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الافتراضات والأعراف المتبعة

ط

أُعتُمِــد 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 14 ينايــر إلى 11 فبرايــر 2019، باســتثناء تلــك 

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

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

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

59,16 دولارا للبرميــل في 2019 و59,02 دولارا للبرميــل في 2020، وســيظل ثابتــا بالقيمــة الحقيقيــة علــى المــدى المتوســط؛ وأن 

متوســط ســعر الفائــدة الســائد بيــن بنــوك لنــدن )ليبــور( لســتة أشــهر علــى الودائــع بالــدولار الأمريكــي ســيبلغ 3,2% في 2019 و3,8% في 

2020؛ وأن متوســط ســعر الفائدة لثلاثة أشــهر على الودائع باليورو ســيبلغ -0,3% في 2019 و-0,2% في 2020؛ وأن متوســط ســعر 

الفائــدة لســتة أشــهر علــى الودائــع باليــن اليابــاني ســيبلغ صفــر% في 2019 و2020، علــى الترتيــب. وهــذه بالطبــع افتراضــات لأغــراض 

التحليــل وليســت تنبــؤات، كمــا أن أوجــه عــدم اليقيــن المحيطــة بهــا تزيــد مــن هامــش الخطــأ الــذي يمكــن أن تنطــوي عليــه التوقعــات علــى 

أي حــال. وتســتند هــذه التقديــرات والتوقعــات إلى المعلومــات الإحصائيــة المتاحــة حتــى 29 مــارس 2019.

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

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

فيمــا بيــن الســنوات أو الشــهور )2018-2019 أو ينايــر- يونيــو، علــى ســبيل المثــال( للإشــارة إلى الســنوات أو الشــهور  	-

والنهايــة؛ البدايــة  شــهور  أو  ســنوات  فيهــا  بمــا  المشــمولة، 

بين السنوات أو الشهور )2019/2018، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 	/

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

»نقاط الأساس« تشير إلى 0,01 نقطة مئوية )مثلا، 25 نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية(.

وتشــير البيانــات المذكــورة إلى الســنوات التقويميــة، فيمــا عــدا في حالــة عــدد قليــل مــن البلــدان التــي تســتخدم الســنة الماليــة. ويرجــى 

الرجــوع إلى الجــدول )واو( في الملحــق الإحصائــي الــذي يحتــوي علــى قائمــة بالاقتصــادات التــي تعتمــد فتــرات إبــاغ اســتثنائية لبيانات 

الحســابات القوميــة وماليــة الحكومــة لــكل بلــد. 

وبالنســبة لبعــض البلــدان، تســتند الأرقــام المســجلة لعــام 2018 ومــا قبلــه إلى التقديــرات وليــس النتائــج الفعليــة. ويرجــى الرجــوع 

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

ومؤشــرات ماليــة الحكومــة وميــزان المدفوعــات في كل بلــد. 

ما الجديد في هذه المطبوعة:

جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة تسمى حاليا مقدونيا الشمالية.    	·

تــي جــي إس دولار(، 	· )آر  التســوية الإجماليــة الآنيــة«  زمبابــوي عملــة محليــة جديــدة، وهــي »دولار  في فبرايــر 2019، اعتمــدت 

وأصبحــت هــذه العملــة هــي وحــدة الحســاب الرســمية. ويجــري العمــل حاليــا علــى تعديــل وتحديــث جميــع سلاســل بيانــات الحســابات 

القوميــة لتقويمهــا بعملــة )آر تــي جــي إس دولار( الجديــدة. وتســتند البيانــات الحاليــة إلى تقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي 

بشــأن تطــورات الأســعار وأســعار الصــرف بالــدولار الأمريكــي و )آر تــي جــي اس دولار(. وقــد تختلــف تقديــرات خبــراء الصنــدوق 

لقيمــة الــدولار الأمريكــي عــن تقديــرات الســلطات.

وتُتّبع الأعراف التالية في الجداول والأشكال البيانية:

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

عندما لا تدرج البلدان بترتيب الحروف الأبجدية باللغة الإنجليزية، فإنها ترتب حسب حجمها الاقتصادي.	·

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

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

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

تشــكل دولا ولكــن يُحتفــظ ببياناتهــا الإحصائيــة 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 لأي مجموعــة قُطريــة تمثــل 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

ي

التصحيحات والتنقيحات

يقــوم خبــراء الصنــدوق بإعــداد البيانــات والتحليــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي أثنــاء نشــر المطبوعــة. وتبــذل 

قصــارى الجهــود للتأكــد مــن حداثتهــا ودقتهــا واكتمالهــا. ولــدى اكتشــاف أي أخطــاء، تُــدرج التصحيحــات والتنقيحــات في الطبعــات 

الرقميــة المتاحــة مــن موقــع صنــدوق النقــد الــدولي علــى شــبكة الإنترنــت، وفي مكتبــة صنــدوق النقــد الــدولي الإلكترونيــة )راجــع أدنــاه(. 

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

الطبعات المطبوعة والرقمية

الطبعات المطبوعة

يمكــن طلــب النســخ المطبوعــة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي مــن مكتبــة بيــع مطبوعــات الصنــدوق عــن طريــق الرابــط التــالي: 

.imfbk.st/25771

الطبعات الرقمية

تتيــح مكتبــة صنــدوق النقــد الــدولي الإلكترونيــة عــدة طبعــات رقميــة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، بمــا في ذلــك صيــغ ePub و 

 .www.elibrary.imf.org/APR19WEO :في العنوان التالي HTML و Mobi و enhanced PDF

ويمكــن تنزيــل نســخة مجانيــة بصيغــة PDF مــن التقريــر ومجموعــات البيانــات لــكل الرســوم البيانيــة المدرجــة فيــه مــن موقــع 

أو مســح رمــز الاســتجابة   ،)www.imf.org/publications/WEO( التــالي:  العنــوان  الــدولي علــى شــبكة الإنترنــت في  النقــد  صنــدوق 

الســريعة أدنــاه للدخــول مباشــرة إلى صفحــة تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي علــى شــبكة الإنترنــت: 

حقوق النشر وإعادة الاستخدام

المعلومات المتعلقة بشروط إعادة استخدام محتويات هذه المطبوعة متاحة في العنوان التالي: 

.www.imf.org/external/terms.htm
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يمكــن الاطــاع علــى النــص الكامــل لهــذه النســخة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي في موقــع مكتبــة صنــدوق النقــد الــدولي 

الطبعــة  ويصاحــب   .)www.imf.org( الانترنــت  شــبكة  علــى  الــدولي  النقــد  صنــدوق  وموقــع   )www.elibrary.imf.org( الإلكترونيــة 

المتاحــة 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 تنزيــل هــذه الملفــات 

إلكترونيــا لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن البرامجيــات.

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. وتخضــع 

البيانــات التاريخيــة للتحديــث علــى أســاس مســتمر، كلمــا توافــرت 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. وتظــل تقديــرات 

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

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

يصــدره الصنــدوق.

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

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

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

النقــد الــدولي الإلكترونيــة )www.elibrary.imf.org( وفي موقــع صنــدوق النقــد الــدولي علــى شــبكة الإنترنــت (www.imf.org). ويمكــن 

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

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

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

ويرجــى إرســال أي استفســارات حــول محتــوى تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي وقاعــدة بياناتــه بالبريــد العــادي أو الفاكــس أو مــن 

خــال منبــر النقــاش علــى شــبكة الإنترنــت )لا تقبــل الاستفســارات الهاتفيــة(:

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

البيانات

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

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

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

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

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

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

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

وقــد تــم تنســيق التحليــل الــوارد في هــذا التقريــر في إدارة البحــوث وفــق التوجيهــات العامــة للســيدة غيتــا غوبينــاث، المستشــار 

الاقتصــادي ومديــر إدارة البحــوث. وتــولى إدارة المشــروع الســيد جيــان ماريــا ميليســي-فيريتي، نائــب مديــر إدارة البحــوث، والســيدة 

أويــا تشيلاســون، رئيــس قســم بــإدارة البحــوث، والســيد هيلــج برغــر، المديــر المســاعد في إدارة البحــوث ورئيــس فرقــة عمــل الصنــدوق 

المعنيــة بالتداعيــات.

والمســاهمون الأساســيون في هــذا التقريــر هــم كريســتيان بوغمانــز، ووينجــي شــن، وفيديريكــو دييــث، وآلان ديزيــولي، وروميــن 

دوفــال، ويوهانّــس أوغســتر، وبنجاميــن هانــت، وفلورنــس جومــوت، وكالــوم جونــز، وتــو كــوان، وويتشــنغ ليــان، ومارغــو ماكدونالــد، 

وأكيتــو ماتســوموتو، ومالهــار نابــار، وناتاليــا نوفتــا، وأندريــا بيســكاتوري، وروبرتــو بياتســا، رافاييــل بورتيللــو، وإفجينيــا بوغاتشــيفا، 

وكارولينــا فييغــاس سانشــيز، ويانيــك تيمــر، وبيتيــا توبالوفــا. 

ومن المســاهمين الآخرين ميشــال أندريل، وغافين أســدوريان، وكارلوس كاســيريس، ولويزا كاليكســتو، ودييغو ســيرديرو، وكيون 

ســوك شــانغ، ومــاي شــي داو، وبانكــوري دات، وأنغيــا إســبيريتو، وريبيــكا أياســو، وجايايــو فــان، وشــنفنغ فيزاروتــي، وســوارنالي أحمــد 

حنــان، ومانــدي هيماتــي، وآفــا يبيــن هونــغ، وكريســتوفر جونــز، ولمــى قياســه، وتشــوكا كوتســان، وجونــغ جيــن لي، ونــان لي، وروي 

مانــو، وســيرغي ميليشــيوك، وســينثيا نيانشــاما نياكــري، وإيمــوري أوكــس، وإلســا بيرتســيغيل، وأدريــان روبلــز فيلاميــل، وماريــكا 

ســانتورو، وســوزي جــاوي ســون، وأريانــا طيبــي، ونيكــولاس تونــغ، ومينيكســينيا ساروشــا، وشــان وانــغ، وجوليــا شــوليانغ وانــغ، 

وجيلــون جينــغ، ويــوان زينــغ، وكايوكيــو زانــغ، وهيويــوان زاو، وكاروليــن شــينكي شــو، وجيليــان فــاي زيرنهلــت.     

وتــولى جوزيــف بروكوبيــو مــن إدارة التواصــل قيــادة فريــق تحريــر هــذا التقريــر، بدعــم في مجــالي الإنتــاج والتحريــر مــن كريســتين 

 .“Vector Talent Resources” إبراهيــم زاده، وقــدم المســاعدة التحريريــة كل مــن جيمــس أنويــن، ولوســي ســكوت موراليــس، وشــركة

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

مناقشــتهم للتقريــر في 21 مــارس 2019. غيــر أن التوقعــات الــواردة في التقريــر والاعتبــارات المتعلقــة بالسياســات الاقتصاديــة هــي 

مــن إعــداد خبــراء الصنــدوق وينبغــي ألا تنســب إلى المديريــن التنفيذييــن أو إلى الســلطات الوطنيــة التــي يمثلونهــا.

تمهيد



يتحرك  الاقتصادي  النشاط  كان  مضى،  عام 

بمعدل سريع في كل مناطق العالم تقريبا، وكان 

عامي  في   %3,9 بمعدل  ينمو  أن  العالمي  للاقتصاد  يُتوقع 

2018 و 2019. وبعد مرور عام، تغيرت أمور كثيرة: فتصاعُد 

التوترات التجارية بين الولايات المتحدة والصين، والضغوط 

والاضطرابات  وتركيا،  الأرجنتين  في  الكلية  الاقتصادية 

سياسات  وتشديد  ألمانيا،  في  السيارات  صناعة  قطاع  في 

جانب  إلى  المالية  الأوضاع  وتضييق  الصين،  في  الائتمان 

عودة السياسة النقدية إلى طبيعتها في الاقتصادات المتقدمة 

العالمي إلى حد  التوسع  الكبرى، كل هذا ساهم في إضعاف 

الثاني من 2018. ومع ما تشير  النصف  كبير، وخاصة في 

الأول  النصف  في  الضعف  هذا  استمرار  من  التوقعات  إليه 

انخفاض  العالمي  الاقتصاد  آفاق  من 2019، يتوقع تقرير 

النمو في 2019 في 70% من الاقتصاد العالمي. وكان النمو 

العالمي قد بلغ ذروة قاربت 4% في 2017، ثم انخفض إلى 

3,6% في 2018، ومن المتوقع أن يزداد انخفاضا إلى %3,3 

في 2019. وبالرغم من أن التوسع العالمي بمعدل 3,3% لا 

يزال معقولا، فإن الآفاق محفوفة بتحديات جسيمة بالنسبة 

المدى  اليقين على  قدر كبير من عدم  البلدان، مع  لكثير من 

الاقتصادات  نمو  معدلات  اقتراب  مع  وخاصة  القصير، 

المتقدمة من مستواها الممكن المحدود على المدى الطويل.  

فمن   ،2019 عام  بها  بدأ  التي  الواهنة  الخطى  ورغم 

المتوقع حدوث انتعاش في النصف الثاني من العام، يدعمه 

أمكن  والذي  الكبرى  الاقتصادات  لسياسات  الكبير  التيسير 

فجوات  سد  رغم  التضخمية  الضغوط  غياب  بفضل  تحقيقه 

الناتج. واستجابة لزيادة المخاطر العالمية، أوقف الاحتياطي 

الفيدرالي الأمريكي أي زيادات في أسعار الفائدة وأشار إلى 

عدم إجراء أي زيادة في الفترة المتبقية من العام. وتحول كل 

من البنك المركزي الأوروبي وبنك اليابان وبنك إنجلترا نحو 

اتخاذ موقف أكثر تيسيرا. وعززت الصين إجراءات التنشيط 

المالي والنقدي لمواجهة التأثير السلبي الناجم عن التعريفات 

بين  التجارية  التوترات  هدأت  ذلك،  على  وعلاوة  التجارية. 

اتفاق  إلى  تشير  بوادر  ظهور  مع  والصين  المتحدة  الولايات 

تجاري وشيك. 

السياسات  وساعدت هذه الإجراءات المتخذة على صعيد 

بين  متفاوتة  بدرجات  المالية  الأوضاع  ضيق  من  الحد  في 

البلدان. وشهدت الأسواق الصاعدة استئناف تدفقات الحافظة، 

أمام  السيادية، وارتفاع عملاتها  القروض  وتراجُع تكاليف 

المالية  الأسواق  في  الأوضاع  تحسن  كان  وبينما  الدولار. 

بعد.  يتحقق  لم  العيني  الاقتصاد  في  التحسن  فإن  سريعا، 

ولا تزال الإجراءات المتعلقة بالإنتاج الصناعي والاستثمار 

ضعيفة في معظم الاقتصادات المتقدمة والصاعدة، كما أن 

التجارة العالمية لم تتعاف بعد. 

ومع التحسن المرتقب في النصف الثاني من 2019، يُتوقع 

عام  في   %3,6 معدل  إلى  العالمي  الاقتصادي  النمو  عودة 

2020. وتعتمد هذه العودة على حدوث تعافٍ في الأرجنتين 

وتركيا وبعض التحسن في مجموعة من اقتصادات الأسوق 

تحت  الواقعة  الأخرى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

اليقين.  عدم  من  كبير  بقدر  محاطة  فهي  ثم  ومن  ضغوط، 

النمو في مستوى 3,5% تقريبا،  وفيما بعد 2020، سيستقر 

بدعم أساسي من النمو في الصين والهند وزيادة وزنيهما في 

النمو  سيواصل  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي  العالمي.  الدخل 

تباطؤه التدريجي مع انحسار أثر إجراءات التنشيط المالي في 

الولايات المتحدة وميل النمو في هذه المجموعة نحو مستواه 

وانخفاض  الشيخوخة  لاتجاهات  نظرا  المحدود،  الممكن 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  أما  الإنتاجية.  نمو 

والاقتصادات النامية فسوف يستقر في مستوى 5% تقريبا، 

المتوقعة  الآفاق  لضعف  نظرا  البلدان  بين  كبير  تفاوت  مع 

والصراعات  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  بسبب  لبعضها 

الأهلية.

ولا تزال الآفاق مواتية بوجه عام، لكن مخاطر التطورات 

الهدنة غير المستقرة بشأن  السلبية كثيرة. فهناك حالة من 

جديد  من  التوترات  تشتعل  أن  يمكن  إذ  التجارية،  السياسة 

مع  السيارات(  صناعة  )مثل  أخرى  مجالات  إلى  وتمتد 

التوريد  سلاسل  في  كبيرة  اضطرابات  من  ذلك  يسببه  ما 

العالمية. وقد يشهد النمو في الصين تطورات سلبية مفاجئة، 

الاتحاد  من  بريطانيا  بخروج  المحيطة  المخاطر  تزال  ولا 

الأوروبي عالية. وفي مواجهة مواطن الضعف المالي الكبيرة 

المقترنة بارتفاع ديون القطاعين الخاص والعام في العديد 

الدمار  من  حلقة  في  الدخول  مخاطر  فيها  بما  البلدان،  من 

ما  غرار  )على  والبنوك  السيادية  الكيانات  بين  المتبادل 

حدث في إيطاليا(، قد يحدث تغير سريع في الأوضاع المالية 

خروج  أو  المخاطر  تجنب  من  بمرحلة  المرور  مثل  لأسباب 

بريطانيا من الاتحاد الأوروبي دون اتفاق.

العالم،  من  مهمة  لأجزاء  المتوقع  الضعيف  التوسع  ومع 

الآفاق  تفاقم  إلى  السلبية  المخاطر  هذه  تحقق  يؤدي  قد 

بدرجة حادة. ويمكن أن يحدث ذلك في وقت يكون فيه حيز 

وسياسة  التقليدية  النقدية  السياسة  أمام  محدودا  التصرف 

هذا  في  ناجعة  إجراءات  اتخاذ  يتعذر  بحيث  العامة  المالية 

الخصوص. وبالتالي، يتحتم تلافي أخطاء السياسات باهظة 

تقديم
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التكلفة. وينبغي لصناع السياسات أن يعملوا على أساس من 

التعاون للمساعدة على ضمان عدم تراجع الاستثمار نتيجة 

لعدم اليقين المحيط بالسياسات. وسيكون على سياسة المالية 

الطلب  دعم  بين  المتاحة  المفاضلات  مع  تتعامل  أن  العامة 

وضمان بقاء الدين العام على مسار يمكن تحمله، وسيتوقف 

المزيج الأمثل على ظروف كل بلد على حدة. وينبغي أن تعالج 

استباقية  بصورة  الضعف  مواطن  المالي  القطاع  سياسات 

على  الكلية  الاحترازية  السلامة  أدوات  استخدام  طريق  عن 

البلدان  تسعى  أن  ينبغي  ذلك،  إلى  وبالإضافة  واسع.  نطاق 

منخفضة الدخل المصدرة للسلع الأولية إلى تنويع أنشطتها 

بعيدا عن السلع الأولية نظرا لضعف الآفاق المتوقعة لأسعار 

هذه السلع. أما السياسة النقدية فينبغي أن تظل معتمدة على 

البيانات، مع مراعاة الإفصاح الجيد، وضمان استمرار ثبات 

التوقعات التضخمية.   

وعلى مستوى جميع الاقتصادات، لا بد من اتخاذ إجراءات 

وزيادة  الاحتوائي،  الطابع  وتعزيز  الممكن،  الناتج  لزيادة 

اجتماعي  حوار  إجراء  الاقتصادات  لكل  المفيد  فمن  الصلابة. 

والسخط  المساواة  عدم  لمعالجة  المعنية  الأطراف  جميع  بين 

السياسي. وهناك حاجة إلى مزيد من التعاون متعدد الأطراف 

لتسوية الصراعات التجارية، والتصدي لتغير المناخ والمخاطر 

الضريبي  النظام  الإلكتروني، وتحسين فعالية  التي تهدد الأمن 

الدولي.  

ويتناول هذا العدد من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« أيضا 

ثلاثة تطورات رئيسية يتعين معالجتها لتعزيز النمو على المدى 

الاستثمار،  ضعف  وثانيها  المساواة،  عدم  زيادة  أولها  الطويل. 

الثاني  الفصل  ويبحث  التجارية.  الحمائية  زيادة  وثالثها 

الأسعار(  بعلاوات  )مقيسة  للشركات  السوقية  القوة  تطورات 

وقدرتها على تفسير العديد من الظواهر الكلية، بما فيها ضعف 

الاستثمار وتراجع حصص العمالة بما يساعد على احتدام عدم 

المساواة. ويخلص الفصل إلى أن ارتفاع العلاوات السعرية ككل 

انعكاساتها على  وبالتالي، كانت  ظل محدودا منذ عام 2000، 

من  كبيرا  قدرا  هناك  أن  غير  نسبيا.  محدودة  الكلي  الاقتصاد 

الكلي يأتي مدفوعا في الأساس  إذ إن الارتفاع  التجانس،  عدم 

الشركات  من  صغير  لعدد  السعرية  العلاوات  في  أكبر  بزيادة 

القوة  زيادة  أن  الآن  حتى  يبدو  لذلك  وابتكارا.  إنتاجية  الأكثر 

هي  ما  بقدر  المنافسة  ضعف  ظواهر  من  ليست  الكلية  السوقية 

من ظواهر ديناميكية »الفائز له نصيب الأسد«، التي تكون فيها 

العلاوات السعرية تعويضا جزئيا عن الاستثمار في الأصول غير 

الملموسة. غير أن هذه الهيمنة على الأسواق يمكن أن تؤدي في 

المرحلة القادمة إلى اكتساب مزايا غير عادلة تضعف إمكانات 

دخول السوق والمنافسة، والأهم من ذلك أنها تضعف الاستثمار 

والابتكار. وبالتالي، فمن الضروري تقليص الحواجز أمام دخول 

السوق وإصلاح قانون المنافسة وتقويته لكي يصبح أكثر اتساقا 

مع الاقتصاد الجديد.   

تعود على  التي  المنافع  على  الضوء  الثالث  الفصل  ويلقي 

الاستثمار من تخفيض الحواجز التجارية. فعلى مدى الثلاثة 

في  والمعدات  للآلات  النسبي  السعر  انخفض  الماضية،  عقود 

القطاعات  في  الإنتاجية  بارتفاع  مدفوعا  البلدان،  جميع 

التجاري. وساهم  الرأسمالية وزيادة الاندماج  المنتجة للسلع 

هذا الانخفاض في دعم ارتفاع معدلات الاستثمار العيني في 

الآلات والمعدات، مما عاد بالنفع على البلدان النامية. ويمكن 

هذه  مسار  تحويل  في  التجارية  التوترات  تزايد  يتسبب  أن 

الضعيف  بالاستثمار  الضرر  وإلحاق  السعرية  الانخفاضات 

حل  سرعة  إلى  الماسة  الحاجة  يؤكد  مما  بالفعل،  حاليا 

الخلافات التجارية القائمة.   

العالمي«  الفصل الأخير من تقرير »آفاق الاقتصاد  ويبحث 

الرابطة بين التعريفات التجارية الثنائية والاختلالات التجارية. 

ركزت  والصين  المتحدة  الولايات  بين  التجارية  فالاحتكاكات 

معالجة  ينبغي(  )أو  يمكن  كان  إذا  ما  مسألة  على  الاهتمام 

التجارة  إجراءات  باستخدام  الثنائية  التجارية  الاختلالات 

الثنائية. ويوضح الفصل عدم استقرار الرابطة بين الاثنين. فمنذ 

منتصف التسعينات، كانت موازين التجارة الثنائية تعكس في 

معظمها القوى الاقتصادية الكلية المجمعة المعروفة بأنها تحدد 

يكن  لم  والتي  القُطْري  المستوى  على  الكلية  التجارية  الموازين 

ارتباطها كبيرا بالتعريفات الثنائية. ومن المرجح أن استهداف 

مسار  تحول  إلى  سوى  يؤدي  لن  الثنائية  التجارية  الموازين 

القُطْرية.  التجارة، ومن ثم سيكون تأثيره طفيفا على الموازين 

وتساعد النتائج المستخلصة في هذا الفصل على تفسير أسباب 

بلوغ العجز التجاري للولايات المتحدة أعلى مستوياته منذ عام 

2008، برغم الإجراءات بشأن التعريفات الجمركية. ويثبت هذا 

أصبح  الناتج  على  للتعريفات  السلبي  التأثير  أن  أيضا  الفصل 

أشد في الوقت الراهن مقارنة بعام 1995 نتيجة لقيام سلاسل 

العرض العالمية بدور أكبر في التجارة العالمية. 

لم  فإذا  العالمي.  للاقتصاد  بالنسبة  دقيق  بعام  نمر  إننا 

تتحقق مخاطر التطورات السلبية وثبتت فعالية الدعم المقدم من 

السياسات، سيعود النمو العالمي بالتالي إلى مستوى 3,6% في 

يحدث  لا  فقد  الرئيسية،  المخاطر  من  أي  تحقق  إذا  أما   .2020

الواقعة تحت وطأة الضغوط،  التعافي المتوقع في الاقتصادات 

المثقلة  والاقتصادات  الصادرات،  على  المعتمدة  والاقتصادات 

السياسات  صناع  على  سيتعين  الحالة،  تلك  وفي  بالديون. 

التكيف مع هذه الأوضاع. وطبقا للظروف، قد يقتضي الأمر أن 

تقدم السياسة لكل الاقتصادات دفعة تنشيطية متزامنة تتوافق 

عنصرا  التيسيرية  النقدية  السياسة  وتكون  بلد،  كل  ظروف  مع 

مكملا لها. ويمكن أن يؤدي التزامن إلى زيادة فعالية إجراءات 

التنشيط المالي من خلال الإشارة إلى الآثار التي ترفع مستوى 

ثقة الأسر والأعمال، ومن خلال تخفيف التسربات الممكنة عبر 

الكافية  الموارد  توفير  الضروري  يزال من  وأخيرا، لا  الواردات. 

عالمية  أمان  شبكة  على  للحفاظ  الأطراف  متعددة  للمؤسسات 

فعالة، مما يمكن أن يساعد على استقرار الاقتصاد العالمي. 

غيتا غوبيناث

المستشار الاقتصادي 

ن
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التوسع يزداد ضعفا

في  قويا  نموا  العالمي  الاقتصادي  النشاط  حقق  أن  بعد 

2017 ومطلع 2018، شهد تباطؤا ملحوظا في النصف الثاني 

أثرت  التي  العوامل  من  لطائفة  انعكاسا  الماضي،  العام  من 

على الاقتصادات الكبرى. فقد انخفض النمو في الصين عقب 

نشاط  لكبح  لازمة  كانت  التي  التنظيمي  التشديد  إجراءات 

التجارية مع  التوترات  زيادة  تزامنت مع  والتي  الظل  صيرفة 

أكبر  زخما  اليورو  منطقة  اقتصاد  وفقد  المتحدة.  الولايات 

واضطرب  والأعمال  المستهلكين  ثقة  ضعف  مع  المتوقع  من 

إنتاج السيارات في ألمانيا نتيجة لتطبيق معايير الانبعاثات 

فروق  اتساع  مع  إيطاليا  في  الاستثمار  هبط  كما  الجديدة؛ 

الطلب الخارجي، لا سيما  السيادية؛ وقلّ  السندات  العائد على 

تضرر  العالم،  من  أخرى  مناطق  وفي  الصاعدة.  آسيا  من 

التوترات  وأثرت  الطبيعية.  الكوارث  بفعل  اليابان  في  النشاط 

تدهور  وبالتالي  الأعمال،  ثقة  التجارية بصورة متزايدة على 

الأوضاع  زيادة ضيق  المالية، مع  الأسواق  السائد في  المزاج 

المالية بالنسبة للأسواق الصاعدة المعرضة للمخاطر في ربيع 

2018 ثم الاقتصادات المتقدمة في أواخر العام، مما أثر سلبا 

عندما   2019 في  الأوضاع  حدة  وخفت  العالمي.  الطلب  على 

تيسير موقف  زيادة  إلى  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  أشار 

السياسة النقدية وازداد تفاؤل الأسواق حيال الاتفاق التجاري 

أكثر  تزال  لا  الأوضاع  لكن  والصين،  المتحدة  الولايات  بين 

تقييداً بقليل مقارنةً بما كانت عليه في الخريف.

النمو العالمي مهيأ للتراجع على المدى 

القصير، ثم يشهد تحسنا محدودا فيما بعد 

النمو  يتباطأ  أن  حاليا  يُتوقع  التطورات،  لهذه  نتيجة 

العالمي من 3,6% في 2018 إلى 3,3% في 2019، قبل أن يعود 

إلى 3,6% في 2020. وقد خُفِّضت توقعات النمو لعام 2018 

بمقدار 0,1 نقطة مئوية مقارنةً بتوقعات عدد أكتوبر 2018 

النمو  العالمي«، تعبيرا عن ضعف  »آفاق الاقتصاد  من تقرير 

التنبؤات  العام، كما يتم الآن تخفيض  الثاني من  النصف  في 

نقطة  و0,1  مئوية  نقطة   0,4 بمقدار  و2020   2019 لعامي 

مئوية، على الترتيب. وتشير التنبؤات الحالية إلى استقرار النمو 

العالمي في النصف الأول من 2019 ثم اكتسابه قوة أكبر بعد 

النصف  في  المتوقع  التحسن  ويرتكز   .)1 البياني  )الشكل  ذلك 

التنشيطية  المستمر للإجراءات  التراكم  الثاني من 2019 على 

في  التحسن  ومظاهر  الصين،  في  السياسات  تتخذها  التي 

بعض  وانحسار  مؤخرا،  العالمية  المالية  الأسواق  مزاج 

والاستقرار  اليورو،  منطقة  في  النمو  أمام  المؤقتة  المعوقات 

التدريجي للأوضاع في اقتصادات الأسواق الصاعدة الواقعة 

استمرار  ويُتوقع  وتركيا.  الأرجنتين  ومنها  ضغوط،  تحت 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  الزخم  تحسن 

النامية عام 2020، مما يرجع في الأساس إلى التطورات في 

مستوى  على  عُسر  حالة  من  حاليا  تعاني  التي  الاقتصادات 

عدم  من  كبير  لقدر  يخضع  تنبؤ  وهو   — الكلي  الاقتصاد 

اليقين. وعلى النقيض من ذلك، يُتوقع استمرار تباطؤ النشاط 

التنشيط  أثر  انحسار  مع  بالتدريج  المتقدمة  الاقتصادات  في 

الممكن  مستواه  نحو  النمو  وميل  المتحدة  الولايات  في  المالي 

المحدود للمجموعة.  

وبعد عام 2020، يُتوقع استقرار النمو العالمي عند حوالي 

النسبي  الحجم  زيادة  تدعمه  المتوسط،  المدى  على   %3,6

اللتين  والهند،  الصين  اقتصادي  غرار  على  للاقتصادات، 

المتقدمة  بالاقتصادات  مقارنة  قوي  نمو  تحقيق  لهما  يُتوقع 

)وإن  أبطأ  بوتيرة  تنمو  التي  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

كان نمو الصين إلى مستوى أكثر اعتدالا في نهاية المطاف(. 

وكما اُشارت أعداد سابقة من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، 

ملخص واف

الاقتصادات المتقدمة 

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

العالم

الشكل البياني ١: معدلات النمو نصف السنوي

(التغير نصف السنوي ٪، محسوبا على أساس سنوي) 

من المتوقع أن يستقر النمو العالمي في النصف الأول من ٢٠١٩ ثم يعاود الارتفاع. 

 :٢٠١٦
النصف الأول 

 :٢٠١٧
النصف الأول 

 :٢٠١٨
النصف الأول 

 :٢٠١٩
النصف الأول 

 :٢٠٢٠
النصف الثاني 

صفر

١

٢

٣

٤

٥

٦

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٩	 س	



آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر

فسيتجه نمو الاقتصادات المتقدمة إلى الانخفاض على امتداد 

فترة التوقع متأثرا بضعف نمو إنتاجية العمالة وتباطؤ توسع 

القوى العاملة في سياق شيخوخة السكان.  

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  استقرار  ويُتوقع 

وإن   ،%5 من  قليلا  أقل  مستوى  عند  النامية  والاقتصادات 

كان سيختلف من منطقة إلى أخرى ومن بلد إلى آخر. ولا تزال 

الآفاق المتوقعة لآسيا الصاعدة مواتية في السيناريو الأساسي، 

مع توقع حدوث تباطؤ تدريجي في نمو الصين يقترب به من 

المستويات القابلة للاستمرار ومع تقارُب الاقتصادات الواعدة 

أصبحت  الأخرى،  المناطق  وفي  أعلى.  دخل  مستويات  نحو 

وتباطؤ  الهيكلية،  الاختناقات  من  مزيج  بسبب  معقدة  الآفاق 

الديون وضيق  ارتفاع  المتقدمة، وكذلك  الاقتصادات  النمو في 

الأوضاع المالية في بعض الحالات. وهذه العوامل، إلى جانب 

النزاعات  أو  الأهلية  والصراعات  الأولية  السلع  أسعار  تراجع 

الأجل  متوسطة  الآفاق  ضعف  في  تساهم  الحالات،  بعض  في 

وشمال  الأوسط  الشرق  ومنطقة  اللاتينية  أمريكا  من  لكل 

إفريقيا وباكستان، وأجزاء من إفريقيا جنوب الصحراء. وعلى 

 41 لحوالي  بالنسبة  قاتمة  التقارب  آفاق  تبدو  التحديد،  وجه 

التي  والنامية،  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  اقتصادا 

المقيس  العالمي  الناتج المحلي  إجمالي  تساهم بنحو 10% من 

على أساس تعادل القوى الشرائية ويقترب عدد سكانها الكلي 

من مليار نسمة، مع توقُّع زيادة هبوط نصيب الفرد من الدخل 

إلى مستويات أقل من الاقتصادات المتقدمة على مدار الخمس 

سنوات المقبلة. 

ميزان المخاطر يرجح كفة التطورات السلبية

إذا  سارة  مفاجأة  العالمي  النمو  يحقق  أن  يمكن  بينما 

الأعمال  ثقة  التجارية بسرعة لاسترداد  تمت تسوية الخلافات 

المحيطة  المخاطر  ميزان  أن  إلا  المستثمرين،  مزاج  وتحسين 

فمن  السلبية.  التطورات  كفة  يرجح  يزال  لا  الاقتصاد  بآفاق 

الممكن أن يزداد ضعف النمو إذا زاد تصاعُد التوترات التجارية 

السياسات.  بشأن  اليقين  عدم  في  زيادة  من  يصاحبه  وما 

مزاج  الحاد في  التدهور  إلى جانب  تميل  الاحتمالات  تزال  ولا 

للحافظة  توزيع  إعادة  عمليات  حدوث  يعني  قد  مما  الأسواق، 

بعيدا عن الأصول الخطرة، واتساع فروق العائد مقارنة بسندات 

الملاذ الآمن، ووجود أوضاع مالية أضيق بشكل عام، وخاصة 

الدوافع  وتتضمن  للخطر.  المعرضة  للاقتصادات  بالنسبة 

الاتحاد  من  المتحدة  المملكة  انسحاب  الحالة  لهذه  المحتملة 

الاقتصادية  البيانات  ضعف  واستمرار  اتفاق،  دون  الأوروبي 

العالمي،  النمو  في  التباطؤ  من  مطولة  فترة  إلى  تشير  التي 

وامتداد فترة عدم اليقين بشأن المالية العامة وارتفاع العائدات 

في إيطاليا — وخاصة إذا صاحبها ركود أعمق — مع احتمال 

منطقة  في  أخرى  اقتصادات  إلى  السلبية  التداعيات  انتقال 

اليورو. ويمكن أيضا أن يزداد ضيق الأوضاع المالية العالمية 

السياسة  لموقف  سريعة  تقييم  إعادة  الأسواق  أجرت  ما  إذا 

النقدية في الولايات المتحدة. وعلى المدى المتوسط، يشكل تغير 

المناخ والخلاف السياسي القائم في سياق تزايد عدم المساواة 

مما  الممكن،  العالمي  الناتج  تخفض  أن  يمكن  بارزة  مخاطر 

البلدان المعرضة للمخاطر  انعكاسات حادة على بعض  يُحْدِث 

بوجه خاص. 

أولويات السياسات

وسط تراجُع زخم النمو العالمي ومحدودية الحيز المُتاح على 

مستوى السياسات لمكافحة حالات الهبوط الاقتصادي، ينبغي 

أن يكون تجنب الخطوات الخاطئة التي يمكن أن تضر بالنشاط 

تهدف  أن  وينبغي  السياسات.  أولويات  رأس  على  الاقتصادي 

المزيد  منع  إلى  المالية  والسياسة  الكلية  الاقتصادية  السياسة 

من  أقل  إلى  الناتج  هبوط  الممكن  من  كان  حيثما  التباطؤ  من 

المستوى المحتمل وأن تهدف أيضا إلى تسهيل الهبوط الهادئ 

الذي  الدعم  سحب  إلى  الحاجة  عند  الاقتصادي  النشاط  في 

يقتضي هذا وجود  الوطني،  المستوى  وعلى  السياسات.  تقدمه 

سياسة نقدية تضمن بقاء التضخم على المسار الصحيح الذي 

يحقق هدف البنك المركزي )أو إذا كان قريبا من الهدف، تضمن 

التوقعات  ثبات  استمرار  وتكفل  المستوى(  هذا  عند  استقراره 

التضخمية. ويتطلب هذا أيضا حسن إدارة سياسة المالية العامة 

العام  الدين  استمرار  من  والتأكد  الطلب  دعم  بين  للمفاضلات 

يتطلب  الأمر  كان  وإذا  تحمله.  في  الاستمرار  يمكن  مسار  على 

معايرة  ينبغي  مقيدة،  نقدية  سياسة  وجود  في  ماليا  ضبطا 

بالنمو  الإضرار  تجنب  مع  الاستقرار  لضمان  الضبط  وتيرة 

محدودي  تحمي  التي  البرامج  واستنزاف  القصير  المدى  على 

الدخل. وإذا تبين أن تباطؤ النشاط في الوقت الراهن أشد حدة 

السيناريو الأساسي، ينبغي أن تصبح  وأطول أمدا مما يتوقعه 

ظل  إذا  سيما  ولا  تيسيرا،  أكثر  الكلية  الاقتصادية  السياسات 

الناتج أقل من مستواه الممكن ولم يكن الاستقرار المالي معرضا 

للخطر. وفي جميع الاقتصادات، لا بد من اتخاذ إجراءات تدفع 

الصلابة  وتدعم  الاحتوائي،  طابعه  وتعزز  الممكن،  الناتج  نمو 

في مواجهة الصدمات. وعلى المستوى متعدد الأطراف، تتمثل 

على  التجارية  الخلافات  تسوية  في  للبلدان  القصوى  الأولوية 

أساس تعاوني، دون زيادة الحواجز التشويهية التي من شأنها 

أن تزيد من زعزعة الاقتصاد العالمي المتباطئ. 

آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر
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آخر التطورات: التوسع العالمي يفقد 
زخمه

الــدوري  النمــو  في  النطــاق  واســع  انتعــاش  حــدوث  عقــب 

الاقتصــادي  التوســع  وتيــرة  تباطــأت  عاميــن،  قرابــة  اســتمر 

العالمــي في النصــف الثــاني مــن 2018. وتراجــع النشــاط وســط 

زيــادة التوتــرات التجاريــة وارتفــاع التعريفــات الجمركيــة بيــن 

الأعمــال،  قطــاع  ثقــة  وتراجــع  والصيــن،  المتحــدة  الولايــات 

وضيــق الأوضــاع الماليــة، وتزايــد عــدم اليقيــن بشــأن السياســات 

عبــر كثيــر مــن الاقتصــادات. وعلــى هــذه الخلفيــة العالميــة، اســتمر 

العوامــل ذات الخصوصيــة  الزخــم نتيجــة مجموعــة مــن  تراجــع 

القُطْريــة والخصوصيــة القطاعيــة. وبعــد أن بلــغ النمــو العالمــي 

مســتوى ذروة قريبــة مــن 4% في 2017، ظــل قويــا حيــث بلغــت 

نسبته 3.8% في النصف الأول من 2018، لكنه هبط إلى %3.2 

في النصــف الثــاني مــن العــام. 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

في  ســيما  ولا  الصيــن  في  المحليــة  الاســتثمارات  تباطــأت 

البنيــة التحتيــة في ظــل التشــديد التنظيمــي الــازم علــى المســتوى 

الوســاطة  أنشــطة  علــى  قيــود  وفــرض  الديــون،  لكبــح  المحلــي 

كذلــك  مســتدام.  مســار  علــى  النمــو  ووضــع  الظــل،  في  الماليــة 

تراجــع الإنفــاق علــى الســلع الاســتهلاكية المعمــرة، مــع انخفــاض 

مبيعــات الســيارات عــام 2018 بعــد انتهــاء مــدة برامــج التحفيــز 

إبطــاء  في  التطــورات  هــذه  وســاهمت  ســيارات.  شــراء  علــى 

تقلــص  نتيجــة  الضغــوط  وتزايــدت  العــام،  امتــداد  علــى  الزخــم 

طلبــات التصديــر مــع بــدء ترســخ الإجــراءات الخاصــة بالتعريفــة 

الجمركيــة في الولايــات المتحــدة خــال النصــف الثــاني مــن العــام. 

ونتيجــة لذلــك، تراجــع نمــو الصيــن مــن 6.8% في النصــف الأول 

مــن 2018 إلى ٦٫٠% في النصــف الثــاني مــن العــام. وكان يبــدو 

أن مــا نتــج عــن ذلــك مــن ضعــف الطلــب علــى الــواردات أثــر بــدوره 

علــى صــادرات الشــركاء التجارييــن في آســيا وأوروبــا. 

وفي أنحــاء أخــرى مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، تراجــع 

النشــاط حيــث أدى تدهــور مــزاج الأســواق الماليــة العالميــة خــال 

النصــف الثــاني مــن 2018 إلى مضاعفــة تأثيــر العوامــل القُطْريــة. 

واتخذت الأرجنتين وتركيا الإجراءات اللازمة لتشــديد السياســة 

الكليــة،  والاقتصاديــة  الماليــة  الاختــالات  مــن  الحــد  أجــل  مــن 

الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  وارتفعــت  المــزاج  وســاء 

في المكســيك علــى أثــر قيــام الإدارة الجديــدة بإلغــاء خطــة المطــار 

الــذي كان مقــررا إنشــاؤه في العاصمــة والتراجــع عــن إصلاحــات 

الطاقــة والتعليــم؛ وســاهمت التوتــرات الجغرافية-السياســية في 

إضعــاف النشــاط في الشــرق الأوســط. 

الاقتصادات المتقدمة

كان  ممــا  أكثــر  بدرجــة  اليــورو  منطقــة  في  النشــاط  تباطــأ 

متوقعــا بســبب مجموعــة مــن العوامــل التــي أثــرت علــى النشــاط 

المســتهلك  مــزاج  تراجــع   )1( ومنهــا  المختلفــة،  البلــدان  عبــر 

وقطــاع الأعمــال، و)2( فتــرات التأخــر المقترنــة بتطبيــق معاييــر 

تعمــل  التــي  بالســيارات  الخاصــة  الوقــود  لانبعاثــات  جديــدة 

بالديــزل في ألمانيــا، و)3( عــدم اليقيــن المحيــط بسياســة الماليــة 

العامــة، وارتفــاع فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية، وتراجــع 

الاســتثمار في إيطاليا، و)4( المظاهرات التي اجتاحت الشــوارع 

التجزئــة وأثــرت علــى الإنفــاق علــى  وأدت إلى تعطيــل مبيعــات 

بشــأن  المتزايــدة  المخــاوف  فــإن  كذلــك  فرنســا.  في  الاســتهلاك 

خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبــي بــدون اتفــاق أثــرت كذلــك 

علــى الأرجــح علــى الإنفــاق الاســتثماري داخــل منطقــة اليــورو. 

وبعــد أن ارتفعــت صــادرات اقتصــادات منطقــة اليــورو ارتفاعــا 

ملحوظــا في 2017، تراجعــت بشــكل كبيــر لأســباب منهــا ضعــف 

التجــارة البينيــة في منطقــة اليــورو، ممــا أدى إلى تفاقــم المشــاعر 

الضعيفــة عبــر منطقــة العملــة.       

في  النشــاط  ضعُــف  الأخــرى،  المتقدمــة  الاقتصــادات  وفي 

في  الطبيعيــة  للكــوارث  نتيجــة  كبيــر  حــد  إلى  وذلــك  اليابــان، 

الربــع الثالــث. وكان الاســتثناء الوحيــد مــن هــذا النمــط الأوســع 

نطاقــا هــو اســتمرار الزخــم القــوي في الولايــات المتحــدة وســط 

ضيــق الأوضــاع في ســوق العمــل ونمــو الاســتهلاك بقــوة، غيــر أن 

العــام.  الثــاني مــن  النصــف  بــدا ضعيفــا في  الاســتثمار 

وكان هنــاك تأثيــر شــائع علــى المــزاج العــام في الاقتصــادات 

تمثــل  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  والأســواق  المتقدمــة 

الإجــراءات علــى  أعقــاب  السياســات في  بشــأن  اليقيــن  عــدم  في 

اتفــاق بشــأن  التوصــل إلى  السياســات والمصاعــب في  مســتوى 

قضايــا مثيــرة للخلافــات. ولحســن الحــظ، ســاعد مــد الهدنــة في 

النــزاع التجــاري بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن علــى التقــاط 

الأنفاس على خلفية تتسم فيما عدا ذلك باضطراب السياسات، 

والتــي تضمنــت المفاوضــات بشــأن خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد 

والتغيــرات في  إيطاليــا،  موازنــة  حــول  والمناقشــات  الأوروبــي، 

اتجــاه السياســات المكســيكية في ظــل الإدارة الجديــدة، وإغــاق 

المتحــدة  الولايــات  وسياســة  الأمريكيــة،  الفيدراليــة  الحكومــة 

بشــأن إيــران. 

تراجع الإنتاج الصناعي وتباطؤ التجارة

بالسياســات  المحيــط  اليقيــن  عــدم  أجــواء  ارتفــاع  وســط 

وتيــرة  تباطــأت  العالمــي،  للطلــب  المتوقعــة  الآفــاق  وضعــف 

الإنتــاج الصناعــي )الشــكل البيــاني 1-1(، لا ســيما علــى الســلع 

الرأســمالية. وكان التباطؤ واســع النطاق، لا ســيما على مســتوى 

الاقتصــادات المتقدمــة، مــا عــدا الولايــات المتحــدة. وبينمــا كانــت 

التوقعات ستشير إلى حدوث تباطؤ دوري في البلدان التي كان 

الآفاق والسياسات العالمية 1 ل
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يــرى التحليــل أنهــا تحقــق نمــوا أعلــى مــن المســتوى الممكــن، كان 

التباطــؤ أكبــر وبــدا مرتبطــا بزيــادة مــزاج الســوق ســوءا، ويتمثــل 

أحــد أســباب ذلــك في التوتــرات التجاريــة. وتراجــع نمــو التجــارة 

مــع   ،2017 في  ذروتــه  مســتوى  عــن  حــادة  بصــورة  العالميــة 

التــي  الصيــن  مــن  المتحــدة  الولايــات  واردات  توقــف  أو  تراجــع 

المتحــدة  الولايــات  الجديــدة في  الجمركيــة  للتعريفــات  خضعــت 

بنهايــة العامــة )بعــد تكثيــف الاســتيراد بعــض الشــيء في بدايــة 

الفترة تحســبا لرفع التعريفات الجمركية، الشــكل البياني 2-1(. 

وتعكــس مؤشــرات مديــري المشــتريات ضعــف توقعــات النشــاط 

مســتقب لاممــا يشــير إلى اســتمرار تباطــؤ الزخــم هــذا العــام. 

انخفاض أسعار السلع الأولية وانحسار الضغوط 

التضخمية

تراجعــت أســعار الطاقــة العالميــة بنســبة 17% بيــن الفترتيــن 

المرجعيتيــن في عــدد أكتوبــر 2018 والعــدد الحــالي مــن تقريــر 

“آفاق الاقتصاد العالمي” نظرا لهبوط ســعر النفط من مســتوى 

الاقتصادات المتقدمة٢
اقتصادات الأسواق الصاعدة٣

العالم

الولايات المتحدة  ألمانيا  الصين (المقياس الأيمن)

المملكة المتحدة  اليابان
منطقة اليورو٤ ١

الإنتاج الصناعي

أحجام التجارة العالمية

مؤشر مديري المشتروات في 

قطاع الصناعة التحويلية: 

طلبات جديدة

الشكل البياني ١-١: مؤشرات النشاط العالمي

(متوسط متحرك لثلاثة أشهر، التغير ٪ محسوبا على أساس سنوي، ما لم يذكر 

خلاف ذلك)

تراجعت مؤشرات النشاط العالمي بوجه عام منذ النصف الثاني من ٢٠١٨.

 Haver ومؤسســة  (CPB)؛  الاقتصاديــة  السياســات  لتحليــل  الهولنــدي  المكتــب  المصــادر: 

Analytics؛ ومؤسسة Markit Economics؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
١ تضم منطقة اليورو ٤ كلا من فرنسا وإيطاليا وهولندا وإسبانيا.

والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  فحســب)،  المشــتروات  مديــري  (مؤشــر  وكنــدا  أســتراليا   ٢

ومنطقــة اليــورو ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة (ثقــة المســتثمر فحســب)، 

وإســرائيل واليابــان وكوريــا ونيوزيلنــدا (مؤشــر مديــري المشــتروات فحســب)، والنرويــج (ثقــة 

المســتهلك فحســب)، وســنغافورة (مؤشــر مديــري المشــتروات فحســب)، والســويد (ثقــة المســتهلك 

فحسب)، وسويسرا ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 

٣الأرجنتيــن (ثقــة المســتهلك فحســب)، والبرازيــل والصيــن وكولومبيــا (ثقــة المســتهلك فحســب)، 

وهنغاريــا والهنــد (مؤشــر مديــري المشــتروات فحســب)، وإندونيســيا ولاتفيــا (ثقــة المســتهلك 

فحســب)، وماليزيــا (مؤشــر مديــري المشــتروات فحســب)، والمكســيك (مؤشــر مديــري المشــتروات 

فحســب)، والفلبيــن (ثقــة المســتهلك فحســب)، وبولنــدا وروســيا وجنــوب إفريقيــا وتايلنــد (ثقــة 

المستهلك فحسب)، وتركيا وأوكرانيا (ثقة المستهلك فحسب). 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١الأعمدة الرأســية تعكس توقيت زيادة التعريفية: قائمة الخمســين مليار دولار أُعْلِنَت في ١٥ 

يونيــو ٢٠١٨، و٣٤ مليــار دولار (مــن قائمــة الخمســين مليــار دولار) أصبحــت ســارية في ٦ 

يوليــو ٢٠١٨، و١٦ مليــار دولار (مــن قائمــة الخمســين مليــار دولار) أصبحــت ســارية في ٢٣ 

أغسطس ٢٠١٨، وقائمة ٢٠٠ مليار دولار أُعْلنَِت في ١٠ يوليو ٢٠١٨، وأصبحت نسبة ١٠٪ 

من التعريفة على ٢٠٠ مليار دولار ســارية اعتبارا من ٢٤ ســبتمبر ٢٠١٨. وتوضح السلســلة 

تطور واردات الولايات المتحدة من السلع في قوائم التعريفات ا�تلفة. 

