.87.08.88.18.1غانا

6.331.434.722.918.44.715.521.415.212.78.66.012.811.87.0غينيا

1.15.12.12.62.52.01.61.72.8-14.63.20.74.610.41.6غينيا-بيساو

6.77.86.04.315.110.64.314.09.45.45.05.07.07.05.0كينيا

8.13.66.39.210.75.93.46.05.66.56.25.95.05.25.1ليسوتو

6.99.511.417.57.47.38.56.87.76.65.07.78.06.0. . .ليبريا

12.718.410.810.49.29.09.310.05.86.97.35.05.88.96.5مدغشقر

27.715.413.98.08.78.47.47.621.326.08.44.134.614.27.0ملاوي

2.46.41.51.59.12.21.33.15.30.10.52.02.41.83.3مالي

5.74.88.78.69.72.52.96.53.94.74.75.03.25.55.1موريشيوس

16.36.413.28.210.33.312.710.42.15.55.65.62.26.15.4موزامبيق

8.32.35.16.710.48.84.55.06.56.46.25.56.46.46.1ناميبيا

2.97.80.10.110.51.10.92.90.52.12.71.90.73.21.1النيجر

18.317.98.25.411.612.513.710.812.29.98.27.012.09.77.0نيجيريا

9.99.18.89.115.410.32.35.76.35.76.75.03.97.56.0رواندا

24.017.223.118.632.017.013.314.310.68.67.53.010.48.06.0سان تومي وبرينسيبي

1.23.41.41.21.61.71.11.61.6-2.11.72.15.95.81.7السنغال

2.67.14.93.43.05.84.73.1-5.337.031.72.4-2.80.61.9سيشيل

14.612.09.511.614.89.217.818.513.810.37.75.412.09.07.5سيراليون

6.43.44.77.111.57.14.35.05.75.95.55.05.65.75.4جنوب إفريقيا

45.12.87.25.025.210.45.0. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

7.61.85.28.112.77.44.56.18.97.26.55.08.39.51.7سوازيلند

10.34.47.37.010.312.17.212.716.08.55.84.912.17.05.0تنزانيا

3.46.82.20.98.73.81.43.62.63.23.12.52.93.43.0توغو

4.98.67.26.112.013.14.018.714.05.04.95.05.34.65.1أوغندا

26.118.39.010.712.413.48.58.76.67.17.35.57.37.57.0زامبيا
157.06.23.03.53.72.63.34.02.93.14.0-33.072.7-31.5. . .زمبابوي9

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

3 بالنسبة لكثير من البلدان، يُقاس التضخم في السنوات السابقة على أساس مؤشر أسعار التجزئة. وتُستخدم عادة بيانات التضخم في مؤشر أسعار المستهلكين بنطاق تغطية أوسع وأكثر حداثة 

بالنسبة للسنوات الأقرب.

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

٥ تستند توقعات مولدوفا إلى البيانات المتوافرة عن الربع الأول من عام 2013.

٦  تعتبر بيانات الأرجنتين بيانات مبلغة رسيما. غير أن الصندوق قد أصدر إعلانا لتوجيه اللوم إلى الأرجنتين. وطلب الصندوق من الأرجنتين اعتماد تدابير علاجية للتعامل مع جودة البيانات 

الرسمية لمؤشر أسعار المستهلكين لمنطقة بوينس آيرس الكبرى. وقد أظهرت المصادر البديلة للبيانات معدلات تضخم أعلى كثيرا من معدلات التضخم الرسمية اعتبارا من عام 2007. وفي هذا 

السياق، يستخدم خبراء الصندوق كذلك تقديرات بديلة لتضخم مؤشر أسعار المستهلكين لأغراض الرقابة على تطورات الاقتصاد الكلي في الأرجنتين.

٧ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٨ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

9 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.    
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الجدول ألف-8 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية: أرصدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة1
)% من إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـط

2006-1997200720082009201020112012201320142018

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

-2.9-4.2-5.4-6.9-7.6-8.8-10.0-4.5-2.0-2.7صافي الإقراض/الاقتراض
-0.2-2.8-3.2-3.0-3.5-3.8-5.3-0.51.50.5فجوة الناتج2

-2.8-3.0-3.9-5.4-6.1-6.8-6.6-4.1-2.8-3.0الرصيد الهيكلي2

الولايات المتحدة

-3.8-4.6-5.8-8.3-9.7-10.8-12.9-6.5-2.7-1.6صافي الإقراض/الاقتراض
-0.2-4.0-4.5-4.2-5.2-5.5-6.4-0.70.81.8فجوة الناتج2

-3.7-3.2-3.9-6.3-7.3-8.0-7.8-5.0-2.9-1.9الرصيد الهيكلي2

41.646.552.464.672.879.984.187.488.386.4صافي الدين

60.164.473.386.395.299.4102.7106.0107.3105.7إجمالي الدين

منطقة اليورو

-0.8-2.5-3.1-3.7-4.2-6.2-6.4-2.1-0.7-2.1صافي الإقراض/الاقتراض
-0.4-2.5-2.7-1.8-0.8-1.7-0.53.12.22.9فجوة الناتج2

-0.4-1.1-1.4-2.3-3.7-4.6-4.7-3.3-2.6-2.6الرصيد الهيكلي2

55.152.154.162.465.668.272.274.975.672.0صافي الدين

70.166.570.380.185.788.293.095.796.189.9إجمالي الدين

ألمانيا3

0.3-0.1-0.10.4-0.8-4.2-3.1-0.20.1-2.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.1-0.2-0.70.30.4-1.4-2.72.33.7-0.3فجوة الناتج2

0.00.2-0.10.1-1.0-2.2-1.1-0.9-1.1-2.5الرصيد الهيكلي4،2

46.450.650.156.756.255.357.456.354.650.4صافي الدين

62.965.466.874.582.480.481.980.478.167.7إجمالي الدين

فرنسا

-0.4-3.5-4.0-4.9-5.3-7.1-7.6-3.3-2.8-2.7صافي الإقراض/الاقتراض
-0.6-2.5-2.5-1.8-1.0-2.2-1.12.51.13.0فجوة الناتج2

0.0-1.6-2.1-3.5-4.6-5.7-5.7-4.1-4.2-3.4الرصيد الهيكلي4،2

54.859.662.372.076.178.684.087.288.582.5صافي الدين

61.164.268.279.282.485.890.293.594.888.8إجمالي الدين

إيطاليا

-0.2-2.1-3.2-2.9-3.7-4.3-5.4-2.7-1.6-3.0صافي الإقراض/الاقتراض
-0.4-4.0-4.8-3.4-1.8-1.9-1.13.11.63.7فجوة الناتج2

0.00.0-0.2-1.3-3.5-3.6-4.1-3.8-3.5-4.3الرصيد الهيكلي5،2

93.287.189.397.9100.0102.6106.1110.5111.2102.8صافي الدين

108.7103.3106.1116.4119.3120.8127.0132.3133.1123.0إجمالي الدين

اليابان

-5.6-6.8-9.5-10.1-9.9-9.3-10.4-4.1-2.1-6.2صافي الإقراض/الاقتراض
0.0-0.5-0.9-2.2-3.6-2.7-6.7-0.71.0-0.9فجوة الناتج2

-5.6-6.7-9.2-9.2-8.5-7.9-7.5-3.6-2.2-6.0الرصيد الهيكلي2

65.680.595.3106.2113.1127.4133.5139.9141.8147.8صافي الدين
153.6183.0191.8210.2216.0230.3238.0243.5242.3241.1إجمالي الدين6

المملكة المتحدة 

-2.0-5.8-6.1-7.9-7.8-10.0-11.3-5.0-2.8-1.2صافي الإقراض/الاقتراض
-1.0-2.4-2.7-2.9-2.5-1.8-1.53.61.72.1فجوة الناتج2

-1.2-3.9-4.0-5.8-6.0-8.4-10.3-6.6-5.3-2.2الرصيد الهيكلي2

37.138.448.062.472.276.881.684.888.089.4صافي الدين

41.643.751.967.178.584.388.892.195.396.7إجمالي الدين

كندا

-1.4-2.9-3.4-3.4-3.7-4.9-4.5-1.11.50.3صافي الإقراض/الاقتراض
-0.1-1.3-1.3-0.9-0.8-1.5-1.21.70.93.1فجوة الناتج2

-1.3-2.2-2.6-2.8-3.2-4.0-2.7-0.50.50.9الرصيد الهيكلي2

44.622.922.427.629.732.434.736.538.038.4صافي الدين

81.966.571.381.383.183.585.387.185.681.7إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 في الملحق الإحصائي مناقشة المنهجية المتبعة في كل بلد والافتراضات المعنية بكل على حدة. وتُسب عناصر المجموعات القُطرية من أجل بيانات المالية 

العامة كمجموع القيم بالدولار الأمريكي للبلدان المنفردة ذات الصلة.

1 تشير بيانات الدين إلى نهاية السنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي الممكن. 

3 اعتبارا من بداية عام 1995 آلت إلى الحكومة العامة مسؤولية التزامات الديون وخدمة ديون مؤسسة ترويهاندانشتالت )treuhandanstalt( )بالإضافة إلى عدة مؤسسات أخرى(. وتعادل هذه 

الديون 8% من إجمالي الناتج المحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0,5% و1% من إجمالي الناتج المحلي.

4 لا يشمل الإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الأصول، بما في ذلك التراخيص.

5 لا يشمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة استنادا إلى البيانات المتاحة من السلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم الاستناد إلى مقبوضات بيع الأصول.