تراجــع نمــو التجــارة العالميــة بصــورة حــادة عــن مســتوى الــذروة الــذي بلغــه في ٢٠١٧. وعقــب 

بعــض الإجــراءات التــي اتُخـِـذَت في بدايــة الفتــرة، كانــت واردات الولايــات المتحــدة مــن الصيــن 

التــي خضعــت للتعريفــات الجمركيــة الجديــدة في الولايــات المتحــدة قــد تراجعــت أو توقفــت 

بنهاية العام.

الشكل البياني ١-٢: مؤشرات التجارة
(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)
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للبرميــل في  بلــغ 81 دولارا  الــذي  ســنوات  أربــع  خــال  الــذروة 

أكتوبــر إلى 61 دولارا في فبرايــر )الشــكل البيــاني 1-3(. وبينمــا 

كانت الآثار على جانب العرض هي المهيمنة مبدئيا—أبرزها 

الإعفــاء المؤقــت مــن عقوبــات الولايــات المتحــدة علــى الصــادرات 

النفطيــة مــن إيــران إلى بلــدان معينــة ووصــول إنتــاج النفــط الخــام 

قياســية—أدى  مرتفعــة  مســتويات  إلى  المتحــدة  الولايــات  في 

ضعــف النمــو العالمــي إلى زيــادة الضغــوط الخافضــة للأســعار 

بنهايــة 2018. ومنــذ بدايــة هــذا العــام، تعافــت أســعار النفــط إلى 

حــد مــا بفضــل قيــام البلــدان المصــدرة للنفــط بتخفيــض إنتاجهــا. 

أغســطس  بنســبة 7.6% منــذ  البخســة  المعــادن  أســعار  وارتفعــت 

نتيجــة لاضطــراب العــرض في بعــض أســواق المعــادن بقــدر أكبــر 

مــن مجــرد موازنــة التراجــع في الطلــب العالمــي. 

الاقتصــادات  عبــر  ضعيفــا  المســتهلك  أســعار  تضخــم  وظــل 

البيــاني  )الشــكل  الأوليــة  الســلع  أســعار  لهبــوط  نظــرا  المتقدمــة، 

التضخــم  يبلــغ  المجموعــة،  هــذه  بلــدان  معظــم  وفي   .)4-1

الأساســي مســتوى أقــل بكثيــر مــن الهــدف الــذي وضعتــه البنــوك 

المركزيــة برغــم تحســن الطلــب المحلــي في العاميــن الماضييــن، 

ويقترب في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة من 2%. وبرغم 

ارتفــاع نمــو الأجــور في معظــم الاقتصــادات المتقدمــة، وخاصــة 

الولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة، فهــو لا يــزال بطيئــا برغــم 

التراخــي في ســوق  البطالــة وتراجــع درجــة  انخفــاض معــدلات 

العمــل. وفي حيــن أن نمــو الأجــور يتســق بدرجــة كبيــرة مــع نمــو 

إنتاجيــة العمالــة، لا تــزال تكاليــف وحــدة العمــل مقيــدة )الإطــار 

علــى  الاحتــواء  قيــد  التضخميــة  التوقعــات  تــزال  ولا   .)1-1

مســتوى الاقتصــادات المتقدمــة، كمــا أنهــا تراجعــت مؤخــرا في 

كثيــر مــن الحــالات، اتســاقا مــع تراجــع ضغــوط الأســعار والأجــور 

ككل، وربمــا عززهــا تباطــؤ زخــم النمــو. 

ظــل  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  مســتوى  وعلــى 

التضخــم الأساســي أقــل مــن 2% في الصيــن مــع تراجــع النشــاط 

الاقتصــادي. وفي حــالات أخــرى، تراجعــت الضغــوط التضخميــة 

البنــك المركــزي مــع  نحــو الحــد الأدنــى للنطــاق المســتهدف مــن 

هبــوط أســعار الســلع الأوليــة )إندونيســيا( وتباطــؤ وتيــرة تضخــم 

أســعار الســلع الغذائيــة )الهنــد(. وفي بعــض الاقتصــادات، انتقلــت 

آثار انخفاض أسعار العملة فأدت إلى إرتفاع الأسعار المحلية، 

ممــا وازن جــزءا مــن الضغــوط الخافضــة الناتجــة عــن انخفــاض 

أســعار الســلع الأوليــة.

الأوضــاع الماليــة أشــد قليــا مــن وقــت الخريــف: الضغــوط 

المحلية لا تزال مستمرة

عــام  أواخــر  الماليــة  الأوضــاع  في  الملحــوظ  الضيــق  عقــب 

2018، تحســن مــزاج الســوق مــن جديــد في مطلــع 2019. وكان 

المــزاج العــام في الســوق قــد تأثــر أواخــر عــام 2018 بالعلامــات 

التــي بــدت آنــذاك علــى تباطــؤ النمــو العالمــي، وتراجــع مكاســب 

وتيــرة  بشــأن  الســوق  ومخــاوف  محــدودة،  بصــورة  الشــركات 

الاحتياطي الفيدرالي في تشديد السياسة. كذلك تأثرت تحركات 

المنظــم  غيــر  الخــروج  باحتمــالات  أكتوبــر  شــهر  منــذ  الســوق 

بريطانيــا  )»خــروج  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  المتحــدة  للمملكــة 

بــدون اتفــاق«( والأنبــاء حــول دفعــة التنشــيط الاقتصــادي الكلــي 

الســوق  في  العــام  المــزاج  وتحســن  الصيــن.  في  الســيولة  ودعــم 

اتخــاذ  نحــو  النقديــة  السياســات  بفضــل تحــول  أقــرب  وقــت  في 

فيهــا  )بمــا  المركزيــة  البنــوك  غالبيــة  في  تيســيرا  أكثــر  مواقــف 

قيــام الاحتياطــي الفيــدرالي بوقــف زيــادة أســعار الفائــدة مؤقتــا( 

ونتائــج المفاوضــات التجاريــة بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن. 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الماليــة  الأوضــاع  وتراجعــت 

الأخيــرة  الأشــهر  في  بشــدة  ضاقــت  أن  بعــد  العــام،  بدايــة  منــذ 

مــن 2018 علــى خلفيــة تراجــع أســعار الأســهم وارتفــاع فــروق 

العائــد علــى المخاطــر. وفي مطلــع شــهر مــارس، كانــت الأوضــاع 

أشــد قليــا مقارنــة بمــا كانــت عليــه في أكتوبــر )الشــكل البيــاني 

1-5، والشــكل البيــاني 1-2 في عــدد إبريــل 2019 مــن “تقريــر 

الاســتقرار المــالي العالمــي”(، لكنهــا لا تــزال تيســيرية في معظــم 

الولايــات  علــى  خاصــة  بصفــة  الأمــر  هــذا  وينطبــق  الحــالات. 

المتحــدة حيــث هبــط العائــد علــى الســندات مــع قيــام المســتثمرين 

بإعــادة تقييــم آفــاق عــودة السياســة النقديــة إلى طبيعتهــا. وكان 

الرئيســية عامــا مهمــا  البنــوك المركزيــة  أســلوب تواصــل  تغيــر 

ساهم في تيسير الأوضاع المالية منذ مطلع 2019. وفي يناير، 

كانــت طريقــة تواصــل الاحتياطــي الفيــدرالي الأمريكــي تــدل علــى 

طبيعتهــا،  إلى  السياســة  عــودة  في  ومــرن  متــأن  منهــج  اتخــاذ 

الــذي  المفتوحــة  للســوق  الفيدراليــة  اللجنــة  اجتمــاع  وأشــار في 

هــذا  الفائــدة  أســعار  لرفــع  المؤقــت  وقفــه  إلى  مــارس  انعقــد في 

“تقريــر الاســتقرار المــالي  العــام )راجــع عــدد إبريــل 2019 مــن 

العالمــي”(. وكان البنــك المركــزي الأوروبــي، الــذي أنهــى عمليــات 

شــراء الأصــول الصافيــة في ديســمبر، قــد أعلــن في مــارس عــن 

جولــة جديــدة مــن التمويــل المصــرفي الموجــه واســتمرار تأجيــل 

رفــع أســعار الفائــدة الأساســية حتــى نهايــة العــام الجــاري علــى 

اليابــان  وبنــك  إنجلتــرا  بنــك  مــن  نظــرة كل  وكانــت  تقديــر.  أقــل 

تجــاه الآفــاق المتوقعــة أكثــر حــذرا. واتســاقا مــع هــذه التحــول في 

أســلوب التواصــل، أخــذت الأوراق الماليــة الســيادية للاقتصــادات 

ســنوات  لعشــر  الأمريكيــة  الخزانــة  ســندات  )وخاصــة  المتقدمــة 

متوسط سعر النفط الفوري المواد 

الغذائية 

المعادن

الشكل البياني ١-٣: مؤشرات التجارة
(مخفضة باستخدام مؤشر أسعار المستهلك في الولايات المتحدة، المؤشر، 

(٢٠٠٤ = ١٠٠

أخــذت أســعار الســلع الأوليــة تتقلــب في الأشــهر الأخيــرة، ممــا يرجــع إلى تحــول تأثيــر العــرض 

على خلفية تراجع الطلب. 
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المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع الأوليــة؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي. 
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٢- توقعات سعر الفائدة الأساسي١
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من عدد أكتوبر ٢٠١٨ من 

تقرير «آفاق الاقتصاد 

العالمي»)
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أن  بعــد  العــام،  بدايــة  منــذ  المتقدمــة  الاقتصــادات  الماليــة في  الأوضــاع  علــى  القيــود  خفَّــت 

ضاقت بصورة حادة في الأشهر الأخيرة من ٢٠١٨. 

 �omson ؛ ومؤسســةHaver Analytics ؛ ومؤسســةBloomberg Finance L.P. المصــادر: مؤسســة

Reuters Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
١تســتند التوقعــات إلى أســعار الفائــدة علــى القــروض المســتقبلية مــن الاحتياطــي الفيــدارلي في 

الولايــات المتحــدة، ومتوســط ســعر الفائــدة بيــن البنــوك علــى القــروض لليلــة واحــدة بالجنيــه 

الإســترليني في المملكــة المتحــدة، وســعر الفائــدة الســائد في العقــود الآجلــة بيــن البنــوك في 

منطقة اليورو، تحديث البيانات في ٢٢ مارس ٢٠١٩.

٢البيانات حتى ٢٢ مارس ٢٠١٩.   

  

ظــل تضخــم أســعار المســتهلك منخفضــا علــى مســتوى الاقتصــادات المتقدمــة، نظــرا لهبــوط 

أســعار الســلع الأوليــة. وفي بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، انعكســت آثــار انخفــاض 

أســعار العملــة في ارتفــاع الأســعار المحليــة، ممــا وازن جــزءا مــن الضغــوط الخافضــة الناتجــة 

عن انخفاض أسعار السلع الأولية. 

خبــراء  وحســابات  Haver Analytics؛  ومؤسســة  Consensus Economics؛  مؤسســة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الاقتصــادات المتقدمــة تضــم النمســا وبلجيــكا وكنــدا وسويســرا والتشــيك وألمانيــا 

والدانمــرك وإســبانيا وإســتونيا وفنلنــدا وفرنســا والمملكــة المتحــدة واليونــان ومنطقــة هونــغ 

كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وآيرلنــدا وإســرائيل وإيطاليــا واليابــان وكوريــا وليتوانيــا 

وســلوفينيا  وســلوفاكيا  وســنغافورة  والبرتغــال  والنرويــج  وهولنــدا  ولاتفيــا  ولكســمبرغ 

الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  المتحــدة؛  والولايــات  الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  والســويد 

وهنغاريــا  وكولومبيــا  والصيــن  وشــيلي  والبرازيــل  بلغاريــا  تضــم  الناميــة  والاقتصــادات 

وإندونيســيا والهنــد والمكســيك وماليزيــا وبيــرو الفلبيــن وبولنــدا ورومانيــا وروســيا وتايلنــد 

وتركيا وجنوب إفريقيا. 

١الاقتصادات المتقدمة تتضمن أستراليا، وتستبعد لكسمبرغ. 

٤- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

      (المقياس الأيمن)
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١- الاقتصادات المتقدمة  
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الشكل البياني ١-٤: التضخم العالمي 

(متوسط متحرك لثلاثة أشهر، التغير ٪ على أساس سنوي، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

٣- التضخم الأساسي في أسعار المستهلك 

      (متوسط متحرك لثلاثة أشهر، التغير ٪ على أساس سنوي مقارن) 

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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توقعات التضخم في أسعار المستهلك
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في  البريطانيــة(  الخزانــة  وســندات  الألمانيــة  الخزانــة  وســندات 

حســبانها اتجــاه أســعار الفائــدة الأساســية مســتقب لانحــو مســار 

منخفــض وتبلــغ عمومــا مســتوى أقــل بمــا يتــراوح بيــن 80-40 

مطلــع  في  بلغتهــا  التــي  الــذروة  مســتويات  مــن  أســاس  نقطــة 

العائــد علــى الســندات الإيطاليــة  فــروق  نوفمبــر 2018. وبلغــت 

مقارنــة بســندات الخزانــة الألمانيــة، حــوالي 250 نقطــة أســاس 

في أواخــر مــارس، فتراجعــت مــن مســتويات ذروتهــا في أواخــر 

فئــات  وكانــت  مرتفعــة.  تــزال  لا  لكنهــا  نوفمبــر،  أكتوبر/مطلــع 

الأصــول التــي تنطــوي علــى مخاطــر أكبــر قــد اســتفادت عمومــا 

مــن تحســن المــزاج في بدايــة 2019. واســتعادت أســواق الأســهم 

في الولايــات المتحــدة وأوروبــا رســوخها بعــد الموجــات العارمــة 

ذلــك  منــذ  بينمــا ضاقــت  نهايــة 2018،  البخــس في  البيــع  مــن 

الوقــت فــروق العائــدات الكبيــرة علــى ســندات الشــركات—التي 

اتســعت كثيــرا في ديســمبر، وإن كانــت لا تــزال أوســع ممــا كانــت 

في أكتوبــر.   

وتحســنت الأوضــاع الماليــة في الأســواق الصاعــدة في مطلــع 

2019، لكنهــا ظلــت أشــد إلى حــد مــا ممــا كانــت عليــه في أكتوبــر 

)الشــكل البيــاني 1-6(. وظلــت الأساســيات الاقتصاديــة القُطْريــة 

والعوامــل السياســية هــي الدافــع وراء الفــروق بيــن الاقتصــادات 

مــن  كثيــر  في  المركزيــة  البنــوك  وأقدمــت  المجموعــة.  هــذه  في 

والمكســيك  وإندونيســيا  )شــيلي  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

والفلبيــن وجنــوب إفريقيــا( علــى رفــع أســعار الفائــدة الأساســية 

التضخــم  ارتفــاع  احتمــال  مــن  المخــاوف  بســبب  أكتوبــر  منــذ 

علــى أثــر زيــادة أســعار النفــط في 2018، كمــا يرجــع الســبب في 

الســابق في  الانخفــاض  مــن  الآثــار  انتقــال  إلى  البلــدان  بعــض 

ســعر العملــة. وفي الصيــن، قــدم البنــك المركــزي دعمــا للســيولة 

وخفــض شــروط رأس المــال الإلزامــي في جميــع البنــك مــع تراجــع 

الأجــل  طويلــة  الســيادية  الســندات  علــى  العائــدات  أمــا  النمــو. 

عــادت  فقــد  المتقدمــة  بالاقتصــادات  مقارنــة  العائــد  وفــروق 

عموما إلى مستويات شهر أكتوبر. وفي المكسيك، أدت المخاوف 

إلى  الجديــدة  الإدارة  ظــل  السياســات في  مســار  انعــكاس  بشــأن 

كبيــر في  بشــكل  الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  اتســاع 

شــهري نوفمبــر وديســمبر، لكنهــا ضاقــت منــذ ذلــك الوقــت. وفي 

العائــد منــذ أكتوبــر وســط أجــواء مــن  فــروق  البرازيــل، تراجعــت 

التفــاؤل بشــأن احتمــالات إصــاح نظــام معاشــات التقاعــد في 

التصحيــح الجاريــة  أثــر عمليــات  ظــل الحكومــة الجديــدة. وعلــى 

لكبــح الاختــالات الماليــة في الأرجنتيــن وتركيــا، تراجعــت فــروق 

العائــد في البلديــن إلى حــد مــا لكنهــا لا تــزال مرتفعــة. وتماشــيا 

مــع تحســن الرغبــة في الإقــدام علــى المخاطــر هــذا العــام، اســتردت 

مؤشــرات الأســهم في الأســواق الصاعــدة بعضــا ممــا فقدتــه في 

أواخــر 2018 وبلغــت الآن عمومــا المســتويات التــي كانــت عليهــا 

في شــهر أكتوبر أو تجاوزتها في معظم الحالات )الشــكل البياني 

    .)7-1

عــاد  الرئيســية،  بالعمــات  يتعلــق  فيمــا  الصــرف:  أســعار 

الدولار الأمريكي في أواخر مارس إلى المستوى الذي كان عليه 

في ســبتمبر 2018: فانعكــس مســار ارتفــاع ســعر الصــرف الــذي 

شــهده أواخــر 2018 عقــب تحــول توقعــات الســوق بشــأن وتيــرة 

اللوحــة  البيــاني 8-1،  )الشــكل  النقديــة ومــداه  السياســة  تشــديد 

1(. وانخفــض ســعر صــرف اليــورو بنحــو 3% علــى امتــداد هــذه 

الفتــرة، علــى خلفيــة الضعــف الــذي فــاق التوقعــات في البيانــات 

ســعر  وارتفــع  إيطاليــا.  بشــأن  والمخــاوف  الكليــة  الاقتصاديــة 

صــرف اليــن ارتفاعــا محــدودا، واكتســب الجنيــه الإســترليني قــوة 

التوقعــات بشــأن نتائــج  فارتفــع بنحــو 3% علــى خلفيــة تحــول 

الصين  البرازيل  تركيا 

المكسيك الأرجنتين (المقياس الأيمن)           

سبتمبر ٢٠١٨ مقابل إبريل ٢٠١٩

أحدث بيانات مقابل سبتمبر ٢٠١٨ 

الشكل البياني ١-٦: اقتصادات الأسواق الصاعدة: أسعار 

الفائدة وفروق العائد  

2015 16 17 18 مارس 

19

٤- رصيد الحساب الجاري وتغير فروق العائد في مؤشر 
      جي بي مورغان لسندات الأسواق الصاعدة١
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٢- العائدات على السندات الحكومية لعشر سنوات١
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٣- تغير فروق العائد في مؤشر جي بي مورغان لسندات الأسواق 
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١- سعر الفائدة الأساسي
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تحســنت الأوضــاع الماليــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في مطلــع ٢٠١٩، مــع وجــود 

تفاوت بين الاقتصادات تبعا للأساسيات القُطْرية. 

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، «الإحصــاءات الماليــة الدوليــة؛ 

ومؤسسة omson Reuters Datastream�؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١بيانات الأسواق المالية حتى ٢٢ مارس ٢٠١٩. 
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الأوروبــي.  الاتحــاد  مــن  بريطانيــا  خــروج  حــول  المفاوضــات 

واكتســبت عمــات الأســواق الصاعــدة قــوة بوجــه عــام، وســاعدها 

علــى ذلــك توقــف الاحتياطــي الفيــدرالي عــن رفــع أســعار الفائــدة 

والهدنــة مــن النــزاع التجــاري بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن 

)الشكل البياني 1-8، اللوحة 2(. ويتضمن ذلك عملات خضعت 

الأرجنتيــن  بيــزو  الســابقة—أبرزها  الأشــهر  في  أشــد  لضغــوط 

ورانــد  البرازيلــي  الريـــال  كذلــك  تضمــن  لكنــه  التركيــة،  والليــرة 

جنــوب إفريقيا—إضافــة إلى الروبيــة الهنديــة والروبــل الروســي. 

كذلــك ارتفعــت أســعار معظــم العمــات الآســيوية الأخــرى، بينمــا 

ارتفــع ســعر اليــوان الصينــي بنحــو %2. 

الســوق تجــاه الأســواق  تحســن مــزاج  الرأســمالية:  التدفقــات 

الصاعــدة ممــا انعكــس علــى اســتقرار تدفقــات الحافظــة وتعافيهــا 

لاحقا، وكانت هذه التدفقات قد شهدت هبوطا حادا في الربعين 

بصفــة  ملحوظــا  التعــافي  وكان   .2018 مــن  والثالــث  الثــاني 
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الشكل البياني ١-٧: اقتصادات الأسواق الصاعدة: أسواق 
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الائتمان كنسبة من إجمالي الناتج المحلي١ 
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أسواق الأسهم

(المؤشر، ٢٠١٥ = ١٠٠) 

استردت مؤشرات الأسهم في الأسواق الصاعدة بعض ما فقدته في أواخر ٢٠١٨. 

النقــد  وصنــدوق  Haver Analytics؛  ومؤسســة  .Bloomberg Finance L.P؛  مؤسســة  المصــادر: 

الــدولي، «الإحصــاءات الماليــة الدوليــة»؛ ومؤسســة omson Reuters Datastream�؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

١الائتمــان هــو مطالبــات شــركات الإيــداع الأخــرى علــى القطــاع الخــاص (مــن الإحصــاءات 

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

تقريــر «عمليــات السياســة النقديــة وائتمــان النظــام المــالي»  الــذي ينشــره البنــك المركــزي في 

البرازيــل، وفي حالــة الصيــن حيــث الائتمــان هــو مجمــوع التمويــل الاجتماعــي بعــد التعديــل 

حسب عمليات مبادلة الديون على مستوى الحكومات المحلية.  
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أحدث بيانات مقابل ديسمبر ٢٠١٨

ديسمبر ٢٠١٨ مقابل سبتمبر ٢٠١٨
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: أحدث البيانات المتوافرة في ٢٢ مارس ٢٠١٩. 

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة 
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١- الاقتصادات المتقدمة
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الولايــات  في  النقديــة  السياســة  تشــديد  ومــدى  وتيــرة  بشــأن  الســوق  توقعــات  تحــول  عقــب 

المتحدة، انعكس مسار ارتفاع سعر صرف الدولار الذي شهدته أواخر عام ٢٠١٨ وبدأت عملات 

الأسواق الصاعدة بوجه عام تكتسب قوة. 

الشكل البياني ١-٨: تغير سعر الصرف الفعلي الحقيقي، 

سبتمبر ٢٠١٨ – مارس ٢٠١٩  
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خاصــة في مطلــع 2019 حيــث زاد المســتثمرون مخصصاتهــم 

للســندات وصناديــق الاســتثمار في الأســهم الخاصــة بالأســواق 

الصاعــدة )الشــكل البيــاني 9-1(. 

التنبؤات

تراجع على المدى القصير، ثم تحسن محدود 

تشــير أرقــام الإنتــاج الصناعــي ومســوح مديــري المشــتريات 

إلى أن تباطــؤ زخــم النمــو العالمــي في النصــف الثــاني مــن 2018 

التنبــؤات  وتتوخــى   .2019 مطلــع  في  يســتمر  أن  المرجــح  مــن 

ثــم حــدوث تعــافٍ  العــام  النصــف الأول مــن  النمــو في  اســتقرار 

تدريجــي بعــد ذلــك )الشــكل البيــاني 10-1(. 

 2018 مــن  الثــاني  النصــف  في  النشــاط  لتباطــؤ  وانعكاســا 

العالمــي مــن  النمــو  يُتوقــع تراجــع  والنصــف الأول مــن 2019، 

3.6% في 2018 إلى 3.3% في 2019، ثــم ارتفاعــه مجــددا إلى 

3.6% في 2020. وتتراجــع التنبــؤات لعــام 2019 بمقــدار 0.4 

نقــاط مئويــة مقارنــة بمــا جــاء في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر 

أقــل  لعــام 2020  التنبــؤات  بينمــا  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق 

بمقــدار 0.1 نقطــة مئويــة )الجــدول 1-1(. 
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مؤشر جي بي مورغان 
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الشكل البياني ١-٩: اقتصادات الأسواق الصاعدة: 

التدفقات الرأسمالية

زاد المســتثمرون ا�صصات لســندات الاســتثمار في الأســهم والســندات في الأســواق الصاعدة 

في مطلع ٢٠١٩. 

الــدولي،  النقــد  وصنــدوق  Haver Analytics؛  ومؤسســة  EPFR Global؛  شــركة  المصــادر: 

خبــراء  وحســابات  omson Reuters Datastream�؛  ومؤسســة  الدوليــة؛  الماليــة  الإحصــاءات 

صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: التدفقــات الرأســمالية الداخلــة هــي صــافي مشــتريات غيــر المقيميــن مــن الأصــول 

الأصــول  مــن  المحلييــن  المقيميــن  صــافي  هــي  الخارجــة  الرأســمالية  والتدفقــات  المحليــة. 

الأجنبيــة. وآســيا الصاعــدة مــا عــدا الصيــن تتضمــن الهنــد وإندونيســيا وماليزيــا والفلبيــن 

وتايلنــد، وأوروبــا الصاعــدة تتضمــن بولنــدا ورومانيــا وروســيا وتركيــا، وأمريــكا اللاتينيــة 

تتضمن البرازيل وشيلي وكولومبيا والمكسيك وبيرو. 
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الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي
)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

2018

توقعات

الاختلاف عن 

تقرير مستجدات آفاق 

الاقتصاد العالمي 

الصادر في يناير 
1 2019

الاختلاف عن 

توقعات عدد أكتوبر 

2018 من تقرير آفاق 
الاقتصاد العالمي1

201920202019202020192020

–0.1–0.00.4–3.63.33.60.2الناتج العالمي
0.0–0.00.3–2.21.81.70.2الاقتصادات المتقدمة

0.1–0.10.2–2.92.31.90.2الولايات المتحدة

–0.2–0.6–0.2–1.81.31.50.3منطقة اليورو
–0.2–1.1–0.2–1.50.81.40.5ألمانيا
–0.2–0.3–0.2–1.51.31.40.2فرنسا 
0.0–0.00.9–0.90.10.90.5إيطاليا

0.0–0.00.1–2.52.11.90.1إسبانيا

0.00.10.2–0.81.00.50.1اليابان

–0.1–0.3–0.2–1.41.21.40.3المملكة المتحدة
0.1–0.00.5–1.81.51.90.4كندا

0.0–0.00.3–2.62.22.50.3اقتصادات متقدمة أخرى 2

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

–0.1–0.3–0.1–4.54.44.80.1النامية 
–0.1–2.82.22.30.00.00.2كومنولث الدول المستقلة

–0.1–2.31.61.70.00.00.2روسيا
0.0–0.00.1–3.93.53.70.2ما عدا روسيا

–0.00.1–6.46.36.30.00.1آسيا الصاعدة والنامية
–0.10.1–6.66.36.10.10.1الصين
–0.2–0.1–0.2–7.17.37.50.2الهند3 

0.0–5.25.15.20.00.00.1مجموعة آسيان-5 4

0.0–3.60.82.80.10.41.2أوروبا الصاعدة والنامية

–0.3–0.8–0.1–1.01.42.40.6أمريكا اللاتينية والكاريبي
0.2–0.30.3–1.12.12.50.4البرازيل

–0.8–0.9–0.3–2.01.61.90.5المكسيك
0.2–0.21.2–1.81.53.20.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

0.2–2.21.82.10.00.00.6المملكة العربية السعودية

–0.2–3.03.53.70.00.10.3إفريقيا جنوب الصحراء
0.0–1.92.12.50.10.30.2نيجيريا

–0.2–0.2–0.2–0.81.21.50.2جنوب إفريقيا

للتذكرة

–0.1–0.4–0.1–2.11.61.70.3الاتحاد الأوروبي
–0.2–0.00.2–4.65.05.10.1البلدان النامية منخفضة الدخل

0.3–0.31.2–1.41.33.20.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

0.0–0.00.4–3.12.72.90.3النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق 

–0.2–0.6–0.1–3.83.43.90.6حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات( 
الواردات

–0.3–1.0–0.1–3.33.03.21.1الاقتصادات المتقدمة
–0.2–0.2–0.3–5.64.65.30.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

الصادرات

–0.3–0.4–0.3–3.12.73.10.2الاقتصادات المتقدمة
0.0–0.00.8–4.34.04.80.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
4.2–0.70.212.5–0.2–29.413.4النفط5

غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الواردات السلعية 
0.50.8–1.12.50.1–1.60.2العالمية(6

أسعار المستهلك

0.1–0.10.3–2.01.62.10.1الاقتصادات المتقدمة
0.1–0.10.3–4.84.94.70.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 7

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

–0.1–2.53.23.80.00.00.2على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(
–0.3–0.1–0.00.2–0.2–0.3–0.3على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

–0.1–0.1–0.00.00.00.00.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر( 	
ملحوظــة: يُفتــرض بقــاء أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ثابتــة عنــد مســتوياتها الســائدة في الفتــرة مــن 14 ينايــر إلى 11 فبرايــر 2019. والاقتصــادات مرتبــة علــى أســاس حجمهــا الاقتصــادي. 

والبيانات ربع الســنوية المجمعة معدلة لمراعاة التغيرات الموســمية.  

1 تأتــي الفــروق مــن تقريــب الأرقــام في تنبــؤات التقريــر الحــالي وتقريــر مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي الصــادر في ينايــر 2019، وعــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. 

كذلــك تُعـَـدَّل الفــروق لإدراج أســعار المســتهلك في الأرجنتيــن منــذ تقريــر المســتجدات في يوليــو 2018. 

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

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

الســوق، والســنة الماليــة 2012/2011 كســنة الأســاس. 

4إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.  
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الجدول 1-1: )تتمة(
من ربع سنة إلى ربع سنة آخر8على أساس سنوي مقارن

توقعاتتوقعات

20172018201920202017201820192020
3.83.63.33.64.03.43.53.6الناتج العالمي 

2.42.21.81.72.62.01.81.8الاقتصادات المتقدمة 

2.22.92.31.92.53.02.21.7الولايات المتحدة 

2.41.81.31.52.71.11.61.4منطقة اليورو                                        

2.51.50.81.42.80.61.41.3ألمانيا

2.21.51.31.42.80.91.61.3فرنسا 

1.60.90.10.91.70.00.60.8إيطاليا

3.02.52.11.93.12.41.91.7إسبانيا

1.90.81.00.52.40.30.31.4اليابان

1.81.41.21.41.61.41.01.5المملكة المتحدة

3.01.81.51.92.91.61.81.8كندا
2.92.62.22.52.92.42.42.7اقتصادات متقدمة أخرى 2

4.84.54.44.85.24.74.95.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

2.42.82.22.31.53.41.62.0كومنولث الدول المستقلة

1.62.31.61.71.03.41.21.7روسيا

. . .. . .. . .. . .4.13.93.53.7ما عدا روسيا
6.66.46.36.36.86.36.46.3آسيا الصاعدة والنامية

6.86.66.36.16.76.46.36.0الصين

7.27.17.37.58.16.87.27.6الهند3 
5.45.25.15.25.45.15.35.3مجموعة آسيان-5 4

6.03.60.82.86.20.72.12.9أوروبا الصاعدة والنامية

1.21.01.42.41.30.32.02.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

1.11.12.12.52.21.12.82.2البرازيل

2.12.01.61.91.51.72.01.6المكسيك

. . .. . .. . .. . .2.21.81.53.2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
4.01.02.1–2.21.82.11.4–0.7المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .. . .2.93.03.53.7إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .. . .0.81.92.12.5نيجيريا

1.40.81.21.52.20.21.01.8جنوب إفريقيا

للتذكرة

2.72.11.61.72.81.61.71.7الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .. . .4.94.65.05.1البلدان النامية منخفضة الدخل
. . .. . .. . .. . .1.81.41.33.2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

3.23.12.72.93.32.82.82.8النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق 

. . .. . .. . .. . .5.43.83.43.9حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات( 
الواردات

. . .. . .. . .. . .4.33.33.03.2الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .7.55.64.65.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

الصادرات

. . .. . .. . .. . .4.43.12.73.1الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .7.24.34.04.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
–1.3–19.69.57.5–0.2–23.329.413.4النفط5

3.60.9–1.13.51.9–6.41.60.2غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الواردات السلعية العالمية(6

أسعار المستهلك

1.72.01.62.11.71.91.91.9الاقتصادات المتقدمة

4.34.84.94.73.74.34.03.9اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 7

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .. . .1.52.53.23.8على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(
. . .. . .. . .. . .–0.2–0.3–0.3–0.3على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

. . .. . .. . .. . .0.00.00.00.0على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر( 	
5 متوســط بســيط لأســعار النفــط الخــام مــن أنــواع برنــت المملكــة المتحــدة وفــاتح دبــي وغــرب تكســاس الوســيط. وكان متوســط ســعر برميــل النفــط بالــدولار الأمريكــي 68.33 دولارا للبرميــل في 

عــام 2018؛ ويبلــغ الســعر المفتــرض حســب أســواق العقــود المســتقبلية 59.16 دولارا في عــام 2019 و59.02 دولارا في عــام 2020.

6 بــدءا مــن عــدد ينايــر 2019 مــن تقريــر مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تــم تحديــث المؤشــرات والمؤشــرات الفرعيــة لأســعار الســلع الأوليــة الصــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي، وتــم توســيع 

تغطيتهــا. وتقــارن التنبــؤات المعدلــة للســلع الأوليــة غيــر الوقــود بيــن التوقعــات الحاليــة وتوقعــات أكتوبــر لعــام 2018، لكــن إمكانيــة المقارنــة محــدودة بســبب التغيــرات في المنهجيــة والتغطيــة.

7 ما عدا فنزويلا. راجع الملحوظة القُطْرية عن فنزوي لافي القسم بعنوان »الملاحظات القُطْرية« من الملحق الإحصائي.

وبالنسبة لاقتصادات  الشرائية.  القوى  تعادل  بأوزان  السنوي مقيسا  العالمي  الناتج المحلي  إجمالي  السنوية حوالي 90% من  ربع  والتوقعات  التقديرات  تمثل  العالمي،  للناتج  بالنسبة   8

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، تمثل التقديرات والتوقعات ربع السنوية حوالي 80% من إجمالي الناتج المحلي السنوي لهذه الاقتصادات مقيسا بأوزان تعادل القوى الشرائية.    
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وبعــد عــام 2020، يُتوقــع اســتقرار النمــو العالمــي عنــد %3.6 

تقريبــا علــى المــدى المتوســط، علــى نحــو مشــابه لتنبــؤات الأجــل 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن  أكتوبــر 2018  عــدد  المتوســط في 

التجــارة  بشــأن  الفرضيــات   2-1 الإطــار  ويوضــح  العالمــي.« 

وسياســة الماليــة العامــة والسياســة النقديــة وكذلــك أســعار الســلع 

الأوليــة التــي ترتكــز عليهــا التنبــؤات في هــذا الســيناريو الأساســي 

)راجــع أيضــا الشــكلين البيانييــن 1-11 و1-12(. والأهــم مــن 

ذلــك، أن التعريفــات الجمركيــة علــى واردات الولايــات المتحــدة 

تظــل  أن  المفتــرض  مــن  دولار  مليــار   200 بقيمــة  الصيــن  مــن 

نســبتها 10% )بينمــا كان مــن المفتــرض في عــدد أكتوبــر 2018 

في  الصــادر  والتقريــر  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن 

العالمــي« أنهــا  آفــاق الاقتصــاد  ينايــر 2019 عــن »مســتجدات 

ســترتفع إلى 25% في أول مــارس 2019(.   

مــن  مزيجــا  العالمــي  النمــو  بشــأن  التنبــؤات  وتعكــس 

المحتمــل  النمــو  ضعــف  إلى  والعــودة  الدوريــة  العوامــل  تراجــع 

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧

٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠

عدد أكتوبر ٢٠١٨ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي»

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧

٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠
عدد أكتوبر ٢٠١٨ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي»

٢- التغير في رصيد المالية العامة الأولي الهيكلي 

١- التغير في رصيد المالية العامة الأولي الهيكلي 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١أحــدث أرقــام خاصــة باليابــان تعكــس التعديــلات المنهجيــة الشــاملة المعتمــدة في ديســمبر 

 .٢٠١٦

يُفتــرض أن تكــون سياســة الماليــة العامــة توســعية علــى مســتوى الاقتصــادات المتقدمــة في 

٢٠١٩ ومــن المتوقــع أن تتحــول إلى الانكمــاش في ٢٠٢٠ مــع بــدء انعــكاس مســار الدفعــة 

الصاعــدة  اقتصــادات الأســواق  الولايــات المتحــدة. وعلــى مســتوى مجموعــة  التنشــيطية في 

والاقتصــادات الناميــة، يُفتــرض توســع سياســة الماليــة العامــة في ٢٠١٩ (ويعــود أحــد أســباب 

ذلــك إلى توقــع إعطــاء دفعــة تنشــيطية في الصيــن لموازنــة بعــض الآثــار الســلبية مــن ارتفــاع 

التعريفات الجمركية)، قبل أن تعود إلى الانكماش في ٢٠٢٠. 
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الشكل البياني ١-١١: الافتراضات التي تقوم عليها 

التنبؤات: مؤشرات المالية العامة    

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

      

      

متوسط سعر النفط الفوري 

المواد الغذائية

المعادن

٢٠١٩-٢٠٢٠ (متوسط، أسعار السلع الأولية في فبراير ٢٠١٩)

٢٠١٩-٢٠٢٠ (متوسط، أسعار السلع الأولية في فبراير ٢٠١٩)

٢٠١٥-٢٠١٦ (تراكمي)

٢٠١٧-٢٠١٨ (تراكمي) 

٢٠١٥-٢٠١٦ (تراكمي)

٢٠١٧-٢٠١٨ (تراكمي) 

١- أسعار السلع الأولية والنفط 

(المؤشر، ٢٠١٨ = ١٠٠)

٣- المكاسب والخسائر غير المتوقعة في معدلات التبادل التجاري 
       للبلدان المستوردة للسع الأولية١

٢- المكاسب والخسائر غير المتوقعة في معدلات التبادل التجاري 
       للبلدان المصدرة للسع الأولية١

الشكل البياني ١-١٢: فرضيات أسعار السلع الأولية 

والمكاسب والخسائر غير المتوقعة في معدلات التبادل 

التجاري    

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

تشــير التوقعــات المبنيــة علــى عقــود النفــط المســتقبلية إلى بلــوغ متوســط أســعار النفــط ٥٤٫١ 

دولارا في ٢٠١٩، ثــم يرتفــع إلى ٥٥٫٢ دولارا في ٢٠٢٠. ويُتوقــع تراجــع أســعار المعــادن 

بنسبة ٦٪ على أساس سنوي مقارن في ٢٠١٩ ثم تهبط قليلا بنسبة ٠٫٨٪ في ٢٠٢٠.  
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المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي؛ نظــام أســعار الســلع الأوليــة؛ وتقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

(للخســائر)  للمكاســب  بســيطة  متوســطات  هــي   ٢٠١٩-٢٠٢٠ في  (الخســائر)  ١المكاســب 

الســنوية التدريجيــة في ٢٠١٩ و٢٠٢٠. والخســائر أو المكاســب غيــر المتوقعــة هــي تقديــرات 

الســلع الأوليــة. والمكاســب غيــر  التغيــرات في أســعار  الناشــئ مــن  الدخــل المتــاح  للتغيــر في 

المتوقعة في السنة t في البلد الذي يصدر السلعة الأولية A بقيمة  x  دولارا أمريكيا ويستورد 

 (Δpt
Axt  – 1 – Δpt

Bmt  – 1) / تُعَرَّف بأنها t  – 1 دولارا أمريكيا في السنة m بقيمة B السلعة

Δpt  هما النسبة المئوية للتغير في أسعار A وB  في الفترة بين السنة 
B و  Δpt

A حيث ،Yt  – 1
t  – 1 والســنة t، وY  إجمــالي النــاتج المحلــي في الســنة t  – 1 بالــدولار الأمريكــي. راجــع كذلــك 

         .Gruss (2014) دراسة
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في  بالمخاطــر  محفــوف  وتعــافٍ  المتقدمــة،  الاقتصــادات  في 

تدفعــه  الناميــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

التــي تُعــاني حاليــا مــن حالــة عُســر  إلى حــد كبيــر الاقتصــادات 

تشــكل  معقــدة  وعوامــل  الكلــي،  الاقتصــاد  مســتوى  علــى  شــديد 

المجموعتيــن.  في  المحتمــل  النمــو  آفــاق 

ضعف العوامل الدورية في الاقتصادات المتقدمة

يُتوقــع تباطــؤ النمــو في الاقتصــادات المتقدمــة مــن 2.2% في 

2018 إلى 1.8% في 2019 و1.7% في 2020. وتقــل تقديــرات 

نقطــة   0.2 بمقــدار   2019 وتوقعــات   2018 في  النمــو  معــدل 

عــدد  في  جــاء  ممــا  التــوالي،  علــى  مئويــة،  نقطــة  و0.3  مئويــة 

أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، وهــو مــا 

يرجــع في معظمــه إلى تخفيــض التوقعــات بشــأن منطقــة اليــورو. 

ويسهم تباطؤ النشاط المتوقع في الاقتصادات المتقدمة في 

2019 بمــا يزيــد علــى ثلثــي التباطــؤ المتوقــع في النمــو العالمــي 

مقارنــة بعــام 2018. وبينمــا تشــير التقديــرات إلى ســد فجــوات 

النــاتج في معظــم اقتصــادات المجموعــة )بالفعــل حقــق بعضهــا 

ظــل  التقديــرات في  وفــق  الممكــن  مســتواه  مــن  أعلــى  مســتويات 

معــدلات البطالــة التــي وصلــت إلى أدنــى مســتوياتها التاريخيــة(، 

يُتوقــع تراجــع الطفــرة الدوريــة نحــو معــدلات محتملــة أقــل للنمــو.    

ويعــود أحــد أســباب هــذا التراجــع إلى الآثــار الســلبية المتوقعــة 

 .2018 في  أُقِــرَّت  التــي  الجمركيــة  التعريفــة  في  الزيــادات  مــن 

وهنــاك جانــب ملحــوظ ثــان يميــز نمــط النمــو في الاقتصــادات 

في  للنمــو  المؤقتــة  الدفعــة  بتناقــص  التوقعــات  وهــو  المتقدمــة 

المــالي  التنشــيط  مــن  التجارييــن  وشــركائها  المتحــدة  الولايــات 

الكبيــر في الولايــات المتحــدة خــال عــام 2019 )وبصفــة خاصــة 

في 2020 حينمــا يبــدأ انعــكاس مســار بعــض شــروطها(. ولكــن 

التنبــؤات  في  بالفعــل  المشــمولتين  الســمتين  هاتيــن  عــدا  فيمــا 

الســابقة، يبــدو أن تراجــع العوامــل الدوريــة يمضــي بوتيــرة أســرع 

مــن المتوقــع تدفعــه تطــورات أخــرى في اقتصــادات معينــة خــال 

النصــف الثــاني مــن 2018. 

في   %1.8 مــن  اليــورو  منطقــة  في  النمــو  تراجــع  ويُتوقــع 

2018 إلى 1.3% في 2019 )أقــل بمقــدار 0.6 نقطــة مئويــة مــن 

التوقعــات في أكتوبــر( و1.5% في 2020. وبرغــم مــا تشــير إليــه 

التوقعــات مــن تعــافي النمــو في النصــف الأول مــن 2019 مــع 

زوال بعــض العوامــل المؤقتــة التــي كانــت تكبــح النشــاط، يُتوقــع 

اســتمرار الضعف الذي ســاد في النصف الثاني من 2018 ليمتد 

بشــأن  التوقعــات  وخُفِّضــت  النمــو في 2019.  معــدل  ويخفــض 

ألمانيــا  ســيما  ولا  الاقتصــادات،  مــن  كثيــر  في  النمــو  معــدلات 

)بســبب تراجــع الاســتهلاك الخــاص، وضعــف الإنتــاج الصناعــي 

الســيارات،  مــن  للانبعاثــات  معدلــة  معاييــر  تطبيــق  أثيــر  علــى 

الطلــب  ضعــف  )بســبب  وإيطاليــا  الخارجــي(،  الطلــب  وضعــف 

وفرنســا  مرتفعــة(،  تــزال  لا  الســيادية  العائــدات  بينمــا  المحلــي، 

الشــوارع(.  اجتاحــت  التــي  للمظاهــرات  الســلبي  التأثيــر  )بســبب 

أمــا توقعــات الســيناريو الأساســي ببلــوغ النمــو 1.2% و%1.4 

في المملكــة المتحــدة في 2019-2020 فيكتنفهــا عــدم اليقيــن. 

أكتوبــر  عــدد  بمــا ورد في  التوقعــات مقارنــة  ويرجــع تخفيــض 

2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« إلى التأثيــر الســلبي 

مــن طــول فتــرة عــدم اليقيــن الــذي يحيــط بنتائــج خــروج بريطانيــا 

مــن الاتحــاد الأوروبــي، ولم يوازنــه التأثيــر الإيجابــي مــن دفعــة 

التنشــيط المــالي المعلنــة في موازنــة 2019 إلا بصــورة جزئيــة. 

وتفترض التوقعات في الســيناريو الأساســي التوصل إلى اتفاق 

بشــأن خــروج بريطانيــا في 2019 وأن المملكــة المتحــدة تنتقــل 

بالتدريــج إلى النظــام الجديــد. ومــع هــذا، ظلــت أجــواء عــدم اليقيــن 

كثيفــة في منتصــف مــارس بشــأن طريقــة خــروج بريطانيــا في 

نهايــة الأمــر.  

وفي الولايــات المتحــدة، يُتوقــع تراجــع النمــو إلى 2.3% في 

مــع   2020 في   %1.9 إلى  الانخفــاض  في  يســتمر  وأن   2019

ســحب الدفعــة التنشــيطية مــن الماليــة العامــة. ويرجــع تخفيــض 

إغــاق الحكومــة ويعــود  تأثيــر  للنمــو في 2019 إلى  التوقعــات 

إلى حــد مــا إلى انخفــاض الإنفــاق مــن الماليــة العامــة عمــا كان 

لعــام  طفيفــة  بصــورة  التوقعــات  رفــع  يرجــع  بينمــا  متوقعــا، 

ممــا  تيســيرا  أكثــر  موقــف  النقديــة  السياســة  اتخــاذ  إلى   2020

التوقعــات،  تخفيــض  وبرغــم  أكتوبــر.  تنبــؤات  في  عليــه  كانــت 

لا تــزال وتيــرة التوســع المتوقعــة في 2019 أعلــى مــن تقديــرات 

معــدل النمــو المحتمــل للاقتصــاد الأمريكــي. وســوف يــؤدي النمــو 

القــوي للطلــب المحلــي إلى دعــم زيــادة الــواردات ويســهم بصــورة 

جزئيــة في اتســاع عجــز الحســاب الجــاري. 

وفي اليابــان تشــير التوقعــات إلى بلــوغ معــدل النمــو 1% في 

عــدد  ورد في  مئويــة ممــا  نقطــة   0.1 بمقــدار  أعلــى  )أي   2019

أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(. ويرجــع 

هــذا التعديــل بصفــة أساســية إلى مزيــد مــن دعــم الماليــة العامــة 

المقــررة  الزيــادة  آثــار  تخفيــف  إجــراءات  فيــه  بمــا  العــام،  هــذا 

تراجــع  ويُتوقــع  أكتوبــر 2019.  الاســتهلاك في  لمعــدل ضريبــة 

النمــو إلى 0.5% في 2020 )أي أنــه ســيكون أعلــى بمقــدار 0.2 

نقطــة مئويــة ممــا ورد في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق 

الاقتصاد العالمي«، انعكاســا لآثار إجراءات التخفيف المذكورة 

آنفــا(. 

تعافٍ محفوف بالمخاطر في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية

تأثيــر  بفعــل  كذلــك   2019 في  العالمــي  النمــو  يتراجــع 

مجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

التــي يُتوقــع انخفــاض نموهــا إلى 4.4% في 2019 )مــن %4.5 

في 2018(، أي أقــل بمقــدرا 0.3 نقطــة مئويــة عمــا ورد في عــدد 

ويُعــزى  العالمــي.”  الاقتصــاد  “آفــاق  تقريــر  مــن  أكتوبــر 2018 

في  النمــو  تراجــع  إلى   2018 بعــام  مقارنــة  النمــو  انخفــاض 

مــن ضعــف  مــع تحــول جــزء كبيــر  تركيــا،  والركــود في  الصيــن 

النشــاط في أواخــر 2018، وكذلــك الانكمــاش العميــق في إيــران. 

وتشــير التوقعــات إلى تحســن الأوضــاع خــال 2019 في ظــل 

تدابيــر التنشــيط التــي تدعــم النشــاط في الصيــن بينمــا تتراجــع 

الأرجنتيــن  مثــل  اقتصــادات  في  بالتدريــج  الركــود  ضغــوط 

وتركيــا. وفي 2020، يُتوقــع ارتفــاع النمــو علــى 4.8%، مدفوعــا 

كليــا تقريبــا بالقــوة التــي يكتســبها النشــاط علــى النحــو المتوقــع 
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في هــذه الاقتصــادات علــى خلفيــة تصحيــح السياســات وتراجــع 

بالصراعــات  المتأثــرة  البلــدان  في  الشــيء  بعــض  الضغــوط 

 .)13-1 البيــاني  )الشــكل  الجغرافية-السياســية  والتوتــرات 

اليقيــن  عــدم  مــن  للغاليــة  مرتفعــة  لدرجــة  التنبــؤات  وتخضــع 

فيمــا يتعلــق بهــذه المجموعــة القُطْريــة الأخيــرة بصفــة خاصــة. 

ومــع تراجــع النمــو في الاقتصــادات المتقدمــة، يصبــح التحســن 

تمامــا  بالمخاطــر  محفوفــا   2020 في  العالمــي  للنمــو  المتوقــع 

الأســواق  اقتصــادات  لمجموعــة  المتوقــع  الارتفــاع  خلفيــة  علــى 

البيــاني  الشــكل  يلقــي  كذلــك  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة 

المتزايــد للاقتصــادات ســريعة  الــوزن  الضــوء علــى دور   13-1

النمــو، مثــل الصيــن والهنــد، في دعــم النمــو الكلــي لاقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة وكذلــك النمــو العالمــي. 