6 تشمل حصص الملكية.
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2004-19952014-20052005200620072008200920102011201220132014

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

12.86.12.72.94.9-7.04.57.69.27.92.810.6الحجم

مخفض الأسعار

0.2-0.1-5.611.11.8-0.93.25.65.17.711.410.4بالدولار الأمريكي

-6.87.41.21.00.7-0.62.95.85.63.57.98.1بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

12.45.72.02.74.7-6.33.86.18.96.92.111.6الاقتصادات المتقدمة

14.06.84.23.55.8-8.76.011.110.99.64.28.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

11.74.71.01.54.0-6.82.96.37.85.40.512.1الاقتصادات المتقدمة

14.78.85.55.05.9-8.07.711.712.115.08.38.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

-0.00.2-0.7-1.6-2.51.1-0.32.1-1.2-1.3-0.00.6الاقتصادات المتقدمة

-0.4-2.23.20.50.5-0.91.35.33.11.63.35.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

14.16.52.52.75.0-7.24.37.59.27.12.211.7الحجم

مخفض الأسعار

0.0-0.3-6.712.21.9-0.83.56.05.78.012.411.7بالدولار الأمريكي

-7.88.51.10.90.8-0.53.26.26.23.88.89.5بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

-0.20.1-2.76.61.0-0.31.93.02.85.76.86.7المصنوعات

-3.0-27.931.61.00.5-9.010.441.320.510.736.436.3النفط

-4.2-1.5-26.517.99.9-0.15.66.323.113.97.915.8السلع الأولية غير الوقود

-0.66.4-11.919.92.2-10.214.824.514.8-0.25.10.6المواد الغذائية

-3.2-14.7-5.018.18.413.823.31.614.116.618.6-3.8المشروبات

1.32.6-33.222.712.7-17.1-3.40.78.75.00.7-1.6المواد الخام الزراعية

-4.6-3.9-48.213.516.8-19.2-2.77.922.456.217.47.8المعادن

 أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق السحب
الخاصة2

-3.83.02.11.30.9-1.63.23.21.63.54.4-0.1المصنوعات

-29.327.24.10.73.8-8.610.041.621.06.432.134.8النفط

-5.0-0.3-27.913.97.2-5.26.523.69.54.513.7-0.3السلع الأولية غير الوقود

-13.115.80.81.87.2-10.710.320.512.7-4.80.4-0.2المواد الغذائية

-4.0-13.7-4.718.38.89.419.44.115.412.716.1-4.1المشروبات

2.41.8-34.618.610.0-15.1-3.10.99.20.93.8-1.9المواد الخام الزراعية

-5.4-2.8-49.89.714.3-17.2-2.47.622.756.912.810.7المعادن

أسعار التجارة العالمية باليورو2

-1.8-7.81.77.22.8-1.4-0.5-1.12.82.03.2-0.2المصنوعات

-4.7-34.325.59.23.5-8.59.541.019.51.427.132.7النفط

-5.8-4.4-32.812.42.6-4.76.122.14.30.511.0-0.4السلع الأولية غير الوقود

-8.0-17.414.35.82.4-9.35.115.99.9-4.30.8-0.3المواد الغذائية

-4.9-17.3-4.217.87.54.214.87.319.811.211.9-4.2المشروبات

0.9-1.8-39.817.05.5-12.5-7.5-2.60.57.93.8-2.0المواد الخام الزراعية

-6.3-6.8-55.58.310.0-14.6-2.27.022.255.07.514.1المعادن
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2004-19952014-20052005200620072008200920102011201220132014

تجارة السلع

حجم التجارة

الصادرات

14.35.91.72.44.7-6.43.55.78.85.81.513.4الاقتصادات المتقدمة

13.86.74.73.35.7-8.85.811.010.38.63.38.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.54.86.00.04.1-4.72.86.74.14.22.87.1مصدِّرة للوقود

17.87.44.14.76.4-10.26.912.613.010.53.58.6مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.45.20.51.04.1-13.1-7.12.86.68.14.80.1الاقتصادات المتقدمة

15.29.95.15.36.0-8.27.411.111.514.47.79.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

6.810.010.45.46.7-7.38.915.612.824.013.912.9مصدِّرة للوقود

17.29.84.05.35.8-8.47.110.311.312.36.29.0مصدِّرة لغير الوقود

 مخفضات الأسعار بوحدات

   حقوق السحب الخاصة

الصادرات

-0.90.5-4.56.00.3-0.02.03.84.03.45.66.9الاقتصادات المتقدمة

-14.113.12.60.31.8-2.85.613.511.45.814.513.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

-3.6-24.424.03.31.1-6.69.030.918.68.126.126.2مصدِّرة للوقود

-10.08.92.21.01.1-1.54.27.18.34.89.77.4مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

-5.97.90.91.20.5-0.02.65.35.43.08.310.3الاقتصادات المتقدمة

-11.18.72.31.00.9-1.74.27.37.54.110.48.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

-8.86.42.30.91.3-0.94.07.48.54.08.94.8مصدِّرة للوقود

-11.79.22.31.00.8-1.94.27.27.34.110.78.9مصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

-0.1-0.3-1.2-1.8-3.81.3-0.42.5-1.3-1.5-0.6-0.1الاقتصادات المتقدمة

-0.9-2.64.10.30.6-1.01.45.83.61.63.85.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

0.60.3-0.5-1.9-3.33.8-1.72.7-1.1-2.3-0.40.7أوروبا الوسطى والشرقية
-1.6-13.210.81.92.3-3.54.014.48.01.916.117.7كومنولث الدول المستقلة3

1.40.40.1-2.4-3.36.0-0.21.7-0.6-0.9-0.6-1.3آسيا النامية

-2.0-1.4-11.29.13.2-1.22.04.87.02.43.08.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

-2.2-1.3-12.414.70.2-5.44.421.27.33.312.818.6وباكستان

-2.2-12.414.90.31.5-5.74.522.27.53.313.418.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

-1.6-1.2-10.58.51.7-3.09.67.24.79.112.4. . .إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

-2.3-14.416.61.02.0-5.64.821.99.33.915.822.5مصدِّرة للوقود

-0.00.3-0.1-0.3-1.61.5-0.90.70.9-0.00.1-0.4مصدِّرة لغير الوقود

للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

7,84019,24212,97814,93517,38719,87415,90318,94422,33322,53723,16424,367السلع والخدمات

6,33015,50710,45412,08313,98016,03912,50015,20818,16618,30218,70919,632السلع
-3.0-27.931.61.00.5-9.010.441.320.510.736.436.3متوسط سعر النفط4

23.2184.1553.3564.2771.1397.0461.7879.03104.01105.01104.49101.35بالدولار الأمريكي للبرميل
-0.20.1-2.76.61.0-0.31.93.02.85.76.86.7قيمة وحدة الصادرات من المصنوعات5

1 متوسط التغير السنوي للصادرات والواردات العالمية كنسبة مئوية. 

2 كما هي ممثلة، على التوالي، بمؤشر قيمة وحدة الصادرات لمصنوعات الاقتصادات المتقدمة، وتشكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة الاقتصادات المتقدمة )صادرات السلع(، ومتوسط أسعار 

النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط؛ ومتوسط أسعار السوق العالمية للسلع الأولية غير الوقود مرجحا بحصصها من صادرات السلع الأولية العالمية في 

الفترة 2004-2002.

3 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط. 

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة.
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري
)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

61.889.382.7-36.9-54.7-12.9-58.2-480.4-316.5-421.0-372.9الاقتصادات المتقدمة

-638.9-489.2-451.5-440.4-457.7-449.5-381.6-681.3-713.4-798.5-739.8الولايات المتحدة
30.571.892.7227.0295.1326.0420.1-50.353.946.496.5منطقة اليورو2،1

166.1170.9212.1159.9146.6204.0119.360.461.191.098.2اليابان
150.4152.6138.4137.5146.4160.7191.0116.0157.2161.6203.3اقتصادات أخرى متقدمة3

407.0627.2596.9669.2253.8323.3410.5380.6235.8240.7154.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

-157.9-90.1-84.8-79.4-119.3-82.6-48.1-159.0-136.1-88.5-60.5أوروبا الوسطى والشرقية
-87.594.065.6108.742.969.0109.476.759.047.67.0كومنولث الدول المستقلة4

142.7271.0394.9429.4276.8238.897.6108.7138.5182.9466.8  آسيا النامية

-198.3-142.0-140.6-104.5-77.9-62.8-30.3-32.846.66.739.0أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

206.2276.4256.5333.240.0176.2418.1417.2315.9299.6146.8وباكستان

-95.9-57.3-52.0-38.3-17.3-15.4-27.6-27.79.34.0-1.7إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

2.219.668.7154.3253.1290.5414.5-172.1-62.9-8.928.2الاتحاد الأوروبي

                                            المجموعات التحليلية

                                            حسب مصدر إيرادات التصدير

348.7472.8416.4582.6138.8316.9629.5615.1474.4433.2193.5الوقود

-39.1-193.7-236.8-231.7-58.3154.4180.586.7115.06.4222.4غير الوقود

-53.6-56.1-55.4-48.1-20.6-9.3-7.5-6.75.518.5-3.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

-619.7-469.2-473.6-447.4-391.6-273.9-178.5-374.4-223.2-114.4-100.5اقتصادات المركز المدين الصافي

-40.7-20.7-19.9-23.3-12.5-13.8-20.0-36.2-21.3-18.3-17.0منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

-60.7-58.0-56.1-52.2-41.2-33.7-20.8-27.0-13.7-4.3-6.1جدولة ديونها خلال 2011-2007

العالم1
34.1206.1280.4188.8195.6310.4355.8343.6297.7330.1237.3
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(
)٪ من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

0.10.20.1-0.1-0.00.1-0.1-1.1-0.8-1.1-1.1الاقتصادات المتقدمة

-3.0-2.8-2.7-2.7-2.9-3.0-2.6-4.6-4.9-5.8-5.6الولايات المتحدة
0.20.60.71.92.32.52.7-0.50.50.40.7منطقة اليورو2،1

3.63.94.93.32.93.72.01.01.21.71.7اليابان
2.01.91.51.51.81.71.81.11.51.41.5اقتصادات أخرى متقدمة3

3.74.83.73.51.41.51.61.40.80.80.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

-5.7-4.5-4.4-4.3-6.3-4.7-3.0-8.3-8.3-6.8-5.2أوروبا الوسطى والشرقية
-8.77.23.85.02.63.44.42.92.11.60.2كومنولث الدول المستقلة4

3.65.76.65.93.52.50.90.91.11.32.4  آسيا النامية

-2.7-2.4-2.4-1.9-1.4-1.3-0.7-1.21.50.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

13.815.612.312.91.76.513.312.19.48.63.4وباكستان

15.117.313.614.42.37.214.313.210.39.33.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

-5.1-4.0-4.0-3.0-1.4-1.4-3.1-3.81.10.4-0.3إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.00.10.40.91.51.61.9-0.9-0.4-0.10.2الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

14.916.311.612.73.77.111.610.37.96.92.4الوقود

-0.1-0.8-1.1-1.1-0.71.51.50.60.80.01.1غير الوقود

-4.1-5.8-6.1-5.6-2.6-1.3-1.3-1.51.13.2-1.1منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

-3.5-3.5-3.6-3.5-3.1-2.4-1.9-3.8-2.6-1.6-1.6اقتصادات المركز المدين الصافي

-3.2-2.2-2.2-2.7-1.5-1.8-2.8-4.9-3.4-3.4-3.5منه: تمويل رسمي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة

-3.8-4.6-4.7-4.6-3.8-3.6-2.6-3.2-2.0-0.8-1.2ديونها خلال 2011-2007

0.10.40.50.30.30.50.50.50.40.40.2العالم1

للتذكرة

 كنسبة مئوية من مجموع معاملات الحساب الجاري

0.10.70.80.50.60.80.80.80.60.70.4العالمي

0.10.40.50.30.30.50.50.50.40.40.2كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي العالمي

 1 تشمل السهو والخطأ وعدم الاتساق في إحصاءات موازين مدفوعات الحساب الجاري، وكذلك البيانات المستبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. راجع »تصنيف البلدان«

في مقدمة هذا الملحق الإحصائي.