الصاعــدة  الأســواق  المتوقعــة لاقتصــادات  الآفــاق  تــزال  ولا 

حســب  تتشــكل  القصيــر  المــدى  علــى  الناميــة  والاقتصــادات 

صعبــة  خارجيــة  وبيئــة  القُطْريــة  الأساســيات  بيــن  التفاعــل 

يســودها تباطــؤ النشــاط في الاقتصــادات المتقدمــة، والتوتــرات 

التجاريــة، وتوقعــات تشــديد الأوضــاع الماليــة بالتدريــج اتســاقا 

مع مواصلة إلغاء بعض التيســير على مســتوى السياســة النقدية 

للســلع  المصــدرة  البلــدان  حالــة  وفي  المتحــدة؛  الولايــات  في 

لأســعار  عمومــا  المســتقبلية  الآفــاق  تراجــع  يشــكلها  الأوليــة، 

الســلع الأوليــة )بمــا فيهــا أســعار النفــط، التــي يُتوقــع أن تظــل أقــل 

مــن المتوســط في 2018 طــوال فتــرة الأفــق الزمنــي للتنبــؤات(.    

الصاعــدة  آســيا  في  النمــو  انخفــاض  إلى  التوقعــات  وتشــير 

والناميــة إلى 6.3% في 2019 و2020 )مــن 6.4% في 2018( 

مــع خفــض التوقعــات بصــورة طفيفــة لعــام 2020 مقارنــة بعــدد 

أكتوبــر مــن “تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي” وتشــير التوقعــات 

ســنوي  أســاس  علــى  الصيــن  الاقتصــادي في  النمــو  تباطــؤ  إلى 

مقارن في 2019 و2020، برغم الدفعة التنشيطية وعدم زيادة 

التعريفــات في الولايــات المتحــدة إضافــة إلى تلــك الســارية في 

سبتمبر 2018. ويعكس ذلك ضعف النمو الأساسي في 2018، 

خاصــة في النصــف الثــاني، وتأثيــر مــا تبقــى مــن توتــرات تجاريــة 

مــع الولايــات المتحــدة. والتوقعــات لعــام 2019 أقــوى قليــا ممــا 

كانــت عليــه في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

التــي  التعريفــات  بشــأن  المعدلــة  للفرضيــة  انعكاســا  العالمــي«، 

تفرضهــا الولايــات المتحــدة علــى الصــادرات الصينيــة، كمــا ورد 

وصفــه في الإطــار 1-2، بينمــا التوقعــات لعــام 2020 أضعــف 

قليــا، نتيجــة حــدوث ضعــف أكثــر في الزخــم الأساســي للنشــاط. 

النمــو إلى 7.3% في 2019 و%7.5  ارتفــاع  يُتوقــع  الهنــد،  وفي 

في 2020، يدعمــه اســتمرار تعــافي الاســتثمار وقــوة الاســتهلاك 

في ظــل موقــف السياســة النقديــة الأكثــر توســعا وبعــض الزخــم 

فانعكاســا  هــذا،  ومــع  العامــة.  الماليــة  سياســة  مــن  المتوقــع 

لتعديــل إحصــاءات الحســابات القوميــة مؤخــرا والــذي أشــار إلى 

تراجــع الزخــم الأساســي بعــض الشــيء، خُفِّضَــت التنبــؤات بشــأن 

النمــو مقارنــة بمــا ورد في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي« بمقــدار 0.1 نقطــة مئويــة لعــام 2019 و0.2 

نقطــة مئويــة لعــام 2020، علــى التــوالي. 

ويُتوقــع ضعــف النشــاط في أوروبــا الصاعــدة والناميــة في 

2019 أكثــر ممــا كان متوقعــا، برغــم قــوة النمــو عمومــا وتجــاوزه 

للتوقعــات في العديــد مــن البلــدان الأوروبيــة الوســطى والشــرقية، 

الكبيــر  التعديــل  معظــم  ويرجــع   .2020 في  يتعافــى  أن  قبــل 

في  المتوقــع  الكبيــر  الانكمــاش  إلى  المنطقــة  بشــأن  للتوقعــات 

تركيــا في 2019، حيــث يُتوقــع اســتمرار ضعــف الطلــب في مطلــع 

2019—علــى أثــر ضيــق أوضــاع التمويــل الخارجــي والتشــديد 

الــازم للسياســات—قبل أن يترســخ التعــافي في النصــف الثــاني 

مــن العــام. 

وفي أمريــكا اللاتينيــة، مــن المتوقــع أن يتعافــى النمــو علــى 

و%2.4   2019 في   %1.4 ليبلــغ  القادميــن،  العاميــن  امتــداد 

قــوة  النمــو  أن يكتســب  المتوقــع  مــن  البرازيــل،  في 2020. وفي 

و%2.5   2019 في   %2.1 إلى   2018 في   %1.1 مــن  ويرتفــع 

أقــل  للتنبــؤات  وفقــا  النمــو  ســيظل  المكســيك،  وفي   .2020 في 

مــن 2% في 2019-2020، وهــو مــا يمثــل تخفيضــا للتنبــؤات 

بمــا يقــرب مــن نقطــة مئويــة واحــدة للعاميــن مقارنــة بتنبــؤات 

أكتوبــر. ويرجــع أحــد أســباب هــذه التغيــرات إلى تحــول التصــورات 

كل اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية الواقعة، 

ما عدا الواقعة تحت ضغوط
اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية ما عدا 

الأرجنتين وتركيا، الواقعة تحت ضغوط
اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية ما عدا 

الأرجنتين وتركيا، الواقعة تحت ضغوط (أوزان ٢٠١٨ 
الثابتة، ٢٠١٩-٢٠٢٤)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الواقعــة تحــت ضغــوط هــي 

إيران والعراق وليبيا والسودان وجنوب السودان وأوكرانيا وفنزويلا واليمن. 

يأتــي التحســن المتوقــع في النمــو علــى مســتوى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة في ٢٠٢٠ مدفوعــا في معظمــه بالقــوة التــي يُتوقــع أن يكتســبها نشــاط الاقتصــادات 

التــي تعــاني في الوقــت الحــالي مــن العُســر الاقتصــادي الكلــي وتراجــع الضغــوط بعــض الشــيء 

في البلدان المتأثرة بالصراعات والتوترات الجغرافية-السياسية. 
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بشــأن اتجــاه السياســة في ظــل الإدارتيــن الجديدتيــن في البلديــن. 

مــن  الأول  النصــف  في  الأرجنتيــن  اقتصــاد  انكمــاش  ويُتوقــع 

السياســات  لتشــديد  نتيجــة  المحلــي  الطلــب  لبــطء  نظــرا   2019

النصــف  في  نمــو  تحقيــق  إلى  والعــودة  الاختــالات  مــن  للحــد 

الثــاني مــن العــام مــع ارتفــاع الدخــل الحقيقــي المُتــاح وتعــافي 

الإنتــاج الزراعــي بعــد الجفــاف الــذي مُنــي بــه العــام الماضي. وفي 

الربــع في 2019،  انكمــاش الاقتصــاد بمقــدار  يُتوقــع  فنزويــا، 

مــا  2020—وهــو  في   %10 بنســبة  الانكمــاش  يواصــل  وأن 

يمثــل انهيــارا أكبــر ممــا كان متوقعــا في عــدد أكتوبــر 2018 مــن 

تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« ويلقــي عبئــا ثقــا علــى النمــو 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  ولمجموعــة  للمنطقــة  المتوقــع 

العاميــن.  خــال  الناميــة  والاقتصــادات 

ومــن المتوقــع أن ينخفــض النمــو في منطقــة الشــرق الأوســط 

في   %1.5 إلى  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

وتعــاني   .2020 في   %3.2 نحــو  إلى  يتعافــى  أن  قبــل   ،2019

الآفــاق في المنطقــة مــن وطــأة عوامــل متعــددة، منهــا بــطء نمــو 

إجمــالي النــاتج المحلــي النفطــي في المملكــة العربيــة الســعودية، 

والتحديات الجارية أمام تصحيح الأوضاع الاقتصادية الكلية 

المتحــدة  الولايــات  فرضتهــا  التــي  والعقوبــات  باكســتان،  في 

مــن  العديــد  عبــر  الأهليــة  والنزاعــات  والتوتــرات  إيــران،  علــى 

الاقتصــادات الأخــرى، بمــا فيهــا العــراق وســوريا واليمــن، حيــث 

الانهيــار المصاحــب  مــن  التعــافي  أن  إلى  الآن  التوقعــات  تشــير 

أبطــأ ممــا كان متوقعــا.  للحــرب ســيكون 

وفي إفريقيــا جنــوب الصحــراء، يُتوقــع تحســن النمــو ليصــل 

في   3٫٠ )مقابــل   2020 في  و%3.7   2019 في   %3.5 إلى 

2018(. وتقــل هــذه التوقعــات بمقــدار 0.3 نقطــة مئويــة و0.2 

نقطــة مئويــة لعامــي 2019 و2020، علــى التــوالي، ممــا ورد في 

عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، وهــو 

مــا يعكــس خفــض التوقعــات لــكل مــن أنغــولا ونيجيريــا في ظــل 

تراجــع أســعار النفــط. ويُتوقــع تحســن النمــو في جنــوب إفريقيــا 

تحسنا طفيفا من 0.8% في 2018 إلى 1.2% في 2019 و%1.5 

في 2020، وهــو مــا يمثــل تخفيضــا للتوقعــات مقــداره 0.2 نقطــة 

مئويــة في العاميــن مقارنــة بتوقعــات أكتوبــر. ويرجــع التعــافي 

المتوقــع إلى التراجــع الطفيــف وإن كان مســتمرا في عــدم اليقيــن 

المحيــط بالسياســات في اقتصــاد جنــوب إفريقيــا بعــد انتخابــات 

مايــو 2019.

ويُتوقــع توســع النشــاط في دول الكومنولــث المســتقلة بنحــو 

ممــا  قليــا  منخفضــة  نســبة  وهــي  2.25% في 2020-2019، 

كان متوقعــا في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي«، نظــرا للتأثيــر الســلبي مــن تراجــع أســعار النفــط علــى 

الآفــاق المتوقعــة للنمــو في روســيا. 

آفاق محدودة أمام النمو في الأجل المتوسط

يُتوقــع ثبــات النمــو بعــد عــام 2020 عنــد نســبة 3.6% علــى 

المــدى المتوســط. وفي مجموعــة الاقتصــادات المتقدمــة، يُتوقــع 

اســتمرار تراجــع النمــو علــى المــدى المتوســط في ظــل التأثيــرات 

المعاكســة الهيكليــة الأساســية علــى النــاتج المحتمــل )وتتمثــل في 

الضعــف المســتمر في نمــو الإنتاجيــة وبــطء نمــو القــوى العاملــة( 

زوال  مــع  النــاتج  مســار  علــى  التأثيــر  متزايــد  بشــكل  يؤكــد  ممــا 

اســتقرار  ويُتوقــع  آنفــا.  بالنقــاش  ورد  كمــا  الدوريــة  العوامــل 

النمــو في مجموعــة اقتصــادات الأســواق الناميــة والاقتصــادات 

الســنوات  في   2020 عــام  مســتواها  عنــد  عمومــا  الصاعــدة 

اللاحقــة لهــذا الأفــق الزمنــي، لكــن مــع وجــود فــروق موازِنــة كبيــرة 

علــى المســتوى الإقليمــي.

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النمــو  تباطــؤ  يُتوقــع  وتحديــدا، 

المســتوى  هــذا  عنــد  يظــل  وأن  بحلــول 2022   %1.6 إلى  ليصــل 

فيمــا بعــد. وتشــير التوقعــات إلى أن تباطــؤ الإنتاجيــة الــذي بــدأ 

 Adler قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة في 2008-2009 )دراســة

يُتوقــع  الشــيء، بينمــا  and others 2017( ســوف يتراجــع بعــض 
تحســن الإنتاجيــة بصــورة طفيفــة علــى المــدى المتوســط. وبرغــم 

الانتشــار الواضــح للرقمنــة والأتمتــة، فتأثيرهمــا المتراكــم علــى 

الأفــق  امتــداد  علــى  محــدودا  يكــون  أن  المتوقــع  مــن  الإنتاجيــة 

الزمنــي للتنبؤات—ومــن المرجــح أن يعــود بالنفــع علــى رفاهيــة 

إنتاجيــة  علــى  تعــود  التــي  المنفعــة  مــن  أكبــر  بقــدر  المســتهلك 

تقريــر  مــن   2018 إبريــل  عــدد  في   5-1 الإطــار   ( العمالــة 

الأخــرى  للتطــورات  كانــت  وربمــا  العالمــي”(.  الاقتصــاد  “آفــاق 
انعكاســات أقــل إيجابيــة علــى الإنتاجيــة، وتشــمل الانســحاب مــن 

نمــو  بشــأن  التوقعــات  )خُفِّضَــت  العالمــي  الاقتصــادي  التكامــل 

حجــم التجــارة العالميــة علــى أثــر رفــع التعريفــات الجمركيــة في 

 .)2018

وهــذا التحســن المحــدود في الإنتاجيــة لــن يــوازِن علــى الأرجــح 

ســوى جــزء مــن العــبء المتوقــع علــى نمــو النــاتج الممكــن والــذي 

ينجــم عــن بــطء نمــو القــوى العاملــة مــع تقــدم الســكان في الســن. 

وتكتسب هذه المسألة أهمية خاصة في اليابان وجنوب أوروبا 

)راجــع الفصــل الثــاني مــن عــدد إبريــل 2018 مــن تقريــر »آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي« للاطــاع علــى مناقشــة حــول التغيــرات في 

معــدلات المشــاركة في ســوق العمــل علــى مســتوى الاقتصــادات 

المتقدمة(. 

وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، 

يُتوقــع اســتقرار النمــو عنــد حــوالي 4.8% علــى المــدى المتوســط. 

في  ممــا  أعلــى  نمــو  تحقيــق  ارتفــاع  همــا  عامــان  واجتمــاع 

الاقتصــادات المتقدمــة وتزايــد وزن المجموعــة في إجمــالي النــاتج 

ــم إلى ارتفــاع كبيــر في حصــة اقتصــادات  المحلــي العالمــي يُتَرْجَ

العالمــي،  النمــو  مــن  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

مــن 76% في 2019 إلى حــوالي 85% في 2024. 

المتوســط  المــدى  علــى  النمــو  بشــأن  التنبــؤات  في  ويدخــل 

عامــل اســتمرار نمــو الاســتثمارات بقــوة في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وهــو مــا يشــكل مــا يزيــد علــى 

الاقتصــادات  هــذه  النــاتج المحلــي في  إجمــالي  نمــو  ثلــث معــدل 

 .)14-1 البيــاني  )الشــكل  للتنبــؤات  الزمنــي  الأفــق  فتــرة  أثنــاء 

مســار  علــى  يتوقــف  بــدوره  هــذا  القويــة  الاســتثمارات  ومســار 

الماليــة  الأوضــاع  وتشــديد  الرأســمالي،  الإنفــاق  لدوافــع  ممهــد 

في  الاســتثمار  آفــاق  تحديــد  في  خــاص  دور  )ولــه  بالتدريــج 

مجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، 

نظــرا لســرعة تراكــم الرفــع المــالي خــال ســنوات انخفــاض أســعار 
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مــن  يعقبــه  ومــا  التجاريــة  الخلافــات  حــل  وســرعة  الفائــدة(، 

تخفيــف التوتــرات التجاريــة، وإجــراءات السياســة الأوســع نطاقــا 

التــي تســاعد علــى تقليــل أجــواء عــدم اليقيــن. ويناقــش الفصــل 

الثالــث كيــف يســهم الانســحاب مــن التكامــل التجــاري في تهديــد 

الســعر  انخفــاض  مــن  طويلــة  لفتــرة  امتــد  الــذي  العــام  الاتجــاه 

النســبي للســلع الرأســمالية وكيــف يمكــن أن يؤثــر ذلــك علــى آفــاق 

الناميــة.  الاقتصــادات  في  الاســتثمار 

في  المتوســط  المــدى  علــى  النمــو  بشــأن  التنبــؤات  وتعكــس 

فروقــا  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

مهمــة بيــن المناطــق المختلفــة. ففــي آســيا الصاعــدة، مــن المتوقــع 

أن يظــل النمــو أعلــى مــن 6% علــى امتــداد الأفــق الزمنــي للتنبــؤات. 

هــذا  الممهــد  النمــو  نمــط  في  تســاهم  التــي  العوامــل  أهــم  ومــن 

بحلــول   %5.5 إلى  ليصــل  الصيــن  تدريجيــا في  النشــاط  تباطــؤ 

الداخلــي  التــوازن  اســتعادة  الاســتمرار في  ظــل  عــام 2024 في 

نحــو اقتصــاد يقــوم علــى الاســتهلاك الخــاص والخدمــات بينمــا 

يــؤدي تشــديد النظــم إلى إبطــاء تراكــم الديــون ومواطــن الضعــف 

المصاحبــة لهــا. ويُتوقــع اســتقرار النمــو في الهنــد عنــد نســبة أقــل 

بقليــل مــن 7.75% علــى المــدى المتوســط، مرتكــزا علــى التنفيــذ 

المســتمر للإصلاحــات الهيكليــة وتخفيــف الاختناقــات في البنيــة 

التحتيــة. 

وفي أمريــكا اللاتينيــة، يُتوقــع ارتفــاع النمــو مــن 2.4% في 

المــالي  فالاســتقرار  المتوســط.  المــدى  علــى   %2.8 إلى   2020

والتعــافي في الأرجنتيــن، حيــث مــن المتوقــع أن يكتســب النمــو 

في  سيســهمان  المتوســط،  المــدى  علــى   %3.5 نحــو  ويبلــغ  قــوة 

كان  وإن  النمــو،  سيســتقر  كذلــك  المنطقــة.  هــذه  نمــو  تحســن 

محــدودا، في البرازيــل والمكســيك )في حــدود %2.25 - %2.75( 

نظــرا لتأثــر الآفــاق بأوجــه الجمــود الهيكلــي، وضعــف معــدلات 

)وخاصــة  العامــة  الماليــة  والاختــالات في  التجــاري،  التبــادل 

البرازيــل(.   في 

ويُتوقع تحسن النشاط في أوروبا الصاعدة مقارنة بمستواه 

المنخفــض حاليــا بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة، ويُتوقــع للمنطقــة 

تحقيــق نمــو أعلــى قليــا مــن 3% علــى المــدى المتوســط. ويرجــع 

هــذا التحســن في الأســاس إلى التنبــؤ لتركيــا، حيــث مــن المتوقــع 

أن يتحســن النشــاط بالتدريــج بعــد عــودة الاقتصــاد إلى تحقيــق 

نمــو ســنوي موجــب في 2020. وعلــى المــدى المتوســط، يُتوقــع 

ارتفــاع النمــو في تركيــا إلى 3.5% مــع تعــافي الطلــب المحلــي مــن 

الانكمــاش الحــاد في الوقــت الراهــن والــذي يحــد مــن الاختــالات 

الاقتصــادات  مســتوى  وعلــى  والماليــة.  الكليــة  الاقتصاديــة 

الأخــرى بالمنطقــة التــي حققــت معــدلات نمــو قويــة في الســنوات 

الأخيــرة، مثــل بولنــدا ورومانيــا، يُتوقــع تراجــع النمــو إلى حــوالي 

3% علــى المــدى المتوســط، انعكاســا لــزوال التنشــيط مــن صناديــق 

الاســتثمار في الاتحــاد الأوروبــي وزوال السياســات التيســيرية.    

وتشــير الآفــاق المتوقعــة للنمــو في كومنولــث الــدول المســتقلة 

إلى استقراره عند نسبة 2.4% على المدى المتوسط. ويرجع ذلك 

علــى   %1.5 بنحــو  روســيا  البطــيء في  النمــو  إلى  كبيــر  حــد  إلى 

النفــط  الآفــاق المحــدودة لأســعار  وطــأة  المتوســط، تحــت  المــدى 

والتأثيــرات المعاكســة الهيكليــة. 

جنــوب  إفريقيــا  منطقــة  عبــر  المتوقعــة  الآفــاق  وتختلــف 

باختــاف  المقتــرن  اقتصاداتهــا،  لتبايــن  انعكاســا  الصحــراء، 

الجويــة،  الأحــوال  لصدمــات  والتعــرض  التنميــة،  مســتويات 

والاعتماد على السلع الأولية. ويُتوقع ارتفاع النمو في المنطقة 

ككل مــن 3.7% في 2020 إلى 4% تقريبــا في 2024 )برغــم أن 

أن  إلى  تشــير  الاقتصــادات  خمُســي  مــن  يقــرب  لمــا  التوقعــات 

متوســط معــدل النمــو علــى المــدى المتوســط ســيتجاوز 5%(. وتقــع 

التوقعــات المحتملــة للنمــو في البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة 

تحــت وطــأة ضعــف الآفــاق المســتقبلية لأســعار الســلع الأوليــة، 

النمــو  بلــوغ  يُتوقــع  حيــث  وأنغــولا،  نيجيريــا  آفــاق  فيهــا  بمــا 

حــوالي 2.6% و3.9%، علــى التــوالي، في الأجــل المتوســط. وتشــير 

التوقعــات إلى اســتقرار النمــو في جنــوب إفريقيــا بمعــدل %1.75 

ومــا  الهيكليــة  الاختناقــات  اســتمرار  مــع  المتوســط  المــدى  علــى 

لهــا مــن تأثيــر ســلبي علــى الاســتثمار والإنتاجيــة، كمــا يُتوقــع أن 

تظل أســعار الصادرات من المعادن منخفضة. وتشــير التوقعات 

ا�زون صافي الرصيد الخارجي

الاستهلاك العام الاستهلاك الخاص

الاستثمار الثابت إجمالي الناتج المحلي

الشكل البياني ١-١٤: المساهمات في نمو إجمالي 

الناتج المحلي     

 (٪)

١- الاقتصادات المتقدمة

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  نمــو  أن  إلى  التوقعــات  تشــير 

الناميــة سيشــكل مــا يزيــد علــى ثلــث معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي فيهــا، علــى امتــداد الأفــق 

الزمني للتنبؤات.
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الاقتصــادات  مــن  كثيــر  النمــو في  علــى  ســلبية  آثــار  وقــوع  إلى 

مــع ضيــق  الديــن  تكاليــف خدمــة  ارتفــاع  نتيجــة  المنطقــة  عبــر 

الأوضــاع الماليــة في العــالم وصعوبــة عمليــات التصحيــح بهــدف 

تنويــع هيــاكل الإنتــاج بعيــدا عــن اســتخراج المــوارد. 

أمــا الآفــاق المتوقعــة لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان علــى المــدى المتوســط فتتشــكل إلى حــد 

لتصحيــح  الــازم  والتعديــل  الوقــود،  أســعار  آفــاق  حســب  كبيــر 

معينــة،  اقتصــادات  في  الكليــة  الاقتصاديــة  الاختــالات 

في  النمــو  اســتقرار  ويُتوقــع  الجغرافية-السياســية.  والتوتــرات 

علــى   %2.5-%2.25 حــوالي  عنــد  الســعودية  العربيــة  المملكــة 

تواجــه  النفطــي  غيــر  النمــو  قــوة  زيــادة  لأن  المتوســط،  المــدى 

ضعــف الآفــاق المتوقعــة لأســعار النفــط والنــاتج. وفي باكســتان، 

مــع غيــاب تنفيــذ مزيــد مــن سياســات تصحيــح الأوضــاع، مــن 

اســتمرار  مــع   ،%2.5 نحــو  ضعيفــا  النمــو  يظــل  أن  المتوقــع 

تأثيــر اختــالات المركــز الخارجــي والماليــة العامــة علــى الثقــة. 

النشــاط ســلبا بالتأثيــر  وفي أنحــاء أخــرى مــن المنطقــة، يتأثــر 

المتوقــع مــن فــرض العقوبــات علــى إيــران، والصراعــات الأهليــة 

وضيــق  الديــون  خدمــة  تكاليــف  وارتفــاع  واليمــن،  ســوريا  في 

لبنــان.  في  الماليــة  الأوضــاع 

وتبــدو آفــاق التقــارب قاتمــة في بعــض اقتصــادات الأســواق 

منطقتــي  مســتوى  فعلــى  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة 

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  والشــرق  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان، هنــاك 41 اقتصــادا، تســهم بمــا يقــرب 

مــن 10% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي المقيــس بتعــادل 

القــوى الشــرائية ويســكنها حــوالي مليــار نســمة، مــن المتوقــع أن 

تحقــق معــدلات نمــو أقــل مــن الاقتصــادات المتقدمــة علــى أســاس 

نصيــب الفــرد علــى مــدى الســنوات الخمســة القادمــة، ممــا ينطــوي 

الانخفــاض وتصــل  ســتواصل  فيهــا  الدخــل  أن مســتويات  علــى 

إلى مســتويات أقــل مــن تلــك الاقتصــادات )الشــكل ابيــاني 15-1، 

البيــاني 15-1  الشــكل  اللوحــة 3 في  اللوحتــان 1 و2(. وتوثــق 

مســتوى  علــى  الفــرد  نصيــب  نمــو  معــدلات  في  التبايــن  أوجــه 

العظمــى  الغالبيــة  يُتوقــع نمــو  إفريقيــا جنــوب الصحــراء، حيــث 

من البلدان بمعدلات أعلى بكثير من المتوســط المرجح للمنطقة.

آفاق التضخم 

التضخــم إلى حــد كبيــر الاحتمــالات المتوقعــة  آفــاق  تعكــس 

للنمــو وأســعار الســلع الأوليــة الــواردة مناقشــتها أعــاه. ويُتوقــع 

أن يظــل التضخــم عمومــا عنــد مســتوياته الراهنــة في مجموعــة 

الاقتصــادات المتقدمــة، بينمــا في مجموعــة اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة مــا عــدا فنزويــا، مــن المتوقــع 

العشــر  كان في  كمــا  مطــردة  بصــورة  الانخفــاض  يســتأنف  أن 

ســنوات الماضيــة بعــد ارتفاعــه المحــدود لفتــرة مؤقتــة هــذا العــام. 

الأوليــة وتوقعــات  الســلع  أســعار  آفــاق  مــع تراجــع  واتســاقا 

تراجــع النمــو، تشــير التوقعــات إلى انخفــاض التضخــم إلى %1.6 

 .2018 في   %2 مقابــل  المتقدمــة،  الاقتصــادات  في  العــام  هــذا 

ومــع تجــاوز أداء الاقتصــاد الأمريكــي للمســتويات الممكنــة هــذا 

1995–2005 2006–18 2019–24

الشكل البياني ١-١٥: نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي     
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٣- إفريقيا جنوب الصحراء: السكان في ٢٠١٨ والتوقعات بشأن 

       معدلات نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي،

٢٠١٩-٢٠٢٤      

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة    
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١10- حسب ا�موعة القُطْرية

يســهم ٤١ اقتصــادا بمــا يقــرب مــن ١٠٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي المرجــح بتعــادل 

القــوى الشــرائية، وتشــير التوقعــات إلى أن مــا يقــرب مــن مليــار نســمة مــن الســكان ســيحققون 

نمــوا أقــل ممــا في الاقتصــادات المتقدمــة علــى أســاس نصيــب الفــرد علــى مــدى الخمــس ســنوات 

القادمــة. وهنــاك بعــض المناطــق، مثــل إفريقيــا جنــوب الصحــراء، التــي تتســم بقــدر كبيــر مــن 

التباين في معدلات نمو نصيب الفرد. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

القــوى  بتعــادل  المرجــح  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  متوســطات  علــى  الأعمــدة  تــدل  ملحوظــة: 

الشــرائية، وتشــير العلامــات الحمــراء إلى القيــم الوســيطة، وتــدل العلامــات الســوداء علــى أعلــى 

وأدنــى عُشــير لنمــو نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في ا�موعــة القُطْريــة. ويوضــح 

الجــدول «دال» في الملحــق الإحصائــي تعريــف ا�موعتيــن الفرعيتيــن للبلــدان المصــدرة وغيــر 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  ويغطــي  الوقــود  لمصــادر  المصــدرة 

وحسب. والخط المتقطع في اللوحة ٣ يبين المتوسط المرجح لمعدل نمو نصيب الفرد في إفريقيا 

جنوب الصحراء على امتداد الفترة من ٢٠١٩-٢٠٢٤. 
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العــام والعــام القــادم، تشــير التوقعــات إلى أن التضخــم الأساســي 

إلى  يتراجــع  ثــم   ،%2 وهــو  الأجــل  متوســط  الهــدف  ســيتجاوز 

مســتوى الهــدف بعــد ذلــك. وفي منطقــة اليــورو، يُتوقــع ارتفــاع 

التضخــم الأساســي بالتدريــج مــن 1.2% في 2018 إلى حــوالي 

2% في 2022 مــع تجــاوز الأداء الاقتصــادي لمســتواه الممكــن. 

ويُتوقــع ارتفــاع معــدل التضخــم الأساســي في اليابــان )مــا عــدا 

 2020 بنهايــة   %1.4 إلى  والطاقــة(  الطازجــة  الغذائيــة  المــواد 

نظــرا لرفــع معــدل ضريبــة الاســتهلاك في أكتوبــر هــذا العــام، ثــم 

يتراجــع إلى حــوالي 1.3% في الأجــل المتوســط. 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  التضخــم  وكان 

في  مســتقرا  ظــل  قــد  فنزويــا  عــدا  مــا  الناميــة  والاقتصــادات 

معظــم المناطــق، إلا أنــه يُتوقــع لــه الثبــات عنــد 4.9% هــذا العــام 

قليــل  عــدد  في  للتطــورات  انعكاســا   ،2018 في   %4.8 مقابــل 

مــن اقتصــادات المجموعــة. وتتضمــن هــذه التطــورات الارتفــاع 

المؤقــت في تضخــم أســعار المســتهلك في ظــل رفــع معــدل ضريبــة 

للضغــوط  التدريجــي  والتصاعــد  روســيا  في  المُضافــة  القيمــة 

الطلــب  أوضــاع  في  النســبية  القــوة  بســبب  الهنــد  في  الســعرية 

والارتفاع الطفيف في تضخم أســعار المواد الغذائية من أســاس 

منخفــض. ومــن الآثــار المؤقتــة كذلــك اســتمرار ارتفــاع توقعــات 

التضخــم في الأرجنتيــن بينمــا يجــري التكيــف مــع النظــام الجديــد 

السياســة  لإطــار  الشــامل  الإصــاح  ظــل  في  التوقعــات  لتثبيــت 

النقديــة وســعر الصــرف. ومــع زوال أثرهــا واســتقرار النمــو علــى 

مســتوى مجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة، مــن المتوقــع أن يتراجــع التضخــم إلى حــوالي 4% علــى 

المتوســط.  المــدى 

آفاق القطاع الخارجي

نمو التجارة

تباطأ نمو التجارة العالمية بشكل كبير في 2018. ويعكس 

هــذا التباطــؤ بعــض النتائــج التــي ظهــرت في الربــع الأول وترتبــت 

علــى الارتفــاع الكبيــر في النمــو أواخــر 2017، ويرجــع بالتــالي 

إلى تأثيــر ارتفــاع التوتــرات التجاريــة علــى الإنفــاق علــى الســلع 

الرأســمالية )المتداولــة بكثافــة( وحــدوث تباطــؤ أعــم في النشــاط 

الاقتصــادي العالمــي. وتشــير التنبــؤات لعــام 2019 إلى اســتمرار 

نمــو  لضعــف  كبيــر  حــد  إلى  انعكاســا  الشــيء،  بعــض  التباطــؤ 

التعــافي في 2020.  بعــض  يتبعــه  أواخــر 2018،  التجــارة في 

وخــال الســنوات اللاحقــة، يُتوقــع اســتمرار نمــو التجــارة عمومــا 

بنفس وتيرة 2018 مع تعافي الطلب على الاســتثمار بالتدريج 

في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، ليوازن 

الرأســمالي في الاقتصــادات المتقدمــة كمــا هــو  تباطــؤ الإنفــاق 

متوقــع في عــام 2020 ومــا بعــده. 

مراكز الحسابات الجارية

والفائــض في  العجــز  معــدلات  اتســاع  إلى  التقديــرات  تشــير 

مقارنــة   2018 طفيفــة في  بصــورة  العالمــي  الجــاري  الحســاب 

بالســنة الســابقة. وكان ارتفاع أســعار النفط هو الدافع الرئيســي 

لهــذا الاتســاع: فتشــير التقديــرات إلى أنهــا رفعــت رصيــد الحســاب 

إجمــالي  مــن   %3.5 بنحــو  للنفــط  المصــدرة  للبلــدان  الجــاري 

النــاتج المحلــي فيهــا. وعلــى نحــو متماثــل، اتســعت معــدلات عجــز 

الحســاب الجــاري لبعــض البلــدان الآســيوية المســتوردة الصافيــة 

للنفــط )مثــل الهنــد وإندونيســيا وباكســتان(، انعكاســا لارتفــاع 

والمناطــق  البلــدان  مســتوى  وعلــى  النفطيــة.  وارداتهــا  فواتيــر 

الرئيســية التــي ســجلت فوائــض وعجــزا في حســاباتها الجاريــة، 

تراجــع فائــض الحســاب الجــاري في الصيــن بشــكل كبيــر، فوصــل 

إلى 0.4% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، بينمــا ظــل عجــز الحســاب 

 ،%2.3 ونســبته  تغييــر  دون  المتحــدة  الولايــات  في  الجــاري 

وتراجــع الفائــض في منطقــة اليــورو تراجعــا طفيفــا ليصــل إلى 

 .%٣٫٠

انخفــاض  إلى  بعدهــا  ومــا   2019 لعــام  التنبــؤات  وتشــير 

العالمــي  الجــاري  الحســاب  في  والفائــض  العجــز  معــدلات 

بالتدريج، لا سيما بعد 2020 )الشكل البياني 1-16(.1 وسوف 

تنخفــض فوائــض البلــدان المصــدرة للنفــط، حيــث يُتوقــع هبــوط 

يُتوقــع  كمــا   ،2018 في  مســتواها  مــن  النفــط  أســعار  متوســط 

اليــورو واليابــان  تراجــع فوائــض الحســاب الجــاري في منطقــة 

واقتصــادات آســيوية متقدمــة أخــرى بالتدريــج. وعلــى مســتوى 

الحســاب  رصيــد  اتســاع  يُتوقــع  عجــزا،  تســجل  التــي  البلــدان 

2019-2020—مدفوعــا  في  المتحــدة  الولايــات  في  الجــاري 

بسياســة الماليــة العامــة التوســعية—ثم يضيــق مجــددا بعــد ذلــك. 

أمــا إجــراءات التجــارة التــي فرضتهــا الولايــات المتحــدة مؤخــرا 

والإجــراءات الانتقاميــة مــن الشــركاء التجارييــن فمــن المتوقــع 

ككل  الخارجيــة  الاختــالات  علــى  محــدود  تأثيرهــا  يكــون  أن 

)راجــع الفصــل الرابــع و“تقريــر القطــاع الخارجــي” لعــام 2018 

للاطــاع علــى مناقشــة تتنــاول العلاقــة بيــن تكاليــف التجــارة 

الخارجيــة(.  والاختــالات 

كانــت  الخارجــي”،  القطــاع  “تقريــر  مــن  يتضــح  وكمــا 

البلــدان عــام 2017  اختــالات الحســاب الجــاري في كثيــر مــن 

أهــم  مــع  المتســقة  القُطْريــة  بالمعاييــر  مقارنــة  للغايــة  كبيــرة 

الأساســيات والسياســات المحبــذة. وكمــا يتضــح مــن اللوحــة 1 

في الشــكل البيــاني 1-17، تشــير التقديــرات إلى تراجــع أرصــدة 

مــن  كثيــر  مدفوعــا في   ،2018 الفائضــة في  الجــاري  الحســاب 

الحــالات بتحــركات أســعار الصــرف الحقيقيــة. وتشــير التوقعــات 

أرصــدة الحســاب الجــاري  اســتمرار تحــرك  للأجــل المتوســط إلى 

في نفــس الاتجــاه، في متوســط الحــالات )الشــكل البيــاني 17-1، 

اللوحــة 2(.2 وفي نفــس الوقــت، نظــرا لأن تأثيــر التغيــرات التــي 

تطــرأ علــى الأساســيات الاقتصاديــة الكليــة مقارنــة بعــام 2017 

كذلــك  ســيؤثر  وإنمــا  الجــاري  الحســاب  أرصــدة  علــى  يقتصــر  لا 

1 يتضــح مــن بيانــات ميــزان المدفوعــات وجــود تفــاوت إيجابــي ملحــوظ 

الأخيــرة.  الســنوات  خــال  العــالم  مســتوى  علــى  الجــاري  الحســاب  في 

بينمــا  التنبــؤ،  فتــرة  أثنــاء  بالتدريــج  التفــاوت  هــذا  تراجــع  ويُفتــرض 

الفوائــض المتوقعــة في الحســاب الجــاري العالمــي ســتتقلص بقــدر أكبــر ممــا 

العالمــي.   الجــاري  الحســاب  العجــز في  معــدلات  ســتفعل 

2 تشــير التقديــرات إلى أن تغيــر رصيــد الحســاب الجــاري خــال 2018 

الجــاري في  الحســاب  فجــوة  خمــس  حــوالي  الحــالات،  متوســط  وازن، في 

مــن  أقــل  بيــن 2017 و2024 ســيوازن  الفتــرة  التغيــر في  2017، بينمــا 

فجــوة 2017.  نصــف 
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علــى  إمكانيــة للاســتدلال  ليســت هنــاك  التوازنيــة،  قيمهــا  علــى 

العمليــة.3 مــن خــال هــذه  الزائــدة مســتقب لا مســار الاختــالات 

أوضاع الاستثمار الدولي

مــن  إلى كل  الــدولي  الاســتثمار  أوضــاع  التغيــرات في  تعــود 

مــن  تنشــأ  التــي  التقييــم  وتغيــرات  الصافيــة  الماليــة  التدفقــات 

تقلبــات أســعار الصــرف وأســعار الأصــول. وبالنظــر إلى توقعــات 

»آفاق الاقتصاد العالمي« التي تفترض استقرار أسعار الصرف 

أســعار  في  الاختــاف  ومحدوديــة  عمومــا،  الحقيقيــة  الفعليــة 

الأصــول، تتغيــر أوضــاع الاســتثمار الــدولي مدفوعــة بالتوقعــات 

مــع  بشــأن صــافي الاقتــراض والإقــراض الخارجييــن )تماشــيا 

3 علــى ســبيل المثــال، يقتــرن تحســن معــدلات التبــادل التجــاري عــادة 

التــوازني.  بارتفــاع ســعر الصــرف 

النــاتج  إجمــالي  إلى  نســبها  وتتأثــر  الجــاري(،  الحســاب  رصيــد 

بمعــدلات  والعالمــي  المحلــي  المســتويين  علــى  للبلــدان  المحلــي 

النمــو المتوقعــة لــكل بلــد علــى حــدة والاقتصــاد العالمــي ككل.4، ٥ 

بشــأن  توقعــات  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  في  التنبــؤات  تتضمــن   4

أســعار  علــى  ســيؤثر  ممــا  ســنوات،  لعشــر  الحكوميــة  الســندات  عائــدات 

أســعار  في  التغيــرات  هــذه  تأثيــر  ولكــن  القادمــة،  الفتــرة  في  الســندات 

الســندات علــى تقييــم الأصــول والخصــوم الخارجيــة لا يدخــل عــادة ضمــن 

الــدولي.    الاســتثمار  بوضــع  الخاصــة  التنبــؤات 

 ٥ بالإضافة إلى التغيرات في أسعار الصرف، ينطوي انخفاض أسعار 

الأسهم العالمية في أواخر 2018 )مقارنة بمستوياتها في نهاية 2017( 

على تراجع أوضاع الاستثمار الدولي في أواخر 2018 في البلدان التي 

لديها حيازات صافية كبيرة من الأسهم والاستثمارات الأجنبية المباشرة 

البلدان ذات خصوم  في الخارج بينما تحسنت في المقابل الأوضاع في 

حقوق الملكية الصافية.  

إفريقيا والشرق 

الأوسط اليابان  الصين  

البلدان الأوروبية 

الدائنة 

آسيا المتقدمة  البلدان المصدرة للنفط 

الولايات المتحدة

اقتصادات 

متقدمة أخرى  آسيا الصاعدة 

الاقتصادات المدينة 
في منطقة اليورو

أمريكا اللاتينية  أوروبا الوسطى والشرقية    

الفرق 

الشكل البياني ١-١٦: رصيد الحساب الجاري العالمي     

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي) 

تشــير التوقعــات إلى تراجــع معــدلات العجــز والفائــض في الحســاب الجــاري العالمــي بالتدريــج، 

لا سيما بعد عام ٢٠٢٠. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

وكوريــا  الخاصــة  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  منطقــة  تضــم  المتقدمــة  آســيا  ملحوظــة: 

وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة. وإفريقيــا والشــرق الأوســط تضــم جمهوريــة الكونغــو 

إفريقيــا  وجنــوب  والمغــرب  ولبنــان  وكينيــا  والأردن  وغانــا  وإثيوبيــا  ومصــر  الديمقراطيــة 

والســودان وتنزانيــا وتونــس. وأوروبــا الوســطى والشــرقية تضــم بيــلاروس وبلغاريــا وكرواتيــا 

وتركيــا  الســلوفاكية  والجمهوريــة  ورومانيــا  وبولنــدا  وهنغاريــا  التشــيكية  والجمهوريــة 

وأوكرانيــا. وآســيا الصاعــدة تضــم الهنــد وإندونيســيا وباكســتان والفلبيــن وتايلنــد وفييــت نــام. 

والبلــدان الأوروبيــة الدائنــة تضــم النمســا وبلجيــكا والدانمــرك وفنلنــدا وألمانيــا ولكســمبرغ 

وهولنــدا والنرويــج والســويد وسويســرا. والبلــدان الأوروبيــة المدينــة تضــم قبــرص واليونــان 

الأرجنتيــن  تضــم  اللاتينيــة  وأمريــكا  وســلوفينيا.  وإســبانيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا 

والبرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو وأوروغــواي. والبلــدان المصــدرة للنفــط هــي 

وروســيا  وقطــر  وعُمــان  ونيجيريــا  والكويــت  وكازاخســتان  وإيــران  وأذربيجــان  الجزائــر 

متقدمــة  واقتصــادات  وفنزويــلا.  المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  الســعودية  العربيــة  والمملكــة 

أخرى تضم أستراليا وكندا وفرنسا وآيسلندا ونيوزيلندا والمملكة المتحدة. 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

تشــير التقديــرات إلى أن أرصــدة الحســابات الجاريــة التــي ســجلت فوائــض في ٢٠١٨ أخــذت 

وتشــير  الحقيقيــة.  الصــرف  أســعار  بتحــركات  الحــالات  مــن  كثيــر  في  مدفوعــة  تتراجــع، 

التقديــرات للأجــل المتوســط إلى اســتمرار تحــرك أرصــدة الحســابات الجاريــة نحــو الاتجــاه ذاتــه، 

في متوسط الحالات. 

١- فجوات الحساب الجاري ٢٠١٧ والتغير في أرصدة 

       الحسابات الجارية، ٢٠١٧-٢٠١٨ 

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

–4 –2

–4 –2

0 2 4 6 8

إسبانيا

هولندا
إيطاليا 

ألمانيا

فرنسا 
بلجيكا 

سنغافورة

هونغ 

كونغ

سويسرا

كوريا السويد 

السعودية 

كندا 

أستراليا

تركيا

تايلند

جنوب 

إفريقيا 

بولندا

روسيا 

المكسيك

ماليزيا 

إندونيسيا  الهند 

البرازيل 

الأرجنتين
الولايات 

المتحدة 

المملكة 

المتحدة 

اليابان

الصين

لى 
 إ
ي

ر
لجا

 ا
ب

سا
لح

 ا
ة
سب

ن
في 

ر 
غي

لت
ا

٢
٠

١
٨

-
٢

٠
١

٧
 ،

ي
لمحل

 ا
تج

نا
ال

لي 
ما

ج
إ

ي
ر
لجا

 ا
ب

سا
لح

 ا
ة
سب

ن
في 

ر 
غي

لت
ا

٢
٠

٢
٤

-
٢

٠
١

٧
 ،

ي
لمحل

 ا
تج

نا
ال

لي 
ما

ج
 إ
لى

 إ

فجوة الحساب الجاري، ٢٠١٧

٢- فجوات الحساب الجاري ٢٠١٧ والتغير في أرصدة 

       الحسابات الجارية، ٢٠١٧-٢٠٢٤ 
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الشكل البياني ١-١٧: أرصدة الحسابات الجارية مقارنة 

بالأساسيات الاقتصادية     
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 ،18-1 البيــاني  الشــكل  في   1 اللوحــة  مــن  يتضــح  وكمــا 

إجمــالي  مــن  كنســبة  والمدينــة  الدائنــة  المراكــز  اتســاع  يُتوقــع 

ثــم تســتقر  العــام،  العالمــي بصــورة طفيفــة هــذا  النــاتج المحلــي 

عمومــا كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي علــى امتــداد 

الأفــق الزمنــي للتنبــؤات. وعلــى جانــب الدائنيــن، تتنامــى المراكــز 

نتيجــة  المتقدمــة،  الأوروبيــة  الاقتصــادات  لمجموعــة  الدائنــة 

للفوائض الكبيرة المتوقعة في الحســاب الجاري، يوازنها بعض 

الانخفــاض في المركــز الدائــن للصيــن والبلــدان المصــدرة للنفــط. 

وعلــى جانــب المدينيــن، يرتفــع مركــز المديــن للولايــات المتحــدة 

بدايــة ثــم يســتقر في ظــل التنبــؤ بانخفــاض العجــز في حســابها 

الجــاري مــع ســحب الدفعــة التنشــيطية مــن الماليــة العامــة، بينمــا 

يتحســن مركــز البلــدان المدينــة في منطقــة اليــورو كثيــرا. 

علــى  الضــوء   18-1 البيــاني  الشــكل  في   2 اللوحــة  وتلقــي 

صــافي  في  المتوقعــة  التغيــرات  فتعــرض  مماثلــة،  اتجاهــات 

النــاتج  إجمــالي  مــن  مئويــة  كنســبة  الــدولي  الاســتثمار  أوضــاع 

الفتــرة  في  المختلفــة  والمناطــق  البلــدان  مســتوى  علــى  المحلــي 

بيــن 2017 و2024، أي آخــر ســنة في الأفــق الزمنــي لتوقعــات 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي. ومــن المتوقــع أن يكــون صــافي المركــز 

مــن   %80 مــن  أعلــى  المتقدمــة  الأوروبيــة  للاقتصــادات  الدائــن 

 ،%65 اليابــان  حالــة  يتجــاوز في  وأن  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

مــن  أقــل  إلى  ســيتراجع  للصيــن  الدائــن  المركــز  صــافي  بينمــا 

10%. وتشــير التوقعــات إلى أن مركــز المديــن للولايــات المتحــدة 

ســيقترب مــن 50% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، أي أعلــى بنحــو 9 

نقــاط مئويــة مــن تقديــرات 2017، بينمــا يُتوقــع تحســن صــافي 

في  المدينــة  البلــدان  مــن  لمجموعــة  الــدولي  الاســتثمار  مركــز 

منطقــة اليــورو، بمــا فيهــا إيطاليــا وإســبانيا، بمــا يزيــد علــى 25 

نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النتــاج المحلــي لهــا مجتمعــة. وبحلــول 

التــي  الصافيــة،  الخارجيــة  تنخفــض خصومهــا  ســوف   ،2024

مــا  نصــف  إلى  فيهــا،  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  تشــكل %32 

كانــت عليــه قبــل عشــر ســنوات. 

انعكاسات الاختلالات

يواجــه الاســتقرار العالمــي مخاطــر مــن اســتمرار الاختــالات 

العــالم  في  الرئيســية  الاقتصــادات  في  المفرطــة  الخارجيــة 

والإجــراءات علــى مســتوى السياســات التــي تهــدد بتوســيع هــذه 

الجــاري  المــالي  التيســير  أن  إلى  التوقعــات  وتشــير  الاختــالات. 

في الولايــات المتحــدة ســيرفع عجــز الحســاب الجــاري الأمريكــي. 

التجاريــة  التوتــرات  تفاقــم  إلى  يــؤدي  أن  ذلــك  شــأن  ومــن 

أســرع،  بوتيــرة  العالميــة  الماليــة  الأوضــاع  ضيــق  عــن  ويســفر 

الأســواق  اقتصــادات  علــى  ســلبية  انعكاســات  مــن  لــه  مــا  مــع 

وعلــى  الضعيفــة.  الخارجيــة  المراكــز  ذات  وخاصــة  الصاعــدة، 

المــدى المتوســط، ســيؤدي مــن شــأن اتســاع المراكــز المدينــة في 

الاقتصــادات الرئيســية أن يحــد مــن النمــو العالمــي وربمــا أســفر 

عــن عمليــات تصحيــح لأســعار العمــات والأصــول تتســم بالحــدة 

“تقريــر القطــاع  وتتســبب في حــدوث اضطرابــات )راجــع أيضــا 

 .)2018 لعــام  الخارجــي” 

»أولويــات  بعنــوان  القســم  في  مناقشــته  وردت  وكمــا 

يتجــاوز  الــذي   – المتحــدة  الولايــات  اقتصــاد  فــإن  السياســة«، 

خطــة  يطبــق  أن  ينبغــي   – بالفعــل  الكامــل  التوظيــف  مســتوى 

الآخــذة في  العــام  الديــن  نســبة  اتجــاه  ليعكــس  المــدى  متوســطة 

المحليــة  القــدرات  لزيــادة  ماليــة  تدابيــر  تصاحبهــا  الارتفــاع، 

بالتدريج. وســوف يســاعد هذا الأمر على ضمان زيادة اســتدامة 

ديناميكيــات النمــو واحتــواء الاختــالات الخارجيــة. والاعتمــاد 

الدائنــة،  البلــدان  بعــض  في  الطلــب  نمــو  علــى  أقــوى  بصــورة 

خاصة تلك التي لديها حيز من السياســات لدعمه، مثل ألمانيا، 

إفريقيا والشرق الأوسط اليابان  الصين 

البلدان الأوروبية الدائنة آسيا المتقدمة  البلدان المصدرة للنفط 

الولايات المتحدة  اقتصادات متقدمة أخرى  آسيا الصاعدة

البلدان الأوروبية المدينة أمريكا اللاتينية أوروبا الوسطى والشرقية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

وكوريــا  الخاصــة  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  منطقــة  تضــم  المتقدمــة  آســيا  ملحوظــة: 

وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة. وإفريقيــا والشــرق الأوســط تضــم جمهوريــة الكونغــو 

إفريقيــا  وجنــوب  والمغــرب  ولبنــان  وكينيــا  والأردن  وغانــا  وإثيوبيــا  ومصــر  الديمقراطيــة 

والســودان وتنزانيــا وتونــس. وأوروبــا الوســطى والشــرقية تضــم بيــلاروس وبلغاريــا وكرواتيــا 

وتركيــا  الســلوفاكية  والجمهوريــة  ورومانيــا  وبولنــدا  وهنغاريــا  التشــيكية  والجمهوريــة 

وأوكرانيــا. وآســيا الصاعــدة تضــم الهنــد وإندونيســيا وباكســتان والفلبيــن وتايلنــد وفييــت نــام. 

والبلــدان الأوروبيــة الدائنــة تضــم النمســا وبلجيــكا والدانمــرك وفنلنــدا وألمانيــا ولكســمبرغ 

وهولنــدا والنرويــج والســويد وسويســرا. والبلــدان الأوروبيــة المدينــة تضــم قبــرص واليونــان 

الأرجنتيــن  تضــم  اللاتينيــة  وأمريــكا  وســلوفينيا.  وإســبانيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا 

والبرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو وأوروغــواي. والبلــدان المصــدرة للنفــط هــي 

وروســيا  وقطــر  وعُمــان  ونيجيريــا  والكويــت  وكازاخســتان  وإيــران  وأذربيجــان  الجزائــر 

متقدمــة  واقتصــادات  وفنزويــلا.  المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  الســعودية  العربيــة  والمملكــة 

أخرى تضم أستراليا وكندا وفرنسا وآيسلندا ونيوزيلندا والمملكة المتحدة. 
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صافي وضع الاستثمار الدولي، ٢٠١٧ 

٢- صافي وضع الاستثمار الدولي، ٢٠١٧، والتغيرات المتوقعة،

٢٠١٧-٢٠٢٤       

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

2005 07 09 11 13 15 17 19 21 23 24

٢- وضع الاستثمار الدولي في العالم

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

الشكل البياني ١-١٨: صافي وضع الاستثمار الدولي     

تشــير التوقعــات إلى أن مراكــز الدائنيــن والمدينيــن كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

ستتســع قليــلا هــذا العــام، ثــم تســتقر بوجــه عــام كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

على امتداد الأفق الزمني للتنبؤات. 
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سيســاعد علــى تســهيل اســتعادة التــوازن علــى المســتويين المحلــي 

والعالمــي مــع الحفــاظ علــى النمــو العالمــي علــى المــدى المتوســط.       

المخاطر: الميل إلى التطورات السلبية

بالنقــاش  الســابق  القســم  تناولهــا  التــي  الآفــاق  تتوخــى 

ثــم   2019 مــن  الأول  النصــف  في  العالمــي  النمــو  اســتقرار 

الهدنــة  ذلــك. وإذا جــاءت تســوية وضــع  بعــد  التعــافي تدريجيــا 

بالتراجــع  والصيــن  المتحــدة  الولايــات  بيــن  الحاليــة  التجاريــة 

عــن زيــادة التعريفــات الجمركيــة التــي تقــررت في 2018، ســتزيد 

ثقــة الأعمــال ويتحســن المــزاج في الأســواق الماليــة إلى مســتوى 

بالفعــل  وهنــاك  الأساســي.  الســيناريو  هــذا  التنبــؤات في  يفــوق 

التجاريــة  للخلافــات  الإيجابيــة  التســوية  حــول  التفــاؤل  بعــض 

بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن وينعكــس بالفعــل في تقييمــات 

خفــض  بمواصلــة  كبيــرة  احتمــالات  توجــد  هــذا،  ومــع  الســوق. 

التطــورات  نحــو  مائــا  المخاطــر  ميــزان  يــزال  ولا  التوقعــات، 

الســلبية. والمصــادر الرئيســية لمخاطــر التطــورات الســلبية التــي 

الآتــي: تتضمــن  العالميــة  الآفــاق  تكتنــف 

الجاريــة  التجاريــة  التوتــرات  تــزال  لا  التجاريــة:  التوتــرات 

العــالم.  مســتوى  علــى  والنــاتج  والاســتثمارات  التجــارة  تهــدد 

توقيــع  الصحيــح  الاتجــاه  في  اتُخِــذَت  التــي  الخطــوات  وشــملت 

 30 في  وكنــدا  والمكســيك  المتحــدة  الولايــات  بيــن  الاتفاقيــة 

نوفمبــر 2018 لتحــل محــل »اتفاقيــة أمريــكا الشــمالية للتجــارة 

المتحــدة  الولايــات  بيــن  النــزاع  في  الهدنــة  فتــرة  ومــد  الحــرة«، 

والصيــن حــول زيــادة التعريفــات الجمركيــة إلى بعــد أول مــارس 

علــى  الجمركيــة  التعريفــات  خفــض  الصيــن  وإعــان   ،2019

الســيارات المســتوردة مــن الولايــات المتحــدة. ومــع هــذا، لا تــزال 

النــزاع  حالــة  في  تفــاوض  لعمليــة  خاضعــة  النهائيــة  النتائــج 

الموافقــة المحليــة  والصيــن ولإجــراءات  المتحــدة  الولايــات  بيــن 

وكنــدا.  والمكســيك  المتحــدة  الولايــات  بيــن  الاتفاقيــة  حالــة  في 

التعريفــات  بزيــادة  اقتــراح  هنــاك  يــزال  لا  ذلــك،  علــى  وعــاوة 

النظــر  قيــد  المســتوردة  الســيارات  الســيارات وقطــع  علــى جميــع 

في الولايــات المتحــدة. وعــدم تســوية هــذه الخلافــات ومــا ينتــج 

عنــد مــن ارتفــاع الحواجــز الجمركيــة إلى مســتويات تتجــاوز مــا 

تضمنته التنبؤات ســيفضي إلى ارتفاع تكاليف الســلع الوســيطة 

والســلع الرأســمالية المســتوردة وارتفــاع أســعار الســلع النهائيــة 

علــى المســتهلكين. وبخــاف هــذه الآثــار المباشــرة، فــإن ارتفــاع 

المتعلقــة  والمخــاوف  التجاريــة  السياســات  بشــأن  اليقيــن  عــدم 

تخفيــض  شــأنهما  مــن  الانتقاميــة  والإجــراءات  بالتصعيــد 

اســتثمارات الأعمــال، وإحــداث اضطرابــات في سلاســل العــرض، 

وإبطــاء نمــو الإنتاجيــة. ويــؤدي ذلــك إلى إضعــاف آفــاق الربحيــة 

في قطــاع الشــركات، ممــا يمكــن أن يؤثــر علــى المــزاج الســائد في 

الأســواق الماليــة ويزيــد مــن ضعــف النمــو )راجــع إطــار الســيناريو 

1 في عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(.         

علــى  المؤثــرة  الاقتصــادات  الســلبية في  التطــورات  مخاطــر 

النظــام: يتشــكل نمــط النمــو العالمــي حســب توقعــات التعــافي في 

خــروج  متكــررة، وتجنــب  غيــر  زوال عوامــل  مــع  اليــورو  منطقــة 

النمــو  وترســخ  اتفــاق،  بــدون  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  بريطانيــا 

بعــض الشــيء في الصيــن مــع تطبيــق إجــراءات التنشــيط، وتراجــع 

التنشــيط  انحســار  مــع  المتحــدة  الولايــات  في  تدريجيــا  النمــو 

الاقتصــادات  هــذه  في  المخاطــر  تحقــق  يــؤدي  وســوف  المــالي. 

انتشــار  خــال  مــن  وكذلــك  مباشــرة  العالمــي  النمــو  إلى خفــض 

والماليــة.  الحقيقيــة  التداعيــات 

وفي أوروبا، إذا استمرت العائدات المرتفعة لفترة مطولة في 

إيطاليــا، فســوف تــزداد الضغــوط علــى البنــوك الإيطاليــة، ويتأثــر 

النشــاط الاقتصــادي، وتتفاقــم ديناميكيــة الديــن. وهنــاك عوامــل 

تجنــب  في  تتســبب  أن  يمكــن  أوروبيــة  خصوصيــة  ذات  أخــرى 

الناجمــة  العائــد  فــروق  وارتفــاع  أوســع  نطــاق  علــى  المخاطــر 

عــن المخاطــر بصــورة واســعة الانتشــار يتضمــن زيــادة احتمــال 

البرلمــان  انتخابــات  ونتائــج  اتفــاق،  بــدون  بريطانيــا  خــروج 

الأوروبــي التــي تؤثــر أو تعكــس مســار التقــدم نحــو تعزيــز بنيــان 

منطقــة اليــورو. وبصــورة أعــم، إذا أدى خــروج بريطانيــا بــدون 

اتفــاق إلى حــدوث اضطرابــات حــادة في سلاســل العــرض ورفــع 

تكاليــف التجــارة، يمكــن أن يســفر ذلــك عــن آثــار ســلبية كبيــرة 

تســتمر لفتــرة طويلــة علــى اقتصــادات المملكــة المتحــدة والاتحــاد 

الأوروبــي )راجــع إطــار الســيناريو 1(. 

الضمنــي  الأســواق  مســار  يــزال  لا  المتحــدة،  الولايــات  وفي 

توقعــات  مســتوى  دون  المتوقعــة  الأساســية  الفائــدة  لأســعار 

»اللجنــة الفيدراليــة للســوق المفتوحــة«، ممــا يزيــد مــن احتمــال 

إعــادة الســوق لتقييــم مســار السياســة المتوقــع إذا ظلــت البيانــات 

ذلــك  يســفر  أن  ويمكــن  قويــة.  المتحــدة  للولايــات  الاقتصاديــة 

وارتفــاع  المتحــدة،  الولايــات  في  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع  عــن 

ســعر الــدولار مجــددا، وضيــق الأوضــاع الماليــة في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة مــع مواطــن الضعــف 

صــرف  ســعر  ارتفــاع  صــورة  )في  العموميــة  الميزانيــات  في 

العملــة وتبايــن آجــال الاســتحقاق(. وكمــا ورد بالنقــاش في عــدد 

العالمــي«، وصلــت  المــالي  مــن »تقريــر الاســتقرار  إبريــل 2019 

متقدمــة،  مرحلــة  إلى  المتحــدة  الولايــات  الائتمانيــة في  الــدورة 

الائتمــاني  التصنيــف  ذوي  المصدريــن  حصــة  ارتفــاع  مــع 

القــروض  الشــركات وتزايــد حجــم  المنخفــض في ســوق ســندات 

ذات التعهــدات المخففــة التــي تُقَــدَّم للشــركات عاليــة المديونيــة 

التــي تقــدم حمايــة محــدودة للمســتثمرين في حالــة عــدم الســداد. 

وإذا ضَعُــفَ نمــو الولايــات المتحــدة، مــن شــأن أوجــه الهشاشــة 

الماليــة هــذه أن تســفر عــن توســيع نطــاق التباطــؤ وإطالــة أمــده 

الشــركات  أمــام  الديــن  لأنهــا ســتفضي إلى مصاعــب في خدمــة 

شــديدة الاعتمــاد علــى الرفــع المــالي، وتخفيــض درجــات الجــدارة 

الائتمانيــة، وزيــادة مخاطــر تجديــد الديــون، مــع وقــوع مزيــد مــن 

الآثــار الســلبية كــرد فعــل علــى إنفــاق الشــركات.        

في  النشــاط  لتباطــؤ  الســلطات  اســتجابت  الصيــن،  وفي 

2018 بالحــد مــن نطــاق تشــديد التنظيــم المــالي، وضــخ الســيولة 

عــن طريــق خفــض الاحتياطــي الإلزامــي في البنــوك، وتخفيــض 

الضريبــة علــى الدخــل الشــخصي وضريبــة القيمــة المُضافــة علــى 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. ومع هذا، إذا لم تخف التوترات 

التوقعــات.  دون  مســتوى  إلى  النشــاط  وصــل  ربمــا  التجاريــة، 

وعــاوة علــى ذلــك، فإعطــاء دفعــة تنشــيطية مفرطــة لدعــم النمــو 

أو  الائتمــان،  معاييــر  تخفيــف  خــال  مــن  القصيــر  المــدى  علــى 

البنيــة  علــى  والإنفــاق  الظــل  صيرفــة  نشــاط  في  طفــرة  حــدوث 

التحتيــة خــارج الميزانيــة ســيؤدي إلى تصاعــد مواطــن الضعــف 
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المــالي، وتقليــص الحيــز الــذي تتيحــه السياســات مســتقبلا، ويزيــد 

مخاطــر التطــورات الســلبية أمــام النمــو في الأجــل المتوســط.   

الهجمــات  تشــكل  الأخــرى:  المــالي  الضعــف  مواطــن 

الإلكترونيــة علــى البنيــة التحتيــة الماليــة مصــدرا آخــر للمخاطــر 

لأنهــا يمكــن أنت ُْــدِثَ اضطرابــا حــادا في نظــم المدفوعــات عبــر 

الحــدود وتدفــق الســلع والخدمــات. وكمــا يشــير عــدد إبريــل 2019 

مــن »تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي«، فانعــكاس المســار علــى 

اســتمرار  أو  الأزمــة  بعــد  التنظيمــي  الإصــاح  في  واســع  نطــاق 

الأوضــاع الماليــة التــي لا تــزال تيســيرية نســبيا يمكــن أن يعــزز 

كثفــت  إذا  وخاصــة  المــالي،  الضعــف  مواطــن  مــن  مزيــد  وجــود 

تباطــؤ  ظــل  العائــدات في  عــن  بحثهــا  الماليــة  الوســاطة  جهــات 

العالمــي.  النمــو 

العوامــل  مــن  مجموعــة  هنــاك  السياســي:  اليقيــن  عــدم 

المحتملــة الأخــرى التــي تضيــف إلى مخاطــر التطــورات الســلبية 

أمــام الاســتثمار والنمــو في العــالم. وتتضمــن هــذه العوامــل عــدم 

اليقيــن حــول السياســات بشــأن جــدول أعمــال الإدارات الجديــدة 

الجغرافي-السياســي  والصــراع  بهــا،  المحيطــة  الانتخابــات  أو 

في الشــرق الأوســط، والتوتــرات في شــرق آســيا )الشــكل البيــاني 

أكتوبــر  عــدد  في   5-1 الإطــار  كذلــك  وراجــع  و20-1،   19-1

يترتــب  وقــد لا  العالمــي«(.  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2018

علــى عوامــل الخطــر هــذه إذا ظلــت بمعــزل عــن غيرهــا أي تأثيــر 

ســلبي علــى الاســتثمار والنمــو خــارج نطــاق البلــدان التــي تتأثــر 

مــع  اجتمعــت  الأحــداث—إذا  هــذه  عواقــب  ولكــن  مباشــرة،  بهــا 

العالمية—قــد  الماليــة  الأوضــاع  وضيــق  التجاريــة  التوتــرات 

تكــون لهــا آثــار ضخمــة علــى المشــاعر التــي تتــردد أصداؤهــا علــى 

نطــاق أوســع. 

طبيعــة  مــن  تنشــأ مخاطــر  المتوســط:  المــدى  علــى  المخاطــر 

علــى  الخطيــرة  وانعكاســاتها  مــا  حــد  إلى  المتباطئــة  الحركــة 

الآفــاق المتوســطة والطويلــة وتتضمــن انتشــار آثــار تغيــر المنــاخ 

وذكــرت  السياســية.  والأحــزاب  المؤسســات  في  الثقــة  وتراجــع 

»الهيئــة الحكوميــة الدوليــة المعنيــة بتغيــر المنــاخ« )IPCC(  في 

أكتوبــر 2018 أن الاحتــرار العالمــي، بمعــدلات الزيــادة الحاليــة، 

يمكــن أن يصبــح أعلــى مــن المســتويات التــي كانــت ســائدة قبــل 

بيــن  الفتــرة  في  مئويــة  درجــة   1.5 بمقــدار  الصناعيــة  الثــورة 

مــن درجــات  2030 و2052، حامــا معــه مســتويات متطرفــة 

علــى  تترتــب  أن  ويمكــن  والجفــاف.  الأمطــار  وتســاقط  الحــرارة 

هــذه المســتويات المتطرفــة آثــار إنســانية مدمــرة وتســبب خســائر 

واســعة  مجموعــة  مســتوى  علــى  النــاتج  في  ومســتمرة  حــادة 

مــن  أكتوبــر 2017  عــدد  الثالــث في  )الفصــل  الاقتصــادات  مــن 

عدم اليقين المحيط بالسياسات الاقتصادية العالمية 

(مرجحا بتعادل القوى الشرائية)

عدم اليقين بشأن السياسة التجارية للولايات المتحدة (المقياس الأيمن) 

الشكل البياني ١-١٩: عدم اليقين المحيط بالسياسات 

والتوترات التجارية     
(مؤشر) 

 .Baker, Bloom, and Davis (2016) المصدر: دراسة

ملحوظــة: مؤشــر Baker-Bloom-Davis لعــدم اليقيــن المحيــط بالسياســات الاقتصاديــة العالميــة 

هــو المتوســط المرجــح بإجمــالي النــاتج المحلــي لمؤشــرات عــدم اليقيــن المحيــط بالسياســات 

الاقتصاديــة الوطنيــة في ٢٠ بلــدان هــي أســتراليا والبرازيــل وكنــدا وشــيلي والصيــن وفرنســا 

وألمانيــا واليونــان والهنــد وآيرلنــدا وإيطاليــا واليابــان وكوريــا والمكســيك وهولنــدا وروســيا 

وإســبانيا والســويد والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة. وســيط مؤشــر عــدم اليقيــن المحيــط 

بالسياســات الاقتصاديــة العالميــة مــن ١٩٩٧ إلى ٢٠١٥ = ١٠٠. وســيط مؤشــر عــدم اليقيــن 

بشأن السياسة التجارية للولايات المتحدة من ١٩٨٥ إلى ٢٠١٠ = ١٠٠.  

لا تــزال أجــواء عــدم اليقيــن المحيطــة بالسياســات الاقتصاديــة العالميــة مرتفعــة، برغــم تراجــع 

عدم اليقين بشأن السياسة التجارية للولايات المتحدة 
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الشكل البياني ١-٢٠: مؤشر ا�اطر الجغرافية-السياسية     
(مؤشر) 

 .Caldara and Iacoviello (2018) المصدر: دراسة

ملحوظــة: مؤشــر Caldara and Iacoviello للمخاطــر الجغرافية-السياســية يعكــس نتائــج بحــث 

النصــوص الآلي في المحفوظــات الإلكترونيــة لإحــدى عشــرة جريــدة وطنيــة ودوليــة. ويُحســب 

المؤشــر علــى أســاس عــدد المقــالات ذات الصلــة با�اطــر الجغرافية-السياســية في كل جريــدة 

كل شــهر (كنســبة مــن مجمــوع عــدد مقــالات الأخبــار)، ويُســتعدل للتوصــل إلى متوســط قيمــة 

هي ١٠٠ في العقد المنصرم بين ٢٠٠٠-٢٠٠٩. 
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ارتفاع ا�اطر الجغرافية-السياسية يؤدي إلى تعقيد الآفاق. 
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مــن  الإنــذار  هــذا  ويجــيء  العالمــي«(.  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر 

»الهيئــة الحكوميــة الدوليــة المعنيــة بتغيــر المنــاخ« وســط أجــواء 

السياســية  والأحــزاب  المؤسســات  في  الكبيــر  الثقــة  عــدم  مــن 

الرئيســية—وغالبا مــا ينشــأ عــدم الثقــة مــن تزايــد عــدم المســاواة 

وترســخ الاعتقــاد بــأن الترتيبــات الاقتصاديــة غيــر ناجحــة علــى 

الإطــاق. ويصحــب ذلــك اســتقطاب لــآراء وتنامــي قبــول البرامــج 

السياســية المتطرفــة ممــا يعــرض الآفــاق متوســطة المــدى للخطــر 

نتيجــة لصعوبــة تنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة الراميــة إلى دفــع 

نمــو النــاتج الممكــن وتعزيــز الصلابــة، بمــا في ذلــك في مواجهــة 

بالمنــاخ.  المرتبطــة  المخاطــر 

البيــاني المروحــي: يتضــح مــن تحليــل الرســم  الرســم  تحليــل 

العدالــة  بيانــات  علــى  الأســاس  في  المروحي—ويقــوم  البيــاني 

القطــاع  الســلع الأوليــة وتشــتت توقعــات المتنبئيــن مــن  وســوق 

الخــاص بشــأن التضخــم وفــروق العائــد بيــن الآجــال—أن هنــاك 

ميــزان المخاطــر آخــذ في التحــول نحــو الانخفــاض مقارنــة بعــدد 

)الشــكل  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2018 إبريــل 

البيــاني 1-21(. ويرجــع تفاقــم الوضــع في معظمــه إلى العــبء 

المتوقــع المصاحــب لمخاطــر ارتــداد أســعار النفــط بصــورة حــادة 

مــن هبوطهــا الســريع مؤخــرا. وكمــا يــرد بالنقــاش في عــدد إبريــل 

تحليــل  يشــير  العالمــي«،  المــالي  الاســتقرار  »تقريــر  مــن   2019

النمــو المعــرض للمخاطــر إلى حــدوث ارتفــاع طفيــف في مخاطــر 

الأجــل  في  العالمــي  المــالي  الاســتقرار  أمــام  الســلبية  التطــورات 

واســتمرار  أكتوبــر 2018  تقريــر  ورد في  بمــا  مقارنــة  القصيــر 

تصاعــد المخاطــر علــى النمــو في الأجــل المتوســط. 

أولويات السياسات: تعزيز الصلابة 
وتحسين آفاق النمو في الأجل المتوسط

العالمــي  الاقتصــادي  النمــو  في  المحــدود  التحســن  إن 

تراجــع  علــى  كبيــر  حــد  إلى  يعتمــد  القــادم  العــام  المتوقــع 

الضغــوط الاقتصاديــة الكليــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة التــي تعــاني حاليــا مــن الضغــوط وعلــى 

تجنــب حــدوث تباطــؤ حــاد للنشــاط في الاقتصــادات المتقدمــة. 

وفي هــذا الســياق، ينبغــي وضــع مســألة تجنــب زلات السياســات 

التي يمكن أن تضر بالنشاط الاقتصادي على رأس الأولويات. 

وينبغــي أن يكــون هــدف السياســة الاقتصاديــة الكليــة والماليــة 

علــى  أفضــى  ربمــا  الــذي  التباطــؤ  مــن  مزيــد  مــن  الحمايــة  هــو 

الهبــوط  أدنــى مــن مســتواه الممكــن وضمــان  النــاتج إلى  هبــوط 

وعلــى  السياســة.  مــن  الدعــم  ســحب  يتعيــن  عندمــا  الهــادئ 

إلى  النقديــة  السياســة  تهــدف  أن  ينبغــي  الوطنــي،  المســتوى 

بقــاء التضخــم علــى المســار الصحيــح نحــو تحقيــق هــدف البنــك 

المركــزي )وضمــان اســتقراره عندمــا يكــون في مســتوى الهــدف( 

علــى  ويتعيــن  التضخميــة.  التوقعــات  ثبــات  علــى  والحفــاظ 

الطلــب  بيــن دعــم  أن تديــر المفاضــات  العامــة  الماليــة  سياســة 

وضمــان بقــاء الديــن العــام علــى مســار مســتدام. وبصفــة خاصــة، 

إذا كان يتعيــن ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، ينبغــي معايــرة 

وتيــرة السياســة لضمــان الاســتقرار دون كبــح النمــو في الأجــل 

الضعيفــة  الفئــات  تحمــي  التــي  بالبرامــج  الإضــرار  أو  القصيــر 

)راجــع عــدد إبريــل 2019 مــن تقريــر “الراصــد المــالي”(. ويمكــن 

خــال  مــن  الجهــود  هــذه  تكمــل  أن  المــالي  القطــاع  لسياســات 
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فترة ثقة نسبتها ٥٠٪
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من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

٢- ميزان ا�اطر المقترنة بعوامل مخاطر مختارة ٢

(معامل الالتواء، تعبر عنه وحدات المتغيرات الأساسية)

-٣ -٤

١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي١

(التغير ٪)

المصادر: مؤسسة .Bloomberg Finance L.P؛ وبورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيار (CBOE)؛ 

وشــركة Consensus Economics؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ وتقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

١يوضـــح الرســـم البيـــاني المروحـــي عـــدم اليقيـــن المحيـــط بتنبـــؤات الســـيناريو الأساســـي في عدد 

إبريل ٢٠١٩ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عند فترات الثقة البالغة نسبة كل منها ٥٠٪ 

و٧٠٪ و٩٠٪. وكما هو مبين، تشـتمل فترة الثقة البالغة ٧٠٪ على فترة الثقة البالغة ٥٠٪؛ 

وتشتمل فتـــرة الثقـــة البالغـــة ٩٠٪ علـــى فترتـــي الثقـــة البالغتيـــن ٥٠٪ و٧٠٪. وللاطـــلاع على 

التفاصيــل، راجــع الملحــق ١-٢ في عــدد إبريــل ٢٠٠٩ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. 

وتعُــرض فتــرات الثقــة البالغــة ٩٠٪ لتنبــؤات الســنة الحاليــة والســنة التاليــة المأخــوذة مــن عــدد 

إبريل ٢٠١٨ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

٢تبيـِّــن الأعمـــدة معامـــل الالتـــواء الـــذي تعبـــر عنـــه وحـــدات المتغيـــرات الأساســـية. وتقيـَّــد قيـــم 

مخاطـــر  تمثـــل  لأنهـــا  نظـــرا  العكســـية  بالإشـــارة  النفـــط  أســـواق  ومخاطـــر  التضخـــم  مخاطـــر 

التطـورات السلبية على النمو.

٣إجمـــالي النـــاتج المحلـــي يقيـــس متوســـط تشـــتت تنبـــؤات نمـــو إجمـــالي النـــاتج المحلـــي المرجـــح 

بتعـــادل القـــوى الشـــرائية لاقتصـــادات مجموعـــة الســـبعة (كنـــدا وفرنســـا وألمانيـــا وإيطاليـــا 

والمكســـيك.  والهنـــد  والصيـــن  والبرازيـــل  المتحـــدة)  والولايـــات  المتحـــدة  والمملكـــة  واليابـــان 

ومؤشــر VIX هــو مؤشــر التقلبــات الضمنيــة ضمــن مؤشــر ســتاندرد آنــد بــورز ٥٠٠ في بورصــة 

مجلس شـــيكاغو لعقـــود الخيـــار. وفـــروق العائد بيـــن الآجـــال تقيـــس متوســـط التشـــتت في فـــروق 

العائــد بيـــن الآجـــال في تنبـــؤات أســـعار الفائـــدة بالنســـبة لـــكل مـــن ألمانيـــا واليابـــان والمملكـــة 

المتحـدة والولايـات المتحـدة. والنفـط يمثـل مؤشـر تقلـب النفـط الخـام لبورصـة مجلـس شـيكاغو 

لعقـود الخيار. وتُستمد التنبؤات من المسوح التي تجريها شركة Consensus Economics. وتمثل 

الخطوط المتقطعة متوسط القيم منذ عام ٢٠٠٠ حتى الوقت الحالي.
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تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية٣

السيناريو الأساسي الوارد في 

تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي» 

أصبح ميزان ا�اطر المحيطة بالآفاق مائلا نحو الانخفاض مقارنة بما جاء في عدد 

إبريل ٢٠١٨ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي».
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الضعــف  مواطــن  ومعالجــة  العموميــة  الميزانيــات  قــوة  ضمــان 

الســامة الاحترازيــة  بصــورة اســتباقية عــن طريــق نشــر أدوات 

للاتجاهــات  المعاكســة  الوقائيــة  الأمــوال  رؤوس  مثــل  الكليــة، 

)أو  القطاعيــة الموجهــة  الوقائيــة  الأمــوال  الــرؤوس  أو  الدوريــة، 

إعطــاء أوزان أعلــى للمخاطــر والمخصصــات لهــذه الانكشــافات( 

وتطويــر، عنــد الحاجــة، أدوات علــى أســاس المقتــرض لتخفيــف 

المخاطــر التــي تنشــأ مــن مخاطــر الديــون المرتفعــة. وســوف يعــزز 

ذلــك الصلابــة في مواجهــة البيئــة في أســواق الأصــول العالميــة 

التــي مــن المحتمــل أن تــزداد تقلبــا )علــى النحــو الــواردة مناقشــته 

بمزيد من التفصيل في عدد إبريل 2019 من “تقرير الاســتقرار 

العالمــي”(. المــالي 

وإذا تبين أن تباطؤ النشاط الحالي أشد حدة وأطول أمدا مما 

يتوخــى الســيناريو الأساســي، ينبغــي أن يصبــح موقــف السياســة 

الاقتصاديــة الكليــة أكثــر تيســيرا، ولا ســيما عندمــا يكــون النــاتج 

أقــل بالفعــل مــن المســتوى الممكــن أو هنــاك احتمــال بذلــك بينمــا 

توجــد مســاحة تتيحهــا السياســات. وإذا كانــت سياســة الماليــة 

العامــة علــى مســار لضبــط الأوضــاع والسياســة النقديــة مقيــدة، 

يتعيــن إبطــاء وتيرتــه لضمــان توفيــر الدعــم الــكافي للطلــب في 

الأجــل القصيــر. وإذا كان ضعــف الآفــاق وتدهــور مــزاج الســوق 

يعــززان بعضهمــا، ســتصبح الحاجــة أكثــر إلحاحــا إلى التواصــل 

بوضــوح وبــذل جهــود بالتعــاون لمعالجــة القضايــا التــي لمت ـُـل 

بعض—مثــل النــزاع التجــاري بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن 

وخــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبــي. 

وبعــد عــام2020، تشــير التنبــؤات إلى اســتقرار النمــو عمومــا 

الإقليميــة  دون  المناطــق  النشــاط في  تباطــؤ  برغــم   ،%3.6 عنــد 

مــا  وهــو  المتوســط،  المــدى  علــى  الاقتصــادات  وأهــم  الرئيســية 

يعتمــد بدرجــة كبيــرة علــى تحــول الأوزان نحــو تلــك التــي تحقــق 

معــدلات نمــو أعلــى نســبيا. ويظــل تحســين آفــاق النمــو علــى المــدى 

المتوســط مــن أولويــات معظــم الاقتصــادات المتقدمــة. ولا يــزال 

الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  في  السياســات  أولويــات  أحــد 

أقــوى  إيــرادات  قاعــدة  توفيــر  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

لتلبيــة احتياجــات الإنفــاق علــى الجوانــب الاجتماعيــة والبنيــة 

الفقــر بصــورة مســتدامة  مــن  التحتيــة، ويُعتمــد عليهــا في الحــد 

وزيــادة الاحتــواء وكذلــك القــدرة علــى الاســتمرار في تحمــل الديــن. 

وهنــاك موضــوع آخــر شــامل وهــو الحاجــة علــى ضمــان عــودة 

خــال  مــن  المجتمــع  شــرائح  جميــع  علــى  بالمنفعــة  المكاســب 

الاجتماعيــة كالتعليــم والصحــة  النواحــي  علــى  الإنفــاق  كفايــة 

الضعيفــة.  الفئــات  تحمــي  التــي  الأمــان  شــبكات  وسياســات 

التــي  التحديــات  مــن  ذات صلــة  يوثــق مجموعــة   3-1 )الإطــار 

تنشــأ مــن التفــاوت المتواصــل بيــن المناطــق الجغرافيــة المختلفــة 

في نتائــج ســوق العمــل والإنتاجيــة داخــل البلــدان(. 

الاقتصادات المتقدمة – أولويات السياسات

تضخــم  يــزال  لا  المتقدمــة،  الاقتصــادات  مســتوى  علــى 

الأجــور  الهــدف المحــدد، وضغــوط  المســتهلك عمومــا دون  ســعر 

متراجعــة نســبيا )برغــم ارتفاعهــا في عــدد قليــل مــن الحــالات(. 

وينبغي أن تظل السياسة النقدية تيسيرية في هذه الاقتصادات 

نحــو  التضخــم  ارتفــاع  علــى  واضحــة  علامــات  تظهــر  حتــى 

أهــداف البنــوك المركزيــة. وبينمــا السياســة النقديــة مدربــة علــى 

تشــدد  أن  ينبغــي  الدوريــة،  المعاكســة للاتجاهــات  الطلــب  إدارة 

سياســة الماليــة العامــة علــى التدابيــر التــي تدفــع النــاتج الممكــن 

مســار  علــى  الماليــة  المــوارد  تُبقــي  بينمــا  الاحتوائيــة،  وتعــزز 

قابــل للاســتمرار. وفي حالــة عــدم حــدوث تباطــؤ كبيــر في النمــو، 

العــام المرتفــع إلى ضبــط  الديــن  البلــدان ذات  ينبغــي أن تســعى 

الإثقــال  يتجنــب  تدريجــي  نحــو  علــى  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

اجتماعــي  ضمــان  توفيــر  ويؤمــن  النمــو  علــى  حــادة  بصــورة 

واضحــة  علامــات  هنــاك  كانــت  وإذا  الضعيفــة.  للفئــات  كافٍ 

علــى تباطــؤ أشــد عمقــا وأطــول أمــدا في النشــاط، ســوف يتعيــن 

أكثــر  العامــة  الماليــة  وسياســة  النقديــة  السياســة  تصبــح  أن 

تيســيرا. وفي ســياق تيســير السياســة النقديــة، يظــل توفيــر مزيــد 

مــن الضمانــات للنظــم الماليــة مطلبــا ضروريا—بوســائل منهــا 

زيــادة رأس المــال في البنــوك والاحتياطيــات الوقائيــة الســائلة، 

وتعزيــز الإشــراف الاحتــرازي الكلــي علــى المؤسســات الماليــة غيــر 

الحاجــة،  عنــد  الكليــة  الاحترازيــة  الأدوات  وتطويــر  المصرفيــة، 

بعــد  نُفِّــذت  التــي  التنظيميــة  عــن الإصلاحــات  التراجــع  وتجنــب 

الأزمــة. 

وتتســم الآفــاق متوســطة المــدى أمــام هــذه المجموعــة بأنهــا 

محــدودة )تشــير التقديــرات إلى أن معــدلات نمــو النــاتج الممكــن 

المتقدمــة(  الاقتصــادات  معظــم  في  و%1.5   %0.5 بيــن  تتــراوح 

القــوى  لرفــع معــدلات مشــاركة  إجــراءات  اتخــاذ  إلى  يدعــو  ممــا 

العاملة ونمو الإنتاجية. وتتضمن هذه الإجراءات الاســتثمارات 

البنيــة التحتيــة )تصاحبهــا حوافــز لزيــادة الإنفــاق  العامــة في 

القــوى  الخــاص عنــد الحاجــة(، والتعلــم مــدى الحيــاة ومهــارات 

العاملــة، والبحــوث والتطويــر. وتظــل حمايــة الديناميكيــة مطلبــا 

حيويا—عــن طريــق ضمــان وضــع أطــر سياســة المنافســة بحيــث 

تيســر دخــول الشــركات الجديــدة وتكبــح ســوء اســتغلال الشــركات 

الرائدة لقوة السوق—في وجود عدد قليل من الشركات الكبرى 

التي تحتكر حصصا أكبر من الســوق بشــكل متزايد في قطاعات 

وقطاعــات  الماليــة  والخدمــات  بالتجزئــة  والبيــع  التكنولوجيــا 

أخــرى في كثيــر مــن الاقتصــادات المتقدمــة )يوثــق الفصــل الثــاني 

المتقدمــة  الاقتصــادات  عبــر  الســوق  لقــوى  العامــة  الاتجاهــات 

وانعكاســاتها الاقتصاديــة الكليــة(. 

وفي الولايــات المتحــدة، حتــى برغــم أن النــاتج أعلــى بالفعــل 

مــن مســتواه الممكــن، يتخــذ الاحتياطــي الفيــدرالي منهجــا يتســم 

بالنظــر  السياســة إلى طبيعتهــا وهــو ملائــم  عــودة  بالصبــر في 

وخفــوت  الأساســي  بالســيناريو  يحيــط  الــذي  اليقيــن  عــدم  إلى 

التضخــم. وينبغــي أن يتوقــف مســار ســعر الفائــدة الأساســي علــى 

ظــل  وفي  والمخاطــر.  الاقتصاديــة  والآفــاق  الــواردة  البيانــات 

العالمــي”،  الاقتصــاد  “آفــاق  الســيناريو الأساســي في  توقعــات 

نمــو  العمــل وتحســن  أســواق  زيــادة ضيــق الأوضــاع في  يُتوقــع 

الأجــور، وذلــك مــن المرجــح أن يبــرر زيــادة ارتفــاع ســعر الفائــدة 

أن  فيمكــن  التشــديد  ســرعة  أمــا  العــام.  مــن  الثــاني  النصــف  في 

تضعــف توقعــات التضخــم والنشــاط، بينمــا التأخــر في التشــديد 

قــد يفضــي إلى نشــأة مواطــن ضعــف مــالي وهبــوط أشــد مســتقبلا. 

مــن  تــاه  ومــا   2017 في  الشــامل  الضريبــي  الإصــاح  وكان 

زيــادة في الإنفــاق قــد أدى إلى اتســاع عجــز الماليــة العامــة وزاد 

مــن عــبء الديــن العــام في الولايــات المتحــدة الــذي بلــغ بالفعــل 
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تركــز  أن  وينبغــي  تحملهــا.  في  الاســتمرار  يمكــن  لا  مســتويات 

سياســة الماليــة العامــة علــى رفــع نســبة الإيــرادات إلى إجمــالي 

النــاتج المحلــي، مــع زيــادة الاعتمــاد علــى الضرائــب غيــر المباشــرة 

في الحــد مــن الارتفــاع المتوقــع للإنفــاق المرتبــط بالشــيخوخة. 

المــالي، ينبغــي الحفــاظ علــى  القطــاع  يتعلــق بسياســات  وفيمــا 

والرقابــة  التنظيــم  في  المخاطــر  علــى  القائــم  الحــالي  المنهــج 

وتســوية الأوضــاع )وتعزيــزه في حالــة المؤسســات الماليــة غيــر 

ضعــف  مــن  تنشــأ  التــي  الخطــر  مواطــن  مــن  للحــد  المصرفيــة( 

معاييــر إجــراءات قــروض الشــركات، وارتفــاع الرفــع المــالي في 

الشــركات، ومخاطــر الأمــن الإلكتــروني الناشــئة. وتحســين آفــاق 

النمــو علــى المــدى المتوســط ســيقتضي التحفيــز علــى مزيــد مــن 

مشــاركة القــوى العاملــة وتعزيــز مهــارات القــوى العاملــة. 

البطالــة إلى  انخفــاض معــدل  المتحــدة، برغــم  المملكــة  وفي 

أدنــى مســتوياته التاريخيــة وتحســن نمــو الأجــور مؤخــرا، فعــدم 

اليقيــن المحيــط بالمفاوضــات حــول خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد 

الأوروبي يدعو إلى توخي الحذر، وإلى صدور استجابة السياسة 

المتوخــاة  الوتيــرة  فــإن  وبالمثــل،  بيانــات.  علــى  بنــاء  النقديــة 

لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، التــي ترتكــز علــى هــدف تضييــق 

عجــز القطــاع العــام المعــدل لمراعــاة العوامــل الدوريــة إلى أقــل مــن 

2% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بحلــول 2020-2021، ينبغــي 

أن تخضــع للتعديــل إذا حــدث تباطــؤ ملمــوس في النمــو. وينبغــي 

البنيــة  جــودة  تحســين  علــى  الهيكليــة  الإصلاحــات  تركــز  أن 

التحتيــة ودفــع المهــارات الأساســية لخريجــي المــدارس الثانويــة، 

وينبغــي وضــع سياســات ســوق العمــل بحيــث تضمــن السلاســة 

في إعــادة توزيــع العمالــة مــن القطاعــات التــي تتأثــر ســلبا بعــد 

التــي  القطاعــات  خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبــي نحــو 

ســتأخذ في الاتســاع.  

وفي منطقة اليورو، لا يزال التضخم الأساسي دون مستوى 

الهــدف ونمــو الأجــور بطيئــا نســبيا برغــم ضيــق الأوضــاع في 

العملــة.  الاقتصــادات في منطقــة  مــن  كثيــر  لــدى  العمــل  أســواق 

وينبغــي أن تظــل السياســة النقديــة تيســيرية. وفي هــذا الصــدد، 

يجــدر الترحيــب بالإرشــادات الاستشــرافية مــن البنــك المركــزي 

الأوروبــي بأنــه ســيعيد اســتثمار الأوراق الماليــة التــي يحــل أجــل 

الحيــز  ويختلــف  الفائــدة.  أســعار  ارتفــاع  حيــن  إلى  اســتحقاقها 

المــالي علــى مســتوى منطقــة العملــة. وفي بعــض البلــدان )فرنســا 

الوقائيــة  الهوامــش  بنــاء  إعــادة  ينبغــي  وإســبانيا(،  وإيطاليــا 

المعاكســة  المرتــدة  الدوامــات  اشــتعال  تجــدد  لتجنــب  بالتدريــج 

وفي  الاســتقرار.  وضمــان  والمصرفيــة  الســيادية  المخاطــر  بيــن 

ألمانيا، حيث النمو آخذ في التباطؤ، يمكن الاســتفادة من الحيز 

العــام في رأس  الاســتثمار  لزيــادة  العامــة  الماليــة  المتوافــر في 

المــال المــادي والبشــري أو الحــد مــن فــرق ضريبــة العمــل—أي 

اتخــاذ تدابيــر تدفــع النــاتج الممكــن وتســاعد علــى إعــادة التــوازن 

الخارجي. ومن الضروري أن تُعتمد هذه التدابير بصورة عاجلة 

إذا اســتمرت الحالــة الراهنــة مــن ضعــف النشــاط. وإذا مــا تحقــق 

أحــد ســيناريوهات التطــورات الســلبية الحــادة في منطقــة اليــورو، 

يمكــن اســتخدام التيســير المــالي كعنصــر مكمــل لأدوات السياســة 

ملائمــا  ماليــا  حيــزا  تمتلــك  التــي  البلــدان  المتاحــة في  النقديــة 

التأثيــر  يتعــزز  أن  ويمكــن  مواتيــة.  تمويليــة  بأوضــاع  وتتمتــع 

علــى  متزامنــة  اســتجابة  حدثــت  مــا  إذا  المنطقــة  مســتوى  علــى 

صعيــد الماليــة العامــة، وإن تباينــت عبــر البلــدان الأعضــاء بمــا 

يتــاءم مــع ظــروف كل منهــا. ولا يــزال اســتكمال عمليــة تأســيس 

الاتحــاد المصــرفي ومواصلــة تنقيــة الميزانيــات العموميــة مطلبــا 

حيويــا لتعزيــز دور الوســاطة الائتمانيــة في بعــض الاقتصــادات. 

وتختلــف أولويــات الإصــاح الهيكلــي وفقــا احتياجــات كل بلــد. 

وفي فرنسا، من شأن الجهود المبذولة لتخفيف الأعباء الإدارية 

عــن الشــركات، وتشــجيع الابتــكار، وتقويــة المنافســة في قطــاع 

الخدمــات، أن تكمــل الخطــوات التــي اتُخِــذَت لزيــادة المرونــة في 

ســوق العمــل ودفــع النمــو الممكــن. وفي إيطاليــا، تُتخــذ إجــراءات 

للوصــول إلى لا مركزيــة التفــاوض علــى الأجــور مــن شــأنها أن 

تســاعد علــى اتســاق الأجــور وإنتاجيــة العمالــة، ومــن ثــم تعزيــز 

مرونة ســوق العمل ودفع نمو الوظائف. وفي إســبانيا، من شــأن 

الجهــود المبذولــة للحــد مــن الازدواجيــة في ســوق العمــل أن تدعــم 

توفيــر الوظائــف وأن تحفــز الاســتثمار الخــاص. 

علــى  الحفــاظ  الضــروري  مــن  يكــون  ســوف  اليابــان،  وفي 

التيســير النقــدي لرفــع التوقعــات التضخميــة والتقــدم نحــو بلــوغ 

هــدف البنــك المركــزي. وينبغــي توجيــه سياســة الماليــة العامــة 

نحــو ضمــان اســتمرارية الأوضــاع الماليــة علــى المــدى الطويــل 

مــع الحفــاظ علــى النمــو. ويجــدر الترحيــب بالجمــع بيــن زيــادة 

معــدل ضريبــة الاســتهلاك المقــررة في أكتوبــر وتدابيــر الماليــة 

العامــة لدعــم النشــاط في الأجــل القصيــر. والحفــاظ علــى الديــن 

في مســار يمكــن الاســتمرار في تحملــه يدعــو إلى مواصلــة رفــع 

وتنفيــذ  ومطــردة  تدريجيــة  بصــورة  الاســتهلاك  ضريبــة  معــدل 

الاجتماعــي. ويعتمــد نجــاح جــدول  الضمــان  إصلاحــات شــبكة 

في  الانتاجيــة  مســتوى  لرفــع  عمومــا  “أبينوميكــس”  أعمــال 

الإنتاجيــة  نمــو  رفــع  علــى  كذلــك  أساســي  بشــكل  الاقتصــاد 

الازدواجيــة  مــن  الحــد  يظــل  ذلــك  أجــل  ومــن  الأجــور،  وتضخــم 

في ســوق العمــل لزيــادة إنتاجيــة العمالــة غيــر المنتظمــة مطلبــا 

العاملــة  القــوى  نمــو  لتراجــع  دائــم  بشــكل  والتصــدي  حيويــا. 

الناجــم عــن شــيخوخة الســكان ســيقتضي اتخــاذ عــدة مبــادرات 

منهــا زيــادة عــرض القــوى العاملــة مــن الإنــاث والتشــجيع علــى 

الأجنبيــة. العاملــة  القــوى  مــن  مزيــد  اســتخدام 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية—أولويات السياسات

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مســتوى  علــى  الأداء  تنــوع 

تقلــب  ســياق  في  القريــب  الماضــي  في  الناميــة  والاقتصــادات 

أطــر  أهميــة  علــى  الضــوء  ألقــى  ممــا  الخارجيــة  الأوضــاع 

السياســات الموجهــة نحــو ضمــان آفــاق النمــو وتعزيــز الصلابــة. 

التوقعــات  تثبيــت  علــى  النقديــة  السياســة  تركــز  أن  وينبغــي 

ســعر  انخفــاض  كان  أو  مرتفعــا  التضخــم  ظــل  إذا  التضخميــة 

المحليــة.  الأســعار  إلى  الآثــار  بانتقــال  يهــدد  مؤخــرا  العملــة 

وعندمــا تكــون التوقعــات ثابتــة، تســتطيع السياســة النقديــة أن 

الثالــث في  الفصــل  )راجــع  النشــاط المحلــي عنــد الحاجــة  تدعــم 

عــدد أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(. ومــن 
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شــأن ضيــق الأوضــاع الماليــة الخارجيــة أن يكشــف عــن مواطــن 

التوافــق  العــام وكذلــك عــدم  الديــن  الضعــف المرتبطــة بارتفــاع 

العموميــة  الميزانيــات  في  الاســتحقاق  وآجــال  العمــات  بيــن 

أســعار  في  البالــغ  الانخفــاض  ســنوات  خــال  تراكمــت  والتــي 

الفائــدة )راجــع الإطــار 1-1 في عــدد إبريــل 2019 مــن تقريــر 

تشــديد  انعكاســات  تحليــل  علــى  للاطــاع  المــالي”  “الراصــد 
الأوضــاع الماليــة المحتمــل علــى الماليــة العامــة في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة(. وينبغــي أن تضمــن سياســة الماليــة العامــة 

تحملهــا،  مواصلــة  يمكــن  مســتويات  في  الديــن  نســب  اســتمرار 

وهــو مــا يحتــوي كذلــك علــى تكاليــف الاقتــراض ويُنشــئ حيــزا 

تحســين  خــال  ومــن  الاقتصــادي.  النشــاط  هبــوط  لمكافحــة 

وتعبئــة  المتكــررة،  النفقــات  وترشــيد  الدعــم لمســتحقيه،  توجيــه 

الإيرادات، يمكن المســاعدة في الحفاظ على النفقات الرأســمالية 

اللازمــة لإعطــاء دفعــة للنمــو الممكــن والإنفــاق الاجتماعــي الــذي 

يحسن الاحتواء. وفي بعض الحالات، يتعين تقوية أطر التنظيم 

والرقابــة علــى الســامة الاحترازيــة الكليــة للتعامــل مــع ارتفــاع 

أعبــاء الديــن الخــاص، وكبــح النمــو الائتمــاني المفــرط، واحتــواء 

عــدم التوافــق بيــن العمــات وآجــال الاســتحقاق في الميزانيــات 

العمومية. ومرونة ســعر الصرف يمكن أن تكمل هذه السياســات 

بالمســاعدة على الوقاية من الصدمات. ويمكن أن تســاعد كذلك 

والــذي  النســبية  الاتســاق المســتمر في الأســعار  عــدم  علــى منــع 

يــؤدي علــى ســوء تخصيــص المــوارد وتراكــم الاختــالات الماليــة. 

وعلــى مســتوى جميــع الاقتصــادات، لا يــزال مــن الضــروري إجــراء 

الاحتوائــي،  المســتدام  النمــو  تضمــن تحقيــق  التــي  الإصلاحــات 

خاصــة بالنظــر إلى التراجــع النســبي في الآفــاق متوســطة المــدى 

لنمــو حصــة الفــرد في كثيــر مــن اقتصــادات هــذه المجموعــة.           