2 محسوبا على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.

3 في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

4 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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 الجدول ألف-11 الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

0.10.20.1-0.1-0.00.1-0.1-1.1-0.8-1.1-1.1الاقتصادات المتقدمة

-3.0-2.8-2.7-2.7-2.9-3.0-2.6-4.6-4.9-5.8-5.6الولايات المتحدة
0.20.60.71.92.32.52.7-0.50.50.40.7منطقة اليورو1

5.16.37.46.26.06.36.27.06.05.74.6ألمانيا

0.0-1.6-1.6-2.2-1.8-1.3-1.3-1.7-1.0-0.6-0.5فرنسا

-0.00.21.1-0.7-3.1-3.5-2.0-2.9-1.3-1.5-0.9إيطاليا

1.42.66.0-1.1-3.8-4.5-4.8-9.6-10.0-9.0-7.4إسبانيا

7.49.36.74.35.27.810.210.110.911.010.8هولندا

0.8-0.3-0.7-1.6-1.91.1-1.4-2.01.91.91.3بلجيكا

2.22.83.54.92.73.41.41.82.82.42.4النمسا

1.1-0.5-1.0-3.4-9.9-10.1-11.2-14.9-14.6-11.4-7.6اليونان

0.90.92.3-1.5-7.0-10.6-10.9-12.6-10.1-10.7-10.3البرتغال

-1.4-1.8-1.6-1.8-3.44.24.32.61.81.51.5فنلندا

1.11.24.42.33.03.5-2.3-5.6-5.3-3.6-3.5آيرلندا

2.33.54.24.7-2.1-3.7-2.6-6.6-5.3-7.8-8.5الجمهورية السلوفاكية

0.43.35.47.06.3-0.1-0.5-5.4-4.2-1.8-1.7سلوفينيا

11.510.410.15.47.28.27.15.76.06.66.4لكسمبرغ

0.8-0.2-0.7-2.72.81.81.8-9.2-15.9-15.3-10.0إستونيا

-1.5-0.6-2.0-6.5-3.3-9.8-10.7-15.6-11.8-7.0-5.9قبرص

1.11.10.80.5-1.0-5.4-8.9-4.8-4.0-9.7-8.5مالطة

3.63.94.93.32.93.72.01.01.21.71.7اليابان

-0.6-2.3-2.8-3.8-1.5-2.7-1.4-0.9-2.2-2.8-1.8المملكة المتحدة

-2.5-3.1-3.1-3.4-2.8-3.5-1.91.40.80.12.9كندا

2.21.52.10.33.92.92.33.84.63.92.6كوريا

-4.0-3.5-3.4-3.7-2.3-3.0-4.3-4.5-6.2-5.3-5.7أستراليا

4.87.08.96.911.49.38.910.510.09.68.1مقاطعة تايوان الصينية

6.88.79.39.06.36.36.46.05.75.55.1السويد

11.111.912.113.48.45.45.22.72.32.55.1منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

13.614.48.62.110.514.79.011.210.510.19.3سويسرا

21.424.826.115.117.726.824.618.618.517.615.2سنغافورة

-1.4-1.5-1.8-2.4-2.8-3.8-2.5-2.1-4.4-2.1-0.9الجمهورية التشيكية

16.516.412.516.011.711.912.814.211.811.38.7النرويج

3.04.73.21.43.83.11.30.32.33.02.1إسرائيل

4.33.01.42.93.45.95.65.64.74.84.9الدانمرك

-6.1-4.2-4.2-5.0-4.1-3.2-2.5-8.7-8.1-8.3-7.9نيوزيلندا

1.7-1.9-1.2-4.9-5.6-8.4-11.6-28.4-15.7-25.6-16.1آيسلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

للتذكرة

-1.0-1.0-1.0-1.1-0.9-0.8-0.6-1.3-1.1-1.9-1.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

0.00.21.31.81.92.2-0.1-0.11.5-0.10.1منطقة اليورو3

1 محسوبا على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.

 ٢ مصححا لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة.
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الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

-5.7-4.5-4.4-4.3-6.3-4.7-3.0-8.3-8.3-6.8-5.2أوروبا الوسطى والشرقية

-7.4-10.5-9.3-10.5-12.2-11.5-14.1-15.2-10.4-5.6-6.1ألبانيا

-5.0-7.9-8.7-9.7-9.5-5.6-6.6-14.2-9.1-7.9-17.1البوسنة والهرسك

-1.20.33.2-0.11.3-1.5-8.9-23.0-25.2-17.6-11.6بلغاريا

-2.5-0.10.40.7-1.0-1.1-5.1-9.0-7.3-6.7-5.3كرواتيا

-1.10.81.72.22.01.4-0.2-7.4-7.3-7.4-7.5هنغاريا

-8.1-8.7-10.5-7.6-13.8-12.0-9.4-16.0-10.2-7.2-8.2كوسوفو

-1.9-1.3-1.1-1.7-8.72.92.1-13.2-22.4-22.6-12.6لاتفيا

-1.4-1.2-0.3-0.5-3.90.03.7-13.3-14.5-10.6-7.0ليتوانيا

-4.8-6.2-5.8-3.9-3.0-2.0-6.8-12.8-7.1-0.5-2.5جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

-16.1-16.2-16.7-17.9-17.7-22.9-27.9-49.8-39.5-31.3-16.6الجبل الأسود

-3.5-3.2-3.0-3.5-4.9-5.1-4.0-6.6-6.2-3.8-2.4بولندا

-3.5-2.5-2.0-3.9-4.5-4.4-4.2-11.6-13.4-10.4-8.6رومانيا

-8.8-6.5-7.5-10.5-9.1-6.8-6.6-21.7-17.8-10.1-8.8صربيا

-8.3-7.2-7.4-6.1-9.7-6.2-2.0-5.5-5.8-6.0-4.4تركيا

-8.77.23.85.02.63.44.42.92.11.60.2كومنولث الدول المستقلة1

11.09.35.56.34.14.45.13.72.92.30.2روسيا

-1.2-0.6-0.32.00.30.3-0.91.8-1.30.61.4ما عدا روسيا

-6.5-8.6-10.0-11.3-10.9-14.8-15.8-11.8-6.4-1.8-1.0أرمينيا

1.317.627.335.523.028.026.521.713.39.22.1أذربيجان

-5.3-6.7-8.3-2.9-9.7-15.0-12.6-8.2-6.7-1.43.9بيلاروس

-4.9-7.8-6.5-11.5-12.7-10.2-10.5-22.0-19.8-15.2-11.1جورجيا

0.96.53.84.33.11.8-4.73.6-8.1-2.5-1.8كازاخستان

-5.2-8.3-9.6-15.3-6.5-6.4-2.5-15.5-6.2-2.83.1جمهورية قيرغيزستان
-8.8-8.8-7.6-7.0-11.3-7.7-8.2-16.1-15.2-11.3-7.6مولدوفا 2

-2.0-2.2-1.7-1.3-4.7-1.2-5.9-7.6-8.6-2.8-1.6طاجيكستان

2.00.00.23.84.8-10.6-5.115.715.516.514.7تركمانستان

-7.4-7.4-7.3-8.4-6.3-2.2-1.5-7.1-3.7-2.91.5أوكرانيا

7.79.27.38.72.26.25.80.70.21.10.3أوزبكستان

3.65.76.65.93.52.50.90.91.11.32.4آسيا النامية

-0.71.30.40.6-0.01.20.81.42.80.51.4بنغلاديش

-7.9-22.5-21.8-16.1-21.9-9.5-1.9-13.32.1-4.1-29.5بوتان

47.350.147.848.940.245.531.746.543.142.040.3بروني دار السلام

-5.6-8.7-10.6-11.0-8.1-3.9-4.5-5.7-1.9-0.6-3.8كمبوديا

5.98.510.19.34.94.01.92.32.52.74.1الصين

-8.7-5.5-17.4-1.4-5.5-4.4-4.1-15.5-10.1-14.9-7.4فيجي

-2.8-3.8-4.4-4.8-4.2-2.7-2.8-2.3-1.3-1.0-1.2الهند

-2.5-3.1-3.4-0.62.61.60.02.00.70.22.7إندونيسيا

-32.5-36.1-43.0-29.4-32.6-16.9-23.3-20.4-19.4-23.6-37.8كيريباتي

-18.6-29.0-30.8-28.4-15.5-18.2-21.0-18.5-15.7-9.9-18.1جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

14.416.115.417.115.510.911.66.13.53.63.1ماليزيا

-24.6-26.1-25.8-23.0-21.3-9.2-11.1-32.4-14.7-23.2-27.5ملديف

-5.1-1.3-2.5-6.3-6.2-28.1-16.9-1.8-4.2-3.5-1.4جزر مارشال

-9.6-10.4-10.2-12.0-17.4-14.9-18.3-16.2-9.2-13.7-7.9ميكرونيزيا

-16.2-21.3-26.6-32.8-31.7-14.9-9.0-1.26.56.312.9منغوليا

-4.5-4.5-4.3-4.4-2.4-1.9-1.3-4.2-6.16.80.7ميانمار

-4.83.30.11.7-0.9-2.74.22.4-2.02.10.1نيبال

-3.0-4.5-4.9-7.6-9.1-10.8-10.3-22.9-21.9-32.6-27.4بالاو

9.1-7.6-12.4-29.5-17.7-18.1-5.68.910.1-14.01.7بابوا غينيا الجديدة

1.94.44.82.15.64.53.22.92.52.20.9الفلبين

-10.8-15.6-13.4-9.9-4.5-7.6-6.2-6.4-15.5-10.2-9.6ساموا

-13.1-6.5-2.0-0.1-6.7-30.8-21.4-20.5-15.7-9.1-6.7جزر سليمان

-3.6-4.4-4.7-6.6-7.8-2.2-0.5-9.5-4.3-5.3-2.5سري لانكا

0.2-1.16.30.88.33.11.70.00.10.2-4.3تايلند

14.619.239.745.639.039.840.443.534.332.125.1تيمور- ليشتي 

-2.7-4.2-5.3-6.2-4.8-3.7-6.7-8.1-5.6-5.6-5.1تونغا

-14.3-9.6-1.43.0-35.9-24.727.110.99.722.66.6توفالو

-6.9-6.8-6.2-6.3-8.1-5.4-6.1-7.9-7.3-6.2-8.7فانواتو

-0.25.85.63.31.2-3.8-6.0-11.0-9.0-0.2-1.0فييت نام
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الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تابع(  
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