وفي الصيــن تراجــع اعتمــاد الاقتصــاد علــى الائتمــان إلى حــد 

مــا علــى أثــر الجهــود التنظيميــة لكبــح صيرفــة الظــل والســيطرة 

عــن  الناجــم  مؤخــرا  الزخــم  ضعــف  وبرغــم  الديــن.  تراكــم  علــى 

التوتــرات التجاريــة، ينبغــي أن يظــل موضــع تركيــز السياســات 

بعيــدا  الاقتصــاد  تــوازن  واســتعادة  المــالي  الرفــع  مــن  الحــد  هــو 

بالائتمــان  المدفــوع  الاســتثمار  علــى  القائــم  النمــو  نمــوذج  عــن 

والحــد  الخــاص.  الاســتهلاك  يقــوده  اســتدامة  أكثــر  نمــوذج  إلى 

مــن  الحــد  مواصلــة  ســيقتضي  الاقتصــاد  المــالي في  الرفــع  مــن 

انتشــار الضمانــات الضمنيــة للديــون، والإقــرار المبكــر بالأصــول 

المتعثــرة والتخلــص منهــا، وتعزيــز عمليــة تخصيــص الائتمــان 

العائــدات  اتســاق  يحســن  ممــا  أكبــر  بقــدر  الســوق  أســاس  علــى 

علــى  وبنــاء  الاقتــراض.  وتكاليــف  المخاطــر  حســب  المعدلــة 

الزيــادات الأخيــرة في الاســتهلاك الخــاص كنســبة مــن إجمــالي 

 2017 في   %49 مــن  يقــرب  مــا  بلــغ  )حتــى  المحلــي  النــاتج 

التــوازن  اســتعادة  مواصلــة  فــإن   ،)2012 في   %35 مقابــل 

تتطلــب معــدلات ضريبيــة أكثــر تصاعديــة، وزيــادة الإنفــاق علــى 

الصحــة والتعليــم والتحويــات الاجتماعيــة، وتخفيــض الحواجــز 

أمــام تنقــل العمالــة. أمــا تعزيــز نمــو الإنتاجيــة فســوف يقتضــي 

للدولــة ومواصلــة تخفيــض  المملوكــة  المؤسســات  دور  تقليــص 

الاتصــالات  مثــل  معينــة  قطاعــات  في  الدخــول  أمــام  الحواجــز 

والمصــارف. ومــن أجــل تجنــب حــدوث تباطــؤ حــاد في النمــو علــى 

المدى القصير يمكن أن يفضي إلى خروج جدول الأعمال العام 

بشــأن الإصــاح عــن مســاره، ربمــا كان بعــض التوســع المــالي 

وينبغــي  ملائمــا.   2019 في  مركزيــا  الممولــة  الموازنــة  بنــود 

تجنــب تحفيــز البنيــة التحتيــة واســع النطــاق والتركيــز بــدلا مــن 

ذلــك علــى التحويــات الموجهــة إلى الأســر منخفضــة الدخــل مــن 

أجــل الحــد مــن الفقــر وعــدم المســاواة )الإطــار 1-2 في عــدد إبريــل 

المــالي”(. “الراصــد  مــن تقريــر   2019

تنفيــذ  في  الاســتمرار  الضــروري  مــن  يــزال  لا  الهنــد،  وفي 

بــذل  مــع  المــالي  القطــاع  وإصلاحــات  الهيكليــة  الإصلاحــات 

النمــو  آفــاق  ضمــان  أجــل  مــن  العــام  الديــن  لتخفيــض  الجهــود 

للاقتصــاد. وعلــى المــدى القصيــر، يتعيــن مواصلــة ضبــط أوضــاع 

المالية العامة لتخفيض الدين العام المرتفع في الهند. وينبغي 

والخدمــات  الســلع  علــى  للضرائــب  الامتثــال  بتعزيــز  ذلــك  دعــم 

ومواصلــة تخفيــض الدعــم. واتُخِــذت خطــوات مهمــة نحــو تقويــة 

الميزانيــات العموميــة للقطــاع المــالي، منهــا مــن خــال تعجيــل 

إطــار مبســط  ظــل  المتعثــرة في  أوضــاع الأصــول  وتيــرة تســوية 

للإفــاس. وينبغــي دعــم هــذه الجهــود مــن خــال تعزيــز الحوكمــة 

في بنــوك القطــاع العــام. ومــن شــأن إصــاح القواعــد التنظيميــة 

للتعييــن والفصــل مــن العمــل أن تســاعد في التحفيــز علــى توفيــر 

الوظائــف واســتيعاب المكاســب الديمغرافيــة الكبيــرة في البــاد، 

وينبغــي كذلــك تعزيــز الجهــود بشــأن إصــاح الأراضــي مــن أجــل 

تســهيل وتســريع عمليــات تطويــر البنيــة التحتيــة. 

ومــن  النمــو  بشــأن  التوقعــات  رُفِعَــت  الأرجنتيــن،  وفي 

المتوقــع أن يــؤدي ارتفــاع الأجــور الاســمية وتصاعــد التوقعــات 

التضخميــة إلى توليــد مزيــد مــن الضغــوط التضخميــة المســتمرة 

في 2019 أكثــر ممــا كان متوقعــا في عــدد أكتوبــر 2018 مــن 

تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي.« ولا تــزال مخاطــر التطــورات 

الســلبية أمــام الاقتصــاد كبيــرة، ويمكــن أن يفضــي تحققهــا إلى 

عــدم تفضيــل المســتثمرين للأصــول بالبيــزو ممــا يضــع ضغوطــا 

فمــن  الخلفيــة،  هــذه  وعلــى  الرأســمالي.  والحســاب  العملــة  علــى 

تحقيــق  إلى  الراميــة  الخطــة  تنفيــذ  في  الاســتمرار  الضــروري 

الاســتقرار في ظــل برنامــج الإصــاح الاقتصــادي الــذي يدعمــه 

صنــدوق النقــد الــدولي لرفــع ثقــة المســتثمرين واســتعادة النمــو 

المجتمــع.  فئــات  كل  معيشــة  مســتويات  يرفــع  الــذي  المســتدام 

المحــدد  الهــدف  إحــراز  ضــروري  مــن  ســيكون  ذلــك،  أجــل  ومــن 

لرصيــد الماليــة العامــة الأولي وهــو صفــر في 2019 و1% مــن 

النــاتج المحلــي في 2020 مــن أجــل تخفيــض الحاجــة  إجمــالي 

إلى التمويــل وتجنــب اشــتعال الضغــوط علــى الســيولة مــن جديــد. 

ومواصلــة العمــل علــى تحقيــق أهــداف السياســة النقديــة يكتســب 

واســتعادة  التضخميــة  التوقعــات  تثبيــت  لإعــادة  بالغــة  أهميــة 

أجــل  مــن  الجهــود  لهــذه  واســتكمالا  المركــزي.  البنــك  مصداقيــة 

القصيــر، مــن شــأن  المــدى  تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي علــى 

أن  الهيكلــي  الإصــاح  بشــأن  الأعمــال  جــدول  تنفيــذ  اســتئناف 

الأجــل  في  الاقتصــاد  نمــو  بشــأن  التوقعــات  رفــع  علــى  يســاعد 

المتوســط. 

وفي البرازيــل، يأتــي احتــواء الديــن العــام المتزايــد علــى رأس 

الاجتماعــي  بالإنفــاق  المســاس  عــدم  ضمــان  مــع  الأولويــات 
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يتوخــى  للإنفــاق  أعلــى  حــدا   2016 في  وتقــرر  الضــروري. 

تحســن رصيــد الماليــة العامــة الأولي بنســبة 0.5% مــن إجمــالي 

الصحيــح  الاتجــاه  في  خطــوة  وهــي  الســنة،  في  المحلــي  النــاتج 

العامــة. ومــع هــذا، يتعيــن  نحــو تســهيل ضبــط أوضــاع الماليــة 

فاتــورة  البدايــة، ولا ســيما تخفيــض  الضبــط في  تركيــز عمليــة 

تزيــاد  لكبــح  التقاعــد  نظــام  وإصلاحــات  العــام  القطــاع  أجــور 

للفئــات  الحيويــة  الاجتماعيــة  البرامــج  حمايــة  مــع  النفقــات— 

الهــدف المقــرر،  مــن  التضخــم قريبــا  يــزال  الضعيفــة. وبينمــا لا 

الكلــي  الطلــب  لدعــم  تيســيرية  النقديــة  السياســة  تظــل  أن  يمكــن 

عنــد الحاجــة. وبنــاء علــى الإصلاحــات مؤخــرا في أســواق العمــل 

والائتمــان المدعــم، مــن شــأن الجهــود الراميــة إلى تحســين البنيــة 

التحتيــة ورفــع مســتوى كفــاءة الوســاطة الماليــة أن تســاعد علــى 

زيــادة الإنتاجيــة ورفــع آفــاق النمــو علــى المــدى المتوســط. 

الســندات  علــى  العائــد  فــروق  اتســعت  حيــث  المكســيك،  وفي 

تجنــب  علــى  العمــل  يلــزم  أكتوبــر،  منــذ  كبيــر  بشــكل  الســيادية 

ذلــك  لأن  الضروريــة،  الهيكليــة  الإصلاحــات  تنفيــذ  في  التأخــر 

ســيولد مزيــدا مــن عــدم اليقيــن الــذي يؤثــر ســلبا علــى الاســتثمار 

الخــاص ونمــو الوظائــف. والالتــزام بخطــة ضبــط أوضــاع الماليــة 

العامــة متوســطة الأجــل )وربمــا وضــع هــدف لتخفيــض العجــز 

بقــدر أكبــر( ســيحقق اســتقرار الديــن العــام، ويرفــع مســتوى الثقــة، 

ويوفــر الحيــز الــازم لــكل مــن الاســتجابة في مواجهــة الصدمــات 

ظــل  وإذا  بالشــيخوخة.  المرتبطــة  الإنفــاق  احتياجــات  وتلبيــة 

التضخــم قيــد الســيطرة وظلــت التوقعــات ثاتبــة، يمكــن الاســتمرار 

في تيســير السياســة النقديــة مــع وجــود مجــال لتخفيــض أســعار 

الفائــدة إذا لــزم الأمــر. 

إطــارا  الجديــد«  الاقتصــادي  »البرنامــج  يضــع  تركيــا،  وفي 

للتعامل مع القضايا المعقدة في الاقتصاد. وعلى هذه الخلفية، 

المصداقيــة  ذات  السياســات  مــن  شــامل  مزيــج  وضــع  يتعيــن 

لضمــان تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي. وينبغــي معايــرة 

وتيــرة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة علــى نحــو ملائــم بالنظــر إلى 

ضعــف الآفــاق ومحدوديــة النطــاق المتــاح للسياســة النقديــة لكــي 

تدعــم النشــاط—في ســياق ارتفــاع التضخــم وزيــادة التوقعــات 

التضخميــة. ومــن شــأن اتخــاذ خطــوات لترشــيد الإنفــاق الموجــه 

والخــاص  العــام  القطاعــان  بيــن  الشــراكة  علاقــات  خــال  مــن 

وزيــادة الشــفافية في هــذا المجــال أن يســاعد علــى وضــع ركيــزة 

للماليــة العامــة. أمــا زيــادة الشــفافية بشــأن صحــة الميزانيــات 

الميزانيــات  تعزيــز  ومواصلــة  المــالي،  القطــاع  في  العموميــة 

في  تســاعد  فســوف  ذلــك،  إلى  الحاجــة  تنشــأ  عندمــا  العموميــة 

مــن  مزيــد  بــذل  وكذلــك  المتبقيــة،  اليقيــن  عــدم  أوجــه  معالجــة 

الجهــود لمعالجــة الضغــوط في قطــاع الشــركات غيــر الماليــة، بمــا 

فيهــا مخاطــر الديــون.  

وفي روســيا، أدى تعديــل القاعــدة الماليــة مؤخــرا إلى دفعــة 

ماليــة إيجابيــة مســايرة للاتجاهــات الدوريــة يمكــن أن تضعــف 

أوضــاع  مواصلــة ضبــط  يتعيــن  وســوف  السياســات.  مصداقيــة 

الاســتمرارية.  لضمــان  المتوســط  المــدى  علــى  العامــة  الماليــة 

ورُفِــع ســعر الفائــدة الأساســي الــذي يحــدده البنــك المركــزي إلى 

أعلــى مــن الســعر المحايــد عقــب ارتفــاع الضغــوط التضخميــة في 

مســاحة  هنــاك  ذلــك،  علــى  وبنــاء   .2018 مــن  الثــاني  النصــف 

بشــرط  القصيــر،  الأجــل  في  النشــاط  ضعــف  إذا  النقــدي  للدعــم 

عــدم ارتفــاع التضخــم. وبنــاء علــى الجهــود التــي بُذِلَــت لتعزيــز 

الاســتقرار المــالي )بمــا فيهــا إغــاق البنــوك الضعيفــة وإصــاح 

في  الحوكمــة  هيــكل  توجيــه  ينبغــي  الأوضــاع(،  تســوية  إطــار 

الائتمانيــة.  الوســاطة  كفــاءة  تعزيــز  نحــو  المصــرفي  الجهــاز 

إضافــة إلى ذلــك، فــإن مواصلــة الجهــود لتحســين حقــوق الملكيــة 

البنيــة  في  والاســتثمار  العمــل،  أســواق  وإصــاح  والحوكمــة، 

التحتيــة ســتدفع الاســتثمارات الخاصــة وترفــع نمــو الإنتاجيــة 

المتقدمــة.  الاقتصــادات  دخــل  مســتويات  نحــو  التقــارب  وتدعــم 

أوضــاع  ضبــط  في  التــدرج  يتعيــن  إفريقيــا،  جنــوب  وفي 

إعطــاء  العــام. وينبغــي  الديــن  اســتقرار  العامــة لتحقيــق  الماليــة 

النفقــات  علــى  للحفــاظ  العامــة  الأجــور  لوفــورات  الأولويــة 

وتمويــل  الضعيفــة  الفئــات  أجــل  مــن  الحيويــة  الاجتماعيــة 

الاســتثمارات الإنتاجيــة لإعطــاء دفعــة للنمــو الممكــن. وينبغــي 

أن تكــون التحويــات إلى الكيانــات العامــة مشــروطة بتقليــص 

ضبــط  عمليــة  دعــم  ويمكــن  الإســراف.  علــى  والقضــاء  النفقــات 

الضريبــي  الوعــاء  توســيع  طريــق  عــن  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

ومــن خــال تعزيــز الإدارة الضريبيــة ووضــع أحــكام فعالــة بشــأن 

مكافحــة التهــرب الضريبــي تحــد مــن نقــل الأربــاح. وســوف تســهم 

الإصلاحــات الهيكليــة، وخاصــة في أســواق المنتجــات والعمــل، 

في تعزيــز بيئــة تــؤدي إلى توســع الاســتثمارات الخاصــة وتوفيــر 

الإنتاجيــة.  ونمــو  العمــل  فــرص 

كثيــر  في  الدخــل  منخفضــة  الناميــة  البلــدان  وتشــترك 

الأســواق  اقتصــادات  مجموعــة  مــع  سياســاتها  أولويــات  مــن 

الأوضــاع  مواجهــة  في  الصلابــة  زيــادة  وخاصــة  الصاعــدة، 

العديــد مــن الاقتصــادات »الواعــدة«  الخارجيــة المتقلبــة. وشــهد 

الخارجــي  التمويــل  أوضــاع  في  حــادا  ضيــق  الدخــل  منخفضــة 

في الأشــهر الأخيــرة. وتتضمــن أولوياتهــا تعزيــز أطــر السياســة 

النقديــة والســامة الاحترازيــة الكليــة مــع الحفــاظ علــى مرونــة 

العــام بســرعة في هــذه  الديــن  ســعر الصــرف. وارتفعــت أرصــدة 

المجموعة خلال فترة من انخفاض أسعار الفائدة. وإذا أصبحت 

أوضــاع التمويــل أقــل تيســيرا، قــد تنشــأ مخاطــر تمديــد الديــون، 

وتنتقل آثار اتســاع فروق العائد على الســندات الســيادية فترفع 

وينبغــي  والأســر.  الشــركات  تتحملهــا  التــي  الاقتــراض  تكاليــف 

مــع  الديــن  تراكــم  احتــواء  نحــو  العامــة  الماليــة  توجيــه سياســة 

نحــو  التقــدم  ودعــم  الضعيفــة  الفئــات  مســاعدة  تدابيــر  حمايــة 

ذلــك  يقتضــي  وســوف  المســتدامة.”  التنميــة  “أهــداف  تحقيــق 

وإلغــاء  الضريبيــة،  الإدارة  وتقويــة  الإيــرادات،  قاعــدة  توســيع 

الدعــم المهــدر للمــوارد، وتحديــد مبــادرات الإنفــاق ذات الأولويــة 

الفقــر.  مــن  والتعليــم والحــد  التحتيــة والصحــة  البنيــة  علــى 

أحــد  العامــة تدريجيــا يمثــل  وبينمــا ضبــط أوضــاع الماليــة 

الناميــة  البلــدان  مجموعــة  مســتوى  علــى  المشــتركة  الأولويــات 

منخفضــة الدخــل، تواجــه الاقتصــادات الناميــة المصــدرة للســلع 

الأوليــة ضغوطــا إضافيــة مــن ضعــف الآفــاق المتوقعــة لأســعار 

إعــادة  الصــدد  هــذا  في  بمــكان  الأهميــة  ومــن  الأوليــة.  الســلع 

الاجتماعيــة،  والنفقــات  التحتيــة  البنيــة  نحــو  الإنفــاق  توجيــه 

طريــق  عــن  المحليــة  الإيــرادات  تعبئــة  نحــو  الدفــع  جانــب  إلى 

توســيع الوعــاء الضريبــي وتقويــة إدارة الإيــرادات. وإلى جانــب 
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الأولويــات  مــن  مســتدام،  مســار  علــى  العامــة  المــوارد  وضــع 

الاعتمــاد  عــن  بعيــدا  النشــاط  تنويــع  لهــذه المجموعــة  القصــوى 

علــى اســتخراج المــوارد وتكريرهــا. وبينمــا تختلــف الظــروف مــن 

بلــد إلى آخــر، تســاعد مجــالات السياســات المشــتركة علــى تحقيــق 

ســليمة،  كليــة  اقتصاديــة  إدارة  وتتضمــن  العــام،  الهــدف  هــذا 

وضمــان مشــاركة القــوى العاملــة علــى نطــاق واســع عــن طريــق 

رفــع مســتوى جــودة التعليــم وتحســين مهــارات العمالــة، والحــد 

مــن أوجــه القصــور في البنيــة التحيــة، ودفــع التنميــة والشــمول 

الخاصــة  والاســتثمارات  الشــركات  وحفــز  المــالي،  القطــاع  في 

علــى الدخــول )مــن خــال تقويــة حقــوق الملكيــة، وإنفــاذ العقــود، 

التجــارة(.  أمــام  الحواجــز  وتخفيــض 

كذلــك تحملــت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل العــبء الأكبــر 

من تغير المناخ والكوارث الطبيعية المروعة. والحد من تداعيات 

هــذه الأحــداث يقتضــي وضــع اســتراتيجيات للتكيــف تســتثمر في 

البنيــة التحتيــة الذكيــة مناخيــا، وتعتمــد تكنولوجيــات وقواعــد 

تنظيميــة ملائمــة، وتنشــر شــبكات أمــان اجتماعيــة موجهــة بدقــة. 

السياسات متعددة الأطراف 

منــذ مطلــع عــام 2018، أخــذ المــزاج يتأثــر بصــورة متزايــدة 

المتحــدة  الولايــات  تتخذهــا  التــي  التجاريــة  الإجــراءات  مــن 

صنــاع  يتعــاون  أن  وينبغــي  التجارييــن.  شــركائها  وانتقــام 

السياســات لمعالجــة مصــادر عــدم الارتيــاح إزاء نظــام التجــارة 

وتســوية  التجــارة،  تكاليــف  وتخفيــض  قواعــد،  علــى  القائــم 

الجمركيــة.  وغيــر  الجمركيــة  الحواجــز  زيــادة  بــدون  الخلافــات 

وســوف يســاعد اتخــاذ إجــراءات علــى هــذا النحــو في تجنــب مزيــد 

النشــاط  تباطــؤ  إلى  التــي تفضــي  المزعزعــة  الديناميكيــات  مــن 

الاقتصــادي العالمــي. وإلى جانــب التجــارة، فــإن تعزيــز التعــاون 

نطــاق  توســيع  علــى  سيســاعد  القضايــا  مــن  مجموعــة  بشــأن 

العالمــي. ويتضمــن جــدول  الاقتصــادي  التكامــل  مــن  المكاســب 

الأعمال استكمال الإصلاحات التنظيمية المالية التي بدأت بعد 

الأزمــة، وتقويــة شــبكة الأمــان المــالي العالميــة لتخفيــف حاجــة 

البلــدان إلى تأميــن ذاتهــا ضــد الصدمــات الخارجيــة، ومعالجــة 

قضايــا الضرائــب الدوليــة، وتقليــص طــرق التهــرب الضريبــي عبــر 

الحــدود إلى أدنــى مســتوى، والتشــجيع علــى تخفيــف آثــار تغيــر 

المنــاخ والتكيــف معــه.

الانفتــاح  خــال  مــن  الحــدود  عبــر  التكامــل  كان  التجــارة: 

ونشــر  الإنتاجيــة،  لنمــو  الأهميــة  بالــغ  مصــدرا  التجــاري 

جميــع  في  البلــدان  حققتهــا  التــي  الرخــاء  ومكاســب  المعرفــة، 

مســتويات الدخــل )راجــع علــى ســبيل المثــال الفصــل الثــاني في 

العالمــي”  الاقتصــاد  “آفــاق  تقريــر  مــن   2016 أكتوبــر  عــدد 

للاطــاع علــى تقديــرات المكاســب التــي تعــود علــى الرفاهيــة مــن 

التجــارة والفصــل الثالــث في هــذا العــدد مــن التقريــر حــول دور 

التكامــل التجــاري في تخفيــض أســعار الســلع الرأســمالية ودفــع 

الاســتثمارات علــى مســتوى العــالم في العقــود الثلاثــة الأخيــرة(. 

ويمكن إعادة تنشــيط أحد الدوافع الرئيســية وراء نمو الإنتاجية 

العالميــة مــن خــال ســحب إجــراءات فــرض قيــود علــى التجــارة 

وتســوية  التجــارة،  تكاليــف  وتخفيــض  الآن،  حتــى  المطبقــة 

الأطــراف  متعــدد  التجــارة  نظــام  داخــل  دائــم  بشــكل  الخلافــات 

القائــم علــى قواعــد. ويمكــن دعــم ذلــك مــن خــال تحديــث قواعــد 

منظمــة التجــارة العالميــة والالتزامــات بمعالجــة المجــالات التــي 

تكتســب أهميــة متزايــدة، مثــل الخدمــات والتجــارة الإلكترونيــة 

والدعــم ونقــل التكنولوجيــا— وضمــان تطبيــق القواعــد القائمــة 

وإنفاذهــا وذلــك، علــى ســبيل المثــال، بالعمــل علــى تخطــي المــأزق 

بشــأن هيئــة الاســتئناف في المنظمــة. ومــن العوامــل التــي تســاعد 

علــى ذلــك أيضــا الترتيبــات الإقليميــة الطموحــة المصممــة بشــكل 

المحيــط  عبــر  للشــراكة  والتقدميــة  الشــاملة  جيد—كالاتفاقيــة 

الهــادئ )CPTPP( واتفاقيــة الشــراكة الاقتصاديــة بيــن الاتحــاد 

تعزيــز  إلى  حاجــة  هنــاك  أعــم،  وبصــورة  واليابــان.  الأوروبــي 

فكــرة  في  حاليــا  يُنظــر  المثــال،  ســبيل  علــى  التجــارة.  حوكمــة 

ضرورة مشــاركة جميع البلدان في كل المفاوضات، وقد يســمح 

ذلــك لمــن يرغــب مــن البلــدان بالتحــرك قدمــا بوتيــرة أســرع، علــى 

العالميــة  التجــارة  منظمــة  داخــل  الجديــدة  الاتفاقيــات  تظــل  أن 

وتكــون مفتوحــة لجميــع أعضــاء المنظمــة. 

التعــاون  إلى  حاجــة  هنــاك  العالمــي:  المــالي  الاســتقرار 

العالمــي مــن أجــل الحفــاظ علــى المكاســب الهائلــة التــي تحققــت 

علــى مــدى العقــد الماضــي نحــو تعزيــز النظــام المــالي ومقاومــة 

الضغــوط للتراجــع عــن أجــزاء مــن الإصلاحــات. وينبغــي تطبيــق 

تطبيــق  الأمثلــة  وتشــمل  بالكامــل.  الإصــاح  أعمــال  جــدول 

نســبة الرفــع المــالي ونســبة صــافي التمويــل المســتقر، ووضــع 

المؤسســات  علــى  الرقابــة  فعالــة، وتعزيــز كثافــة  تســوية  أطــر 

الحــدود،  عبــر  وخاصــة  العــالم،  مســتوى  علــى  المهمــة  الماليــة 

وتعزيــز الأدوات والقــدرات علــى صنــع السياســات في الكيانــات 

المعنيــة بالســامة الاحترازيــة الكليــة، وتخفيــف المخاطــر علــى 

خــال  مــن  المصرفيــة  غيــر  الماليــة  المؤسســات  مــن  النظــام 

توخــي اليقظــة المســتمرة حيــال النطــاق التنظيمــي وســد فجــوات 

البيانــات. ويتعيــن التنســيق لاتخــاذ إجــراء جماعــي لمواجهــة 

المخاطــر الناشــئة، مثــل تلــك التــي تظهــر نتيجــة زيــادة أهميــة 

الأطــراف المقابلــة المركزيــة واحتمــال حــدوث اختراقــات تهــدد 

الأمــن الإلكتــروني، ولمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب 

ســحب  مــن  الحــد  في  ذلــك  كل  يســاعد  وســوف  الحــدود.  عبــر 

البلــدان  لوصــول  وهــي حيويــة  المصرفيــة،  المراســلة  علاقــات 

إلى  إضافــة  الدوليــة.  المدفوعــات  نظــم  إلى  الدخــل  منخفضــة 

ذلــك، فــإن توفيــر شــبكة أمــان عالميــة تتمتــع بقــدر كافٍ مــن 

التمويــل يمكــن أن يحمــي الاقتصــادات ذات الأساســيات القويــة 

التــي لــولا ذلــك ربمــا أصابتهــا العــدوى عبــر الحــدود وانتقلــت 

الســلبية علــى  التطــورات  إذا ازدادت مخاطــر  التداعيــات  إليهــا 

الآفــاق العالميــة. 

أدت  الجنســيات،  متعــددة  الشــركات  ظهــور  مــع  الضرائــب: 

أمــام  المصاعــب  زيــادة  إلى  الدوليــة  الضريبيــة  المنافســة 

ميزانياتهــا.  لتمويــل  اللازمــة  الإيــرادات  جمــع  في  الحكومــات 

الجهــود  لتعزيــز  الأطــراف  متعــدد  التعــاون  إلى  حاجــة  وهنــاك 

القائمــة التــي تهــدف إلى معالجــة التهــرب والتحايــل الضريبــي 

مــن  المثــال  مــن المنافســة الضريبيــة، وذلــك علــى ســبيل  والحــد 

الاقتصــادي—  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  خــال 
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مبــادرة مجموعــة العشــرين بشــأن تــآكل القواعــد الضريبيــة ونقــل 

الأربــاح )راجــع الإطــار 1-3 في عــدد إبريــل 2019 مــن تقريــر 

“الراصــد المــالي”(.
التحديات طويلة المدى: لا غِنى عن التعاون متعدد الأطراف 

في معالجة القضايا الأطول أمدا التي تعرض استدامة واحتواء 

كبح  العالمية  الحتمية  الضرورات  ومن  للخطر.  العالمي  النمو 

المصاحبة لارتفاع  العواقب  واحتواء  الدفيئة  انبعاثات غازات 

)راجع  المدمرة  البيئية  والأحداث  العالمية  الحرارة  درجات 

الفصل الثالث في عدد أكتوبر 2017 من تقرير “آفاق الاقتصاد 

الكلي  الاقتصاد  على  المناخية  الصدمات  تأثير  عن  العالمي” 

أمام  IMF 2019 للاطلاع على مناقشة حول الخيارات  وتقرير 

تغير  آثار  تخفيف  استراتيجيات  لتنفيذ  العامة  المالية  سياسة 

تؤدي  اللاجئين،  تدفقات  إلى  وإضافة  معها(.  والتكيف  المناخ 

معقد  موقف  تعقيد  زيادة  إلى  بالمناخ  الصلة  ذات  الأحداث 

وذلك  الصراعات،  مناطق  من  اللاجئين  فرار  عن  ناتج  بالفعل 

غالبا إلى بلدان واقعة بالفعل تحت وطأة ضغوط حادة. كذلك 

مواجهة  مع  متزايدة،  أهمية  الدولية  الهجرة  تكتسب  سوف 

شيخوخة  عن  ناجمة  تحديات  المتقدمة  الاقتصادات  من  كثير 

إدماج  عملية  لتبسيط  فرصا  سيولد  الدولي  والتعاون  سكانها. 

من  حد  أقصى  تحقيق  على  بالتالي  والمساعدة  المهاجرين— 

بلدان  إلى  وإنتاجيتها  العمالة  عرض  يجلبها  التي  المنافع 

المقصد، ودعم تدفقات تحويلات العاملين في الخارج وتخفيف 

بلدان المصدر. وأخيرا، هناك حاجة إلى بذل جهود  العبء عن 

الحكومة  في  الثقة  يقوض  الذي  الفساد  لكبح  حقيقية  عالمية 

إبريل 2019 من  البلدان )راجع عدد  والمؤسسات في كثير من 

تقرير “الراصد المالي”(.
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العالمــي  والمــالي  النقــدي  “النمــوذج  الإطــار  هــذا  يســتخدم 

المتكامل” الذي وضعه صندوق النقد الدولي بغرض استكشاف 

مــن  المتحــدة  المملكــة  لانســحاب  الاقتصاديــة  الانعكاســات 

الاتحــاد الأوروبــي بــدون اتفــاق حــول التجــارة الحــرة في الربــع 

مجموعــة  ويقــدم  ســيناريوهين،  ويعــرض   ،2019 مــن  الثــاني 

مــن النتائــج المحتملــة. ويتضمــن الســيناريوهان إجــراءات إمــا 

التأثيــر قصيــر  بهــدف تخفيــف  أُعلِــن عنهــا  أو  بالفعــل  اتُخِــذَت 

كبيــرة  لحصــة  مؤقــت  جمركــي  إعفــاء  منــح  فيهــا  بمــا  المــدى، 

مــن الاتحــاد الأوروبــي  )مــن كل  مــن واردات المملكــة المتحــدة 

التوصــل  عــدم  حالــة  في  الأوروبــي(  الاتحــاد  خــارج  والبلــدان 

إلى اتفــاق، ووضــع نظــم إقــرار مؤقتــة ببعــض الخدمــات الماليــة. 

وتبيــن الفــروق بيــن الســيناريوهين بعــض أجــواء عــدم اليقيــن 

حــول تأثيــر خــروج بريطانيــا بــدون اتفــاق. ويفتــرض الســيناريو 

»ألــف« عــدم مواجهــة اضطرابــات علــى الحــدود وحــدوث ارتفــاع 

الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  في  نســبيا  طفيــف 

وســندات الشــركات في المملكــة المتحــدة. ويتضمــن الســيناريو 

»بــاء« اضطرابــات كبيــرة عنــد الحــدود ترفــع تكاليــف الــواردات 

الشــركات والأســر في المملكــة المتحــدة )وبقــدر  التــي تتحملهــا 

أقــل في الاتحــاد الأوروبــي( مــع ضيــق أشــد حــدة في الأوضــاع 

الماليــة. وتُــرى مقارنــة بيــن هذيــن الســيناريوهين والســيناريو 

“آفــاق الاقتصــاد  الأساســي في عــدد إبريــل 2019 مــن تقريــر 

ستنســحب  المتحــدة  المملكــة  أن  يفتــرض  الــذي  العالمــي”، 

الأوروبــي  للاتحــاد  الموحــدة  والســوق  الجمركــي  الاتحــاد  مــن 

وتتوصــل إلى اتفاقيــة عامــة بشــأن التجــارة الحــرة مــع الاتحــاد 

الأوروبــي، مــع التحــول إلى النظــام الجديــد تدريجيــا. 

وهناك العديد من الفرضيات المشتركة وراء السيناريوهين: 

)التعريفــات  الأوروبــي  الاتحــاد  مــع  التجــارة  تكاليــف 

الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  بريطانيــا  خــروج  ظــل  في  الجمركيــة(: 

إلى  المتحــدة  المملكــة  صــادرات  تعــود  ســوف  اتفــاق،  بــدون 

الاتحــاد الأوروبــي لتخضــع إلى قواعــد »الــدول الأولى بالرعايــة« 

في ظــل منظمــة التجــارة العالميــة، مــع ارتفــاع التعريفــات بحلول 

منتصــف 2019 نتيجــة لذلــك )راجــع الجــدول 1 في الســيناريو 

الســيناريو  الفرضيــات في  بعــض  بيــن  علــى مقارنــة  للاطــاع 

بــدون  بريطانيــا  خــروج  ســيناريوهي  وفي  الحــالي  الأساســي 

اتفــاق(. كذلــك الــواردات مــن الاتحــاد الأوروبــي التــي لا تخضــع 

»الــدول  قواعــد  إلى  للخضــوع  تعــود  المؤقتــة  التعريفــة  لنظــام 

تلــك الخاضعــة  بينمــا  بالرعايــة« في منتصــف 2019،  الأولى 

منتصــف 2020.  القواعــد في  هــذه  إلى  تعــود  للنظــام 

غيــر  )الحواجــز  الأوروبــي  الاتحــاد  مــع  التجــارة  تكاليــف 

غيــر  التكاليــف  ارتفــاع  الســيناريوهان  يفتــرض  الجمركيــة(: 

تنظــم  وحــدود  جمــارك  ظهــور  يعكــس  مــا  للتجــارة،  الجمركيــة 

فيهــا  بمــا  الأوروبــي،  المتحــدة والاتحــاد  المملكــة  بيــن  الحركــة 

ســقوط حقــوق جــواز مــرور القطــاع المــالي في المملكــة المتحــدة. 

غيــر  التكاليــف  في  الارتفــاع  معظــم  الأولى  الســنة  وتشــهد 

الجمركيــة التــي يتحملهــا جانــب الاتحــاد الأوروبــي، مــع إعفــاء 

أنشــطة  مثــل  الجمركيــة،  غيــر  الحواجــز  مــن  الخدمــات  بعــض 

الســنة  في  ترتفــع  والتــي  والنقــل،  المــالي  القطــاع  في  معينــة 

الثانيــة. ومــن ناحيــة المملكــة المتحــدة، يحــدث التحــول تدريجيــا 

علــى مــدى ثــاث ســنوات، ممــا يعكــس المنهــج المُعلــن للمملكــة 

الإقــرار  خــال  مــن  للاســتمرارية  الأولويــة  إعطــاء  المتحــدة في 

مؤقتــا بمعاييــر الاتحــاد الأوروبــي في مجــالات متعــددة. وبوجــه 

عام، فإن خفض الحواجز غير الجمركية المكتســب من عضوية 

المملكــة المتحــدة في الاتحــاد الأوروبي—حــوالي 20% بالقيمــة 

المطــاف.1 نهايــة  في  مســاره  للتعريفة—ســيعكس  المكافئــة 

الأوروبــي:  الاتحــاد  خــارج  البلــدان  مــع  التجــارة  تكاليــف 

مــع  الحــرة  التجــارة  اتفاقيــات  معظــم  المتحــدة  المملكــة  تخســر 

في  عضويتهــا  خــال  مــن  حاليــا  القائمــة  الأخــرى  البلــدان 

تجــارة  إجمــالي  مــن   %15 نحــو  )تغطــي  الأوروبــي  الاتحــاد 

مــن  مزيــد  حــدوث  الإطــار  هــذا  يفتــرض  لا   .IMF (2018) تقريــر   1

الاضطرابــات في القطــاع المــالي فيمــا عــدا فقــدان حقــوق جــواز المــرور ، 

أمــام تجــارة الخدمــات.  لهــا نموذجــا كحاجــز  ويضــع 

الجدول 1 في السيناريو: الفرضيات بشأن التجارة في السيناريو الأساسي والسيناريو »ألف« 

والسيناريو »باء«

السيناريو الأساسي في »آفاق 

الاقتصاد العالمي«

سيناريوهات للخرود ب لااتفاق

باءألف

ترتيبات التجارة

التجارة مع بلدان 

أخرى

تحتفظ المملكة المتحدة بإمكانية 

الاستفادة من الاتفاقيات القائمة 

بين الاتحاد الأوروبي والبلدان 

الأخرى

المملكة المتحدة تضع من جانب واحد تعريفة صفرية على %87 

من وارداتها من منتصف 2019 إلى منتصف 2020؛ وتفقد 

المملكة المتحدة إمكانية الاستفادة من معظم الاتفاقيات القائمة، 

وتضمن عقد اتفاقيات جديدة بحلول 2021

التجارة مع الاتحاد 

الأوروبي

لا زيادة في التعريفات: الحواجز 

غير الجمركية ترتفع تدريجيا بنسبة 

10% بالقيمة المكافئة للتعريفة

ترتفع التعريفات بنسبة 4% في منتصف 2019 )منتصف 2020 

على واردات المملكة المتحدة الخاضعة لنظام التعريفة المؤقت(، 

وترتفع الحواجز غير الجمركية تدريجيا بنسبة إضافية %14 

)بالقيمة المكافئة للتعريفة( مقارنة بالسيناريو الأساسي

نعملالااضطرابات الحدود

أشد حدةمحدودلاضيق الأوضاع المالية
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المملكــة المتحــدة(. وتعــود  صــادرات المملكــة المتحــدة إلى هــذه 

البلــدان لتخضــع لقواعــد »الــدول الأولى بالرعايــة« لمــدة عاميــن 

واردات  علــى  ذلــك  ينطبــق  بينمــا   ،2019 منتصــف  مــن  بــدءا 

منتصــف  في  أو   2019 منتصــف  في  إمــا  المتحــدة  المملكــة 

2020، اعتمادا على ما إذا كان نظام التعريفة المؤقتة ينطبق 

اتفاقيــات جديــدة  عقــد  الســيناريوهان  ويفتــرض  أم لا.  عليهــا 

بشــأن التجــارة بعــد عاميــن، وبشــروط مماثلــة للموجــودة حاليــا. 

تشــديد سياســات الهجرة: يفترض الســيناريوهان انخفاض 

المملكــة  إلى  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  الهجــرة  تدفقــات  صــافي 

 ،2030 حتــى  الســنة  في  مهاجــر  ألــف   25 بمقــدار  المتحــدة 

الهجــرة  تخفيــض  البريطانيــة  الحكومــة  اعتــزام  مــع  تماشــيا 

الصافيــة. ولأغــراض التبســيط، يُفتــرض ارتفــاع صــافي تدفــق 

المقــدار.    بنفــس  الأوروبــي  الاتحــاد  إلى  المهاجريــن 

الاضطرابــات  مــدى  افتــراض  في  الســيناريوهان  ويختلــف 

عــدم  حالــة  في  الماليــة  الأســواق  فعــا  رد  وفي  الحــدود  علــى 

اتفــاق: إلى  التوصــل 

الاضطراب على الحدود: من أجل توضيح احتمال مســاهمة 

الاضطرابــات التــي تقــع علــى الحــدود في خــروج بريطانيــا بــدون 

اتفــاق، يجعــل الســيناريو ألــف فرضيــة التبســيط هــي عــدم حــدوث 

حــالات  تظهــر  بــاء،  الســيناريو  ظــل  في  ولكــن  اضطرابــات.  أي 

تأخــر في عمليــة التخليــص الجمركــي برغــم إجــراءات الإعــداد، 

الشــركات  تتحملهــا  التــي  الاســتيراد  تكاليــف  مــن  يزيــد  ممــا 

والأســر في المملكــة المتحــدة، وتتحملهــا بقــدر أقــل في الاتحــاد 

هــذا  التجاريــة في  الاضطرابــات  تقديــرات  وتوضــع  الأوروبــي. 

الســيناريو بحيــث تتســبب، خــال الســنة الأولى والســنة الثانيــة، 

للمملكــة  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  تراجــع  في  التــوالي،  علــى 

النــاتج  إجمــالي  في  وتراجــع  و%0.8   %1.4 بنســبة  المتحــدة 

و%0.1.2 مقــداره %0.2  اليــورو  المحلــي لمنطقــة 

الأوضــاع الماليــة: تتضمــن عمليــات المحــاكاة آثــارا إضافيــة 

تأتي من تشديد الأوضاع المالية، وتستمر حتى نهاية النصف 

الثــاني مــن 2020، نتيجــة لزيــادة أجــواء عــدم اليقيــن، أو تراجــع 

الثقــة، أو كليهمــا. وينطــوي الســيناريو ألــف علــى تشــديد محــدود، 

مــع ارتفــاع فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية في المملكــة 

العائــدة  فــروق  وارتفــاع  أســاس  نقطــة   12.5 بمقــدار  المتحــدة 

على ســندات شــركات المملكة المتحدة بمقدار 20 نقطة أســاس، 

وعــدم ضيــق الأوضــاع الماليــة في الاتحــاد الأوروبــي أو بقيــة 

العــام. وبالنظــر إلى تكاليــف الاضطرابــات عنــد الحــدود، يــزداد 

فــروق  ارتفــاع  مــع  بــاء،  الســيناريو  حــدة في  الأوضــاع  ضيــق 

2 انخفــاض إجمــالي النــاتج المحلــي علــى افتــراض التأخــر في إنجــاز 

مــن  الأول  الشــهر  أثنــاء  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  الــواردات  معامــات 

تطبيــق النظــام الجديــد )مــا يعــادل 8% مــن واردات المملكــة المتحــدة(. 

هــذه  عبــر  انتقالــه  يُفتــرض  الــذي  التأثيــر  فــإن  المقارنــة،  ولأغــراض 

»لا  ســيناريو  حالــة  في  المفتــرض  التأثيــر  نصــف  نحــو  يبلــغ  القنــاة 

Bank of En� 	اتف�ـاق ولا انتق�ـال« غي�ـر المنظ�ـم ل�ـدى بن�ـك إنجلت�ـرا )تقري�ـر

.)gland 2018

العائــد علــى الســندات الســيادية وســندات الشــركات في المملكــة 

المتحــدة بمقــدار 100 نقطــة أســاس و150 نقطــة أســاس، علــى 

التــوالي.3 وســوف يصــل الارتفــاع المؤقــت في فــروق العائــد علــى 

ســندات الشــركات إلى 25 نقطــة أســاس في الاتحــاد الأوروبــي، 

و15 نقطــة أســاس في بقيــة العــالم. 

تيســير  يُفتــرض  السياســة،  اســتجابة  بنطــاق  يتعلــق  وفيمــا 

الفعــل  لــرد  دالــة  وفــق  المتحــدة  المملكــة  في  النقديــة  السياســة 

مــن نــوع تيلــور، بينمــا منطقــة اليــورو غيــر قــادرة علــى مواصلــة 

الأدنــى  الحــد  قيــد  بســبب  التقليديــة  النقديــة  السياســة  تيســير 

مــن  مزيــد  تنفيــذ  الاســمية. وفي حالــة  الفائــدة  المقــرر لأســعار 

انخفــاض  ســيكون  التقليديــة،  غيــر  النقديــة  السياســة  تدابيــر 

إجمــالي النــاتج المحلــي للاتحــاد الأوروبــي أصغــر علــى المــدى 

نمــوذج  هنــا في  جــاء  بمــا  مقارنــة  المتوســط  والمــدى  القصيــر 

المحــاكاة.4 ويفتــرض الســيناريوهان كذلــك وجــود بعــض أدوات 

تحقيــق الاســتقرار المــالي التلقائــي، والــذي ينعكــس في ارتفــاع 

والاتحــاد  المتحــدة  المملكــة  مــن  كل  في  ككل  الحكومــة  عجــز 

المتوســط.    والمــدى  القصيــر  المــدى  الأوروبــي في 

وقبــل الانتقــال إلى النتائــج، يجــدر التأكيــد علــى أن نمــاذج 

خــروج  علــى  تترتــب  التــي  الكاملــة  الآثــار  تعكــس  لا  المحــاكاة 

الســيناريو  لاحتــواء  نظــرا  الأوروبــي،  الاتحــاد  مــن  بريطانيــا 

ذلــك،  إلى  إضافــة  بالفعــل.  الآثــار  هــذه  بعــض  علــى  الأساســي 

الســيناريوهان  يقدمهــا  التــي  المحتملــة  الآثــار  مجموعــة  فــإن 

بشــأن  كلــه،  وليــس  اليقيــن،  عــدم  مــن  جــزءا  ترصــد  البديــان 

توقيــت وحجــم القنــوات المقترنــة بخــروج بريطانيــا بــا اتفــاق، 

أمــا  السياســة.  مســتوى  علــى  المحتملــة  الاســتجابات  وكذلــك 

أن  فيمكــن  الجمركيــة  غيــر  الحواجــز  في  المفتــرض  الارتفــاع 

الجانبــان  أقــر  إذا  وطــأة،  أخــف  بكثيــر، ونتيجتــه  أصغــر  يكــون 

تقديــر.  أقــل  علــى  مؤقتــة  بصفــة  القائمــة،  المنتجــات  بمعاييــر 

وهنــاك أجــواء كثيفــة مــن عــدم اليقيــن حــول مــدى الاضطــراب 

تراجــع  الماليــة، وكذلــك درجــة  الحــدود وضيــق الأوضــاع  عنــد 

نــاتج القطــاع المــالي علــى المــدى الطويــل نتيجــة فقــدان حقــوق 

جــواز المــرور. ولا تتضمــن نمــاذج المحــاكاة آثــارا إضافيــة علــى 

الإنتاجيــة بســبب ارتفــاع تكاليــف التجــارة، والتــي يمكنهــا أن 

تتضمــن  ولا  الطويــل،  المــدى  علــى  النــاتج  علــى  بالمثــل  تؤثــر 

3 تســتند معايــرة هــذه الطبقــة إلى التقديــرات التــي بنــاء عليهــا ســاهمت 

الأوروبــي في  مــن الاتحــاد  علــى خــروج بريطانيــا  التصويــت  نتيجــة 

فــروق العائــد علــى ســندات الشــركات في المملكــة المتحــدة بنحــو 100 

نقطــة أســاس )تقريــر ECB 2017(. وكان الارتفــاع المشــاهد في الفــروق 

العالميــة  والأوضــاع  التيســيرية  النقديــة  السياســة  لأن  نظــرا  أصغــر، 

مــن  بريطانيــا  خــروج  علــى  التصويــت  تأثيــر  وازنــت  الداعمــة  الكليــة 

الاتحــاد الأوروبــي بصــورة جزئيــة. 

4 اســتجابة السياســة النقديــة في بقيــة المناطــق تتبــع دالــة لــرد الفعــل 

مــن نــوع تيلــور، إلا في اليابــان، التــي تواجــه كذلــك قيــودا مــن الحــد 

الأدنــى لأســعار الفائــدة الاســمية. وليــس للأخيــرة أي دور في نمــوذج 

المحــاكاة بالنظــر إلى التأثيــر الصغيــر علــى هــذا البلــد.     
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الآثــار المحتملــة التــي تنشــأ مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة 

الصــرف.5  الضغــوط علــى ســعر  مــن  وظهــور مزيــد 

ويعــرض الشــكل البيــاني 1 في الســيناريو نمــاذج المحــاكاة. 

للمملكــة  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مســارات   1 اللوحــة  وترصــد 

المتحــدة المتضمنــة في الســيناريوهين البديليــن— الســيناريو 

»آفــاق  تقريــر  مــن   2019 إبريــل  )عــدد  الحــالي  الأساســي 

إبريــل  عــدد  مــن  الأساســي  والســيناريو  العالمــي«(  الاقتصــاد 

2016 )قبــل التصويــت علــى خــروج بريطانيــا( — للمســاعدة 

في  بالفعــل  الموجــودة  بريطانيــا  خــروج  آثــار  توضيــح  علــى 

الســيناريو الأساســي الحــالي. وتعــرض اللوحتــان 2 و3 النتائــج 

في حالــة الاتحــاد الأوروبــي والعــالم، بــدلا مــن ذلــك، كانحرافــات 

عن السيناريو الأساسي الحالي. وفي ظل السيناريو ألف، يؤدي 

ارتفــاع الحواجــز التجاريــة إلى حــدوث تأثيــر ســلبي مباشــر علــى 

الطلــب الخارجــي والمحلــي في المملكــة المتحــدة. واتبــاع المملكــة 

بالحــد  التحــول  تكاليــف  يخفــف  تدرجــا  أكثــر  منهجــا  المتحــدة 

مــن ارتفــاع تكاليــف الــواردات علــى المــدى القصيــر. والقنــوات 

الأخرى—كالتشــديد المــالي المحــدود ووضــع سياســات هجــرة 

قصيــرة  الديناميكيــات  إلى  كثيــرا  تضيــف  صرامــة—لا  أكثــر 

ومتوســطة الأجــل. ويصــل مجمــوع التأثيــر الســلبي علــى إجمــالي 

الأصفــر  الخــط  بيــن  )الفــرق  المتحــدة  للمملكــة  المحلــي  النــاتج 

والخــط الأزرق في اللوحــة 1( إلى حــوالي 3.5% بحلــول 2021. 

المتحــدة  المملكــة  في  النقديــة  السياســة  تيســير  اســتمرار  ومــع 

عــن  والشــركات  الأســر  تســتعيض  والأســعار،  الأجــور  وتعديــل 

الــواردات تدريجيــا بالإنتــاج المحلــي، ويتعافــى الاقتصــاد إلى 

حــد مــا في الأجــل المتوســط. كذلــك يــؤدي انخفــاض الطلــب في 

المملكــة المتحــدة والارتفــاع التدريجــي في تكاليــف التجــارة إلى 

نســبته  انخفــاض  مــع  الأوروبــي،  الاتحــاد  في  النشــاط  تراجــع 

0.5% في إجمــالي النــاتج المحلــي بحلــول عــام 2021. وتحجــب 

الآثــار الكليــة في الاتحــاد الأوروبــي تباينــا كبيــرا بيــن بلدانــه، 

نظــرا لاختــاف درجــات التعــرض للمخاطــر مــن خــروج المملكــة 

المتحــدة.6 ولا تقــع نتائــج تُذكــر علــى المناطــق الأخــرى. ويســهم 

بمعظــم  الأوروبــي  والاتحــاد  المتحــدة  المملكــة  في  التراجــع 

علــى   %0.2( العالمــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  في  الانخفــاض 

امتــداد نفــس الفتــرة(. 

اتفــاق  بــدون  بريطانيــا  خــروج  مــن  الأجــل  طويلــة  والآثــار 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  في  الأساســي  بالســيناريو  مقارنــة 

ســعر  في  ومؤقــت  صغيــر  انخفــاض  المحــاكاة  نمــاذج  في  يظهــر   5

الصــرف الحقيقــي للجنيــه الإســترليني، وهــو مــا يرجــع في الأســاس 

إلى السياســة النقديــة التيســيرية. وآثــار التدفقــات الرأســمالية الخارجــة 

علــى النــاتج غيــر واضحــة. فمــن ناحيــة، حــدوث مزيــد مــن الانخفــاض 

في ســعر الصــرف ســيدعم القــدرة التنافســية الخارجيــة. ومــن ناحيــة 

أخــرى، قــد تكــون تلــك بمثابــة صدمــة ســلبية تصيــب ثــروة الأســر في 

المملكــة المتحــدة، وخاصــة في حالــة اســتمرار ضيــق الأوضــاع الماليــة. 

6 إجراء تحليل قُطْري يتجاوز نطاق هذا الإطار. 