-2.7-2.4-2.4-1.9-1.4-1.3-0.7-1.21.50.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

-14.0-12.8-12.1-12.1-10.8-14.7-19.4-25.9-29.9-26.3-17.2أنتيغوا وبربودا
-0.8-0.8-0.00.8-2.63.42.61.82.50.30.6الأرجنتين3

-9.0-13.1-14.9-17.5-13.8-10.3-10.3-10.6-11.5-17.7-8.4جزر البهاما

-4.0-5.1-5.2-4.8-11.4-5.8-6.8-10.7-5.4-8.2-10.7بربادوس

-5.8-2.8-1.9-1.7-1.1-2.8-4.9-10.6-4.1-2.1-13.6بليز

5.911.211.411.94.33.90.37.84.23.11.4بوليفيا

-3.4-3.2-3.4-2.4-2.1-2.2-1.5-1.61.30.11.7البرازيل

-3.0-4.0-4.6-3.5-2.01.51.3-1.54.64.13.2شيلي

-2.7-3.2-3.2-3.2-2.9-3.1-2.1-2.9-2.8-1.9-1.3كولومبيا

-5.8-5.5-5.5-5.3-5.4-3.5-2.0-9.3-6.3-4.5-4.9كوستاريكا

-13.2-11.3-10.7-11.5-15.0-17.1-22.7-28.7-21.1-13.0-21.4دومينيكا

-3.9-4.5-4.8-6.8-7.9-8.4-5.0-9.9-5.3-3.6-1.6الجمهورية الدومينيكية

-3.8-1.4-1.1-0.2-0.3-1.13.73.72.80.52.4إكوادور

-4.6-5.0-5.2-5.3-4.9-2.7-1.5-7.1-6.1-4.1-3.6السلفادور

-21.4-24.7-25.4-24.8-22.5-24.0-23.6-25.3-27.7-29.6-24.6غرينادا

-2.5-2.9-2.9-2.9-3.4-0.01.5-4.3-5.2-5.0-4.6غواتيمالا

-11.6-17.8-19.6-15.6-13.1-9.6-9.1-13.7-9.5-13.4-9.1غيانا

-4.2-5.7-5.8-4.5-4.6-12.5-3.5-4.4-1.5-0.71.5هايتي

-8.1-9.2-9.0-8.6-8.0-4.3-3.8-15.4-9.1-3.7-3.0هندوراس

-4.9-9.7-11.4-12.9-13.3-8.6-11.0-17.7-15.4-10.1-9.6جامايكا

-1.7-1.5-1.3-1.2-1.0-0.3-0.9-1.8-1.4-0.8-1.0المكسيك

-10.9-13.0-13.4-12.9-13.7-11.0-9.3-18.4-13.5-10.4-11.0نيكاراغوا

-5.9-8.5-8.9-9.0-12.2-10.2-0.7-10.9-7.9-3.1-4.9بنما

0.4-1.20.40.50.2-1.65.61.03.20.3-0.8باراغواي

-3.5-5.1-4.9-3.6-1.9-2.5-0.6-1.53.21.44.2بيرو

-15.0-17.2-15.9-13.5-15.6-22.4-27.4-27.6-18.2-14.1-14.9سانت كيتس ونيفس

-15.2-14.1-14.5-14.5-18.8-16.2-11.6-28.7-30.1-29.3-13.8سانت لوسيا

-23.2-28.3-29.9-30.3-28.8-30.6-29.3-33.1-28.0-19.5-18.6سانت فنسنت وجزر غرينادين

2.0-6.2-8.411.19.20.36.45.84.23.6-10.8سورينام

22.539.623.930.58.520.312.310.48.67.96.0ترينيداد وتوباغو

-3.5-4.1-4.9-5.4-2.9-1.9-1.3-5.7-0.9-0.22.0أوروغواي

فنزويلا
17.514.46.910.20.73.07.72.92.82.22.4-

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

13.815.612.312.91.76.513.312.19.48.63.4وباكستان

-5.85.11.62.82.43.92.51.82.6-3.11.1أفغانستان

-20.524.722.620.10.37.58.95.91.81.21.6الجزائر

11.013.815.710.22.93.612.68.213.511.98.5البحرين

-12.2-15.1-13.1-12.3-14.1-5.4-9.3-24.3-21.4-11.5-3.2جيبوتي

-4.0-0.9-2.6-3.1-2.6-2.0-3.21.62.10.52.3مصر

-7.68.510.66.52.66.512.05.03.10.31.1إيران

3.012.57.00.70.83.1-3.912.97.712.88.3العراق

-4.7-9.1-9.9-18.1-12.0-5.3-3.3-9.3-16.8-11.5-18.0الأردن

37.244.636.840.926.730.841.843.238.737.728.4الكويت

-10.6-16.7-16.7-16.2-12.4-9.9-9.3-7.7-4.1-2.8-13.6لبنان

-20.1-4.7-36.851.144.142.514.919.59.129.24.7ليبيا

-4.4-22.6-34.3-32.7-7.6-9.3-11.6-14.9-17.1-1.3-47.2موريتانيا

-4.5-6.1-7.2-10.0-8.1-4.1-5.4-5.2-1.82.20.1المغرب

-10.015.311.610.17.34.1-16.815.45.98.31.3عُمان

-1.9-0.6-1.0-0.12.1-2.2-5.5-8.1-4.5-3.6-1.3باكستان

16.815.514.423.16.519.030.332.429.625.67.5قطر

27.426.322.525.54.912.723.723.219.317.712.4المملكة العربية السعودية
-7.3-7.0-11.9-10.8-0.4-2.1-9.6-1.5-5.9-8.8-10.0السودان4

. . .. . .. . .. . .. . .-2.8-2.9-1.3-1.40.2-2.2سوريا5

-3.6-6.6-8.0-8.1-7.3-4.8-2.8-3.8-2.4-1.8-0.9تونس

12.416.36.97.13.12.514.617.315.215.67.6الإمارات العربية المتحدة

-3.5-3.4-2.7-0.9-4.1-3.7-10.2-4.6-3.81.17.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تتمة(  
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20052006200720082009201020112012201320142018

-5.1-4.0-4.0-3.0-1.4-1.4-3.1-3.81.10.4-0.3إفريقيا جنوب الصحراء

-8.112.69.27.14.64.4-18.225.619.910.39.9أنغولا

-6.7-8.2-8.1-8.5-7.8-8.7-8.9-8.1-10.2-4.9-6.5بنن

2.4-1.2-1.8-4.9-0.2-5.4-16.319.215.10.410.2بوتسوانا

-8.5-8.2-5.2-2.1-1.3-2.2-4.7-11.5-8.3-9.5-11.6بوركينا فاسو

-13.9-16.8-15.8-17.5-13.7-1.812.2-1.0-5.4-21.5-4.9بوروندي

-3.9-3.7-4.1-3.7-2.9-3.0-3.3-1.61.41.2-3.4الكاميرون

-4.1-9.5-9.9-11.5-16.3-12.4-14.6-13.7-12.9-4.8-3.1الرأس الأخضر

-3.4-5.8-5.6-6.2-7.6-10.2-9.2-10.0-6.2-3.0-6.6جمهورية إفريقيا الوسطى

-4.5-2.3-5.4-1.4-0.8-4.0-1.05.19.47.23.1تشاد

-6.4-11.1-10.0-7.3-9.4-5.7-7.8-12.1-5.8-6.0-7.4جزر القمر

-15.1-17.0-12.9-9.6-10.9-8.1-10.6-17.5-1.1-2.7-13.3جمهورية الكونغو الديمقراطية

-7.55.11.6-3.85.81.3-6.0-0.5-3.73.66.5جمهورية الكونغو

-3.7-2.5-2.9-2.37.62.512.91.3-0.22.80.2كوت ديفوار

-16.7-16.9-15.1-12.6-10.5-24.0-17.8-1.2-3.0-1.1-7.7غينيا الاستوائية

-4.7-0.62.30.30.3-5.6-7.6-5.5-6.1-0.33.6إريتريا

-5.7-6.1-6.4-6.6-0.7-4.1-5.1-5.7-4.5-9.2-6.3إثيوبيا

-20.414.114.923.47.58.914.113.29.76.31.7غابون

-15.3-15.6-16.2-17.0-15.5-16.0-12.3-12.3-8.3-6.9-10.3غامبيا

-8.4-10.7-12.9-12.2-9.1-8.6-5.4-11.9-8.7-8.2-7.0غانا

0.3-46.3-15.9-34.1-20.5-11.5-8.6-10.6-11.6-4.6-1.0غينيا

-2.3-4.8-6.1-6.5-1.2-8.6-6.7-4.9-3.5-5.6-2.1غينيا-بيساو

-4.6-7.3-7.8-9.3-9.6-6.5-5.8-6.6-4.0-2.3-1.5كينيا

-6.1-13.4-13.6-13.6-22.0-1.411.58.210.00.211.9ليسوتو

-17.8-50.0-47.4-33.6-32.7-37.1-27.0-53.5-22.3-18.1-2.8ليبريا

1.3-3.9-5.8-8.3-6.9-9.7-21.1-20.6-12.7-9.9-11.6مدغشقر

-3.6-5.1-3.1-4.4-5.9-1.3-4.8-1.09.7-11.3-11.9ملاوي

-8.9-10.2-7.5-3.4-6.1-12.6-7.3-12.2-6.3-3.7-8.1مالي

-7.0-9.1-9.9-10.2-13.2-10.3-7.4-10.1-5.4-9.1-5.0موريشيوس

-39.3-41.7-40.1-36.5-24.3-11.7-12.2-12.9-10.9-8.6-17.2موزامبيق

-1.8-5.2-3.4-2.6-3.5-1.8-4.713.89.12.81.1ناميبيا

-9.4-19.9-18.4-15.8-24.7-19.9-24.7-13.0-8.3-8.6-8.9النيجر

-8.825.316.814.18.35.93.67.63.23.60.9نيجيريا

-5.5-11.5-11.6-11.4-7.2-5.4-7.3-5.0-2.3-1.04.4رواندا

13.2-18.6-17.7-21.4-27.5-22.6-23.7-35.0-31.9-34.5-23.9سان تومي وبرينسيبي

-7.0-8.5-9.5-10.3-7.9-4.4-6.7-14.1-11.6-9.2-8.9السنغال

-17.9-20.2-24.1-21.7-22.7-23.0-9.8-16.6-15.5-16.1-22.7سيشيل

-5.3-8.9-16.6-36.7-44.9-19.7-6.3-8.9-4.2-4.2-5.2سيراليون

-5.7-6.1-6.1-6.3-3.4-2.8-4.0-7.2-7.0-5.3-3.5جنوب إفريقيا

8.71.0-14.9-18.427.7. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

-5.8-3.3-3.81.2-9.0-10.5-14.0-8.2-2.2-7.4-4.1سوازيلند

-10.4-14.1-14.9-15.3-13.6-9.3-9.8-10.2-11.0-9.6-6.6تنزانيا

-6.7-10.2-10.9-12.3-11.1-6.7-6.6-6.8-8.7-8.4-9.9توغو

-13.2-13.9-12.0-10.5-12.5-11.1-7.3-8.7-5.5-4.2-2.5أوغندا

-3.0-3.8-4.27.13.70.03.7-7.2-6.5-0.4-8.5زامبيا
-6.4-16.8-21.7-26.2-36.9-25.7-21.8-21.8-7.0-8.3-10.2زمبابوي٦

1 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٢ تستند توقعات مولدوفا إلى البيانات المتوافرة عن الربع الأول من عام 2013.

٣ تستند الحسابات إلى بيانات إجمالي الناتج المحلي الرسمية للأرجنتين. راجع حاشية الجدول ألف-4.

٤ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٥ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٦ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.
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الجدول ألف -13 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: صافي التدفقات المالية1
)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعاتمتوســـط

2004-20022005200620072008200920102011201220132014

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

169.0316.2310.7698.1201.1281.9572.0499.3237.1398.4366.6 التدفقات المالية الخاصة، صافية

167.0275.1302.9444.6471.8329.8409.1526.7465.5423.0435.5الاستثمار المباشر الخاص، صاف

57.3184.579.0229.9154.3130.4-98.378.4-20.438.141.5تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-199.3-179.0-458.3-106.4-21.6-105.3-2.949.3155.2192.3-18.3تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
-39.4-0.265.6-171.8100.512.4-78.0-59.2-178.9-87.1-35.7 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

-527.0-544.5-408.4-715.1-824.6-496.5-661.4-1,195.5-722.3-556.6-258.5التغير في الاحتياطيات3

للتذكرة
145.8407.0627.2596.9669.2253.8323.3410.5380.6235.8240.7الحساب الجاري4

أوروبا الوسطى والشرقية

35.0103.6116.0184.4157.231.183.094.262.283.265.5 التدفقات المالية الخاصة، صافية

19.037.364.074.767.831.024.839.523.224.232.2الاستثمار المباشر الخاص، صاف

8.626.933.848.247.923.3-10.4-7.020.80.84.1تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

11.110.0-31.321.09.2-9.045.551.1113.799.78.6تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
1.4-20.149.535.322.416.60.6-9.91.45.26.7 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

2.2-11.9-23.7-12.5-37.1-33.8-7.0-37.4-30.7-43.6-11.0 التغير في الاحتياطيات3

كومنولث الدول المستقلة5

-32.4-67.9-41.1-63.9-25.4-63.4-8.729.351.5130.297.6 التدفقات المالية الخاصة، صافية

7.811.421.127.949.715.79.714.217.818.922.8الاستثمار المباشر الخاص، صاف

3.9-4.4-5.2-8.527.7-9.2-2.63.94.919.431.1تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-59.1-82.4-53.7-50.3-43.6-69.9-14.025.682.8116.2-1.7تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
0.71.00.7-42.41.417.5-19.3-6.5-25.4-18.6-5.4 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

-10.413.6-33.6-23.8-52.1-26.77.2-167.7-127.5-77.0-34.2 التغير في الاحتياطيات3

آسيا النامية

97.5124.890.1204.435.9207.9390.5366.5110.4265.5200.7 التدفقات المالية الخاصة، صافية

64.5113.4127.2174.2153.7115.9222.6283.0235.7181.4180.2الاستثمار المباشر الخاص، صاف

48.582.056.3107.338.560.1-52.20.4-17.716.753.4تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-45.639.5-43.586.027.2232.6-117.4-16.322.0-15.35.2تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
31.731.410.719.414.417.0-7.17.24.1-4.1-13.3 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

-400.0-414.6-134.2-439.9-571.2-461.9-479.6-621.2-368.3-281.6-170.7التغير في الاحتياطيات3

أمريكا اللاتينية والكاريبي

13.741.129.890.580.561.3130.5200.4136.2117.4110.6 التدفقات المالية الخاصة، صافية

47.457.433.494.3100.369.579.6133.7129.8133.1129.9الاستثمار المباشر الخاص، صاف

29.257.348.231.438.88.2-0.73.736.110.6-12.9تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-27.6-54.4-18.525.0-6.4-37.4-9.1-39.9-7.3-16.9-20.8تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
3.744.748.324.762.053.646.3-0.1-44.6-10.136.6 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

1.66.6-31.4-85.9-66.2-24.9-0.2-106.3-3.10.010.9 التغير في الاحتياطيات3

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان

-25.5-30.1-45.5-9.40.115.572.54.230.69.595.5 التدفقات المالية الخاصة، صافية

16.637.148.551.161.566.149.920.228.225.228.7الاستثمار المباشر الخاص، صاف

38.533.727.0-10.622.4-1.916.8-5.5-3.5-7.33.9تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-81.2-89.0-112.2-93.3-51.0-18.7-26.959.3-29.5-33.0-14.5تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
-134.5-166.4-132.1-83.6-49.1-16.1-89.7-61.6-84.9-25.6-37.9 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

-101.4-113.2-166.5-132.0-23.396.4-186.6-234.3-153.7-131.7-40.0 التغير في الاحتياطيات3

إفريقيا جنوب الصحراء

14.930.247.7-2.5-4.617.27.916.121.014.416.3 التدفقات المالية الخاصة، صافية

11.618.58.722.338.931.622.536.130.840.241.7الاستثمار المباشر الخاص، صاف

8.0-9.70.1-9.1-0.9-3.1-0.06.10.227.9-1.3تدفقات الحافظة الاستثمارية الخاصة، صافية

-1.9-9.9-25.6-29.4-37.9-9.914.2-6.3-7.0-1.3-5.7تدفقات مالية خاصة أخرى، صافية
8.611.319.633.230.833.632.329.8-36.2-0.93.7 التدفقات المالية الرسمية، صافية2

-20.8-16.8-19.1-21.0-8.11.7-14.8-28.6-31.2-22.7-5.7 التغير في الاحتياطيات3

للتذكرة

البلدان المصدرة للوقود

-117.6-178.5-154.4-222.8-93.1-97.6-6.51.021.8122.5183.1 التدفقات المالية الخاصة، صافية

بلدان أخرى

162.5315.2288.9575.6384.2379.4665.1722.1391.7575.9485.4التدفقات المالية الخاصة، صافية

1 يتألف صافي التدفقات المالية من صافي الاستثمار المباشر، وصافي استثمارات الحافظة، وصافي التدفقات المالية الرسمية والخاصة الأخرى، والتغيرات في الاحتياطيات. 

2 ما عدا المنح وتشتمل على معاملات الأصول الخارجية والتزامات الهيئات الرسمية.

3 تشير علامة »ناقص« إلى زيادة.

4 حاصل رصيد الحساب الجاري، وصافي التدفقات المالية الخاصة، وصافي التدفقات الرسمية، والتغير في الاحتياطيات يساوي، بالإشارة العكسية، حاصل الحساب الرأسمالي وبنود السهو والخطأ. 

5 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-14 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: التدفقات المالية الخاصة1
)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعاتمتوســـط

2004-20022005  200620072008200920102011201220132014

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

169.0316.2310.7698.1201.1281.9572.0499.3237.1398.4366.6التدفقات المالية الخاصة، صافية

-667.3-603.2-812.7-720.1-646.0-302.9-578.3-830.1-640.2-346.9-161.9الأصول

331.1658.0948.71,523.8783.2582.71,212.01,216.21,044.6995.61,031.0الخصوم

أوروبا الوسطى والشرقية

35.0103.6116.0184.4157.231.183.094.262.283.265.5التدفقات المالية الخاصة، صافية

-0.7-9.1-9.92.9-8.2-9.9-29.3-44.5-57.0-17.8-14.4الأصول

49.4121.3172.6227.8185.441.591.384.465.292.366.6الخصوم

كومنولث الدول المستقلة2

-32.4-67.9-41.1-63.9-25.4-63.4-8.729.351.5130.297.6التدفقات المالية الخاصة، صافية

-160.1-158.5-160.8-164.4-104.9-75.0-264.5-160.6-100.1-80.3-33.8الأصول

42.5109.4151.6290.7167.011.879.4100.5119.790.6127.6الخصوم

آسيا النامية

97.5124.890.1204.435.9207.9390.5366.5110.4265.5200.7التدفقات المالية الخاصة، صافية

-310.6-247.3-401.2-297.5-253.4-93.0-168.8-259.5-235.2-120.2-36.2الأصول

133.4240.2320.7458.7209.4297.1638.9659.8506.4507.5508.0الخصوم

أمريكا اللاتينية والكاريبي

13.741.129.890.580.561.3130.5200.4136.2117.4110.6التدفقات المالية الخاصة، صافية

-103.9-109.4-151.2-121.1-171.0-101.3-84.2-115.8-96.9-50.2-34.7الأصول

48.791.5129.3208.2165.2163.4300.8323.2286.9227.5214.4الخصوم

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان

-25.5-30.1-45.5-9.40.115.572.54.230.69.595.5التدفقات المالية الخاصة، صافية

-78.0-60.4-75.0-116.7-81.7-9.6-14.4-216.3-118.3-62.5-32.5الأصول

41.962.7133.7288.718.640.491.321.430.231.153.0الخصوم

إفريقيا جنوب الصحراء

14.930.247.7-2.5-4.617.27.916.121.014.416.3التدفقات المالية الخاصة، صافية

-14.1-18.6-21.6-30.3-26.8-14.0-17.1-33.5-32.7-15.8-10.3الأصول

15.233.040.849.837.628.510.426.936.246.561.5الخصوم

1تتألف التدفقات المالية الخاصة من الاستثمار المباشر، واستثمارات الحافظة، وتدفقات الاستثمار الأخرى طويلة الأجل وقصيرة الأجل.