عدد إبريل ٢٠١٩ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

عدد إبريل ٢٠١٦ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

السيناريو ألف السيناريو باء 

الشكل البياني ١ في السيناريو: إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي في سيناريو 

خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي

(الانحراف ٪ عن الضبط، ما لم يُذكر خلاف ذلك) 

٣- العالم

٢- الاتحاد الأوروبي ما عدا المملكة المتحدة 

١- المملكة المتحدة 

       (المؤشر، ٢٠١٥ = ١٠٠) 
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العالمــي« الحــالي هــي ذاتهــا في الســيناريوهين البديليــن )كمــا 

يوضــح الشــكل البيــاني 2 في الســيناريو( وتعكــس قناتيــن. أولا، 

ارتفــاع الحواجــز الجمركيــة وغيــر الجمركيــة يقلــل العائــدات علــى 

بدرجــة  الأوروبــي  والاتحــاد  المتحــدة  المملكــة  في  المــال  رأس 

المطلــوب في  المــال  رأس  يهبــط رصيــد  لذلــك،  ونتيجــة  كبيــرة. 

الطويــل.  المــدى  علــى  الممكــن  النــاتج  يخفــض  ممــا  الشــركات، 

أكبــر بكثيــر  ذلــك  تأثيــر  أن  هــو  للدهشــة  الــذي لا يدعــو  والأمــر 

يقلــل  الهجــرة  سياســات  تشــديد  وثانيــا،  المتحــدة.  المملكــة  في 

حجــم القــوى العاملــة في المملكــة المتحــدة ويزيــد حجــم القــوى 

مجتمعــة  الآثــار  هــذه  وتــؤدي  الأوروبــي.  الاتحــاد  في  العاملــة 

 %3 بنحــو  المتحــدة  المملكــة  الممكــن في  النــاتج  انخفــاض  إلى 

الحــالي.  الأساســي  بالســيناريو  مقارنــة  الطويــل،  المــدى  علــى 

وفي حالــة الاتحــاد الأوروبــي، يصــل تراجــع النــاتج الممكــن إلى 

نحــو 0.3%. ولا يقــع تأثيــر يُذكــر في الأجــل الطويــل علــى النــاتج 

في المناطــق الأخــرى، بينمــا ينخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي 

العالمــي بنســبة 0.1% علــى المــدى الطويــل. 

المقارنة مع دراسات أخرى

طويــل  التأثيــر  علــى  عــادة  تركــز  الأخــرى  الدراســات  كانــت 

الاتحــاد  في  ببقائهــا  مقارنــة  بريطانيــا  خــروج  مــن  المــدى 

علــى  ســلبية  آثــار  حــدوث  إلى  التقديــرات  وتشــير  الأوروبــي، 

النــاتج بنســبة تتــراوح بيــن 3% و10%. والنتائــج طويلــة المــدى 

الآثــار  أُدرِجَــت  متــى  النطــاق،  وســط  في  تقــع  هنــا  المعروضــة 

إجمــالي  الســيناريو الأساســي الحالي—انخفــاض  الــواردة في 

للتقريــر  وفقــا  الطويــل  المــدى  علــى   %3 بنســبة  المحلــي  النــاتج 

          7.IMF (2018)

للمكاســب الأوليــة مــن انضمــام  أخــرى تقديــرات  7 وضعــت دراســات 

المملكــة المتحــدة إلى الاتحــاد الأوروبــي، وركــزت معظــم البحــوث علــى 

التقديــرات.  مــن  واســعة  مجموعــة  وتعــرض  التجــارة  تدفقــات  تأثيــر 

وعنــد ربطهــا بالآثــار علــى النــاتج، وحســب المنهــج المســتخدم، تتــراوح 

   .)HM Treasury 2016 المنافــع بيــن 3% و20% )تقريــر 

الآثار طويلة المدى على التجارة 

الآثار طويلة المدى على الهجرة 

الشكل البياني ٢ في السيناريو: آثار 

خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي على 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي على 

المدى الطويل

(الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي في عدد إبريل ٢٠١٩ 

من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي») 
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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اقتصــادات متقدمــة مثــل  العمــل في  أوضــاع ســوق  ضاقــت 

ألمانيــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة أثنــاء 

الطفــرة الدوريــة في النمــو العالمــي في الفتــرة 2018-2017. 

وتراجعــت معــدلات البطالــة الكليــة )كانــت في بعــض الحــالات 

وهبطــت  التاريخيــة(،  مســتوياتها  أدنــى  مــن  بالفعــل  تقتــرب 

معــدلات العمــل بــدوام جزئــي علــى أســاس غيــر طوعــي، وارتفــع 

البيــاني 1-1-1(.  )الشــكل  العمــل  معــدل المشــاركة في ســوق 

التراخــي  وتقلــص  الكليــة  البطالــة  تراجــع  مــع  واتســاقا 

أســاس  علــى  بــدوام جزئــي  العمالــة  توظيــف  شــكل  الكامــن في 

غيــر طوعــي، تحســن نمــو الأجــور الاســمية في هــذا الاقتصــادات 

)يناقــش الفصــل الثــاني في عــدد أكتوبــر 2017 مــن تقريــر “آفــاق 

العالمــي” أهميــة هــذه العوامــل الدوريــة عنــد النظــر  الاقتصــاد 

في أســباب ضعــف نمــو الأجــور في الاقتصــادات المتقدمــة بعــد 

نمــو  وتعــافي   .)2009-2008 في  العالميــة  الماليــة  الأزمــة 

الأجــور في هــذه الاقتصــادات وإن كان لا يــزال دون مســتويات 

المتوســط التــي كان عليهــا قبــل الأزمــة. 

بشــكل  الأجــور  نمــو  بــطء  اســتمرار  في  الســبب  عــزو  ويمكــن 

كان  ممــا  بكثيــر  أضعــف  كان  الــذي  الإنتاجيــة  نمــو  إلى  كبيــر 

عليــه قبــل الأزمــة. وكان نمــو الأجــور الاســمية متماشــيا عمومــا 

مع نمو إنتاجية العمالة في هذه الاقتصادات، ولا توجد سوى 

أدلــة قليلــة علــى ارتفــاع تكاليــف وحــدة العمــل بشــكل مســتمر 

توضــح  العمالة(—كمــا  إنتاجيــة  إلى  الاســمية  الأجــور  )نســبة 

انتقــال  ظــل  ثــم،  ومــن  البيــاني 1-1-1.  الشــكل  اللوحــة 3 في 

المســتهلك  أســعار  تضخــم  إلى  الأجــور  نمــو  تزايــد  مــن  الآثــار 

محــدودا إلى الآن، حتــى بعــد مــرور فتــرة متواصلــة مــن تراجــع 

البطالــة.      معــدلات 

الإطار 1-1: ديناميكية سوق العمل في مجموعة مختارة من الاقتصادات المتقدمة

مؤلفا هذا الإطار هما واينشنغ ليان، ويوان زينغ
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معدل المشاركة في سوق العمل 

(١٥-٦٤ عاما)      
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نسبة الوظائف بدوام جزئي 

غير طوعي (المقياس الأيمن)

معدل نمو الأجور (على أساس سنوي مقارن)

معدل نمو تكلفة وحدة العمل (على أساس 

سنوي مقارن، المقياس الأيمن)

المصــدر: مؤسســة Haver Analytics، والســلطات الوطنيــة، ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، وحســابات خبــراء صنــدوق 
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تســتند التنبــؤات العالميــة إلى الفرضيــات الرئيســية التاليــة 

بشــأن السياســات والأوضــاع الماليــة وأســعار الســلع الأوليــة: 

· التعريفــات: تأخــذ التنبــؤات الأساســية في الاعتبــار الرســوم 	

ســبتمبر  في  المتحــدة  الولايــات  فرضتهــا  التــي  الجمركيــة 

التجارييــن.  شــركائها  مــن  الانتقاميــة  والإجــراءات   2018

وكانت العقوبات التي فرضتها الولايات المتحدة، إلى جانب 

الرسوم الجمركية المعلنة في النصف الأول من 2018 على 

الألــواح الشمســية والغســالات المنزليــة والألمنيــوم والصلــب، 

تتضمــن رســوماً جمركيــة بنســبة 25% علــى واردات صينيــة 

بقيمــة 50 مليــار دولار أمريكــي )يوليــو وأغســطس 2018(، 

إلى جانب رســوم جمركية بنســبة 10% على واردات صينية 

وفي   .)2018 )ســبتمبر  دولار  مليــار   200 بقيمــة  إضافيــة 

ضوء التطورات الأخيرة للمفاوضات بين الولايات المتحدة 

والصيــن، مــن المفتــرض أن تظــل نســبة التعريفــة 10% علــى 

مليــار  بقيمــة 200  الصيــن  مــن  المتحــدة  الولايــات  واردات 

“آفــاق  تقريــر  مــن   2018 أكتوبــر  عــدد  كان  )بينمــا  دولار 

الاقتصــاد  آفــاق  “مســتجدات  وتقريــر  العالمــي”  الاقتصــاد 

العالمي” في يناير 2019 يفترضان ارتفاعها إلى 25% في 

أول مــارس 2019(. وتدخــل في التنبــؤات الأساســية كذلــك 

ســبتمبر  في  المتحــدة  الولايــات  لإجــراء  الصيــن  اســتجابة 

2018، الــذي تضمــن تعريفــات تتــراوح بيــن 5%-10% علــى 

واردات قيمتهــا 60 مليــار دولار مــن الولايــات المتحــدة.   

· الماليــة 	 سياســة  توســع  يُفتــرض  العامــة:  الماليــة  سياســة 

ويُتوقــع   2019 في  المتقدمــة  الاقتصــادات  عبــر  العامــة 

الدفعــة  ســحب  بــدء  مــع   2020 في  الانكمــاش  إلى  عودتهــا 

التنشــيطية في الولايــات المتحــدة. وبالمثــل، يُفتــرض توســع 

سياســة الماليــة العامــة عبــر مجموعــة اقتصــادات الأســواق 

)ويرجــع   2019 في  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

المتوقعــة  الماليــة  التنشــيطية  الدفعــة  إلى  ذلــك  أســباب  أحــد 

ارتفــاع  مــن  الســلبية  الآثــار  بعــض  لموازنــة  الصيــن  في 

التعريفــات(، قبــل أن تعــود إلى الانكمــاش في 2020 )الشــكل 
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· السياســة النقديــة: يُتوقــع ارتفــاع ســعر الفائــدة علــى الأمــوال 	

بنهايــة  نحــو %2.75  إلى  المتحــدة  الولايــات  الفيدراليــة في 

2019، مــع توقــع صعــوده مــرة واحــدة هــذا العــام. ويُفتــرض 

في  الصفــر  مــن  قريبــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  تظــل  أن 

منطقــة  في  ســالبة  تظــل  وأن   2020 نهايــة  حتــى  اليابــان 

اليــورو حتــى منتصــف 2020.

· الأساســي 	 الســيناريو  تنبــؤات  تفتــرض  الماليــة:  الأوضــاع 

ضيــق الأوضــاع الماليــة العالميــة بالتدريــج مــع تفــاوت حدته 

الأساســيات  حســب  المختلفــة،  الاقتصــادات  بيــن  النســبية 

منهــا.    والسياســية في كل  الاقتصاديــة 

· النفــط المســتقبلية، 	 الأوليــة: بنــاء علــى عقــود  الســلع  أســعار 

مــن المتوقــع أن يبلــغ متوســط أســعار النفــط 59.2 دولارا في 

2019 و59 دولارا في 2020 )منخفضــا مــن 68.8 دولارا 

مــن   2018 أكتوبــر  عــدد  في  التــوالي،  علــى  دولارا،  و65.7 

العالمــي«(. ومــن المتوقــع أن تظــل  »آفــاق الاقتصــاد  تقريــر 

النفــط في هــذه الحــدود، لتصــل إلى نحــو 60 دولارا  أســعار 

للبرميــل بحلــول 2023 )دون تغييــر يُذكــر عــن التنبــؤات في 

عدد أكتوبر 2018 من التقرير(، اتساقا مع احتمالات تراجع 

الطلــب في الأجــل المتوســط وتعديــات الإنتــاج الموازِنــة التــي 

تتجنــب زيــادة العــرض بشــكل كبيــر. ويُتوقــع ارتفــاع أســعار 

المعادن بنســبة 2.4% على أســاس ســنوي مقارن في 2019 

وأن تتراجــع بنســبة 2.2% في 2020 )مقارنــة بانخفاضهــا 

الــذي بلــغ 3.6% بعــد التحســن الطفيــف بنســبة 0.4% في عــدد 

معظــم  لأســعار  التنبــؤات  وخُفَّضــت  التقريــر(.  مــن  أكتوبــر 

أســعار  تراجــع  ويُتوقــع  الرئيســية.  الأوليــة  الزراعيــة  الســلع 

الغــذاء بنســبة 2.9% علــى أســاس ســنوي مقــارن في 2019 

)مقارنــة  2.1% في 2020  نســبته  ارتفاعــا  يســجل  أن  قبــل 

كــم كان متوقعــا في عــدد  بالارتفــاع بنســبة 1.7% و%0.3 

أكتوبــر 2018 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(.           
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علــى  الأخيــرة  الســنوات  في  كبيــر  بقــدر  الاهتمــام  انصــب 

الدخــل علــى المســتويات الإقليميــة وبيــن  التفــاوت في  مســائل 

المناطــق الحضريــة والريفيــة، ونتائــج ســوق العمــل والإنتاجيــة. 

وهنــاك مخــاوف مــن أن اســتمرار التفــاوت وتزايــده بيــن المناطــق 

الجغرافيــة، مقترنــا ببــطء التعــافي مــن الأزمــة الماليــة العالميــة، 

ربمــا أســهم في اتســاع عــدم المســاواة في توزيــع الدخــل وتنامــي 

الشــعور بخيبــة الأمــل تجــاه العولمــة. 

التفاوتــات الإقليميــة لا تســتدعي بالضــرورة  وربمــا كانــت 

تدخــل السياســات. وإذا كان التفــاوت بيــن المناطــق الجغرافيــة 

ينشــأ مــن التخصــص الإقليمــي القائــم علــى الميــزة التنافســية 

)التــي تُعــزى إلى ثــروات المــوارد الطبيعيــة علــى ســبيل المثــال( أو 

العائــدات علــى حجــم الإنتــاج )نتيجــة لأوجــه التكامــل ووفــورات 

بيــن  النــاتج  توزيــع  في  المســاواة  عــدم  كان  ربمــا  التجمــع( 

المناطــق الجغرافيــة هــو الوجــه الآخــر لكفــاءة تخصيــص المــوارد. 

وبمــرور الوقــت، يُتوقــع تقــارُب مســتويات الدخــل الإقليميــة مــع 

إعادة توزيع العمالة ورأس المالي اســتجابة للفروق في أســعار 

عوامــل الإنتــاج بيــن الأقاليــم المختلفــة. 

بعــض  النحــو في  هــذا  علــى  الأقاليــم  تتقــارب  هــذا، لا  ومــع 

تعــاني  أقاليــم  لديهــا  التــي  البلــدان  مــن  كثيــر  فهنــاك  الحــالات. 

مــن مشــكلات مزمنــة. وقــد تظــل التفاوتــات بيــن الأقاليــم كبيــرة 

بصفــة مســتمرة بســبب إخفاقــات الأســواق: عندمــا تكــون هنــاك 

أن يتبــع ذلــك  بــدء مراكــز نشــاط جديــدة، يمكــن  صعوبــات في 

عوامــل  انتقــال  أمــام  العقبــات  بينمــا  التنســيق،  في  إخفــاق 

إعــادة توزيعهــا.  الإنتــاج يمكــن أن تحــد مــن إمكانيــة 

تكاليــف  المســتمرة  الكبيــرة  التفــاوت  أوجــه  عــن  وتنشــأ 

الركــب  تركهــا  التــي  المناطــق  وتتكبدهــا  الســكان  يتحملهــا 

انعكاســات  ذلــك  وكذلــك المناطــق المزدهــرة. وقــد تترتــب علــى 

علــى الاقتصــاد السياســي، فتتراجــع الثقــة، ويــزداد الاســتقطاب 

السياســي. وبرغــم أن هــذا التفــاوت لا يشــكل ســوى عنصــر واحــد 

الأفــراد  بيــن  الدخــل  توزيــع  في  المســاواة  عــدم  عناصــر  مــن 

الدراســة وربمــا  مــن  أقــل  لقــدر  البُعــد  هــذا  فقــد خضــع  والأســر، 

الجغرافيــة  الانقســامات  تتــواءم  عندمــا  أكبــر  دلالــة  لــه  كانــت 

والعرقيــة.  السياســية  التوتــرات  مــع  والإقليميــة 

التفاوتات الكبيرة

البلــد الواحــد في نصيــب  هنــاك أوجــه تفــاوت كبيــرة داخــل 

 ،1-3-1 البيــاني  )الشــكل  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد 

نصيــب  في  الإقليميــة  التفاوتــات  وبينمــا  و2(.1   1 اللوحتــان 

الصاعــدة  الاقتصــادات  المحلــي في  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد 

مؤلفة هذا الإطار هي تشوكا كوتسان

1 تعتمــد قاعــدة البيانــات الإقليميــة لــدى منظمــة التعــاون والتنميــة 

الشــرائية  القــوى  تعــادل  مُكَمِّشــات  علــى  الاقتصــادي  الميــدان  في 

الوطنيــة لأن مُكَمِّشــات تعــادل القــوى الشــرائية دون المركزيــة ليســت 

تعــادل  مُكَمِّشــات  نقــص  يــؤدي  وقــد  واســع.  نطــاق  علــى  متوافــرة 

القــوى الشــرائية الخاصــة بــكل إقليــم إلى المغــالاة في تقديــر الفــروق 

أن  الواحــد )لأن الأقاليــم الأفقــر مــن المرجــح  البلــد  الدخــل داخــل  في 

 Aten تكــون الأســعار فيهــا أقــل أيضــا، راجــع علــى ســبيل المثــال دراســة

and Heston 2005(. وتظهــر كــذلك اختلافــات منهجيــة بيــن الأقاليــم 
الغنيــة والفقيــرة إلى جانــب أبعــاد أخــرى، مثــل مؤشــرات ســوق العمــل، 

الصحيــة.     النتائــج  الدراســي وحتــى  والتحصيــل 

المنطقة في المئين العاشر، ٢٠١٣ 

المنطقة في المئين التسعين، ٢٠١٣ 

المتوسط

الاقتصادات المتقدمة

الأسواق الصاعدة (المقياس الأيمن)

المنطقة في المئين العاشر، ٢٠١٣ 

المنطقة في المئين التسعين، ٢٠١٣ 

المتوسط

الشــكل البيــاني ١-٣-١: الفــروق الإقليميــة في نصيــب الفرد من 

إجمالي الناتج المحلي 

المصــادر: دراســة Gennaioli and others (2014)، وقاعــدة البيانــات 

الإقليميــة لــدى منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تشــير اللوحتــان ١ و٢ إلى ٢٠١٣ (آخــر ســنة توافــرت فيهــا 

تغطيــة واســعة علــى المســتوى القُطْــري)، ونصيــب الفــرد الثابــت مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية. وتســتند 

اللوحة ٣ إلى مجموعة فرعية متوازنة من ثماني اقتصادات متقدمة 

بشــأنها.  أطــول  زمنيــة  بيانــات  توافــرت  صاعــدة  أســواق  وثمــاني 

وتتشــابه الأنمــاط التــي ظهــرت مؤخــرا بدرجــة كبيــرة في مجموعــة 

أوســع مــن البلــدان في إطــار سلاســل زمنيــة أقصــر. وتُــدرج الأقاليــم 

الخارجية. 
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٣- الفروق الإقليمية بمرور الوقت 

(نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي في 
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تبــدو أوضــح عنــد المقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة، أخــذ هــذه 

عقــب  العشــرين،  القــرن  تســعينات  مطلــع  منــذ  يتقلــص  النطــاق 

شــهدت  ذلــك،  مــن  العكــس  وعلــى  الفتــرة.  هــذه  قبــل  ارتفاعــه 

وتقاربــا  التفــاوت  أوجــه  في  تقلصــا  المتقدمــة  الاقتصــادات 

لكنهــا  العشــرين،  القــرن  ثمانينــات  حتــى  الواحــد  البلــد  داخــل 

أخــذت تشــهد تباعــدا مــن ذلــك الوقــت. ويتــم توثيــق هــذا النمــط 

بشــكل كبيــر في حالــة الولايــات المتحــدة،2 حيــث كان التفــاوت 

للغايــة.   ملموســا  الجغرافيــة  المناطــق  بيــن 

النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  حصــة  في  الفــروق  أن  كذلــك  ويبــدو 

المحلــي بيــن الأقاليــم المختلفــة ثابتــة تمامــا. فهنــاك علاقــة ارتبــاط 

القُطْــري  بالمتوســط  مقارنــة  مــا  لإقليــم  النســبي  المركــز  بيــن  وثيــق 

خــال  مــن  ســنوات:  عشــر  منــذ  حتــى  النســبي  ومركــزه  ناحيــة  مــن 

إجمــالي  مــن  الفــرد  لنصيــب  التأخــر عشــر ســنوات  فتــرة  إلى  الرجــوع 

بنحــو  التنبــؤ  يمكــن  الإقليــم  مســتوى  علــى  المســتعدل  المحلــي  النــاتج 

ثلاثــة أربــاع الاختــاف في نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

اليــوم.   الإقليــم  مســتوى  علــى  المســتعدل 

هل توجد عقبات أمام الانتقال؟ 

ربمــا أثــار هــذا الاســتمرار مخــاوف بشــأن آليــات التعديــل. وفي ظــل 

حريــة تنقــل العمالــة، تختــار العمالــة في الأقاليــم ذات معــدلات البطالــة 

ذات  أقاليــم  إلى  الهجــرة  المنخفضــة  الأجــور  متوســطات  أو  المرتفعــة 

معــدلات بطالــة منخفضــة ومتوســطات أجــور أعلــى، وتــزول بالتــالي 

الفــروق في معــدلات البطالــة ومتوســطات الأجــور بمــرور الوقــت. 

و  ،Moretti (2011)   ،Berry and Glaeser (2005) دراســات  راجــع   2

Austin, Glaes�و  ،Giannone (2017)و  ،Ganong and Shoag (2017))
 ،Economic Innovation Group (2018)و ،er, and Summers (2018)
 Nunn, Parsons, andو ،Hendrickson, Muro, and Galston (2018) و

 .Shambaugh (2018)

ومــع هــذا، قــد لا تكــون اســتجابة الأجــور حيــال الأوضــاع في ســوق 

البطالــة  في  مفرطــة  تقلبــات  حــدوث  إلى  يــؤدي  ممــا  كافيــة،  العمــل 

العمالــة  دفــع  الســيولة في  نقــص  يتســبب  وقــد  للصدمــات.  اســتجابة 

التــي تصبــح عاطلــة عــن العمــل إلى تــرك الإقليــم بــدلا مــن الاقتــراض 

مــن  هائلــة  أعــداد  هجــرة  عــن  يســفر  ممــا  النشــاط،  صعــود  وانتظــار 

العمالــة إلى خــارج الإقليــم. والعكــس صحيــح، فــإن ارتفــاع التكاليــف 

أو  العمــل  عــن  العاطليــن  انتقــال  دون  يحــول  قــد  للهجــرة  الثابتــة 

أصحــاب المهــارات المحــدودة. كذلــك فــإن ســلوك أســعار المســاكن قــد 

يؤثــر علــى تنقــل أصحــاب المســاكن.  

والآثــار المتفاوتــة مــن العولمــة والأتمتــة علــى مســتوى القطاعــات 

والمهــن والمناطــق الجغرافيــة يمكــن أن تجعــل كذلــك للقــوى العالميــة 

الإقليميــة  الاقتصــادات  هــذه  ســياق  وفي  مختلفــة.  إقليميــة  آثــار 

المتنوعــة التــي تشــهد صدمــات محليــة، قــد لا تكــون للسياســات علــى 

فعاليــة.3  أي  القُطْريــة 

وحظيــت مســألة تراجــع إمكانيــة التنقــل بقــدر كبيــر مــن الاهتمــام 

الولايــات المختلفــة  بيــن  التنقــل  المتحــدة، حيــث وصــل  الولايــات  في 

إلى أدنــى مســتوياته التاريخيــة. ومــع هــذا، يتناســب ذلــك مــع التراجــع 

المتقدمــة.4  الاقتصــادات  الواحــد في  البلــد  داخــل  الهجــرة  الكبيــر في 

احتمــالات  فتــزداد  الانتقائيــة.  مــن  عاليــة  بدرجــة  الهجــرة  وتتســم 

انتقــال الســكان الأوفــر حظــا مــن التعليــم ومــن لديهــم وظائــف مقارنــة 

بالأقــل حظــا مــن التعليــم أو العاطليــن عــن العمــل. وربمــا أشــار ذلــك إلى 

أن هبــوط الديناميكيــة قــد يكــون أحــد عوامــل الأساســية وراء زيــادة 

التفاوتــات الإقليميــة مؤخــرا في الاقتصــادات المتقدمــة. 

Leichenko and Silva (2004)، وChiquiar (2008)، و 3 راجــع دراســة 

 Hakobyanو ،Autor, Dorn, and Hanson (2013)و ،Kandilov (2009)
and McLaren (2016)، وPartridge and others (2017). وراجــع كذلــك 
الاقتصــاد  “آفــاق  تقريــر  مــن   2018 إبريــل  عــدد  في  الثــاني  الفصــل 

العالمــي”.

مــن  كان  وإن  المتوســط،  في  ارتفاعــا،  الصاعــدة  الأســواق  شــهدت   4

للغايــة.  متدنيــة  مســتويات 
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 2018 أكتوبــر  عــدد  صــدور  منــذ  الطاقــة  أســعار  تراجعــت 

الغالــب  في  مدفوعــة  العالمــي”  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن 

بانخفــاض أســعار النفــط. وبعــد ارتفــاع أســعار النفــط إلى أعلــى 

مســتوياتها منــذ عــام 2014 نتيجــة المخــاوف مــن العقوبــات 

التــي تفرضهــا الولايــات المتحــدة علــى إيــران، هبطــت إلى أدنــى 

نمــو  بلــوغ  عقــب  مــن 2017  الثــاني  النصــف  منــذ  مســتوياتها 

وفي  قياســية،  مســتويات  المتحــدة  الولايــات  في  النفــط  إنتــاج 

العالمــي،  الاقتصــادي  النمــو  بضعــف  المحتملــة  الآفــاق  ظــل 

وفي  الإيــراني.  النفــط  مــن  للــواردات  المؤقتــة  والإعفــاءات 

مواجهــة هبــوط الأســعار، اتفقــت البلــدان المصــدرة للنفــط علــى 

خفــض الإنتــاج، وتقديــم بعــض الدعــم للأســعار. وبينمــا وضــع 

تباطــؤ النمــو في الصيــن وكذلــك التوتــرات التجاريــة ضغوطــا 

خافضــة لأســعار المعــادن في 2018، تعافــت أســعار المعــادن 

علــى خلفيــة التنشــيط المــالي في الصيــن، وتحســن مــزاج الســوق 

المعــادن.  أســواق  بعــض  في  العــرض  واضطــراب  العالميــة، 

وارتفعــت أســعار الســلع الزراعيــة إلى حــد مــا عندمــا وردت أنبــاء 

عــن ضعــف نمــو الدخــل العالمــي بينمــا أوضــاع العــرض المفــرط 

أســعار  تعــافي  وتجاوزهــا  وازنهــا  الحبــوب  أســواق  بعــض  في 

الســكر العالميــة وفــرط الطلــب علــى مصــادر البروتيــن الحيــواني. 

للعلاقــة  الخــاص تحليــا متعمقــا  التقريــر  هــذا  كذلــك يتضمــن 

الأوليــة والنشــاط الاقتصــادي.  الســلع  أســعار  بيــن 

تراجــع مؤشــر أســعار الســلع الأوليــة في صنــدوق النقــد الــدولي 

بمقــدار 6.9% في الفتــرة بيــن أغســطس 2018 وفبرايــر 2019، 

وهمــا الفترتــان المرجعيتــان لعــدد أكتوبــر 2018 والعــدد الحــالي 

)الشــكل  التــوالي  علــى  العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن 

التقلبــات  ووســط   .)1 اللوحــة  البيــاني،   1- خ  1-ت  البيــاني 

العاليــة، كانــت أســعار الطاقــة هــي الدافعــة لهــذا التراجــع حيــث 

ســجلت هبوطــا حــادا بلــغ 17%، بينمــا ارتفعــت أســعار المعــادن 

وتجــاوزت  وازنــت  التــي  العــرض  اضطرابــات  ظــل  في  البخســة 

الصيــن.  الاقتصــادي في  النشــاط  التجاريــة وضعــف  التوتــرات 

لارتفــاع  نظــرا   %1.9 بنســبة  الغذائيــة  المــواد  أســعار  وارتفعــت 

وتجــاوز  وازن  ممــا  الســكر  أســعار  وارتــداد  اللحــوم  أســعار 

وارتفعــت  الحبــوب.  أســواق  بعــض  في  الاســتثنائية  العائــدات 

أســعار النفــط علــى مــا يزيــد علــى 80 دولارا للبرميــل في مطلــع 

أكتوبــر، بالغــة أعلــى مســتوياتها منــذ نوفمبــر 2014 حيــث كانــت 

الــواردات  علــى  المتحــدة  الولايــات  فرضتهــا  التــي  العقوبــات 

مــع هــذا، شــهدت الأشــهر  الأفــق.1  تلــوح في  إيــران  مــن  النفطيــة 

الأخيــرة مــن 2018 تراجــع أســعار النفــط بصــورة حــادة بفضــل 

نمــو الإنتــاج وبلوغــه مســتويات قياســية في الولايــات المتحــدة 

مــن  النفــط  تســتورد  التــي  البلــدان  لمعظــم  الإعفــاءات  وصــدور 

إيــران. واســتجابة لهــذا الهبــوط، اتفقــت البلــدان المصــدرة للنفــط 

مؤلفــو هــذا التقريــر الخــاص هــم كريســتيان بوغمانــز، ولامــا قياســة، وأكيتو 

ماتســوموتو، وأندريــا بيســكاتوري )قائــد الفريــق(، وجوليــا غزولينــغ وانــغ، 

وقدمــت المســاعدة البحثيــة لامــا قياســة وجوليــا غزولينــغ وانــغ. 

1 يشــير ســعر النفــط في هــذه الوثيقــة إلى متوســط ســعر النفــط الفــوري وفــق 

تقديــرات صنــدوق النقــد الــدولي، والــذي يســتند إلى أســعار برنــت المملكــة 

المتحــدة ودبــي وغــرب تكســاس الوســيط، مرجحــة بالتســاوي، مــا لم يُذكــر 

تحديــدا خــاف ذلــك. 

وغيــر  )»أوبــك«(  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  منظمــة  الأعضــاء في 

الأعضــاء فيهــا علــى تخفيــض الإنتــاج. وانخفضــت أســعار الفحــم 

مــع بلــوغ نمــو اقتصــاد الصيــن أبطــأ وتيــرة لــه منــذ 1990، بينمــا 

تقلبــت أســعار الغــاز الطبيعــي تقلبــا شــديدا بســبب تغيــر الأحــوال 

الشــمالية.  أمريــكا  الجويــة، وخاصــة في 

التقلبات العنيفة في أسعار النفط

تجــاوزت أســعار النفــط في مطلــع أكتوبــر 80 دولارا، أي أنهــا 

تفــرض  أن  قبــل   ،2014 نوفمبــر  منــذ  مســتوياتها  أعلــى  بلغــت 

الولايــات المتحــدة عقوبــات علــى قطــاع النفــط في إيــران والتــي 

أصبحت سارية في نوفمبر. ومع هذا، أصدرت الإدارة الأمريكية 

إعفــاءات ســمحت للعديــد مــن أكبــر البلــدان المســتوردة بمواصلــة 

اســتيراد النفــط الخــام مــن إيــران. إضافــة إلى ذلــك، بلــغ متوســط 

إنتــاج النفــط الخــام في الولايــات المتحــدة 10.9 مليــون برميــل 

يوميــا في 2018، فحققــت ارتفاعــا مقــداره 1.6 مليــون برميــل 

بمقــدار  التوقعــات  )متجــاوزة  الماضــي  بالعــام  مقارنــة  يوميــا 

»آفــاق  تقريــر  مــن  أكتوبــر  عــدد  منــذ  يوميــا  برميــل  مليــون   0.3

تاريخهــا.2  في  نمــو  معــدل  أعلــى  وســجلت  العالمــي(  الاقتصــاد 

كنــدا  مــن  كل  في  مرتفعــة  الإنتــاج  مســتويات  كانــت  كذلــك 

لذلــك،  ونتيجــة  الســعودية.  العربيــة  والمملكــة  وروســيا  والعــراق 

هبطــت أســعار النفــط هبوطــا حــادا في الفتــرة بيــن مطلــع أكتوبــر 

ونهايــة نوفمبــر. وفي 7 ديســمبر 2018، اتفقــت البلــدان أعضــاء 

)بمــا فيهــا روســيا( علــى تخفيــض  أوبــك وغيــر الأعضــاء فيهــا 

يوميــا  برميــل  مليــون   0.8 بمقــدار  الخــام  النفــط  مــن  إنتاجهــا 

و0.4 مليــون برميــل يوميــا، علــى التــوالي، عــن مســتوى إنتاجهــا 

في أكتوبــر 2018، وذلــك بــدءا مــن ينايــر 2019 ولفتــرة مبدئيــة 

للنفــط،  المنتجــة  البلــدان  التخفيــض في  وأدى  أشــهر.  ســتة  هــي 

مســبق،  تخطيــط  دون  الإنتــاج  في  انقطــاع  مــن  صاحبهــا  ومــا 

إلى دعــم أســعار النفــط، التــي انتعشــت وتجــاوزت 60 دولارا في 

فبرايــر. وتراجعــت أســعار الغــاز الطبيعــي الفوريــة بصــورة حــادة 

اســتجابة لوفــرة العــرض بعــد بدايــة متقلبــة لفصــل الشــتاء بســبب 

تغيــر الأحــوال المناخيــة، وتراجعــت أســعار عقــود الغــاز الطبيعــي 

طويلة الأجل إلى جانب عقود أســعار النفط المســتقبلية متوســطة 

الأجــل. وانخفضــت أســعار الفحــم بدافــع مــن انخفــاض النشــاط 

الاقتصــادي في الصيــن وكذلــك انخفــاض أســعار النفــط. 

وفي فبرايــر، أشــارت عقــود النفــط المســتقبلية علــى أن أســعار 

برنــت ســتظل في حــدود 60 دولارا علــى مــدى الخمــس ســنوات 

القادمة )الشكل البياني 1-ت خ -1 البياني، اللوحة 2(. وتشير 

أســعار  إلى  كذلــك  تســتند  التــي  الأساســي،  الســيناريو  فرضيــات 

ســيكون  الســنوية  الأســعار  متوســط  أن  إلى  المســتقبلية،  العقــود 

 %13.4 نســبته  2019—انخفــاض  في  للبرميــل  دولارا   59.2

عن متوسط 2018— و٥٩٫٠ دولارا للبرميل في 2020 حسب 

متوســط أســعار النفــط الفوريــة وفــق صنــدوق النقــد الــدولي. وعلــى 

جانــب الطلــب، فانخفــاض أســعار النفــط يــوازن الطلــب الأساســي 

العالمــي—  الاقتصــاد  نمــو  ضعــف  عــن  النــاتج  النفــط  علــى 

وتتوقــع الوكالــة الدوليــة للطاقــة نمــو الطلــب علــى النفــط بمقــدار 

2 في ســبتمبر 2018، كانــت وكالــة معلومــات الطاقــة تتوقــع بلــوغ ارتفــاع 

إنتــاج النفــط في الولايــات المتحــدة 1.3 مليــون برميــل يوميــا.  

تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية
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1.3 مليــون برميــل يوميــا و1.4 مليــون برميــل يوميــا في 2018 

و2019، علــى التــوالي، وتخفيــض التنبــؤات بمقــدار 0.1 مليــون 

أكتوبــر  عــدد  ورد في  بمــا  )مقارنــة  الســنتين  يوميــا في  برميــل 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. وعلــى جانــب العــرض، فــإن 

نمو الناتج النفطي آخذ في التباطؤ بالتدريج في ظل التخفيض 

الإجبــاري للإنتــاج في كنــدا وتخفيــض المعــروض مــن البلــدان 

الأعضــاء وغيــر الأعضــاء في منظمــة أوبــك، بمــا فيهــا الانقطــاع 

غيــر الطوعــي في فنزويــا. 

وبرغــم تــوازن المخاطــر، لا يــزال هنــاك قــدر كبيــر مــن عــدم 

أســعار  بشــأن  الأساســي  الســيناريو  بتوقعــات  المحيــط  اليقيــن 

بالسياســات  المحيــط  اليقيــن  عــدم  درجــة  لارتفــاع  نظــرا  النفــط 

)الشــكل البيــاني 1-ت خ -1 البيــاني، اللوحــة 3(. ومــن المخاطــر 

التــي تفضــي إلى تجــاوز الأســعار للتوقعــات في الأجــل القصيــر 

والقلاقــل  الأوســط،  الشــرق  في  الجغرافية-السياســية  الأحــداث 

أكثــر  موقــف  المتحــدة  الولايــات  واتخــاذ  فنزويــا،  في  الأهليــة 

تشــددا إزاء إيران وفنزويلا، وتباطؤ نمو الإنتاجية في الولايات 

المتحدة أكثر من المتوقع. أما مخاطر التطورات السلبية فتشمل 

التوقعــات  تفــوق  قــوة  المتحــدة  الولايــات  في  الإنتــاج  اكتســاب 

وعــدم الامتثــال بيــن البلــدان أعضــاء أوبــك وغيــر الأعضــاء فيهــا. 

النمــو  علــى  الأخــرى  التجاريــة والمخاطــر  التوتــرات  شــأن  ومــن 

العالمــي أن تؤثــر كذلــك علــى النشــاط العالمــي وآفاقــه المتوقعــة، 

ممــا يفضــي بــدوره إلى انخفــاض الطلــب علــى النفــط. 

تعافي أسعار المعادن

الفتــرة  في   %7.6 إلى  يصــل  بمــا  المعــادن  أســعار  ارتفعــت 

بيــن أغســطس 2018 وفبرايــر 2019. وبنهايــة 2018، وصــل 

المؤشــر الســنوي لأســعار المعــادن البخســة الــذي يعــده صنــدوق 

النقــد الــدولي إلى أدنــى مســتوياته خــال 16 شــهرا بســبب ضعــف 

النمــو، ولا ســيما في الصيــن، والتوتــرات التجاريــة العالميــة. ومــع 

هــذا، تعافــت أســعار المعــادن منــذ ذلــك الوقــت، تدفعهــا توقعــات 

التنشــيط المــالي في الصيــن وتحســن مــزاج الأســواق العالميــة—

إلى جانــب الارتفــاع الحــاد في أســعار خــام الحديــد بســبب كارثــة 

ســد برومادينهــو )البرازيــل(. 

وارتفعــت أســعار خــام الحديــد بنســبة 28.8% في الفتــرة بيــن 

المعــروض  اضطرابــات  وســط  وفبرايــر 2019  أغســطس 2018 

مــن أكبــر مناجــم خــام الحديــد في العــالم، بمــا فيهــا خــروج قطــار 

BHP لخــام الحديــد عــن مســاره في 5 نوفمبــر، وانــدلاع حريــق 
في محطــة التصديــر في ريــو تينتــو يــوم 10 ينايــر، وانهيــار ســد 

برومادينهــو عنــد منجــم فــال إس إيــه يــوم 25 ينايــر. وســيكون 

توقــف  أن  يمكــن  التــي  الصناعــة،  علــى  تداعيــات  الســد  لانهيــار 

عملياتهــا لفتــرة مطولــة في بعــض مناجــم خــام الحديــد وتباطــؤ 

البيــاني،   1- خ  1-ت  البيــاني  )الشــكل  الجديــدة،  المشــروعات 

ظــل  في   %4.1 بنســبة  النحــاس  أســعار  وارتفعــت   .)4 اللوحــة 

التفــاؤل بشــأن التجــارة بيــن الولايــات المتحــدة والصيــن وشُــح 

أســعار  وهبطــت  الســوق.  في  والنقــي  المركــز  النحــاس  مــن  كل 

الألومنيــوم بنســبة 9.2%، علــى أثــر رفــع العقوبــات التــي فرضتهــا 

الولايــات المتحــدة علــى روزال، تلــك الشــركة الروســية العملاقــة 

بإلغــاء  المحتملــة  التوقعــات  وتحســن  الألومنيــوم،  تنتــج  التــي 

حــذر الإنتــاج الــذي فرضتــه الحكومــة الفيدراليــة البرازيليــة علــى 
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معامــل  )أكبــر  هايــدرو  لشــركة  التابــع  ألونــورت  تكريــر  معمــل 

 .2019 مــن  الثــاني  النصــف  في  العــالم(  في  الألومينــا  تكريــر 

وهبطــت أســعار النيــكل، وهــو مــن أهــم مدخــات صناعــة الصلــب 

5.4% في  بنســبة  بالكهربــاء،  تُــدار  التــي  الســيارات  وبطاريــات 

الفتــرة بيــن أغســطس وفبرايــر 2019 علــى خلفيــة الإنتــاج بقــوة 

فاقت التوقعات في إندونيسيا والفلبين. وارتفعت أسعار الزنك، 

الــذي يُســتخدم بصفــة أساســية في جلفنــة الصلــب، بنســبة %7.8 

مــن أغســطس حتــى فبرايــر 2019 علــى خلفيــة اســتمرار ضيــق 

العــرض، ويرجــع أحــد أســباب ذلــك إلى التوجــه الحــالي لتوخــي 

الحزم في القضايا البيئية في الصين، أكبر بلدان العالم إنتاجا 

كل  أســعار  في  الهبــوط  درجــات  أشــد  الكوبالــت  وســجل  للزنــك. 

المعــادن أثنــاء الفتــرة المرجعيــة، فتراجــع بنســبة 49.3% نتيجــة 

زيــادة المعــروض مــن جمهوريــة الكونغــو الديمقراطيــة. 

لأســعار  الســنوي  المؤشــر  ارتفــاع  إلى  التوقعــات  وتشــير 

المعــادن البخســة مــن إعــداد صنــدوق النقــد الــدولي بنســبة %2.4 

في 2019 )مقارنة بمتوسطه في 2018( وأن يسجل انخفاضا 

مقــداره 2.2% في الســنة في 2020. وتتمثــل مخاطــر التطــورات 

يفــوق  ارتفــاع  حــدوث  في  الآفــاق  تكتنــف  التــي  الإيجابيــة 

المعــروض  ونقــص  المعــادن  علــى  الصيــن  طلــب  في  التوقعــات 

نتيجــة تشــديد القواعــد التنظيميــة المتعلقــة بالبيئــة في البلــدان 

الرئيســية المنتجــة للمعــادن. وتنشــأ مخاطــر التطــورات الســلبية 

مــن تراجــع النمــو الاقتصــادي العالمــي بوتيــرة أســرع واســتمرار 

تباطــؤ نشــاط الاقتصــاد الصينــي )أكبــر بلــدان العــالم اســتهلاكا 

للمعــادن(. 

ارتفاع طفيف في أسعار المواد الغذائية

الأســواق  عمــات  وضعــف  التجاريــة،  التوتــرات  كانــت 

عائــدات  بهــا  اتســمت  التــي  الاســتثنائية  والقــوة  الصاعــدة، 

علــى  الرئيســية  الأعبــاء  تشــكل  المتحــدة  الولايــات  في  الحبــوب 

أســعار الغذاء العالمية في ثلاثة أرباع الســنة الأولى من 2018. 

ومنــذ ذلــك الوقــت، أصبحــت الأســعار أقــل تقلبــا. وارتفــع مؤشــر 

المــواد الغذائيــة والمشــروبات لــدى صنــدوق النقــد الــدولي ارتفاعــا 

طفيفــا، بنســبة 1.9%، لأن الأنبــاء الــواردة عــن ضعــف النشــاط 

الاقتصــادي العالمــي وفــرط العــرض في الأســواق، كمــا في حالــة 

البروتيــن  مصــادر  علــى  الزائــد  الطلــب  فاقهــا  والقطــن،  القمــح 

الحيــواني وتعــافي أســعار الســكر العالميــة بعــد تراجعــه علــى مــدى 

متعــددة.   ســنوات 

بيــن  الفتــرة  في   %15.8 بنســبة  القمــح  أســعار  وانخفضــت 

الصــرف  ســعر  ســاعد  حيــث   2019 وفبرايــر   2018 أغســطس 

التنافســي للروبــل الروســي علــى دعــم صــادرات روســيا. وفي ظــل 

الرئيســية  البلــدان المنتجــة  أنبــاء عــن محاصيــل  أي  عــدم ورود 

إلى  العائــدات  وتراجــع  التجاريــة،  التوتــرات  تراجــع  وتوقعــات 

المســتوى الوســيط، وعــودة قــوة الــدولار الأمريكــي إلى طبيعتهــا، 

ارتفعت أســعار الذرة وفول الصويا ارتفاعا طفيفا بنســبة %4.4 

و5.6%، علــى التــوالي، في الفتــرة بيــن أغســطس 2018 وفبرايــر 

 .2019

وبلغــت نســبة ارتفــاع أســعار الدواجــن 3.9% بســبب قــوة طلــب 

المستهلك. وقفزت أسعار السكر العالمية بنسبة 23.7%، ويرجع 

أحــد أســباب ذلــك إلى توقعــات انخفــاض النــاتج في 2019 مــن 

أكبــر بلديــن منتجيــن همــا البرازيــل والهنــد. وبعــد تراجــع الطلــب 

علــى القطــن إلى مســتويات دون المتوقعــة ونظــرا لوفــرة المخــزون 

بيــن  الفتــرة  في   %14.2 بنســبة  أســعاره  تراجعــت  الصيــن،  في 

الســلبي  التأثيــر  برغــم  حتــى   ،2019 وفبرايــر   2018 أغســطس 

للأحــوال الجويــة علــى محاصيــل القطــن في العــالم. 

في  ســنويا   %2.9 بنســبة  الغــذاء  أســعار  انخفــاض  ويُتوقــع 

2019 ثــم ارتفاعهــا بنســبة 2.1% في 2020. وتثيــر اضطرابــات 

فبرايــر   14 وفي  التنبــؤات.  تجــاوز  احتمــالات  الجويــة  الأحــوال 

والغــاف الجــوي  للمحيطــات  الوطنيــة  الإدارة  2019، صرحــت 

في الولايــات المتحــدة بــأن الظــروف المناخيــة الضعيفــة بســبب 

فصــل  حتــى  اســتمرارها  ويُتوقــع  تأثيرهــا  لهــا  كان  النينيــو 

الربيــع، وهــو مــا يمكــن أن يؤثــر علــى المحاصيــل علــى المســتوى 

المحلــي. أمــا تســوية الخــاف التجــاري بيــن الولايــات المتحــدة – 

أكبــر بلــدان العــالم المصــدرة للمــواد الغذائيــة – والصيــن فهــي مــن 

المصــادر الأخــرى لاحتمــالات تجــاوز الأســعار للتنبــؤات. 

أسعار السلع الأولية والنشاط 
الاقتصادي 

مقدمة     

خــال  مــن  الاقتصــادي  النشــاط  عــن  نستشــفه  الــذي  مــاذا 

الخــاص المعلومــات  التقريــر  هــذا  الأوليــة؟ يحلــل  الســلع  أســعار 

الســلع  مــن  كثيــرة  أســعار  عليهــا  تنطــوي  التــي  الثريــة  الوافــرة 

الأولية المتداولة في أســواق الســلع الأولية الرئيســية حول العالم 

التنبــؤ  المعلومــات في  هــذا  التــي تحققهــا  الفائــدة  مــدى  ويبيــن 

العالمــي.3  النشــاط الاقتصــادي  التنبــؤ بمســتقبل  أو حتــى  الآني 

وهنــاك ســببان رئيســيان علــى أقــل تقديــر وراء دور أســعار 

الســلع الأوليــة كمؤشــرات مفيــدة للنشــاط الاقتصــادي العالمــي. 

أولا، حتــى في عــالم يلقــي الأضــواء علــى الخدمــات، تظــل الســلع 

وتشــكل  العالميــة  التجــارة  مــن   %17 حــوالي  تمثــل  الأوليــة 

النشــاط  تغيــر  فــإن  الإنتــاج.4 وبالتــالي،  أساســية في  مدخــات 

الاقتصــادي العالمــي ينعكــس علــى الطلــب العالمــي علــى الســلع 

 Alquist, ودارســة   ،Barsky and Kilian 2004 )دراســة  الأوليــة 

Bhattarai, and Coibion، قيــد الإصــدار(. وثانيــا، الســلع الأوليــة 
قابلــة للتخزيــن، وبالتــالي، مثلهــا كمثــل الأصــول الماليــة، تعكــس 

أســعارها ك لامــن الطلــب الحــالي والمســتقبلي المتوقــع وظــروف 

بانتظــام في  الأوليــة  الســلع  مــن  كثيــر  لتــداول  ونظــرا  العــرض. 

أســواق عاليــة الســيولة وعميقــة، فــإن أســعارها يمكــن أن تتحــرك 

بســرعة اســتجابة للتغيــرات في أوضــاع الضيــق في الســوق، بمــا 

فيها الأنباء وتغير المزاج تجاه الأوضاع الاقتصادية العالمية. 

وفي الواقــع العملــي، فالاســتدلال علــى النشــاط الاقتصــادي 

مــن أســعار الســلع الأوليــة ليــس أمــرا ســهلا. وهنــاك تأثيــر واضــح 

عــرض  جانــب  علــى  صدمــات  وجــود  الواقــع  في  هــو  ومحيــر5 

3 التنبــؤ الآني عبــارة عــن نمــوذج إحصائــي يســتخدم البيانــات في الوقــت 

الحقيقــي بغــرض توفيــر تقديــرات لمؤشــرات النشــاط الاقتصــادي الرئيســية 

أجهــزة  تصدرهــا  المناســب،  الوقــت  في  المحلــي(  النــاتج  إجمــالي  )مثــل 

الإحصــاء عــادة بفتــرة تأخــر. 

الخــام(  الزراعيــة  والمــواد  )المعــادن  الصناعيــة  الأوليــة  الســلع  تشــكل   4

مدخــات ضروريــة في قطــاع الصناعــة التحويليــة. أمــا الســلع الأوليــة ذات 

الصلــة بالطاقــة، فهــي توثــر علــى نظــام الإنتــاج العالمــي بأكملــه تأثيــرا 

غيــر مباشــر، نظــرا لأهميتهــا البالغــة في قطاعــي النقــل والبتروكيماويــات 

وفي توليــد الكهربــاء. وتتأثــر الســلع الأوليــة مــن الأغذيــة والمشــروبات عــادة 

بالدخــل، وهــي ركيــزة سلســلة الغــذاء. 