2 تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-15 موجز مصادر المدخرات العالمية واستخداماتها
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

1998-19912006-1999200720082009201020112012201320142018-2015

العالم

22.722.825.024.722.724.024.624.825.125.526.3الادخار

23.422.924.624.522.523.624.124.524.725.126.0الاستثمار

الاقتصادات المتقدمة

22.521.421.720.618.319.219.619.519.720.121.2الادخار

22.922.122.622.018.719.519.819.819.720.121.1الاستثمار

0.00.10.1-0.3-0.1-0.3-0.5-1.4-0.9-0.7-0.4صافي الإقراض

-0.8-0.8-0.8-0.8-0.8-0.9-0.8-0.8-0.8-0.6-0.4تحويلات جارية

0.50.50.30.40.61.10.90.70.60.5-0.4دخل عوامل الإنتاج

0.20.40.5-0.2-0.10.00.2-0.8-0.5-0.50.5رصيد الموارد

الولايات المتحدة

18.918.817.315.514.415.115.816.316.717.419.3الادخار

21.222.722.320.817.518.418.419.019.420.222.2الاستثمار

-2.9-2.8-2.7-2.7-2.6-3.3-3.1-5.3-5.0-3.8-2.3صافي الإقراض

-0.7-0.8-0.8-0.8-0.9-0.9-0.8-0.9-0.8-0.6-0.5تحويلات جارية

1.00.60.30.40.91.81.41.11.00.8-0.7دخل عوامل الإنتاج

-3.0-3.0-3.0-3.3-3.6-3.3-2.7-4.8-4.8-4.2-1.1رصيد الموارد

منطقة اليورو

21.421.623.021.519.119.820.320.320.420.821.7الادخار

21.721.122.722.218.819.219.618.417.918.118.8الاستثمار

0.30.60.71.92.52.72.9-0.50.40.7-0.3صافي الإقراض
-1.2-1.2-1.2-1.2-1.2-1.2-1.2-1.1-1.1-0.8-0.6تحويلات جارية1

-0.3-0.30.30.20.10.1-0.1-0.6-0.2-0.3-0.5دخل عوامل الإنتاج1
1.31.61.61.01.51.61.62.83.43.84.2رصيد الموارد1

ألمانيا

21.421.326.725.522.423.624.424.223.523.823.8الادخار

22.419.219.319.316.417.318.317.317.618.118.9الاستثمار

2.17.46.26.06.36.27.06.05.75.0-1.0صافي الإقراض

-1.4-1.4-1.4-1.4-1.3-1.5-1.4-1.3-1.3-1.3-1.6تحويلات جارية

0.20.11.81.32.52.22.32.41.61.51.2دخل عوامل الإنتاج

0.43.37.06.24.95.65.25.95.75.55.1رصيد الموارد

فرنسا

19.120.421.020.217.618.019.017.618.218.720.1الادخار

18.119.422.021.918.919.320.819.819.620.020.3الاستثمار

-0.2-1.3-1.4-2.2-1.8-1.3-1.3-1.7-1.01.01.0صافي الإقراض

-1.4-1.4-1.4-1.8-1.8-1.6-1.8-1.3-1.2-1.1-0.7تحويلات جارية

1.31.71.71.72.02.31.51.92.02.0-0.2دخل عوامل الإنتاج

-0.7-1.8-1.8-1.9-2.3-1.7-1.3-2.2-1.90.81.4رصيد الموارد

إيطاليا

21.020.620.818.816.916.516.416.917.417.918.3الادخار

20.221.022.121.618.920.119.517.617.417.718.9الاستثمار

-0.00.20.6-0.7-3.1-3.5-2.0-2.9-1.3-0.70.4صافي الإقراض

-1.4-1.3-1.3-1.0-1.0-1.0-0.8-0.9-1.0-0.6-0.5تحويلات جارية

-1.4-1.0-0.9-0.8-0.6-0.5-0.7-1.2-0.1-0.5-1.6دخل عوامل الإنتاج

1.12.22.52.3-1.5-1.9-0.5-0.7-2.90.70.3رصيد الموارد

اليابان

31.226.427.826.322.623.522.021.621.922.222.5الادخار

28.923.322.923.019.719.820.020.620.720.420.8الاستثمار

2.33.14.93.32.93.72.01.01.21.71.7صافي الإقراض

-0.2-0.2-0.3-0.2-0.2-0.2-0.2-0.3-0.3-0.2-0.2تحويلات جارية

0.91.83.23.22.72.63.03.03.33.03.0دخل عوامل الإنتاج

-1.0-1.0-1.8-1.8-1.61.51.90.40.51.40.7رصيد الموارد

المملكة المتحدة

16.215.316.016.112.712.313.510.911.312.213.6الادخار

17.017.518.217.114.115.014.914.714.014.514.8الاستثمار

-1.3-2.3-2.8-3.8-1.5-2.7-1.4-0.9-2.2-2.3-0.8صافي الإقراض

-1.4-1.4-1.5-1.5-1.4-1.4-1.1-0.9-0.9-0.8-0.7تحويلات جارية

0.10.30.8-0.91.32.21.30.91.50.1-0.2دخل عوامل الإنتاج

-0.6-1.2-1.4-2.2-1.5-2.2-1.6-2.2-2.6-0.02.3رصيد الموارد
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الجدول ألف-15 موجز مصادر المدخرات العالمية واستخداماتها )تابع(
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

-1991

1998

-1999

200620072008200920102011201220132014

-2015

2018

 كندا

17.022.924.724.118.919.821.121.221.221.221.9الادخار

19.721.324.024.021.823.323.824.724.324.324.6الاستثمار

-2.6-3.1-3.1-3.4-2.8-3.5-1.60.80.12.9-2.7صافي الإقراض

-0.2-0.2-0.2-0.2-0.2-0.2-0.00.2-0.00.1-0.1تحويلات جارية

-2.2-1.3-1.2-1.2-1.3-1.4-1.3-1.6-1.2-2.6-4.0دخل عوامل الإنتاج

-0.2-1.6-1.8-2.0-1.2-1.9-1.44.32.11.71.5رصيد الموارد

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

23.527.633.133.832.233.033.233.533.533.833.7الادخار

25.825.629.530.330.831.631.732.332.833.133.3الاستثمار

2.03.73.41.51.51.51.30.80.80.4-2.0صافي الإقراض

0.71.41.61.41.41.21.10.91.01.00.9تحويلات جارية

-1.4-1.7-1.8-1.8-2.1-1.8-1.6-1.6-1.6-2.0-1.6دخل عوامل الإنتاج

2.63.83.61.62.12.62.31.61.50.9-1.1رصيد الموارد

للتذكرة

1.75.812.46.54.87.06.15.04.03.93.5اقتناء الأصول الأجنبية

1.02.87.53.42.73.82.81.51.91.81.8التغير في الاحتياطيات

المجموعات الإقليمية

أوروبا الوسطى والشرقية

19.716.816.316.815.915.916.616.516.216.316.5الادخار

21.721.124.725.018.920.622.920.920.520.721.6الاستثمار

-5.2-4.4-4.4-4.3-6.3-4.7-3.0-8.2-8.4-4.3-2.0صافي الإقراض

1.82.01.61.51.71.51.61.51.41.21.1تحويلات جارية

-2.9-2.8-2.7-2.5-2.7-2.4-2.4-2.4-2.9-1.7-1.2دخل عوامل الإنتاج

-3.5-3.0-3.2-3.4-5.3-4.0-2.5-7.4-7.2-4.7-2.6رصيد الموارد

للتذكرة

0.8-0.70.90.7-0.93.34.91.92.22.80.4اقتناء الأصول الأجنبية

0.5-0.81.62.30.42.12.10.71.30.60.1التغير في الاحتياطيات

كومنولث الدول المستقلة2

28.930.330.022.026.128.827.527.126.725.6. . .الادخار

20.726.725.219.222.524.424.625.025.125.5. . .الاستثمار

8.13.74.92.83.64.42.92.11.60.1. . .صافي الإقراض

0.50.10.20.20.20.20.10.10.20.3. . .تحويلات جارية

-1.9-2.9-3.5-3.8-3.9-3.6-3.6-3.3-2.8-2.9. . .دخل عوامل الإنتاج

10.46.58.16.06.98.26.65.64.41.9. . .رصيد الموارد

للتذكرة

11.117.19.91.65.85.95.23.23.52.7. . .اقتناء الأصول الأجنبية

0.50.2-0.42.61.01.30.4-5.79.81.2. . .التغير في الاحتياطيات

آسيا النامية

32.736.244.044.645.344.843.244.244.544.845.1 الادخار

33.933.437.438.641.842.242.243.343.543.543.2الاستثمار

2.86.55.93.52.50.90.81.01.31.9-1.2صافي الإقراض

1.01.72.01.81.71.51.31.11.21.21.2تحويلات جارية

-1.2-1.1-1.0-1.0-1.1-0.9-0.6-0.2-0.5-1.4-1.5دخل عوامل الإنتاج

2.55.14.32.52.00.80.80.91.21.9-0.6رصيد الموارد

للتذكرة

3.76.413.57.56.98.76.14.44.34.34.3اقتناء الأصول الأجنبية

1.94.510.36.65.96.03.91.13.22.93.3التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-15 موجز مصادر المدخرات العالمية واستخداماتها )تابع(
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

-1991

1998

-1999

200620072008200920102011201220132014

-2015

2018

أمريكا اللاتينية والكاريبي

18.419.722.722.719.920.320.619.619.519.819.9الادخار

21.120.222.523.720.621.722.221.622.122.222.4الاستثمار

-2.5-2.4-2.6-2.0-1.6-1.4-0.7-0.21.0-0.5-2.7صافي الإقراض

0.81.61.81.61.41.21.11.11.11.11.1تحويلات جارية

-2.0-2.2-2.5-2.4-2.9-2.6-2.2-2.7-2.7-3.0-2.5دخل عوامل الإنتاج

-1.6-1.4-1.3-0.10.7-0.81.10.10.00.1-1.1رصيد الموارد

للتذكرة

1.22.65.82.44.25.34.83.71.81.41.3اقتناء الأصول الأجنبية

0.0-2.90.00.61.31.50.60.00.1-0.50.4التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

21.731.339.641.832.436.038.636.735.535.131.5الادخار

23.723.128.029.131.029.825.625.126.526.927.0الاستثمار

8.412.512.82.26.913.412.410.09.15.0-2.0صافي الإقراض

-0.9-0.6-0.7-0.5-0.6-0.5-0.00.10.00.4-1.6تحويلات جارية

0.8-0.4-0.7-0.7-0.7-0.7-0.50.00.5-1.50.2دخل عوامل الإنتاج

8.511.912.92.67.814.613.310.89.54.9-1.9رصيد الموارد

للتذكرة

10.724.511.63.69.113.412.49.89.86.8-0.5اقتناء الأصول الأجنبية

3.64.24.83.42.91.7-0.84.311.27.21.0التغير في الاحتياطيات

إفريقيا جنوب الصحراء

15.018.223.822.320.220.819.919.719.419.418.8الادخار

17.019.322.322.423.222.221.522.623.223.323.5الاستثمار

-4.7-3.9-3.8-3.0-1.6-1.4-1.40.02.9-1.1-2.0صافي الإقراض

1.92.64.64.64.74.23.93.83.83.63.3تحويلات جارية

-3.8-4.3-4.7-5.3-5.5-4.9-4.3-5.8-5.2-4.9-3.2دخل عوامل الإنتاج

-4.2-3.1-3.0-0.31.5-0.8-1.22.01.13.4-0.7رصيد الموارد

للتذكرة

1.13.37.74.62.52.92.92.01.62.72.2اقتناء الأصول الأجنبية

0.21.71.51.31.50.7-0.71.83.41.60.9التغير في الاحتياطيات

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

مصدِّرة للوقود

22.833.038.639.230.333.836.735.534.133.130.0الادخار

25.423.027.526.726.726.825.225.526.426.526.6الاستثمار

10.111.512.54.07.311.610.48.17.03.5-1.6صافي الإقراض

-1.2-1.3-1.3-1.2-1.1-1.1-1.1-0.7-0.7-1.4-3.1تحويلات جارية

-0.7-2.0-2.5-2.7-2.9-2.7-2.0-2.3-1.7-0.11.9دخل عوامل الإنتاج

1.513.314.015.66.710.815.614.011.610.05.5رصيد الموارد

للتذكرة

12.222.412.63.07.911.510.78.07.85.2-0.3اقتناء الأصول الأجنبية

2.02.83.61.61.60.6-3.49.92.42.1-0.4التغير في الاحتياطيات

مصدِّرة لغير الوقود

23.626.331.632.132.732.832.333.033.433.934.6الادخار

25.726.230.031.431.932.833.434.134.534.835.0الاستثمار

-0.4-0.8-1.1-1.1-0.11.50.70.80.11.1-2.1صافي الإقراض

1.42.12.32.12.01.81.61.51.61.61.5تحويلات جارية

-1.6-1.6-1.6-1.6-1.8-1.6-1.4-1.3-1.6-2.0-1.9دخل عوامل الإنتاج

-0.3-0.8-1.0-1.0-0.9-0.30.1-0.10.80.2-1.6رصيد الموارد

للتذكرة

2.14.39.44.55.26.74.63.42.92.83.1اقتناء الأصول الأجنبية

1.32.76.83.83.94.22.80.92.01.82.2التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-15 موجز مصادر المدخرات العالمية واستخداماتها )تتمة(
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

-1991

1998

-1999

200620072008200920102011201220132014

-2015

2018

حسب مصدر التمويل الخارجي

اقتصادات المركز المدين الصافي

19.920.523.322.221.922.622.021.321.121.422.0الادخار

22.521.825.725.923.725.025.124.824.824.925.4الاستثمار

-3.4-3.5-3.7-3.5-3.1-2.4-1.8-3.7-2.5-1.3-2.6صافي الإقراض

1.72.52.72.62.62.42.32.42.52.52.4تحويلات جارية

-2.6-2.6-2.7-2.6-2.7-2.5-2.3-2.6-2.6-2.5-2.0دخل عوامل الإنتاج

-3.3-3.4-3.5-3.4-2.8-2.3-2.2-3.8-2.6-1.4-2.3رصيد الموارد

للتذكرة

1.22.86.01.43.14.22.42.20.90.91.3اقتناء الأصول الأجنبية

0.91.44.00.71.72.21.00.70.20.40.5التغير في الاحتياطيات

التمويل الرسمي

15.819.020.019.319.520.720.719.720.320.320.0الادخار

19.420.822.623.621.721.821.422.122.522.523.4الاستثمار

-3.4-2.3-2.1-2.5-0.7-1.1-2.3-4.3-2.7-1.9-3.7صافي الإقراض

3.95.76.86.67.17.47.78.18.17.97.4تحويلات جارية

-3.7-3.2-2.9-2.7-2.2-2.6-2.8-3.0-3.3-3.0-2.9دخل عوامل الإنتاج

-7.1-7.1-7.4-7.9-6.3-6.0-6.7-7.8-6.2-4.7-4.8رصيد الموارد

للتذكرة

0.00.1-2.2-1.11.93.22.51.41.91.32.4اقتناء الأصول الأجنبية

1.11.1-0.9-1.21.51.62.32.82.00.90.9التغير في الاحتياطيات

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

 جدولة ديونها خلال 2011-2007  

14.717.922.121.319.719.920.318.919.419.920.7الادخار

19.119.224.124.822.023.924.924.325.125.325.2الاستثمار

-4.5-5.4-5.7-5.5-4.6-4.0-2.3-3.5-2.0-1.4-4.4صافي الإقراض

1.74.45.04.64.74.33.73.53.63.53.2تحويلات جارية

-3.3-3.7-3.9-3.8-3.9-3.8-3.0-3.3-3.3-4.4-3.2دخل عوامل الإنتاج

-4.5-5.3-5.4-5.2-4.5-4.5-4.1-4.9-3.8-1.4-2.9رصيد الموارد

للتذكرة

0.10.5-3.13.16.31.81.32.72.50.70.3اقتناء الأصول الأجنبية

0.20.6-0.3-0.70.83.70.51.81.40.40.1التغير في الاحتياطيات

ملحوظة: تستند التقديرات في هذا الجدول إلى إحصاءات الحسابات القومية وميزان المدفوعات للبلدان المنفردة. وتُسب الأرقام المجمعة للمجموعات القُطْرية المختلفة على اعتبار أنها حاصل 

قيم للدولار الأمريكي في البلدان المنفردة ذات الصلة. ويختلف ذلك عن عمليات الحساب في عدد إبريل 2005 والأعداد السابقة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، حيث كانت الأرقام المجمعة 

مرجَّحة بإجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى الشرائية كحصة من مجموع إجمالي الناتج المحلي العالمي. وقد وضعت تقديرات الادخار القومي في كثير من البلدان على أساس بيانات 

إجمالي الاستثمار المحلي في الحسابات القومية وبيانات صافي الاستثمار الأجنبي المستمدة من ميزان المدفوعات. ويتألف صافي الاستثمار الأجنبي الذي يكافئ رصيد الحساب الجاري من 

ثلاثة عناصر هي: التحويلات الجارية، وصافي دخل عوامل الإنتاج، ورصيد الموارد. ويشير التنوع في مصادر البيانات، الذي يفرضه مدى توافرها، إلى وجود أوجه تفاوت إحصائي في تقديرات 

المدخرات القومية المشتقة. كذلك فإن السهو والخطأ وعدم الاتساق في إحصاءات ميزان المدفوعات تؤثر جميعها على تقديرات صافي الإقراض. ونجد على المستوى العالمي أن صافي الإقراض، 

الذي يكون صفرا من الناحية النظرية، يساوي التفاوت في الحساب الجاري العالمي. ورغم هذا القصور الإحصائي، فإن تقديرات تدفق الأموال، كتلك الواردة في هذه الجداول، تعتبر إطارا مفيدا 

لتحليل تطورات الادخار والاستثمار على مدار الفترات الزمنية وعبر مختلف المناطق والبلدان. 

1  محسوبا على أساس بيانات البلدان المنفردة لمنطقة اليورو.

2  تدخل جورجيا، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-16 موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط

توقعات

متوســـطاتمتوســـطات

2002-19952010-200320112012201320142014-20112018-2015

3.43.93.93.22.93.63.44.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.91.71.71.51.22.01.62.5الاقتصادات المتقدمة

4.36.86.24.94.55.15.25.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.51.81.21.21.41.51.41.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

6.65.66.12.72.94.94.25.7حجم التجارة العالمية1

الواردات

6.74.04.71.01.54.02.85.1الاقتصادات المتقدمة

6.89.78.85.55.05.96.36.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

6.14.65.72.02.74.73.85.2الاقتصادات المتقدمة

7.98.06.84.23.55.85.16.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.0-0.6-0.00.2-0.7-1.6-0.00.3 الاقتصادات المتقدمة

-0.70.5-0.4-0.61.83.20.50.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

1.40.6-0.20.1-3.26.61.0-1.2المصنوعات

-6.43.8-3.0-5.815.531.61.00.5النفط

-0.00.9-4.2-1.5-9.717.99.9-2.4السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

2.02.02.72.01.41.82.02.0الاقتصادات المتقدمة

14.86.47.16.16.25.76.35.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

 أسعار الفائدة
0.1-1.2-0.9-1.0-1.1-3.30.41.6سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

3.31.70.20.10.90.90.51.9سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

أرصدة الحساب الجاري

0.10.20.00.2-0.1-0.1-0.7-0.3الاقتصادات المتقدمة

2.81.61.40.80.81.20.4-0.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

مجموع الدين الخارجي

36.628.423.324.024.724.724.223.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.39.48.08.48.58.68.48.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

2 سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناقص التغير كنسبة مئوية في مخفض إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.