5  علــى ســبيل المثــال، الأحــوال الجويــة القاســية يمكــن أن تؤثــر تأثيــرا هائــا 

علــى نــاتج المحصــول والطلــب على الغــاز الطبيعي. 
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وربمــا  ســلعة،  بــكل  الخاصــة  الطلــب  وعوامــل  الأوليــة  الســلع 

كان وراء الســببية العكســية—خاصة في حالــة النفط—ربمــا 

أضــاف عنصــر الطبيعــة المعاكســة للاتجاهــات الدوريــة )دراســة 

ينقســم  المشــكلة،  هــذه  ولمعالجــة   .)Hamilton 1996, 2003
الســلع  أســعار  دورات  الأول  الجــزء  يحــدد  جزئيــن.  إلى  التحليــل 

أســعار  بيــن  الــدوري  التزامــن  متعمقــة في  رؤى  ويقــدم  الأوليــة 

الثــاني  الجــزء  ويســتخدم  الاقتصــادي.  والنشــاط  الأوليــة  الســلع 

الحركــة المتزامنــة بيــن أســعار الســلع الأوليــة لعــزل عوامــل الطلــب 

العالمــي عــن الآثــار المحيــرة الأخــرى ثــم يفحــص مــا إذا كانــت 

العوامــل العالميــة المســتخلصة تتمتــع بقــوة التنبــؤ الآني وتفيــد 

مســتقبلا.    الاقتصــادي  بالنشــاط  التنبــؤ  في 

الطبيعة الدورية والحركة المشتركة بين أسعار 

السلع الأولية

وأشــكالها،  الأوليــة  الســلع  أســعار  دورات  القســم  هــذا  يحــدد 

الســلع  بيــن  الأوليــة،  الســلع  أســعار  مــن  واســعة  مجموعــة  عبــر 

الأوليــة التــي تتســم بأعلــى درجــات التزامــن الثنائــي مــع النشــاط 

مقياســا  كذلــك  ويشــتق  الرائــدة(.  العناصــر  )أي  الاقتصــادي 

ككل.        الأوليــة  الســلع  ســوق  مســتوى  علــى  للتزامــن 

والمنهجية المستخدمة في تحديد فترات الانكماش والتوسع 

 Harding دراســة  الاقتصاديــة في  الــدورات  تأريــخ  إجــراء  تتبــع 

and Pagan (2002).6 ويُطَبَّــق هــذا الإجــراء علــى بيانــات مقطعيــة 
زمنيــة غيــر متوازنــة، بــدءا مــن عــام 1957، في سلســلة أســعار 

واســعة:  فئــات  أربــع  تنــدرج ضمــن  )حقيقيــة(  أوليــة  ســلعة   57

الزراعيــة  والمــواد  والمشــروبات،  والأغذيــة  والمعــادن،  الطاقــة، 

الصناعــي  الإنتــاج  علــى  كذلــك  الإجــراء  نفــس  ويُطَبَّــق  الخــام.7 

النــاتج المحلــي.8  العــام وإجمــالي  مــن الاتجــاه  العالمــي المجــرد 

أمثلــة(. أربعــة  يعــرض  البيــاني 1-ت خ -2   )الشــكل 

6 اعتمــادا علــى دراســة Cashin, McDermott, and Scott (2002)، تُســتخدم 

المنهجيــة الــواردة في دراســة Harding and Pagan (2002) لتحديــد نقــاط 

الحقيقيــة.  الأوليــة  الســلع  لأســعار  الزمنــي  المســار  في  والقــاع  الــذروة 

الأدنــى  الحــد  أو  الأقصــى  الحــد  بأنهــا  المقترحــة  التحــول  نقطــة  وتُعَــرَّف 

المحلــي إذا كانــت الأســعار في ذلــك الشــهر إمــا أعلــى أو أقــل مــن الســعر في 

الشــهرين الســابقين والشــهرين التالييــن. ويلــزم بعــد ذلــك تحديــد تسلســل 

نقــاط التحــول المقترحــة الناتجــة للتبديــل بيــن نقــاط الــذروة ونقــاط القــاع. 

ــرَّف علــى أســاس نقــاط التحــول )التوســع  وعــاوة علــى ذلــك، كل مرحلــة تُعَ

الخوارزميــة  )هــذه  الأقــل.  علــى  شــهرا   12 تمتــد  أن  يجــب  الانكمــاش(  أو 

لتأريــخ دورة أســعار الســلع الأوليــة مقتبســة مــن خوارزميــة تأريــخ الــدورة 

الاقتصاديــة التــي وضعتهــا دراســة Bry and Boschan (1971) ثــم عممتهــا 

اســتخدام  مزايــا  ومــن   .Harding and Pagan (2002) دراســة  ذلــك  بعــد 

خوارزميــة علــى غــرار مــا ورد في دراســة Bry and Boschan لتأريــخ دورات 

موضوعيــة  قاعــدة  لتطبيــق  ســهلة  وســيلة  توفيــر  الأوليــة  الســلع  أســعار 

لتأريــخ الــدورة علــى مجموعــة أوســع مــن البيانــات(.    

7 كل سلاســل بيانــات أســعار الســلع الأوليــة عبــارة عــن متوســطات شــهرية 

للأســعار المأخــوذة مــن نظــام أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق النقــد 

أســعار  تضخــم  علــى  ومقســومة  الأمريكــي  بالــدولار  ومقومــة  الــدولي 

نظــرا  مســبقا،  مرشــحة  غيــر  والأســعار  المتحــدة.  الولايــات  في  المســتهلك 

لعــدم ظهــور اتجــاه عــام واضــح لمعظــم الســلع الأوليــة. ولا تــزال الدراســات 

الأكاديميــة تتســاءل مــا إذا كان هنــاك اتجــاه عــام لأســعار الســلع الأوليــة 

الســلع  أســعار  أن  إلى   Grilli and Yang (1988) دراســة  وتذهــب  عمومــا. 

وخلُصَــت  أقــرب،  وقــت  في  الانخفــاض  نحــو  تميــل  أصبحــت  الأوليــة 

عــام  اتجــاه  وجــود  إلى   Stuermer (2018) ودراســة   Jacks (2013) دراســة 

نحــو الصعــود بدرجــة طفيفــة. وتظــل النتائــج دون تغييــر يُذكــر في حالــة 

عــام خطــي.   اتجــاه  اســتبعاد 

للغايــة  منخفضــة  لامــدا  مــع  بريســكوت  هودريــك  مرشــح  يُســتخدم   8

لاســتخلاص اتجــاه عــام مســتقر مــن الإنتــاج الصناعــي العالمــي وإجمــالي 

برنت، دولار أمريكي/ برميل (المقياس الأيسر) 

الإنتاج الصناعي العالمي (المقياس الأيمن)

النحاس، دولار أمريكي/طن متري (المقياس الأيسر)

الإنتاج الصناعي العالمي (المقياس الأيمن)

القطن، سنتات أمريكية/رطل (المقياس الأيسر) 

الإنتاج الصناعي العالمي (المقياس الأيمن)

القهوة، سنتات أمريكية/كيلوغرام (المقياس الأيسر)

إجمالي الناتج المحلي العالمي (المقياس الأيمن)

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

الاقتصادي

١- القهوة 

٢- القطن

٣- النحاس

المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع الأوليــة، ومنظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تحـُـدد نقــاط الــذروة والقــاع باســتخدام إجــراء تأريــخ الــدورات الاقتصاديــة في دارســة 

بصــورة  العالمــي  الصناعــي  الإنتــاج  بيانــات  ربــط  ويتــم   .Harding and Pagan’s (2002)
اســترجاعية باســتخدام الإنتــاج الصناعــي في بلــدان منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

الاقتصادي (١٩٧٥-١٩٧٩) والإنتاج الصناعي في الولايات المتحدة (>١٩٧٥). والمساحات 

النشــاط  مــع  متزامنــة  (توســع)  انكمــاش  حــالات  تمثــل  (الفــاتح)  الغامــق  باللــون  المظللــة 

الاقتصــادي وســعر الســلعة الأوليــة ا�تــارة. والمســاحات باللــون الأبيــض تمثــل حــركات غيــر 

متزامنة.  
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تتســم  متماثلــة  غيــر  مراحــل  الأوليــة  الســلع  معظــم  وتعكــس 

توســع  فتــرات  تتخللهــا  الانكمــاش  مــن  وباهتــة  أطــول  بفتــرات 

المرتبطــة  الأوليــة  وللســلع   9.)1  – خ  ت   –  1 )الجــدول  حــاد 

وأكثرهــا  المراحــل  أطــول  تســتغرق  لأنهــا  بــارز  دور  بالطاقــة 

حــدة، ودورة الطاقــة الكاملــة غالبــا مــا تســتمر فتــرة أقــل قليــا 

مــن أربــع ســنوات. وبوجــه عــام، هنــاك برغــم ذلــك أوجــه تشــابه 

الســلع  مجموعــات  مســتوى  علــى  الــدورة  خصائــص  في  كبيــرة 

الأوليــة المختلفــة ويبــدو أنهــا تتماشــى مــع مــا ورد في مجموعــة 

مــن الدراســات الاقتصاديــة التــي أُجريــت منــذ وقــت طويــل وتلقــي 

الأوليــة  الســلع  عــرض  صدمــات  بيــن  التفاعــل  علــى  الضــوء 

والطلــب علــى التخزيــن كدافــع رئيســي لتحــركات أســعار الســلع 

 Cashin, ودراســة   ،Deaton and Laroque 1992 )دراســة  الأوليــة 

.)McDermott, and Scott 2002
وغالبــا مــا تتســبب الصدمــات علــى جانــب العــرض في صعــود 

الأســعار بصــورة حــادة، وخاصــة عنــد انخفــاض رصيــد المخــزون 

مجموعــة  أيضــا  هنــاك  ولكــن  الفائضــة،  الإنتاجيــة  الطاقــة  أو 

كبيــرة مــن الدراســات التــي تؤكــد أن لعوامــل الطلــب دور كذلــك 

 Alquist, Bhattarai, ودراسة ،Barsky and Kilian 2004 دراسة(

and Coibion، قيــد الإصدار—وكثيــر غيرهمــا(. لذلــك مــن المهــم 
حســاب تزامــن المراحــل )أو الوفــاق، كمصطلــح فنــي( بيــن أســعار 

الســلع الأوليــة والنشــاط الاقتصــادي.10 

الســلع  أســعار  تتزامــن  لا  قليلــة،  اســتثناءات  عــدا  وفيمــا 

إلا  المتوســط،  في  الغذائيــة،  المــواد  أســعار  خاصــة  الزراعيــة، 

بصــورة محــدودة مــع النشــاط الاقتصــادي )الشــكل البيــاني 1-ت 

خ-3(. ومعظــم العناصــر الرائــدة في الإنتــاج الصناعــي العالمــي 

النــاتج المحلــي. وتــم اســتنباط بيانــات إجمــالي النــاتج المحلــي ربــع الســنوي 

كل شــهر. وبرغــم أن خوارزميــة التأريــخ يمكــن أن تتعامــل مــع اللاســكون، 

فبعــض الإحصــاءات التــي تقــارن بيــن السلاســل الســاكنة واللاســكنة )مثــل 

الوفــاق( قــد تــؤدي إلى الخلــط.  

يمكــن  )الــذي  الإنترنــت  شــبكة  علــى   1– خ  ت   –1 المرفــق  يوضــح   9

 )www​.imf/​en/​Publications/​WEO الاطــاع عليــه في الموقــع الإلكتــروني

لســلع  ا عار  ـ أسـ مــن سلاســل  علــى حــدة  لــكل سلســلة  الدوريــة  الخصائــص 

التأريــخ  مــن معلمــات خوارزميــة  الأوليــة ويفحــص مجموعــات مختلفــة 

والــدورات.   المراحــل  لفتــرات  الأدنــى  الحــد  إطالــة  تفــرض  التــي 

الــذي  الوفــاق،  هــو  المســتخدم  التزامــن  مقيــاس  الفنيــة،  الناحيــة  مــن   10

المرحلــة  نفــس  في  سلســلتان  خلالــه  تلتقــي  الــذي  الوقــت  نســبة  يحســب 

Harding and Pagan 2002(. ويتــراوح نطــاق الوفــاق بيــن صفــر  )دراســة 

 .0,5 هــي  مســتقلين  عشــوائيين  مســارين  بيــن  الوفــاق  درجــة  و1، 

مــن المعــادن البخســة )مثــل الزنــك والنحــاس والقصديــر(، وكذلــك 

الطاقــة والأســمدة بدرجــة أقــل. ويعكــس البروبيــن أعلــى درجــات 

التزامــن مــع الإنتــاج الصناعــي العالمــي، لكــن سلاســله الزمنيــة 

والسلاســل الزمنيــة للغــار الطبيعــي لا تبــدأ إلا في 1992 وهــي 

بالتــالي أقصــر مــن معظــم الســلع الأوليــة الأخرى—ممــا يشــير 

إلى احتمــال زيــادة درجــة التزامــن بيــن الســلع الأوليــة والنشــاط 

الــذي  الأمــر  الماضيــة،  القليلــة  العقــود  مــدى  علــى  الاقتصــادي 

يتســق كذلــك مــع النتائــج التــي توصــل إليهــا تحليــل العوامــل في 

القســم التــالي. والأمــر المثيــر للاهتمــام أن بعــض المــواد الزراعيــة 

الخــام، مثــل القطــن، علــى درجــة عاليــا مــن التزامــن نســبيا مــع 

تزامــن  درجــة  عــام،  بوجــه  بينمــا،  العالمــي  الصناعــي  الإنتــاج 

مــع  الأخــرى،  الأوليــة  بالســلع  مقارنــة  والمشــروبات،  الأغذيــة 

إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي أعلــى مــن الإنتــاج الصناعــي. 

ويرجــع الســبب في ذلــك إلى أن دور الدخــل، وليــس الإنتــاج، أهــم 

في الطلــب )مثــال علــى ذلــك القهــوة العربيــة(.11 

الاقتصــادي  النشــاط  في  الكبيــرة  التحــركات  وفتــرات 

الحركــة  مــن  تزيــد  أن  المتوقــع  مــن  الكســاد(  أو  )الانتعــاش 

المشــتركة )التزامــن(، بيــن كل الســلع الأوليــة. وينبغــي لــكل الســلع 

الأوليــة، وليــس الرائــدة منهــا وحســب، أن تتحــرك بالتزامــن مــع 

وبنــاء  المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  أو  العالمــي  الصناعــي  الإنتــاج 

الســلع  نســبة  يحســب  مقيــاس  اشــتقاق  المفيــد  مــن  ذلــك،  علــى 

علــى  الوفــاق  )الانكمــاش(—أي  التوســع  مرحلــة  في  الأوليــة 

مســتوى الســلع الأوليــة ككل.12 وينبغــي أن يكــون هــذا المقيــاس 

التحــول  نقــاط  بينمــا  العالمــي،  الاقتصــادي  بالنشــاط  مرتبطــا 

)فتــرات بلــوغ التزامــن بيــن أســعار الســلع الأوليــة حــده الأقصــى 

العالمــي  النشــاط  الأدنــى( تدخــل ضمــن مراحــل توســع  أو حــده 

أو انكماشــه. وبالتــالي فــإن الوفــاق علــى مســتوى الســلع الأوليــة 

11 كمــا تشــير التوقعــات، المعــادن الأقــل تزامنــا مــع النشــاط الاقتصــادي 

هــي المعــادن النفيســة مثــل الذهــب والفضــة، وتلــك التــي لا يجــري دائمــا 

)قبــل 2009(،  الحديــد  خــام  مثــل  الفوريــة،  الأســواق  بحريــة في  تداولهــا 

نتيجــة لســعي المشــترين والمورديــن علــى حــد ســواء لتحقيــق الأمــان في 

ســوق لا ينمــو النــاتج فيــه إلا قليــا. ولا يجــري تــداول اليورانيــوم بحريــة 

الجغرافية-السياســية.      والحساســية  المتميــزة  اســتخداماته  بســبب 

تتوســع  الأوليــة  الســلع  أســعار  كل  أن  تعنــي   )1-(  1 البالغــة  القيمــة   12

)تنكمــش( في نفــس الوقت—التزامــن التــام— بينمــا القيمــة صفــر تنطــوي 

أدنــى  وهــي  المرحلــة،  بنفــس  تمــر  الأوليــة  الســلع  أســعار  نصــف  أن  علــى 

التزامــن.     مســتويات 

الجدول 1-ت خ-1: الإحصاءات الوصفية لدورة أسعار السلع الأولية

الحدةالمدىالمدة

)الفرق اللوغاريتمي، %( )الفرق اللوغاريتمي، %()أشهر(

انكماشتوسعانكماشتوسعانكماشتوسع

202464.7262.813.373.01الطاقة

182455.1957.983.052.41المعادن البخسة

162045.2549.602.802.33الأغذية والمشروبات

182243.2746.702.462.00المواد الخام الزراعية

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

ملحوظة:ت ُدد دورات الأســعار باســتخدام منهجية Harding and Pagan (2002). وتقيس المدة متوســط طول )بالأشــهر( المرحلة التي يمر بها الســعر )توســع أو انكماش(. ويقيس المدى متوســط 

التغيــر في الســعر )%( مــن القــاع إلى الــذروة في حالــة التوســع، ومــن الــذروة إلى القــاع في حالــة الانكمــاش. وتقيــس الحــدة متوســط ارتفــاع الســعر في الشــهر )%( أثنــاء مرحلــة التوســع، ومتوســط 

انخفــاض الســعر في أثنــاء مرحلــة الانكمــاش. وتُســب كل الإحصــاءات علــى أســاس متوســطات كل الســلع الأوليــة في مجموعــة معينــة. 
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ككل ينبغــي أن يكــون مؤشــرا علــى مــدى مســاهمة عوامــل الطلــب 

العالمــي، مقارنــة بعوامــل العــرض أو الطلــب علــى ســلع محــددة، 

الســلع الأوليــة خــال فتــرة معينــة.  أســعار  في دفــع 

علــى  الوفــاق  أن  خ-4  1-ت  البيــاني  الشــكل  مــن  ويتضــح 

النشــاط  تحــول  نقــاط  يتوقــع  ككل  الأوليــة  الســلع  مســتوى 

الــذروة  مســتوى  إلى  يصــل  مــا  عــادة  لأنــه  نظــرا  الاقتصــادي، 

)أو القــاع( عندمــا يصــل النشــاط إلى أقصــى درجــات التوســع أو 

الانكمــاش. وهــذه نتيجــة واعــدة، تلقــي الضــوء علــى وجــود عامــل 

)عوامــل( كامنــة مشــتركة ترتبــط بالنشــاط العالمــي الــذي يدفــع 

اســتخدام  التــالي  القســم  يحــاول  الأوليــة. وســوف  الســلع  أســعار 

هــذه الرؤيــة المتعمقــة في التنبــؤ الآني والتنبــؤ بتحــركات الــدورة 

الســلع  أســعار  باســتخدام  المســتقبل  في  العالميــة  الاقتصاديــة 

الأوليــة.   

هل لأسعار السلع الأولية دور يساعد في 

التنبؤ الآني والتنبؤ بالنشاط الاقتصادي 

العالمي مستقبلا؟ 

مــن أجــل عــزل التحــركات في أســعار الســلع الأوليــة المدفوعــة 

عوامــل  نمــوذج  تقديــر  يجــري  العالمــي،  الاقتصــادي  بالنشــاط 

الأساســية  العناصــر  وباســتخدام  الشــهري  التواتــر  أســاس  علــى 

 ،West and Wong 2014 و   ،Stock and Watson 2002 )دراســات 

و Delle Chiaie, Ferrara, and Giannone 2018(.13 وبالنظــر إلى 

13 المنهــج في دراســة Delle Chiaie, Ferrara, and Giannone (2018) الــذي 

يســمح بالعوامــل الخاصــة بــكل مجموعــة يتوصــل إلى نتائــج أقــل قليــا.  

المواد الخام الزراعية

الطاقة

الأسمدة 

الأغذية والمشروبات 

المعادن 

خط عدم التزامن

الشكل البياني ١-ت خ-٣: التزامن مع النشاط الاقتصادي
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٢- درجة تزامن أقل 

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

المصــادر: نظــام أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، ومنظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تمثــل الأعمــدة تزامــن ســلعة أوليــة معينــة مــع الإنتــاج الصناعــي العالمــي ا�ــرد مــن 

الاتجــاه العــام (الأعمــدة باللــون الأغمــق) وإجمــالي النــاتج المحلــي (الأعمــدة باللــون الأفتــح). 

الاقتصاديــة  والــدورة  معينــة  أوليــة  ســلعة  ســعر  دورة  بيــن  الوفــاق  بأنــه  التزامــن  ويُعَــرَّف 

(إجمــالي النــاتج المحلــي أو الإنتــاج الصناعــي ا�ــرد مــن الاتجــاه العــام) حيــث تحُــدد مراحــل 

التوســع والانكمــاش باســتخدام إجــراء Harding and Pagan’s (2002). ويحســب الوفــاق نســبة 

الوقــت الــذي تمــر خلالــه السلســلتان بنفــس المرحلــة، وتشــير درجــة الوفــاق الأعلــى مــن ٠٫٥ إلى 

تزامن إيجابي. 

  

       

    

الوفاق على مستوى السلع الأولية (المقياس الأيسر)

الإنتاج الصناعي العالمي (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ١-ت خ-٤: التزامن على مستوى 
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المصــادر: نظــام أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، ومنظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

باســتخدام  اســترجاعية  بصــورة  العالمــي  الصناعــي  الإنتــاج  بيانــات  ربــط  يتــم  ملحوظــة: 

الإنتاج الصناعي في بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي (١٩٧٥-١٩٧٩) 

فتــرات  تمثــل  المظللــة  والمســاحات   .(١٩٧٥<) المتحــدة  الولايــات  في  الصناعــي  والإنتــاج 

الانكمــاش في متغيــر الإنتــاج الصناعــي. والوفــاق علــى مســتوى الســلع الأوليــة هــو نســبة الســلع 

الأولية في مراحل التوسع (الانكماش).  
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أن صدمــات العــرض وصدمــات الطلــب علــى ســلع أوليــة محــددة 

تــؤدي إلى تبايــن أســعار الســلع الأوليــة، فتقديــر العوامــل الكامنــة 

التــي تســبب الحركــة المشــتركة بيــن أســعار الســلع الأوليــة ينبغــي 

العالمــي.14  الاقتصــادي  للنشــاط  بديــل  بنــاء  علــى  يســاعد  أن 

وبنفــس هــذا المنطــق، كلمــا ارتفــع عــدد الســلع المســتخدمة، تســنى 

تحديــد عوامــل الطلــب العالمــي بشــكل أفضــل. وبرغــم ذلــك، ففــي 

الواقــع العملــي قــد يكــون مــن الأفضــل اســتبعاد الســلع الأوليــة، 

الأصــول  مــن  ســلوكها  في  تقتــرب  التــي  والفضــة  الذهــب  مثــل 

الماليــة أو تلــك الســلع وثيقــة الصلــة ببعضهــا، مثــل طحيــن فــول 

 15.)Kilian and Zhou 2018 الصويــا وزيــت فــول الصويــا )دراســة

ويسهم أول عاملان تم استخلاصهما بنحو 20% من تباين 

أهميــة  وتتراجــع  الأوليــة.  الســلع  أســعار  الشــهرية في  التغيــرات 

العوامــل المتبقيــة بســرعة وليــس لهــا علاقــة إحصائيــة بالنشــاط 

العامليــن  خ-5  1-ت  البيــاني  الشــكل  ويحــدد  الاقتصــادي.16 

الكامنيــن الأول والثــاني المســتخلصين مــع نمــو إجمــالي النــاتج 

بمــرور  والمتراكميــن  الوســيط(،  مــن  )المجــرد  العالمــي  المحلــي 

علــى  والثــاني متعامديــن  الأول  العامــل  كان  وإن  الوقــت. حتــى 

علاقــة  يبديــان  يتراكمــا،  فعندمــا  بطبيعتيهمــا،  متزامــن  نحــو 

العالمــي،  العامــل  هــو  الأول  والعامــل  موجــب، 0.6٧.  ارتبــاط 

الثــاني تحــولا ســلبيا في الطلــب علــى المنتجــات  ويمثــل العامــل 

الزراعيــة مقارنــة بالطاقــة والمعــادن وهــو بالتــالي عامــل الســعر 

النســبي.17 ونظــرا لأن عامــل الســعر النســبي يســاعد علــى حســاب 

الأولى  العوامــل  تُســتخلص  الزراعيــة،  الســلع  أســعار  تحــركات 

زراعيــة  وغيــر  زراعيــة  أوليــة  ســلع  إلى  العينــة  بتقســيم  بالبــدء 

)الطاقــة والمعــادن(. والأمــر المثيــر للاهتمــام أنــه يجــري تقريــب 

المشــتركة  الحركــة  في  العالمــي  الطلــب  تســبب  فكــرة  أن  الواضــح  مــن   14

لأســعار الســلع الأوليــة ليســت جديــدة. وعلــى ســبيل المثــال، تفســر دراســة 

Barsky and Kilian (2004) قــوة الحركــة المشــتركة لســعر النفــط الحقيقــي 
مطلــع  في  الصناعيــة  والمعــادن  الخــام  للمــواد  الحقيقــي  الســعر  ومؤشــر 

ســبعينات القــرن الماضــي علــى أنهــا دليــل علــى وجــود عنصــر طلــب مشــترك 

في الســعرين. وبوجــه أعــم، يســتند قســم كبيــر مــن الدراســات إلى مجموعــة 

التقلبــات  أن معظــم  التــي تخلــص إلى  النمــاذج والبيانــات المختلفــة  مــن 

مدفوعــة  الصناعــة(  في  المســتخدمة  )خاصــة  الأوليــة  الســلع  أســعار  في 

 Barsky and بتحــولات في الطلــب الكلــي )راجــع علــى ســبيل المثــال دراســات

 Kilian و   ،Nakov and Pescatori 2010 و   ،Kilian 2009 و   ،Kilian 2004
قيــد الإصــدار،   ،Alquist, Bhattarai, and Coibion و   ،and Murphy 2014
Delle Chiaie, Ferrara, and Giannone 2018 وغيرهــا(. والأمــر المثيــر  و 

مــن   Pindyck and Rotemberg (1990) دراســة  إليــه  تشــير  مــا  للاهتمــام 

أن الســلع الأوليــة التــي ليــس بينهــا علاقــة ارتبــاط )التــي تقتــرب مرونتهــا 

حركــة  بينهــا  تبــدو  صفــر(  مــن  والطلــب  للعــرض  التقاطعيــة  الســعرية 

مشــتركة مفرطــة، ممــا يــدل علــى وجــود عامــل عالمــي كامــن )ربمــا كان غيــر 

متجانــس التبايــن( يؤثــر علــى كل الأســعار في نفــس الوقــت.   

للفــروق  صفــر  درجــة  أُعطيــت  الكامنــة،  العوامــل  تقديــر  أجــل  مــن   15

في  المســتهلك  أســعار  مؤشــر  علــى  )مقســومة  الأســعار  في  اللوغاريتميــة 

الولايــات المتحــدة(. واســتخدام اللوغاريتــم المجــرد مــن الاتجــاه العــام أو 

 Kilian and Zhou الفــروق اللوغاريتميــة أقــل أهميــة في التقديــر )دراســة 

 .)2018
 .Stock and Watson (2002) دراســة  في  ورد  مــا  مــع  ذلــك  يتماشــى   16

الدراســة مجموعــة مختلفــة مــن المؤشــرات لبيــان أن أول  وتســتخدم تلــك 

أعلــى  علــى  وينطويــان  بالمعلومــات  ثــراء  العوامــل  أكثــر  همــا  عامليــن 

التنبــؤ.  في  تســهم  محتويــات 

بالعامــل، وهــي  التشــبع  مــن خــال فحــص حــالات  ذلــك  رؤيــة  يمكــن   17

الطلــب.  عنــد  متاحــة 

للغايــة  جيــد  بشــكل  النســبي  الســعر  وعامــل  العالمــي  العامــل 

بإنشــاء توليفــة خطيــة بيــن أول عامليــن في العينتيــن الفرعيتيــن 

المنفصلتيــن.18 ومــع هــذا، تصاحــب عامــل الســعر النســبي علامــة 

ســالبة عنــد العامــل الأول في العينــة الفرعيــة للســلع الزراعيــة. 

والعلاقــة بيــن العامــل العالمــي وإجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

لافتة للنظر بشــكل كبير )الشــكل البياني 1-ت خ-5(، لكن يبدو 

كذلك أن عامل السعر النسبي يتحرك مع إجمالي الناتج المحلي 

)بقيادتهــا(  النشــاط  في  الحــاد  التباطــؤ  فتــرات  بعــض  خــال 

وفتــرات التعــافي التــي تعقبهــا.19  

ونتيجــة لتأخــر أول عمليــة نشــر لبيانــات الإنتــاج الصناعــي 

العالمــي لمــدة شــهرين وإجمــالي النــاتج المحلــي لربــع ســنة، فهــي 

غالبــا مــا تخضــع لتعديــات كبيــرة، لذلــك مــن المفيــد اختبــار مــا 

التنبــؤ  الكامنــة يمكــن أن تســاعد في نشــاط  العوامــل  إذا كانــت 

الآني العالمــي. ولهــذا الغــرض، يُجــرى انحــدار للإنتــاج الصناعــي 

18  انحــدار العامــل العالمــي )عامــل الســعر النســبي( علــى العوامــل الأولى 

المســتخلصة مــن عينتــي الســلع الزراعيــة وغيــر الزراعيــة بشــكل منفصــل 

يــؤدي إلى التوصــل إلى معامــل تحديــد يبلــغ 0.99 )0.88(. 

19 العامــل الأول )الســالب( في مســتويات معينــة يحاكــي تحــركات ســعر 

الصرف الفعلي الحقيقي للدولار الأمريكي، وذلك أمر لا يدعو إلى الدهشة، 

بالنظــر إلى أن الــدولار هــو البســط لأســعار كل الســلع الأوليــة في العينــة. مــع 

ذلــك، فهــذا الارتبــاط يصبــح أضعــف بكثيــر عنــد درجــات التواتــر العاليــة، 

كالتغيــرات الشــهرية، ويــزداد ضعفــا عنــد اســتبعاد العمــات غيــر المرتبطــة 

بالســلع الأوليــة، لإنشــاء ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي، كمــا هــو معلــوم، 

وتتحــرك في اتجــاه معاكــس لســعر الصــادرات مــن الســلع الأوليــة )دراســة 

Chen and Rogoff 2003(. وإدخــال ســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي للــدولار 
الأمريكــي في عمليــة التنبــؤ الآني والتنبــؤ المســتقبلي لا يغيــر النتائــج.      

إجمالي الناتج المحلي العالمي 

(المقياس الأيمن) 

العامل العالمي العامل النسبي 

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

النقد الدولي.

ملحوظة: العنصران الرئيسيان الأول والثاني تراكميان، والفرق اللوغاريتمي في إجمالي 

الناتج المحلي مطروحا منه المتوسط وتراكمي. 

الشكل البياني ١-ت خ-٥: العوامل الكامنة والنشاط 
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المتأخــرة  قيمتيهمــا  علــى  المحلــي  النــاتج  وإجمــالي  العالمــي 

والعوامل الكامنة وعلى فترة واحدة من فترات التأخر الخاصة 

العوامــل  إدخــال  كان  إذا  مــا  لمعرفــة  اختبــار  ويُجــرى  بهمــا. 

تقديــرات  الناحيــة الإحصائيــة في تحســين  مــن  يســهم  الكامنــة 

التنبــؤ الآني لمؤشــر النشــاط الاقتصــادي )الإنتــاج الصناعــي أو 

النتائــج وعمليــة  بيــن  النــاتج المحلــي(، وتُعقــد مقارنــة  إجمــالي 

انحــدار ذاتــي (p)(AR) معياريــة )علــى غــرار مــا جــاء في دراســة 

Stock and Watson 2002(. وتتــم تجربــة مواصفــات مختلفــة: لا 
يُســتخدم ســوى العامــل العالمــي )المواصفــة 1(، ويدخــل العامــل 

العالمــي والعامــل النســبي معــا )المواصفــة 2(، وتنقســم العينــة 

إلى ســلع أوليــة زراعيــة وغيــر زراعيــة وتُســتخدم العوامــل الأولى 

لــكل منهمــا )المواصفــة 3(. وكل المواصفــات يمكــن أن تتضمــن 

فتــرات التأخــر الخاصــة بهــا، ويُختــار المســتوى الأمثــل منهــا.   

التــي يعرضهــا الجــدول 1-ت خ-2 إلى أن  النتائــج  وتشــير 

الإنتــاج الصناعــي، بمعــدل تواتــر شــهري، يــؤدي إدخــال العامــل 

العالمــي وعامــل الســعر النســبي علــى زيــادة القــدرة علــى التنبــؤ 

الذاتــي  الانحــدار  بعمليــة  مقارنــة  الصناعــي  بالإنتــاج  الآني 

المعيــاري AR(p) —حيــث يتحــدد عــدد فتــرات التأخــر، p، علــى 

أســاس المســتوى الأمثــل. ونظــرا للتقلــب الكبيــر في نمــو الإنتــاج 

ســوى تحســن  الآني  التنبــؤ  علــى  يترتــب  لا  الشــهري،  الصناعــي 

علــى  القــدرة  هــو  أكبــر  بشــكل  للانتبــاه  اللافــت  والأمــر  محــدود. 

خ-3(.  1-ت  )الجــدول  المحلــي  النــاتج  بإجمــالي  الآني  التنبــؤ 

وبالفعــل، يبلــغ تحســن جــذر متوســط مربــع الخطــأ مقارنــة بمعيــار 

الانحدار الذاتي (AR(p)) 10% في وجود العامل العالمي وحســب 

مــن المعلومــات المتوافــرة عــن أســعار الســلع الأوليــة لمــدة شــهر 

واحــد. ويرتفــع التحســن إلى 15% عندمــا يُســتكمل الربــع. كذلــك 

المثيــر  ومــن   20  .0.48 نحــو  مرتفعــا،  بكــون  التحديــد  معامــل 

قــدر  أقصــى  علــى  تحتــوي  الأوليــة  الســلع  أســعار  أن  للاهتمــام 

مــن المعلومــات أثنــاء فتــرات ارتفــاع تقلــب النشــاط الاقتصــادي، 

مــداه   (AR(p)) الذاتــي  الانحــدار  عمليــة  قصــور  يبلــغ  بينمــا 

)الشــكل البيــاني 1- ت خ-6(. وتتشــابه النتائــج عنــد اســتخدام 

الزراعيــة وغيــر  الســلع  مــن مجموعــة  يُســتخلصان  أول عامليــن 

الزراعيــة بشــكل منفصــل. 

ولفتــرات تأخــر العوامــل دلالــة كذلــك، ويمكــن بالتــالي فحــص 

التنبــؤ  في  أيضــا  تســاعد  الأوليــة  الســلع  أســعار  كانــت  إذا  مــا 

التنبــؤ  أداء  إلى  التنبــؤات  تقييــم  ويســتند  العالمــي.  بالنشــاط 

خــارج العينــة. ومــع توافــر بيانــات الإنتــاج الصناعــي، وإجمــالي 

تقديــر  يجــري  التقديريــة،  الرئيســية  والعناصــر  المحلــي،  النــاتج 

مــن 1998-1980  العينــة  فتــرة  باســتخدام  أولا  كل مواصفــة 

الفتــرة  تنبــؤات  لوضــع  تواتــري  نحــو  علــى  تقديرهــا  يُعــاد  ثــم 

2000-2018. 21 وفي كل فتــرة، يتنبــأ النمــوذج بنمــو الإنتــاج 

20 تُتــاح نتائــج الانحــدار عنــد الطلــب. ويجــدر كذلــك ملاحظــة أن إمكانيــة 

)الإنتــاج  العالمــي  النــاتج المحلــي  إجمــالي  اســتخدام  تتراجــع عنــد  التنبــؤ 

زيــادة  نتيجــة  ربمــا  الســوق،  في  الســائدة  الصــرف  بأســعار  الصناعــي( 

المتقدمــة.   الاقتصــادات  في  الخدمــات  أهميــة 

متواتــرة(.  )خطــة  جديــدة  بيانــات  بإضافــة  نمــوذج  كل  تقديــر  يُعــاد   21

ثابــت  طــول  علــى  تنطــوي  الرئيســية  المكونــات  تســتخدم  التــي  والنمــاذج 

نمــوذج  في  التأخــر  لفتــرة  الأمثــل  الطــول  اختيــار  لكــن  التأخــر،  لفتــرات 

الانحــدار الذاتــي يتحــدد كل مــرة، باســتخدام المعاييــر البيزيــة للمعلومــات 

للمعلومــات.  أكايكــي  معيــار  أو 

الجدول 1-ت خ-2: التنبؤ الآني بالإنتاج الصناعي العالمي
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المصادر: نظام أسعار السلع الأولية لدى صندوق النقد الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: فتــرة العينــة = ينايــر 1980 إلى ديســمبر 2018. والمقيــاس المرجعــي = عمليــة انحــدار ذاتــي بينمــا فتــرة التأخــر المُثلــى تســتند إلى معيــار المعلومــات البيــزي؛ 

المواصفة 1 = العنصر الرئيسي الأول، المواصفة 2 = أول عنصران رئيسيان، المواصفة 3 = أولى العناصر الرئيسية للسلع الأولية الزراعية وغير الزراعية. وتُضاف 

فتــرة التأخــر المُثلــى للمتغيــرات المســتقلة بنــاء علــى معيــار المعلومــات البيــزي في جميــع المواصفــات. النســبة = الجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ النســبي، والجــذر 

التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ مقســوما علــى الجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ المعيــاري. 

الجدول 1-ت خ-3: التنبؤ الآني بإجمالي الناتج المحلي العالمي

المواصفة 3المواصفة 2المواصفة 1المقياس المرجعيالمقياس

معلومات شهر واحد
الجذر التربيعي لمتوسط 

مربعات الخطأ

%0.42%0.38%0.37%0.38

10.900.900.90النسبة

معلومات شهرين
الجذر التربيعي لمتوسط 

مربعات الخطأ

%0.42%0.36%0.36%0.36

10.870.860.86النسبة

معلومات ربع سنة

الجذر التربيعي لمتوسط 

مربعات الخطأ

%0.42%0.36%0.35%0.35

10.860.840.85النسبة

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

ملحوظــة: فتــرة العينــة = الربــع الأول مــن 1980 إلى الربــع الثالــث مــن 2018. والمقيــاس المرجعــي = عمليــة انحــدار ذاتــي بينمــا فتــرة التأخــر المُثلــى تســتند إلى معيــار المعلومــات البيــزي؛ 

المواصفــة 1 = العنصــر الرئيســي الأول، المواصفــة 2 = أول عنصــران رئيســيان، المواصفــة 3 = أولى العناصــر الرئيســية للســلع الأوليــة الزراعيــة وغيــر الزراعيــة. ويُضــاف متغيــر تابــع متأخــر 

بفتــرة واحــدة في جميــع المواصفــات. وتتوافــر معلومــات شــهر أو شــهرين أو ثلاثــة أشــهر خــال ربــع الســنة. النســبة = الجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ النســبي، والجــذر التربيعــي لمتوســط 

مربعــات الخطــأ مقســوما علــى الجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ المعيــاري. 
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الصناعــي للفتــرة القادمــة قبــل موعدهــا بشــهر وثلاثــة أشــهر.22 

ويســتند أداء التنبــؤات إلى جــذر متوســط مربــع الخطــأ. 

22 بعــد وضــع التنبــؤات علــى امتــداد الفتــرة كلهــا،ت ُســب عــدة مقاييــس لأداء 

التنبــؤات، وتشــمل جــذر متوســط مربــع الخطــأ بيــن تنبــؤات النمــوذج والنمــو 

الفعلــي، وجــذر مطلــق مربــع الخطــأ، والتحيــز )خطــأ التنبــؤ بالوســيط(، والكفــاءة 

)علاقــة الارتبــاط بيــن خطــأ التنبــؤ والتنبــؤ(. والنتائــج متوافــرة عنــد الطلــب.   

أن  خ-4  1-ت  الجــدول  في  المبينــة  النتائــج  مــن  ويتضــح 

كل المواصفــات تحســن تنبــؤات الإنتــاج الصناعــي العالمــي قبــل 

التــي   ،)2( المواصفــة  بالمعيــار(:  )مقارنــة  واحــد  بشــهر  موعــده 

أداؤهــا  النســبي،  والعامــل  العالمــي  العامــل  مــن  ك لا تســتخدم 

 .%10 بنســبة  التنبــؤ  وتحســن  أفضــل 

النــاتج المحلــي لربــع الســنة  كذلــك تتحســن تنبــؤات إجمــالي 

الأســعار في  عــن  المعلومــات  توافــر  ذلــك  يتطلــب  ولكــن  التــالي، 

هــذا الربــع.23 وفي الواقــع العملــي، قــد لا تتوافــر بيانــات إجمــالي 

النــاتج المحلــي العالمــي خــال ربعــي الســنة التالييــن. علــى ســبيل 

المثــال، في شــهر مايــو، لا تتوافــر بيانــات إجمــالي النــاتج المحلــي 

الســلع  أســعار  بيانــات  تُتــاح  بينمــا  الأول،  الربــع  في  العالمــي 

مــن  الاســتفادة  ســبب  هــي  الحداثــة  وهــذه  إبريــل.  في  الأوليــة 

النــاتج المحلــي  إجمــالي  بنمــو  التنبــؤ  الأوليــة في  الســلع  أســعار 

التنبــؤ لأن  أداء  مــرور الأشــهر، يتحســن  التــالي. ومــع  الربــع  في 

تحــركات أســعار الســلع الأوليــة تعكــس الربــع الحــالي علــى نحــو 

أدق. وعندمــا تتوافــر بيانــات الربــع كلــه، يتحســن جــذر متوســط 

الســنة  لربــع  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  تنبــؤات  في  الخطــأ  مربــع 

التــالي بنحــو 10% مقارنــة بالمعيــار.                    

مــن  ثــروة  علــى  الأوليــة  الســلع  أســعار  تنطــوي  وختامــا، 

نبــض  جــس  في  كبيــر  بشــكل  تفيــد  أن  يمكــن  التــي  المعلومــات 

النشــاط الاقتصــادي العالمــي. ومتــى حُذِفَــت العوامــل المتفــردة، 

المعــادن  أســعار  في  الكبيــرة  التحــركات  خــال  مــن  يمكننــا 

الزراعيــة،  والمنتجــات  الطاقــة  منتجــات  مــا  حــد  وإلى  البخســة، 

أن نعــرف الكثيــر عــن حالــة الاقتصــاد العالمــي، وخاصــة حينمــا 

الكبيــرة— التقلبــات  فتــرات  في  الاقتصــادي  النشــاط  يكــون 

عندمــا تصبــح الحاجــة إلى التنبــؤ المســتقبلي والتنبــؤ الآني أكثــر 

وقــت.     أي  مــن  إلحاحــا 

الشــهر  عــن  الأســعار  بيانــات  تتوافــر  عندمــا  المواصفــة  هــذه  تُفحــص   23

الأول، والشــهرين الأول والثــاني، والثلاثــة أشــهر كلهــا في هــذا الربــع مــن 

الســنة. 

الفعلي انحدار ذاتي من الدرجة الأولى + عاملين انحدار ذاتي من 

الدرجة الأولى

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

النقد الدولي.

ملحوظــة: عامــلان = أول عنصــران رئيســيان. وتســتند عمليــات الانحــدار إلى بيانــات ربــع 

سنوية من الربع الأول من ١٩٨٠ إلى الربع الثالث من ٢٠١٨. 
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 الشكل البياني ١-ت خ-٦: التنبؤ الآني بنمو إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي العالمي: القيمة الفعلية مقابل 

القيمة المفترضة

(٪، على أساس ربع سنة مقارن) 

الجدول 1-ت خ-4: التنبؤ بالإنتاج الصناعي وإجمالي الناتج المحلي العالميين

المواصفة 3المواصفة 2المواصفة 1المقياس المرجعيالمقياس

الإنتاج الصناعي

الجذر التربيعي لمتوسط شهر واحد

مربعات الخطأ
%0.55%0.50%0.49%0.50

10.920.900.92النسبة

إجمالي الناتج المحلي

الجذر التربيعي لمتوسط معلومات شهر واحد

مربعات الخطأ
%0.51%0.50%0.51%0.51

10.991.001.00النسبة

الجذر التربيعي لمتوسط معلومات شهرين

مربعات الخطأ
%0.51%0.48%0.48%0.48

10.950.950.95النسبة

الجذر التربيعي لمتوسط معلومات ربع سنة

مربعات الخطأ
%0.51%0.46%0.46%0.46

10.910.910.90النسبة

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

ملحوظــة: المقيــاس المرجعــي = عمليــة انحــدار ذاتــي بينمــا فتــرة التأخــر المُثلــى تســتند إلى معيــار المعلومــات البيــزي؛ المواصفــة 1 = العنصــر الرئيســي الأول، المواصفــة 2 = أول عنصــران 

رئيســيان، المواصفــة 3 = أولى العناصــر الرئيســية للســلع الأوليــة الزراعيــة وغيــر الزراعيــة. ويُضــاف متغيــر تابــع متأخــر بفتــرة واحــدة في جميــع المواصفــات في الإنتــاج الصناعــي. وتتوافــر 

معلومــات شــهر أو شــهرين أو ثلاثــة أشــهر خــال ربــع الســنة. النســبة = الجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ النســبي، والجــذر التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ مقســوما علــى الجــذر 

التربيعــي لمتوســط مربعــات الخطــأ المعيــاري.
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جدول المرفق 1- 1- 1: الاقتصادات الأوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

. . .. . .. . .2.21.21.83.22.92.82.22.22.1أوروبا
1.81.31.61.91.41.62.72.62.57.17.06.9أوروبا المتقدمة 

1.81.31.51.81.31.63.02.92.88.28.07.7منطقة اليورو4، 5

1.50.81.41.91.31.77.47.16.83.43.43.3ألمانيا

0.09.18.88.4–0.4–1.51.31.42.11.31.50.7فرنسا 

0.90.10.91.20.81.22.62.92.610.610.710.5إيطاليا

2.52.11.91.71.21.60.80.80.815.314.214.1إسبانيا

2.51.81.71.62.31.69.89.38.93.83.73.6هولندا 

1.41.31.42.31.91.60.40.30.55.95.95.9بلجيكا

2.72.01.72.11.82.02.32.01.94.95.15.0النمسا 

19.618.517.5–2.6–2.7–2.12.42.20.81.11.43.4اليونان

7.16.86.3–0.5–0.4–2.11.71.51.21.01.70.6البرتغال

6.84.13.40.71.21.510.09.18.35.75.35.0آيرلندا

0.10.47.57.27.1–2.41.91.71.21.31.50.5فنلندا

6.66.16.0–0.7–1.0–4.13.73.52.52.42.22.0الجمهورية السلوفاكية

3.42.92.62.52.32.31.41.10.66.36.36.2ليتوانيا 

4.53.42.81.71.41.66.54.43.45.34.84.9سلوفينيا

3.02.72.82.01.61.95.25.05.05.05.05.0لكسمبرغ

7.47.37.3–1.7–1.4–4.83.23.12.62.42.41.0لاتفيا 

3.93.02.93.43.02.81.71.51.15.44.73.5إستونيا 

8.47.06.0–6.5–7.3–3.93.53.30.80.51.65.6قبرص

6.45.24.41.71.81.910.19.38.84.04.14.3مالطا

4.14.24.4–4.0–4.2–1.41.21.42.51.82.03.9المملكة المتحدة

2.51.11.50.90.80.99.89.09.02.62.82.8سويسرا 

2.31.21.82.01.91.72.02.42.56.36.36.3السويد

1.42.01.92.81.91.78.17.47.23.93.73.7النرويج 

2.53.13.2–0.8–2.92.92.72.22.32.00.20.6الجمهورية التشيكية

1.21.71.80.71.11.36.05.55.15.04.94.9الدانمرك 

4.61.72.92.72.82.52.90.81.12.73.33.6آيسلندا 

1.10.80.71.61.61.70.40.40.28.08.18.1سان مارينو 

. . .. . .. . .–1.4–0.9–3.60.82.88.79.07.52.2أوروبا الصاعدة والنامية6
11.012.711.4–0.70.4–2.516.317.514.13.6–2.62.5تركيا

3.83.63.5–1.5–1.1–5.13.83.11.62.01.90.7بولندا 

4.24.84.9–4.8–5.2–4.13.13.04.63.33.04.6رومانيا

4.93.62.72.83.23.10.50.50.63.73.53.4هنغاريا 

3.23.33.02.62.42.33.91.91.35.25.05.0بلغاريا5 

13.713.413.2–5.0–5.5–4.43.54.02.02.02.55.2صربيا 

2.72.62.51.51.51.62.92.11.610.09.08.0كرواتيا

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف 6 وألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي.

٣ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

٤ تم تصحيح مركز الحساب الجاري لإبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات بين بلدان المنطقة.

٥ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي ما عدا في حالة سلوفينيا.

٦ تشمل ألبانيا والبوسنة والهرسك وكوسوفو وجمهورية مقدونيا الشمالية ٍوالجبل الأسود.
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جدول المرفق 1- 1- 2: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

. . .. . .. . .5.55.45.42.42.52.81.21.21.1آسيا
1.81.71.71.31.31.63.93.93.93.23.13.1آسيا المتقدمة

0.81.00.51.01.11.53.53.53.62.42.42.4اليابان 

2.72.62.81.51.41.64.74.64.53.84.03.9كوريا

5.34.84.8–2.1–2.1–2.82.12.82.02.02.32.1أستراليا

2.62.52.51.51.11.211.611.410.73.83.73.7مقاطعة تايوان الصينية

3.22.32.40.41.31.417.717.617.12.12.02.0سنغافورة

3.02.73.02.42.42.53.53.23.42.82.82.8منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة 

4.24.44.4–4.3–4.4–3.02.52.91.62.01.94.0نيوزيلندا 

4.74.34.23.02.52.735.037.438.71.81.81.8منطقة ماكاو الإدارية الخاصة 

. . .. . .. . .–0.2–0.1–6.46.36.32.62.83.10.1آسيا الصاعدة والنامية
6.66.36.12.12.32.50.40.40.33.83.83.8الصين

. . .. . .. . .–2.4–2.5–7.17.37.53.53.94.22.5الهند4

. . .. . .. . .5.25.15.22.82.83.00.60.60.4مجموعة آسيان- 5
5.35.25.0–2.6–2.7–5.25.25.23.23.33.63.0إندونيسيا 

4.13.53.51.11.01.37.77.16.31.21.21.2تايلند 

4.74.74.81.02.02.62.32.12.13.33.33.3ماليزيا 

5.35.55.4–1.8–2.2–6.26.56.65.23.83.32.6الفلبين 

7.16.56.53.53.13.33.03.12.62.22.22.2فييت نام 

آسيا الصاعدة والنامية 
. . .. . .. . .–2.8–2.8–5.36.36.24.54.65.33.3الأخرى5

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–6.56.36.32.62.83.00.00.00.1آسيا الصاعدة6
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف 6 وألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي.