3 متوسط أسعار السندات الحكومية لعشر سنوات )أو لأقرب أجل استحقاق( مرجحا بإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

 التغير السنوي %

% من إجمالي الناتج المحلي

)%(
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آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

إبريل 2004 آفاق الاقتصاد العالمي:  دفع عجلة الإصلاحات الهيكلية	

سبتمبر 2004 آفاق الاقتصاد العالمي:  التحول الديمغرافي العالمي	

إبريل 2005 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة والاختلالات الخارجية	

سبتمبر 2005 آفاق الاقتصاد العالمي:  بناء المؤسسات	

إبريل 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة والتضخم	

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

إبريل 2004، الإطار 2-2 آثار التخفيضات الضريبية في نموذج مالي عالمي	

إبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنبؤات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي	

إبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفاصل بين المدخرات الشخصية ومدخرات الشركات	

أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قياس عدم المساواة: قضايا المفاهيم والمنهجيات والقياس	

مؤشرات الدورة الاقتصادية الجديدة في أمريكا اللاتينية:

أكتوبر 2007، الإطار 3-5      إعادة بناء البيانات التاريخية	

إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكاسات التقديرات الجديدة لتعادل القوى الشرائية على قياس النمو العالمي	

أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قياس فجوات الناتج 	

أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير وإيضاح المخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي 	

إبريل 2009، الملحق 1- 2 الشكل المروحي للنمو العالمي	

أكتوبر 2010، الملحق 2-1 مؤشرات تتبع النمو	

أكتوبر 2010، الإطار 1- 3 الاستدلال على الناتج الممكن من البيانات المشوشة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

أكتوبر 2010، الإطار 4-1 عدم اتساق تدابير إعادة التوازن	

إبريل 2011، الإطار 2-1 سيناريوهات التطورات السلبية في آفاق الاقتصاد العالمي	
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ثانيا: استقصاءات تاريخية

إبريل 2005، الإطار 1-3 الاختلالات الخارجية بين الماضي والحاضر	

إبريل 2006، الإطار 1-1 أسعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 2-2 إعادة تدوير البترودولار في السبعينات	

أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

إبريل 2004، الفصل 3 تشجيع الإصلاحات الهيكلية في البلدان الصناعية	

سبتمبر 2004، الفصل الثالث كيف يؤثر التغير الديمغرافي على الاقتصاد العالمي؟	

سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نقص المناعة البشرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقتصادية والمالية العامة	

سبتمبر 2004، الإطار 4-3 آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية الصحية	

إبريل 2005، الفصل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقتصادية	

إبريل 2005، الفصل الثاني تقلب الناتج في بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية	

إبريل 2005، الإطار 5-1 كيف يمكن لعدم استقرار الاقتصاد الكلي أن يعيق النمو في إفريقيا جنوب الصحراء؟	

كيف ينبغي لبلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى المصدرة للنفط أن تستخدم

إبريل 2005، الإطار 6-1      إيراداتها النفطية؟	

إبريل 2005، الإطار 3-2 ما هي أضرار التقلب؟	

سبتمبر 2005، الفصل الثالث بناء المؤسسات	

سبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد الاستثمار في البلدان الصناعية والبلدان النامية	

سبتمبر 2005، الإطار 2-3 استخدام أدوات معينة للحد من الفساد	

سبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار أثر التحويلات بلا مقابل على المؤسسات	

إبريل 2006، الإطار 2-1 أثر التصحيحات الأخيرة في أسواق الإسكان في البلدان الصناعية	

إبريل 2006، الفصل الرابع في خضم من السيولة النقدية: ما سبب وفرة المدخرات في قطاع الشركات	

إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء أنفلونزا الطيور	

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	
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هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	

أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	

تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

إبريل 2004، الإطار 2-1 أسواق المساكن في البلدان الصناعية	

سبتمبر 2004، الإطار 1-1 هل تعود أزمة التضخم العالمي للظهور؟	

سبتمبر 2004، الإطار 1-2 ما السبب في طفرة أسعار المساكن مؤخرا؟	

إبريل 2005، الإطار 1-4 هل تظل السوق النفطية ضيقة؟	

إبريل 2005، الإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان أن تشعر بالقلق إزاء تقلبات أسعار النفط؟	

إبريل 2005، الإطار 2-4 جودة البيانات في السوق النفطية	

سبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات التضخمية طويلة الأجل والموثوقية	

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	



آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٣ 	184

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

   تقرير خاص 	

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	

أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2     تكساس الوسيط	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2004، الفصل الثاني هل تغير سلوك المالية العامة في ظل الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي؟	

سبتمبر 2004، الإطار 5-1 إلحاق أصحاب المشاريع الصغيرة في الاقتصاد الرسمي	

سبتمبر 2004، الإطار 3-3 نقص المناعة البشرية/الإيدز: الآثار الديمغرافية والاقتصادية والمالية العامة	

سبتمبر 2004، الإطار 4-3 آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية الصحية	

سبتمبر 2004، الإطار 5-3 أثر زيادة أعداد المسنين على الخطط العامة لمعاشات التقاعد	

كيف ينبغي لبلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى المصدرة للنفط 

إبريل 2005، الإطار 6-1      أن تستخدم إيراداتها النفطية؟	

إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية وإدارة السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام شديد الارتفاع في الأسواق الصاعدة	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	
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إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

إبريل 2004، الفصل الرابع هل يعتبر الرواج الائتماني في الأسواق الصاعدة مصدر قلق؟	

كيف تؤثر أسعار الفائدة والصرف الأمريكية على الميزانيات

إبريل 2004، الإطار 1-2       العمومية في الأسواق الصاعدة؟	

إبريل 2004، الإطار 1-4 هل يساعد تطوير القطاع المالي النمو الاقتصادي والرعاية الاجتماعية؟	

سبتمبر 2004، الإطار 2-2 التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة أم الثابتة: ما الذي يؤثر في اختيارات البلدان؟	

إبريل 2005، الإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفاض أسعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل؟	

إبريل 2005، الإطار 2-2 تنظيم التحويلات	

إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية وإدارة السياسات الاقتصادية الكلية	

إبريل 2005، الإطار 4-3 السياسات النقدية في عالم تسوده العولمة	

سبتمبر 2005، الفصل الرابع هل تنجح سياسة تحديد أهداف التضخم في الأسواق الصاعدة؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد أهداف التضخم: أهداف النقود وسعر الصرف	

إبريل 2006، الفصل الثالث كيف أثرت العولمة على التضخم؟	

إبريل 2006، الإطار 3-2 تأثير البترودولار على عائدات السندات في الولايات المتحدة والأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والتضخم في الأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والتضخم المنخفض من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 3-3 سريان أثر تغيرات سعر الصرف على أسعار الواردات	

إبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي	

سبتمبر 2006، الفصل الرابع كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية	

سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكماش الديون	

إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

إبريل 2007، الإطار 2-4 أوضاع الاقتصاد الكلي في البلدان الصناعية والتدفقات المالية إلى الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي السيولة العالمية؟	

الانعكاسات الاقتصادية الكلية للاضطراب المالي الأخير: أنماط 

أكتوبر 2007، الإطار 2-1      مستمدة من الحالات السابقة	

إبريل 2008، الفصل الثالث دورة أسعار المساكن المتغيرة وانعكاساتها على السياسة النقدية	

إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعرض أسواق المساكن للتصحيح	

إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك أزمة ائتمان؟	

أكتوبر 2008، الفصل الرابع الضغط المالي وهبوط النشاط الاقتصادي	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

أكتوبر 2008، الإطار 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	
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إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

إبريل 2004، الإطار 1-1 آثار هبوط قيمة الدولار	

سبتمبر 2004، الفصل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان الأسواق الصاعدة منذ أوائل التسعينات	

سبتمبر 2004، الإطار 3-2 كيف تعلمت شيلي والهند والبرازيل التعويم؟	

سبتمبر 2004، الإطار 4-2 تطوير أسواق النقد الأجنبي والتدخل فيها	

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس 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 المسار الصحيح؟	

الاتفاقيات التجارية والتكامل التجاري على المستوى الإقليمي: 

سبتمبر 2004، الإطار 4-1      التجربة مع اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية )نافتا(	

سبتمبر 2004، الإطار 5-2 التكامل التجاري والمالي في أوروبا: خمسة أعوام بعد اعتماد اليورو	
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إبريل 2005، الفصل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية	

إبريل 2005، الإطار 3-1 إلغاء نظام الحصص في تجارة المنسوجات العالمية	

ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ السياسات الرامية إلى تقليص ا

إبريل 2005، الإطار 4-1      لاختلالات العالمية	

إبريل 2005، الإطار 2-3 قياس صافي المركز الخارجي للبلدان	

سبتمبر 2005، الفصل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والاستثمار	

أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والاستثمار 

سبتمبر 2005، الإطار 3-2     وأرصدة الحساب الجاري	

سبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف تصحح الاختلالات العالمية في المستقبل؟	

إبريل 2006، الفصل الثاني أسعار النفط والاختلالات العالمية	

إبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ	

سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الرأسمالية إلى بلدان الأسواق الصاعدة: نظرة طويلة الأجل	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2007، الإطار 1-3 إمكانية استمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	

أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	

بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

عاشرا: قضايا إقليمية

إبريل 2004، الإطار 4-1 هل أصبحت بلدان آسيا الصاعدة محرك النمو العالمي؟	

إبريل 2004، الإطار 5-1 مقومات النجاح الاقتصادي في إفريقيا	

إبريل 2004، الإطار 4-3 التكامل الاقتصادي والإصلاحات الهيكلية: التجربة الأوروبية	

سبتمبر 2004، الإطار 2-1 ما هي مخاطر تباطؤ النمو في الصين؟	

سبتمبر 2004، الإطار 6-1 تحديات الحكم الرشيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

إبريل 2005، الإطار 1-1 تسونامي المحيط الهندي: أثره على اقتصادات جنوب آسيا	
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إبريل 2005، الإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي	

سبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يفسر التفاوت في أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	

سبتمبر 2005، الإطار 5-1 تصاعد الضغوط على منتجي القطن في إفريقيا	

سبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل الاستثمار في بلدان آسيا الصاعدة منخفض للغاية؟	

تطوير المؤسسات انعكاس للأوضاع المحلية: مثال تحويل 

     الملكية في الصين مقارنة بأوروبا الوسطى والشرقية	 سبتمبر 2005، الإطار 1-3

إبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى سرعة إنفاق الإيرادات الإضافية في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي بعد عشر سنوات	

إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2012، الإطار 1-2 الروابط والتداعيات بين الشرق والغرب في أوروبا	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

إبريل 2004، الفصل الثاني كيف يؤثر عجز الميزانية الأمريكية على بقية العالم؟	

إبريل 2004، الفصل الثاني بزوغ الصين وأثرها على الاقتصاد العالمي	

إبريل 2004، الإطار 3-2 هل تستطيع الصين مواصلة نمو الناتج السريع؟	

إبريل 2004، الإطار 4-2 معايرة الأثر الدولي لانضمام الصين إلى منظمة التجارة العالمية	

إبريل 2004، الإطار 1-3 الإصلاحات الهيكلية والنمو الاقتصادي: تجربة نيوزيلندا	

إبريل 2004، الإطار 2-3 الإصلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات	

هولندا: كيف أدى التفاعل بين إصلاحات سوق العمل 

إبريل 2004، الإطار 3-3      والتخفيضات الضريبية إلى نمو قوي للعمالة	

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين:

إبريل 2006، الإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	

إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	
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