٣ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

٤ راجع الملحوظات القطرية للهند في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.

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

وميانمــار ونــاورو ونيبــال وبــالاو وبابــوا غينيــا الجديــدة وســاموا وجــزر ســليمان وســري لانــكا وتيمور-ليشــتي وتونغــا وتوفالــو وفانواتــو.

٦ آسيا الصاعدة تشمل اقتصادات مجموعة آسيان- 5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.
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جدول المرفق 1- 1- 3: اقتصادات نصف الكرة الغربي: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

. . .. . .. . .–2.6–2.4–2.72.21.92.72.22.72.3أمريكا الشمالية 
3.93.83.7–2.6–2.4–2.92.31.92.42.02.72.3الولايات المتحدة 

5.85.96.0–2.8–3.1–1.81.51.92.21.71.92.6كندا 

3.33.53.6–1.9–1.7–2.01.61.94.93.83.11.8المكسيك 

11.011.011.2. . .. . .. . .2.50.31.3–0.7–1.1–2.3بورتو ريكو4

. . .. . .. . .–1.9–1.9–0.41.12.47.18.16.11.8أمريكا الجنوبية5
12.311.410.2–1.6–1.7–1.12.12.53.73.64.10.8البرازيل 

9.29.99.9–2.5–2.0–2.234.343.723.25.4–1.2–2.5الأرجنتين 

9.79.79.5–3.8–3.9–2.73.53.63.23.43.23.8كولومبيا 

35.044.347.9–929,789.510,000,00010,000,0006.01.41.9–10.0–25.0–18.0فنزوي لا

6.96.56.2–2.8–3.2–4.03.43.22.32.33.03.1شيلي 

6.76.66.5–1.5–1.4–4.03.94.01.32.42.01.5بيرو 

0.41.43.74.34.7–0.61.20.7–0.20.2–1.10.5إكوادور 

4.04.04.0–5.1–5.2–4.34.03.92.32.33.64.7بوليفيا 

8.08.17.9–1.2–0.8–2.11.93.07.67.67.20.6أوروغواي

0.45.65.75.8–3.73.54.04.03.64.00.50.8باراغواي 

. . .. . .. . .–2.7–2.9–2.73.23.52.62.73.03.6أمريكا الوسطى6
. . .. . .. . .–2.0–2.3–4.73.63.73.72.44.32.3الكاريبي7

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–2.0–1.9–1.01.42.46.26.55.11.9أمريكا اللاتينية والكاريبي8
الاتحاد النقدي لدول شرق 

. . .. . .. . .–9.4–9.6–2.14.03.11.31.62.010.5الكاريبي9 

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهــر التحــركات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. لا تشــمل المجمــات فنزويــا. يُرجــى مراجعــة الجدوليــن ألــف 6 وألــف 7 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة 

عــام وآخــر.

1 % من إجمالي الناتج المحلي.

٢ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

٣ بورتو ريكو هي أراضٍ تابعة للولايات المتحدة، ولكن بياناتها الإحصائية تعد على أساس منفصل ومستقل.

٤ تشمل غيانا وسورينام. وبالنسبة للأرجنتين وفنزويلا، راجع الملحوظات الخاصة بكل بلد على حدة في قسم »الملحوظات القُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٥ أمريكا الوسطى تتضمن بليز وكوستاريكا والسلفادور وغواتيمالا وهندوراس ونيكاراغوا وبنما.

٦ تتضمــن منطقــة الكاريبــي أنتيغــوا وبربــودا وآروبــا وجــزر البهامــا وبربــادوس ودومينيــكا والجمهوريــة الدومينيكيــة وغرينــادا وهايتــي وجامايــكا وســانت كيتــس ونيفيــس وســانت لوســيا وســانت فنســنت وجــزر 

غريناديــن وترينيــداد وتوباغــو.

٧ منطقــة أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي تتضمــن المكســيك واقتصــادات مــن الكاريبــي وأمريــكا الوســطى وأمريــكا الجنوبيــة. وبالنســبة للأرجنتيــن وفنزويــا، راجــع الملحوظــات الخاصــة بــكل بلــد علــى حــدة في قســم 

»االملحوظــات القُطْريــة« في الملحــق الإحصائــي.

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

في صنــدوق النقــد الــدولي.
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جدول المرفق 1- 1- 4: اقتصادات كومنولث الدول المستقلة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

. . .. . .. . .2.82.22.34.55.75.05.03.83.4كومنولث الدول المستقلة4
البلدان المصدرة للطاقة على 

. . .. . .. . .2.72.12.24.05.75.06.24.94.4أساس صاف  
2.31.61.72.95.04.57.05.75.14.84.84.7روسيا 

4.13.23.26.05.55.00.60.10.65.05.05.0كازاخستان 

. . .. . .. . .–4.7–5.6–5.05.05.517.916.511.97.8أوزبكستان 
1.43.43.12.32.52.512.611.713.35.05.05.0أذربيجان 

. . .. . .. . .–3.2–6.26.36.013.613.09.03.12.3تركمانستان 
البلدان المستوردة للطاقة على 

. . .. . .. . .–3.4–4.0–3.62.83.17.66.25.34.3أساس صاف 
9.08.58.1–2.4–2.5–3.32.73.010.98.05.93.7أوكرانيا 

0.80.80.8–2.3–4.0–3.01.82.24.95.05.02.3بيلاروس

. . .. . .. . .–7.8–8.0–4.74.65.02.62.53.07.9جورجيا 
18.117.917.7–4.3–4.6–5.04.64.52.52.13.06.2أرمينيا

. . .. . .. . .–6.8–7.0–7.05.04.53.86.76.25.3طاجيكستان

6.86.86.8–8.6–10.9–3.53.83.41.52.24.99.8جمهورية قيرغيزستان 

4.14.04.0–8.0–7.7–4.03.53.83.13.35.19.9مولدوفا

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–0.1–4.24.14.18.27.86.40.50.5القوقاز وآسيا الوسطى5
البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث 

. . .. . .. . .–6.0–6.6–5.04.85.111.911.39.07.8الدول المستقلة6
البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف 

. . .. . .. . .4.14.04.19.08.46.71.60.50.8ما عدا روسيا
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

١ تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي.

٣ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

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

٥ تتضمن القوقاز وآسيا الوسطى أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان.

٦ تتضمن البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.
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جدول المرفق 1- 1- 5: اقتصادات منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب الجاري والبطالة 
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

. . .. . .. . .–0.7–1.81.53.210.49.79.32.30.9وأفغانستان وباكستان 
. . .. . .. . .0.60.42.89.29.08.85.30.91.0البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .. . .2.28.33.52.8–2.21.82.12.50.7المملكة العربية السعودية 
13.915.416.1–0.6–0.231.237.231.04.30.4–6.0–3.9إيران 

. . .. . .. . .1.72.83.33.12.12.16.65.95.1الإمارات العربية المتحدة 
11.712.613.7–9.3–12.5–2.12.31.84.35.66.79.1الجزائر 

. . .. . .. . .–2.9–0.62.88.10.42.02.04.96.7العراق 
. . .. . .. . .2.22.63.20.20.13.79.34.64.1قطر 

1.72.52.90.72.52.712.77.48.01.31.31.3الكويت

. . .. . .. . .–5.3–6.1–4.23.64.012.811.010.26.5البلدان المستوردة للنفط5
10.99.68.3–1.7–2.4–5.35.55.920.914.512.32.4مصر 

6.16.16.2–4.3–5.2–5.22.92.83.97.67.06.1باكستان 

9.89.28.9–3.5–4.1–3.13.23.81.91.42.04.5المغرب 

19.521.420.9–10.0–9.9–63.349.658.111.5–1.3–2.3–2.1السودان 

. . .. . .15.6–9.1–10.1–2.52.73.27.37.55.611.2تونس 
. . .. . .. . .–28.4–28.2–0.21.32.06.12.02.327.0لبنان 

. . .. . .18.3–8.0–8.2–2.02.22.44.52.02.57.4الأردن 

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–0.4–1.41.33.211.410.09.63.10.5الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
3.33.33.30.80.91.71.91.71.44.04.04.0إسرائيل6

. . .. . .. . .–7.4–8.3–3.42.82.55.15.25.76.8بلدان المغرب العربي7
. . .. . .. . .–6.1–6.8–4.85.05.518.813.011.17.0بلدان المشرق العربي8

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف 6 وألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي.

٣ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

٤ تشمل البحرين وليبيا وعمان واليمن.

٥ تشمل أفغانستان وجيبوتي وموريتانيا والصومال. ولا تتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.

٦ تدخل إسرائيل، وهي من غير اقتصادات المنطقة، ضمن هذه المجموعة لأسباب جغرافية. وتجدر الإشارة إلى أن إسرائيل لا تدخل في حساب المجملات الإقليمية.

٧ يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

٨ يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان. ولا يتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.
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جدول المرفق 1- 1- 6: اقتصادات منطقة إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار 

المستهلكين ورصيد الحساب الجاري والبطالة
)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201820192020201820192020201820192020201820192020

. . .. . .. . .–3.7–3.7–3.03.53.78.58.17.42.6إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .–0.6–1.32.02.612.911.810.91.51.2البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .22.6–0.2–1.92.12.512.111.711.72.10.4نيجيريا 
. . .. . .. . .–1.9–0.42.919.617.511.11.33.8–1.7أنغولا 
. . .. . .. . .–1.2–3.6–1.23.13.94.83.02.51.9غابون 

. . .. . .. . .–4.3–6.1–3.14.56.02.52.93.04.8تشاد 
. . .. . .. . .0.85.41.51.21.51.85.54.75.9جمهورية الكونغو

. . .. . .. . .–3.5–3.2–2.73.43.34.65.15.33.2البلدان متوسطة الدخل5
27.127.527.8–3.7–3.4–0.81.21.54.65.05.43.4جنوب إفريقيا 

. . .. . .. . .–3.5–3.0–5.68.85.89.89.18.43.2غانا 
. . .. . .. . .–2.8–3.0–7.47.57.20.32.02.03.4كوت ديفوار 

. . .. . .. . .–3.4–3.7–4.04.34.70.91.21.54.0الكاميرون 
. . .. . .. . .–2.7–2.9–3.53.12.97.010.712.05.0زامبيا 

. . .. . .. . .–10.2–7.3–6.26.97.50.51.31.57.2السنغال 
. . .. . .. . .–7.8–7.3–5.95.35.77.77.45.76.8البلدان منخفضة الدخل6

. . .. . .. . .–5.4–6.0–7.77.77.513.89.38.06.5إثيوبيا 
. . .. . .. . .–4.9–5.0–6.05.85.94.74.45.05.4كينيا 

. . .. . .. . .–4.2–3.9–6.64.04.23.53.54.53.7تنزانيا 
. . .. . .. . .–9.1–8.2–6.26.36.22.63.64.46.8أوغندا 

. . .. . .. . .–3.5–5.25.25.37.36.76.30.31.4مدغشقر 
. . .. . .. . .–2.9–1.8–3.94.34.429.38.46.70.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

بنود للتذكرة

إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب 

. . .. . .. . .–3.7–3.7–3.13.43.78.28.17.42.6السودان
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي.

٣ %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

٤ تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

٥ تشمل بوتسوانا وكابو فيردي وإسواتيني وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل.

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

وســيراليون وتوغــو وزمبابــوي.
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جدول المرفق 1-1-7: ملخص نصيب الفرد الحقيقي من الناتج العالمي 
)التغير السنوي %، بعملة دولية على أساس تعادل القوى الشرائية(

توقعاتمتوسط

–2001

201020112012201320142015201620172018201920202024

2.43.02.02.22.32.12.12.52.42.12.42.5العالم

1.11.20.70.91.61.71.21.91.81.31.31.2الاقتصادات المتقدمة

0.80.81.51.11.72.10.81.62.21.61.20.9الولايات المتحدة

1.11.71.72.31.71.01.41.2–0.5–0.81.31.1منطقة اليورو1

1.03.70.50.31.80.61.32.11.20.71.41.3ألمانيا

0.10.40.70.91.91.40.81.01.1–0.61.70.2فرنسا 

0.90.7–0.91.31.71.10.3–0.3–2.3–0.23.2–0.2إيطاليا

1.73.83.23.02.41.71.41.3–1.3–3.0–0.81.4إسبانيا

1.72.20.51.30.62.11.01.20.81.0–0.60.3اليابان

1.00.80.81.42.21.51.01.20.70.60.81.1المملكة المتحدة

0.11.70.40.21.00.7–0.82.10.71.31.80.1كندا

2.62.51.31.62.21.41.62.21.91.51.81.7اقتصادات متقدمة أخرى2

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

4.64.93.63.63.22.83.13.33.23.03.53.6والاقتصادات النامية

0.41.92.41.82.02.2–5.34.63.22.01.32.5كومنولث الدول المستقلة

0.21.62.41.71.81.8–5.15.03.61.70.62.6روسيا

1.23.33.12.72.93.3–6.74.62.63.32.51.7كومنولث الدول المستقلة عدا روسيا

7.26.75.95.95.85.75.75.65.55.45.45.3آسيا الصاعدة والنامية

9.99.07.47.36.76.46.16.26.25.95.85.5الصين

5.95.24.15.06.06.66.85.85.75.96.16.3الهند3

3.73.14.73.73.33.63.84.24.13.94.04.1مجموعة آسيان – 5 4

3.56.22.14.33.54.32.95.63.00.22.32.6أوروبا الصاعدة والنامية

0.10.10.41.62.0–1.8–1.93.41.71.70.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

0.30.41.31.81.7–4.1–4.4–2.53.11.02.10.3البرازيل

0.22.42.40.21.72.21.91.01.00.71.01.9المكسيك

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

1.20.8–0.5–0.2–0.00.42.90.4–1.83.80.60.1وأفغانستان وباكستان

0.10.3–0.20.2–3.2–1.13.30.7–0.36.82.50.1المملكة العربية السعودية

0.20.40.91.11.3–2.92.51.62.52.40.51.3إفريقيا جنوب الصحراء

–0.2–0.2–0.6–0.8–1.9–4.2–6.02.11.52.63.50.1نيجيريا
0.2–0.1–0.4–1.3–0.2–1.2–2.21.80.71.00.30.4جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة

0.11.62.01.82.51.91.31.51.4–1.21.50.6الاتحاد الأوروبي

3.83.61.73.73.72.21.22.62.42.72.93.1البلدان النامية منخفضة الدخل

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

١ البيانات محسوبة كمجموع فرادى بلدان منطقة اليورو.

٢ لا تشمل بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

٣ راجع الملحوظات القطرية للهند في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.

٤ إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.
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قد  للشركات  السوقية  القوة  إذا كانت  فيما  الفصل  يبحث هذا 

إذا  كلية،  اقتصادية  انعكاسات  من  لذلك  وما  مؤخرا  ازدادت 

صح الأمر. وفيما يلي أهم ثلاثة استنتاجات من التحليل واسع 

مختلف  في  الشركات  مستوى  على  المختلفة  للأنماط  النطاق 

مختلف  في  معتدلة  زيادة  السوقية  القوة  زادت   )1( البلدان: 

الاقتصادات المتقدمة، وهو ما تعبر عنه زيادة علاوات الأسعار 

يقارب 8% منذ  بما  بالتكاليف الحدية  الشركات مقارنة  لدى 

اقتصادات  على  تطرأ  لم  الزيادة  تلك  كانت  وإن   ،2000 عام 

كبير  حد  إلى  الزيادة  هذه  انتشرت   )2( الصاعدة؛  الأسواق 

تركزت  ولكنها  المتقدمة،  والصناعات  الاقتصادات  شتى  في 

الأكثر  الديناميكية  الشركات  من  صغيرة  نسبة  في  داخليا 

إنتاجية وابتكارا؛ )3( رغم أن الانعكاسات الاقتصادية الكلية 

الإجمالية كانت متواضعة حتى الآن، فإن أي زيادات أخرى 

تتسبب  قد  بالفعل  القوية  الشركات  لتلك  السوقية  القوة  في 

نصيب  وخفض  الابتكار،  روح  وكبح  الاستثمار،  إضعاف  في 

النقدية  السياسة  مهمة  صعوبة  وازدياد  الدخل،  من  العمالة 

في تثبيت مستوى الناتج. وحتى مع ما تبدو عليه زيادة القوة 

السوقية للشركات، حتى الآن، من كونها انعكاسا لديناميكية 

»الفائز له نصيب الأسد« على مستوى الشركات الأكثر إنتاجية 

للتنافس، فإن  وابتكارا مقارنة بالسياسات الأضعف المؤيدة 

إلى  تدعو  بالتحديات  المليئة  الكلية  الاقتصادية  انعكاساتها 

إجراء الإصلاحات التي تحافظ على قوة المنافسة السوقية في 

المستقبل.

مقدمة

تزايد  الدائر حول  العام  النقاش  الراهن  الوقت  يتصاعد في 

صعود  مع  المتزايد  الاهتمام  هذا  تكشف  وقد  الشركات.   قوة 

الشركات في مجال صناعة  تلك  مثل  العملاقة،  الشركات  نجم 

الاقتصادية  العامة  الاتجاهات  اتساع  ونتيجة  التكنولوجيا، 

على  المتقدمة  الاقتصادات  في  غالبا،  للقلق  المثيرة  الكلية، 

مدار العقود الثلاثة الماضية. ومثلما يتضح من الشكل البياني 

2-1، شملت هذه الاتجاهات العامة ما يلي: )1( تباطؤ أنشطة 

العائد  وتزايد  الاقتراض  تكاليف  تراجع  بالرغم من  الاستثمار 

نسبة  بموجب  رصده  يتم  حسبما  الاستثمار،  من  المتوقع 

رأس  لرصيد  الدفترية  القيمة  إلى  للشركات  السوقية  القيمة 

الانفصال  تزايد   )2( »توبين«(؛  نسبة  باسم  )المعروفة  المال 

بين معدل العائد المستقر إلى حد ما على رأس المال الإنتاجي 

ومعدل العائد المتراجع على الأصول الأكثر أمانا، مثل سندات 

السلامة؛  درجات  بأعلى  تتمتع  التي  والشركات  الحكومات 

 )4( الإنتاجية؛  والثروة  المالية  الثروة  بين  الفجوة  اتساع   )3(

القومي وتزايد عدم المساواة  الدخل  العمالة من  تراجع نصيب 

في الدخل. وهناك اتجاه عام خامس وهو تباطؤ نمو الإنتاجية 

.)Adler and others 2017 الموثق على نحو جيد )دراسة

أحد  هو  للشركات  السوقية  القوة  تزايد  يكون  أن  يمكن  فهل 

المساواة؟  عدم  وتزايد  الاتجاهي  النمو  تباطؤ  وراء  العوامل 

قد  التي  الأخرى  المحركات  بعض  استعراض  الدراسة  تناولت 

الاقتصادية  العامة  الاتجاهات  من  أكثر  أو  واحد  وراء  تكون 

الكلية الخمسة المبينة أعلاه. ومن الأمثلة على ذلك تباطؤ وتيرة 

الاختراعات الرئيسية أو الفواصل الزمنية الطويلة قبل أن تؤتي 

الطلب،  من ضعف  المطولة  والفترات  ثمارها؛  الاختراعات  هذه 

وهو ما يبرزه الفصل الرابع من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

إبريل 2015؛ وضعف قياس رأس المال غير الملموس )أو إبلاغ 

الاستثمار  أسعار  وتراجع  الحقيقي(؛  حجمها  من  بأقل  بياناته 

)الفصل الثالث من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل 2017(؛ 

التفاوضية  القوة  وضعف  الآمنة؛  الأصول  على  الطلب  وتزايد 

للعمال.  غير أنه على عكس هذه المحركات، نجد أن تزايد القوة 

يسهم في جميع  أن  المبدأ،  من حيث  يمكنه،  للشركات  السوقية 

 Stiglitz هذه الاتجاهات العامة الخمسة في وقت واحد )دراسات

 De و  Caballero, Farhi, and Gourinchas 2017؛  و  2015؛ 
 Eggertsson, Robbins, and ؛ وLoecker and Eeckhout 2017
Wold 2018(.  ومن المتوقع أن تؤدي زيادة القوة السوقية إلى 
من  وغيره  المادي  المال  رأس  الشركات في  استثمارات  خفض 

العام  )الاتجاه  الأمثل  المستوى  من  أقل  إلى  المال  رأس  أشكال 

1(، الأمر الذي سيؤدي إلى إضعاف نمو الإنتاجية )الاتجاه العام 

5( دون الحد بالضرورة من العائدات على رأس المال، حتى وإن 

ستنخفض  المخاطر  من  الخالية  الأصول  على  العائدات  كانت 

ترتفع  سوف  المقابل،  وفي    .)2 العام  )الاتجاه  أخرى  لأسباب 

قيمة أصول المساهمين أسرع من ارتفاع القيمة المجردة لرؤوس 

العمالة  3(، وتنخفض حصة  العام  )الاتجاه  الإنتاجية  أموالهم 

من إجمالي الدخل تلقائيا )الاتجاه العام 4(. 

وفي نفس الوقت، لم يتأكد حتى الآن صعود القوة السوقية 

ولا انعكاساتها الاقتصادية الكلية. فتركز السوق واسع النطاق 

الصعب  ومن  السوقية؛  للقوة  عموما  الجيد  بالمقياس  ليس 

المقاييس  أن  يلاحظ  كذلك  مضللا.  يكون  قد  أنه  كما  قياسه 

سعر  نسبة  أي   — السعر  على  كالعلاوات  والمباشرة  الأفضل 

السلعة إلى التكلفة الحدية لإنتاجها — ليست متاحة بسهولة 

أغراض  أجل  من  إلا  الآن،  حتى  للدراسة،  غالبا  تخضع  ولا 

البورصة  في  المدرجة  الشركات  من  صغيرة  فرعية  مجموعة 

De Loecker and Eeckhout 2017, 2018; ودراسة  )دراسة 

صعود القوة السوقية للشركات 

وآثاره الاقتصادية الكلية 2 ل
ص

ف
ل

ا

الفصل هم وينجي شين، فيديريكو دييث )مؤلف رئيسي(،  مؤلفو هذا 

رومان دوفال )مؤلف رئيسي(، كالم جونز، كارولينا-فييغاس سانشيز، 

لي،  نان  جونز،  وكريستوفر  فان،  جيايو  داو،  شي  ماي  من  بمساهمات 

وقدم الدعم كل من لويزا كاليكستو، ريبيكا إياسو، آريانا تايبي.
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يتعين  Díez, Leigh, and Tambunlertchai 2018(. وسوف 
للقوة  العامة  للاتجاهات  الكاملة  الصورة  على  الحصول 

الانعكاسات  لقياس  الأشمل  الاقتصاد  مستوى  على  السوقية 

الاقتصادية الكلية على الاستثمار الكلي، وحصة العمالة من 

استخدام  يمكن  حتى  النقدية  السياسة  فعالية  ومدى  الدخل، 

هذه المؤشرات كأمثلة. وحتى تزايد علاوات الربح على التكلفة 

في مختلف قطاعات الاقتصاد فإنها لا تعني بالضرورة تراجع 

المنافسة إذا كانت تمكن الشركات من مجرد استرداد التكاليف 

الثابتة المتنامية — أو مكافأتها على خوض المخاطر العالية 

— المصاحبة للاستثمارات الكبيرة في الأصول غير الملموسة، 
مثل البحوث والتطوير ونظم تكنولوجيا المعلومات.

المحركات  تلك  الآن  حتى  تكتشف  لم  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

لأي زيادة محتملة في القوة السوقية. ويشكل هذا الأمر أهمية 

مختلفة  علاجات  تقتضي  قد  المختلفة  المحركات  لأن  كبيرة 

تماما على مستوى السياسة. فمن ناحية، قد تكون زيادة القوة 

له نصيب  »الفائز  وديناميكية  التنافس  زيادة  نتيجة  السوقية 

العديد  المثال، في  سبيل  وعلى  الرقمي.  العصر  هذا  الأسد« في 

من الصناعات، يلاحظ أن تزايد أهمية وفورات الحجم والنطاق، 

وأنواع  والفنية،  الإدارية  والمهارات  الشبكي،  الانتشار  وآثار 

الاختراع،  براءات  مثل   — الملموسة  غير  الأصول  من  معينة 

بيانات  وقواعد  الحصرية،  المعلومات  تكنولوجيا  ونظم 

الشركات  أكثر  مساعدة  بإمكانها   — الضخمة  المستهلكين 

تلك  لأن  ونظرا  الأسواق.  على  هيمنتها  تحقيق  في  ديناميكية 

الأرباح،  وحصص  الربحية  علاوات  بارتفاع  تتميز  الشركات 

فمن الممكن أن تؤدي أي زيادة في المنافسة تعود عليها بالنفع 

الكلية  الأرباح  الربحية وحصص  العلاوات  أكبر في  إلى زيادة 

)دراسة Van Reenen 2018(.  ومن ناحية أخرى، نجد أن زيادة 

القوة السوقية ربما ترجع إلى زيادة القواعد التنظيمية المناوئة 

للمنافسة في أسواق المنتجات أو ضعف إنفاذ قوانين مكافحة 

 .)Gutiérrez and Philippon 2018 الاحتكار )دراسة

وللبحث في هذه القضايا، يستعرض هذا الفصل حالات ما 

يقرب من مليون شركة تغطي قطاعات كبيرة من الاقتصاد في 

27 بلدا - ثلثيها تقريبا في الاقتصادات المتقدمة والثلث الآخر 

الأسواق  اقتصادات  في  والشرقية(  الوسطى  أوروبا  من  )غالبا 

الصاعدة.   ويتمثل هدف الدراسة في قياس الاتجاهات العامة 

للقوة السوقية على مدار العقدين الماضيين، وتقدير انعكاساتها 

الاقتصادية الكلية، وتسليط الضوء — مبدئيا إلى حد كبير — 

1 ويتناول هذا الفصل الأسئلة التالية:
على محركاتها الأساسية.1

· هل ازدادت القوة السوقية للشركات على المستوى العالمي؟ 	

السوقية  القوة  في  العامة  الاتجاهات  تختلف  وكيف 

باختلاف مجموعات الدخل القُطرْية، والبلدان، والصناعات، 

والشركات؟

· ما هي المحركات المحتملة لتزايد القوة السوقية؟ هل يمكن 	

أن تكشف لنا البيانات عن الدور الممكن للتغيرات في هيكل 

أسواق المنتجات — المقترنة بصعود نجم الاقتصاد الرقمي 

1,1 البلدان المشمولة في التحليل هي النمسا وبلجيكا وبلغاريا والجمهورية 

التشيكية والدانمرك واستونيا وفنلندا وفرنسا وألمانيا واليونان وهنغاريا 

والبرتغال  وبولندا  وهولندا  ولاتفيا  وكوريا  واليابان  وإيطاليا  وآيرلندا 

وتركيا  وإسبانيا  وسلوفينيا  السلوفاكية  والجمهورية  وروسيا  ورومانيا 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

رأس المال الاسمي / إجمالي الناتج المحلي

الثروة الاسمية / إجمالي الناتج المحلي

صافي الفائض التشغيلي/ رأس المال لدى الشركات

سعر الفائدة الحقيقي على السندات الحكومية لمدة ١٠ سنوات

نسبة توبين (نسبة)

من حيث قيمة It /Kt  – 1 (٪، المقياس الأيمن)    

الشكل البياني ٢-١: الاتجاهات العامة الاقتصادية 

الكلية المثيرة للقلق 
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1.0 ١- نسبة توبين والاستثمار

ازدياد القوة السوقية، من حيث المبدأ، قد يكون أحد العوامل وراء الكثير من الاتجاهات 

العامة الاقتصادية الكلية المهمة التي شهدتها العقود الماضية.

العالميــة،  «بــن»  وجــداول  الاقتصــادي؛  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  المصــادر: 

الإصــدار ٩,٠؛ والأمم المتحــدة؛ وقاعــدة بيانــات عــدم المســاواة العالميــة؛ وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: السلاســل الإجماليــة هــي المتوســطات للاقتصــادات المتقدمــة. وتعــرف نســبة توبيــن 

باعتبارهــا قيمــة حصــص الملكية/صــافي الثــروة (الأســعار الحاليــة). وتجمــع الاســتثمارات 

وذلــك  بالأصــول  الخاصــة  الهندســي  الإهــلاك  معــدلات  باســتخدام  رأســمالية  أرصــدة  في 

باســتخدام طريقــة الجــرد المســتمر. راجــع الجــدول (٢٫١٫٢)  في المرفــق الإلكتــروني علــى شــبكة 

الإنترنت للاطلاع على قائمة البلدان المستخدمة في حساب المتوسطات.
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المدفوع  المنافسة  ضعف  ودور   — العوامل  من  غيره  أو 

بالسياسات؟

· الدخل؟ وكيف 	 وتوزيع  النمو  على  السوقية  القوة  أثر  ما هو 

ونصيب  والابتكار  كالاستثمار  النمو،  محركات  على  يؤثر 

العمالة من الدخل؟

· وهل 	 الاقتصادية؟  السياسات  على  الانعكاسات  هي  ما 

وما  الأسواق،  في  المنافسة  لتقوية  إجراءات  اتخاذ  ينبغي 

وهل  فعالة؟  ستكون  التي  الأمر،  صح  إن  الإجراءات،  هي 

هناك انعكاسات أيضا لتزايد القوة السوقية على السياسات 

الاقتصادية الكلية، كالسياسة النقدية؟

إلى  الفصل  هذا  يخلُص  الأسئلة،  هذه  معالجة  إطار  وفي 

الاستنتاجات التالية:

· السوقية 	 قوتها  في  معتدلة  زيادة  مؤخرا  الشركات  حققت 

العلاوات  ارتفعت  فقد  المتقدمة.  الاقتصادات  مختلف  في 

 ،%8 يقارب  بما  المختلفة  الاقتصاد  قطاعات  في  السعرية 

من  العينة  فترة  خلال  الشركات  مختلف  في  المتوسط،  في 

ودرجة  الأرباح  تزايد  جانب  إلى   ،2015 إلى   2000 عام 

مستقرة  السعرية  العلاوات  ظلت  المقابل  وفي  السوق.  تركز 

بادئ  في  يرجع  قد  مما  الصاعدة،  الأسواق  في  عام  بوجه 

القُطري  المستوى  على  التغطية  نطاق  ضيق  إلى  الأمر 

مقارنة  الاقتصادات  هذه  في  السوقية  المنافسة  وضعف 

بالاقتصادات المتقدمة.

· وقد اتسمت زيادة العلاوات السعرية باتساع نطاقها إلى حد 	

كبير في مختلف البلدان والصناعات — بحيث تحققت في 

المجموعات  ثلثي  وقرابة  تقريبا  المتقدمة  الاقتصادات  كل 

الزوجية من البلدان/الصناعات. واختلف حجم هذه الزيادة 

المتحدة  الولايات  في  أكبر  فكان   — البلدان  باختلاف 

المثال  سبيل  على  الأوروبي،  الاتحاد  بلدان  بعموم  مقارنة 

— وباختلاف الصناعات؛ وتركزت هذه الزيادة أساسا في 
الصناعات غير التحويلية.

· ومن أهم العوامل التي ساهمت في ذلك في كل مكان تقريبا 	

هو زيادة العلاوات السعرية التي سجلتها نسبة صغيرة من 

حين  في  بالفعل،  صغيرة  الشركات  هذه  فمعظم  الشركات. 

من  العظمى  الغالبية  المجموعة  في  الأكبر  الشركات  تمثل 

ذات  الشركات  أن  يلاحظ  كذلك  المجموعة.  إيرادات  إجمالي 

العلاوات السعرية المرتفعة تتمتع بمستويات أداء أفضل من 

قيامها  احتمالات  تزداد  كما  أعلى  فإنتاجيتها   — سواها 

بالاستثمار في الأصول غير الملموسة، مثل براءات الاختراع 

الشركات  الولايات المتحدة، تمكنت هذه  والبرمجيات. وفي 

كذلك من الفوز بحصة سوقية في الفترة من 2000- 2015، 

مما ساهم في زيادة علاوات الأسعار الكلية أكثر مما حدث 

)المعزز  النمو  مع  يتسق  نحو  وعلى   — الأخرى  البلدان  في 

وعلاوات  العالية  الإنتاجية  ذات  الشركات  في  للإنتاجية( 

الإنتاجية  ذات  الشركات  حساب  على  المرتفعة  الأسعار 

المنخفضة وعلاوات الأسعار المحدودة.

· ويشير هذا الأمر مبدئيا إلى أن جانبا على الأقل من الزيادة 	

طرأت  التي  التغيرات  على  ارتكز  السوقية  القوة  في  الكلية 

التغيرات  هذه  أحد  ويتمثل  المنتجات.  أسواق  هيكل  على 

أكثر  حققتها  التي  الأسد«  نصيب  له  »الفائز  محصلة  في 

استثماراتها  تركزت  والتي  وابتكارا،  إنتاجية  الشركات 

جزئيا في أصول معينة غير ملموسة )تكنولوجية أو إدارية 

أو غير ذلك(؛ وآثار الانتشار الشبكي، ووفورات الحجم. وتأتي 

مختلف  في  الأوسع  بطابعها  المتزايدة  السعرية  العلاوات 

البلدان والصناعات، والدور الذي تقوم به نسبة صغيرة من 

القوى  تلك  لمثل  كذلك  ليشيرا  الحالات  معظم  في  الشركات 

المشتركة — أكثر من ضعف المنافسة المدفوع بالسياسات. 

وفي نفس الوقت، نجد أن ضعف السياسات الداعمة للتنافس 

يمكن أن يقوي ديناميكية »الفائز له نصيب الأسد«، كما أن 

الأسواق  الهيمنة على  الآن من  التي تمكنت حتى  الشركات 

في  الابتكارية  الأعمال  وممارسات  المنتجات  خلال  من 

الحواجز  بإقامة  مكانتها  تثبيت  تحاول  قد  الأول  المقام 

لمنع الدخول.

· ولا يزال أثر ارتفاع علاوات الأسعار على النمو الاقتصادي 	

متواضعا إلى حد ما حتى الآن، لكنه قد ينمو على نحو متزايد 

السلبية إذا ما ازدادت القوة السوقية للشركات ذات العلاوات 

السعرية المرتفعة، على وجه الخصوص. فقد اقترنت علاوات 

الأسعار المرتفعة دائما بضعف الاستثمار إلى حد ما، رغم 

ارتفاع الأرباح و«نسبة توبين«؛ وتشير التقديرات التجريبية 

إلى أنه لذلك السبب كان من الممكن أن يزداد الناتج حاليا 

لم  لو   %1 قدرها  بنسبة  المتقدمة  الاقتصادات  متوسط  في 

استبعاد  مع   —  2000 عام  منذ  السعرية  العلاوات  ترتفع 

التي  التنظيمية  أو  التكنولوجية  كالتطورات  العوامل  تلك 

زيادة  من  الشركات  بعض  تمكين  في  السبب  كانت  ربما 

علاوتها السعرية بمرور الوقت. ومن خلال قناة الاستثمار 

هذه، نجد أن تزايد القوة السوقية ربما أدت كذلك إلى خفض 

جعلت  وبالتالي  قليلا،  )الحقيقي(  الطبيعي  الفائدة  سعر 

النطاق الأدنى الفعلي لأسعار الفائدة الأساسية أكثر إلزاماً. 

فالتحليلات  غموضا؛  أكثر  فهي  الابتكار  على  الآثار  أما 

تشير إلى أنها قد تكون موجبة قليلا حتى الآن، ولكنها قد 

تتحول إلى الجانب السلبي على نحو متزايد إذا ازدادت القوة 

السوقية للشركات ذات العلاوات السعرية المرتفعة.

· خفض 	 على  السعرية  العلاوات  ارتفاع  أثر  يقتصر  لا  وقد 

ينتشر  قد  ولكنه  فحسب،  وناتجها  الشركات  أموال  رؤوس 

من  والأجنبية  المحلية  الشركات  من  غيرها  إلى  أيضا 

إلى  التجريبية  الأدلة  وتشير  العرض.  سلسلة  حلقات  خلال 

التوريد  جهات  مختلف  بين  السعرية  العلاوات  ارتفاع  أن 

بين  فيما  قليلا  الناتج  بانخفاض  يقترن  كان  الأجنبية 

إنتاجها  مدخلات  تشتري  التي  الصاعدة  الأسواق  شركات 

من الأسواق الأقل تنافسية.

· وهناك أدلة كذلك على أن تزايد القوة السوقية خلال الفترة 	

من  العمالة  حصة  خفض  إلى  أدى   2015-2000 من 

— حوالي %10  الأقل  على  مئوية  نقطة   0.2 بواقع  الدخل 

من التراجع الكلي — في مختلف الاقتصادات المتقدمة. ولا 

ارتفاع  تأثير  الأدنى سوى  للنطاق  التقديرات  هذه  تتضمن 
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إعادة  أثر  وتستبعد  الشركات  داخل  السعرية  العلاوات 

توزيع الموارد بين الشركات، وهو عامل إضافي في البلدان 

العلاوات  بارتفاع  تتسم  التي  الشركات  فيها  تمكنت  التي 

الفوز  من  الدخل  من  العمالة  حصة  وانخفاض  السعرية 

بحصة سوقية من الشركات التي تتسم بانخفاض العلاوات 

استبعدت  وقد  الدخل.  من  العمالة  حصة  وارتفاع  السعرية 

هذه التقديرات كذلك احتمال مساهمة الزيادة غير المتوازنة 

في القوة السوقية لمختلف الشركات في تزايد عدم المساواة 

الكلية  الزيادة  — مما ساهم في  الشركات  بين  الأجور  في 

المتقدمة  الاقتصادات  بعض  الأجور في  المساواة في  لعدم 

— وفي عدم المساواة في توزيع الثروة.
· ومع تصاعد مخاطر الآثار السلبية على النمو وتوزيع الدخل 	

يحرص  أن  ينبغي  للشركات،  السوقية  القوة  تزايد  نتيجة 

في  الأسواق  تنافسية  قوة  استمرار  على  السياسات  صناع 

إزالة  الشأن  هذا  في  المفيدة  الإصلاحات  ومن  المستقبل. 

غير  الصناعات  الدخول في  إمكانية  أمام  المحلية  الحواجز 

المباشر،  الأجنبي  والاستثمار  التجارة  وتحرير  التحويلية، 

القضايا  مع  للتعامل  التنافسية  سياسات  أطر  وتعديل 

الشركات  أمام  العقبات  الحاجة، وتخفيف  المستجدة حسب 

المتخلفة عن الركب التكنولوجي من أجل اللحاق به، وتحميل 

أعباء ضريبة الشركات على الريع الاقتصادي.  

العامة  الاتجاهات  الفصل  هذا  من  التالي  القسم  ويتناول 

والشركات،  والصناعات  البلدان  مختلف  في  السوق  لقوة 

ويسعى لإيضاح ما قد يترتب عليها. ويتناول القسم الذي يليه 

تحليل الانعكاسات على النمو وتوزيع الدخل، مع التركيز على 

إذا  العمالة. ويستعرض كذلك ما  الاستثمار والابتكار ونصيب 

وأسعار  التضخم  على  أثرت  قد  المتزايدة  السوقية  القوة  كانت 

بعد  المتقدمة  الاقتصادات  في  الناتج  وديناميكيات  الفائدة 

الأزمة المالية العالمية في 2008-2009. ويناقش هذا الفصل 

على  والانعكاسات  المستخلصة  الاستنتاجات  أهم  في خاتمته 

مستوى السياسات.

صعود القوة السوقية للشركات

الفصل  هذا  اليسير. وفي  بالأمر  ليس  السوقية  القوة  قياس 

والأكثر شيوعا،  الأول،  الأساسية.  البدائل  من  اثنين  نستعرض 

الحدية  التكلفة  تتجاوز  أسعار  فرض  على  الشركات  قدرة  هو 

السوقية  القوة  قياس  يمكن  التعريف،  هذا  وبموجب  لإنتاجها. 

تعريفها  يتم  التي  أسعارها،  علاوة  خلال  من  ما  لشركة 

المقياس  هو  وهذا  الحدية.  التكلفة  إلى  السعر  نسبة  باعتبارها 

تعريف  وهناك  الفصل.  هذا  أقسام  كل  في  المستخدم  الرئيسي 

استثنائية-  أرباح  تحقيق  على  الشركات  قدرة  وهو  آخر 

المستخدم  والمؤشر  الاقتصادية.  الريوع  باسم  المعروفة 

الإيرادات  كنسبة  )التشغيلية(،  للربحية  مقياس  هو  هنا  كثيرا 

لمؤشر  تجريبي  مقياس  وهذا  مثلا؛  المبيعات،  إلى  التشغيلية 

للشركة  السعرية  بالعلاوات  كذلك  الصلة  وثيق  وهو  »ليرنر«، 

لها قيودها: فمن الممكن تقدير علاوات  أن هذه  2 غير 

المعنية.2

الشركة،  مستوى  على  غالبا  المتاحة  البيانات  من  الأرباح 

التكاليف  وجود  مع  السوق  قوة  تقدير  في  تغالي  قد  لكنها 

الأرباح  علاوات  طريق  عن  استردادها  لضرورة  نظرا  الثابتة، 

فمن  ليرنر  مؤشرات  أما  الخسائر؛  تلافي  الشركة  أرادت  ما  إذا 

السهل حساب بياناتها ولكن من الصعب قياسها بدقة، وعلى 

وكعنصر  متقلبة.  تكون  قد  فإنها  الربحية،  مقاييس  كل  غرار 

السوق  تركز  مقاييس  حساب  تم  الخصوص،  هذا  في  مكمل 

الشركات  أكثر  حصة  على  خاصة  بصفة  التركيز  مع  أيضا، 

البالغ  الحذر  توخي  وينبغي  ما.  للمبيعات في صناعة  تحقيقا 

في تفسير هذه المقاييس؛ فهي تقتضي تحديد السوق الملائمة 

وقد تكون مضللة- فعلى سبيل المثال، نجد أن زيادة التنافس 

في  بحصة  إنتاجية  وأكثر  الأكبر  الشركات  فوز  إلى  تؤدي  قد 

إنتاجية،  وأقل  الأصغر  النظيرة  الشركات  حصة  تفوق  السوق 

ولهذه  انخفاضها.  وليس  التركز  درجة  ارتفاع  إلى  يؤدي  مما 

الربحية، وليس مقاييس  الأسباب، تستخدم مؤشرات العلاوات 

تركز السوق، في التحليل التجريبي بهذا الفصل. 

العقدين  للشركات على مدار  السوقية  القوة  إذن  كيف تطورت 

الماضيين؟ للإجابة على هذا السؤال، يستخدم هذا الفصل بيانات 

على مستوى الشركات تشمل 27 بلدا — 16 اقتصادا متقدما و11 

اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة — منذ عام 2000. 3 

3وبالنسبة للبيانات الخام، التي تتضمن معلومات عن الشركات 

المدرجة في البورصة والشركات الخاصة، فهي تشمل غالبا %40 

على الأقل من الناتج الكلي المبلغة بياناته في المصادر الرسمية 

أنها كانت ممثلة بصورة معقولة  في أي بلد وأي سنة. وقد تبين 

للدراسة  خضعت  التي  البلدان  معظم  في  الكاملة  الشركات  لعينة 

البيانات  أما   .)Kalemli-Özcan and others 2015 )دراسة 

فقد  الخام  البيانات  تنقية  بعد  عليها  الحصول  تم  التي  النهائية 

ولأغراض  متميز.  طابع  ذات  شركة  ألف   900 من  أكثر  ضمت 

السعرية ومؤشر  العلاوات  جانب من تحليلاتنا، تم حساب مؤشر 

— ثم تجميع البيانات على مستوى  »ليرنر« بالنسبة لكل شركة 

الصناعة أو البلد؛ وتم حساب مؤشرات التركز بالنسبة للصناعات 

التعريف )فئة أربعة أرقام في »التصنيف الصناعي العام  ضيقة 

(NACE)( في  للأنشطة الاقتصادية داخل الجماعات الأوروبية« 

ارتباطا  مرتبطان  ليرنر  ومؤشر  التكلفة  على  الربح  علاوة  مؤشر   2  ,22

فيهما  التجريبي  القياس  أساليب  أن  غير  النظري؛  الواقع  من  وثيقا 

 ،«De Loecker and Warzynski (2012)» لدراسة  ووفقا  تماما.  مختلفان 

فإن علاوات الربح تقاس كنسبة مرونة مخرجات الشركة إزاء مدخلات 

متغيرة إلى نسبة تلك المدخلات في مجموع الإيرادات. وفي المقابل، يركز 

مقياس »ليرنر« التجريبي على الربحية التشغيلية الكلية، وليس الحدية، 

— وليست  وبالتالي فإنه يرصد الفرق بين الأسعار ومتوسط التكاليف 

التكاليف الحدية. وبالتالي لا توجد أسباب بديهية لتوقع وجود ارتباط 

متبادل.  

3, 3 تعريف الاقتصادات المتقدمة المستخدم في هذه الدراسة التجريبية 

التي يتضمنها هذا الفصل يتبع تصنيف تقرير آفاق الاقتصاد العالمي في 

عام 2000 )السنة الأولى في مجموعة البيانات التي تمتد حتى 2015(. 

الإلكتروني 1-2  البيانات، راجع المرفق  وللاطلاع على تفاصيل بشأن 

على شبكة الإنترنت. علما بأن كل المرفقات متاحة للاطلاع على الموقع 

 www.imf.org/en/Publications/WEO. التالي على شبكة الإنترنت



59

الفصل 2     صعود القوة السوقية للشركات وآثاره الاقتصادية الكلية 

59 صندوق النقد الدولي  |  إبريل  ٢٠١٩	 	

التحليل بإرساء  بدأ  الثلاثة،  بلد. واستنادا إلى هذه المقاييس  كل 

السوقية  القوة  ديناميكية  بشأن  الوقائع  من  لسلسلة  الأساس 

للشركات مؤخرا في مختلف البلدان والصناعات والشركات.

الاتجاهات العامة للقوة السوقية الإجمالية

في  معتدلة  زيادة  حدوث  إلى  تشير  المتاحة  المؤشرات  كل 

القوة السوقية الإجمالية منذ عام 2000. فعلى مستوى بلدان 

الإجمالي  الربح  متوسط  زاد  بلدا   27 عددها  البالغ  العينة 

)المرجح بإيرادات الشركات( بنسبة قدرها 6% خلال الفترة من 

)الشكل  مطردة  ولكنها  متواضعة  زيادة  وهي   ،2015-2000

متوسط  أن  نجد  الوقت،  نفس  وفي   4

4.)1 اللوحة   ،2-2 البياني 

من  تقلبا  أكثر  كان  وإن  ليرنر،  مؤشر  قياس  حسب  الربحية 

)الشكل  العينة  فترة  زيادة خلال  كذلك  الأرباح، سجل  علاوات 

المصاحبة  الربحية  زيادة  وتشير   .)2 اللوحة   ،2-2 البياني 

تطور  حدوث  مجرد  تتجاوز  السعرية  العلاوات  زيادة  أن  إلى 

تكنولوجي — مثل زيادة التكاليف الثابتة من استثمارات غير 

ملموسة أكبر حجما ضرورية لتحقيق تنافسية الشركات.5 5وفي 

أقل،  بدرجة  كان  وإن  السوق،  تركز  مستوى  كذلك  زاد  الختام، 

)الشكل البياني 2-2، اللوحة 3(.

 وبينما كانت زيادة القوة السوقية واسعة النطاق إلى حد كبير، فإن 

— كان متباينا  التركيز لاحقا على علاوات الأسعار  — مع  حجمها 

الاقتصادات  في  بشدة  الزيادة  تتركز  أولا،  والصناعات.  البلدان  بين 

على   %7.7 بنحو  فيها  الأسعار  علاوات  متوسط  ارتفع  التي  المتقدمة 

مدار الفترة من 2000-2015، مقابل 1.8% فقط لمجموعة اقتصادات 

التي  والشرقية-  الوسطى  أوروبا  في  معظمها  الصاعدة-  الأسواق 

كذلك  كبير  تباين  البياني 2-3(.66  وهناك  )الشكل  البيانات  تشملها 

تسجل  حيث  المتقدمة،  الاقتصادات  في  السعرية  العلاوات  زيادة  في 

أجريت  دراسات  تضمنتها  التي  الزيادة  من  كثيرا  أقل  الرقم  وهذا   4  ,4

 De )دراسة  البورصة  في  المدرجة  الشركات  على  فقط  ركزت  مؤخرا 

Díez, Leigh, and Tam� ودراسة  Loecker and Eeckhout 2017, 20188؛ 
bunlertchai 2018(. ومن حيث المستوى، نجد أن متوسط الربح الإجمالي 
)المرجح بإيرادات الشركات( حقق زيادة من حوالي 1.28 — التي توافق 

 2000 عام  في   —  %28 قدرها  الحدية  التكلفة  على  السعر  في  علاوة 

زيادات  توضح  بيانات  إلى  التوصل  تم  وقد  عام 2015.  1.36 في  إلى 

مماثلة نوعيا، ولكنها أصغر كميا، عند استخدام متوسط الربح الإجمالي 

فإن  المستخدم،  التقدير  أسلوب  إلى  بالنظر  أنه  غير  بالتكلفة.  المرجح 

الثابت  الرقم  حدود  عند  إلا  تحديدها  يمكن  لا  بالنقاط  التقديرات  هذه 

وبالتالي ينبغي اعتبارها توضيحية. ولاطلاع على مزيد من التفاصيل، 

    .De Loecker and Warzynski (2012) راجع دراسة

والأرباح في  السعرية  العلاوات  التغيرات في  بين  الارتباط  5 علاقة   ,5

مختلف الشركات هي ذات دلالة إحصائية عند مستوى الثقة بنسبة %1. 

الزيادة في علاوة الأسعار لا يطرأ  أن  التحليلات الإضافية  ويتضح من 

يعزز  مما  المباشرة؛  غير  التكاليف  مراعاة  بعد  تغيير  أي  أساسا  عليها 

فكرة أن هذه الزيادة في العلاوات السعرية تعبر عما هو أكثر من مجرد 

الحاجة لاسترداد تكاليف ثابتة أعلى.    

 — السوقية  القوة  في  المتباينة  الزيادات  إلى  هنا  المقارنة  تشير   6  ,6

فئات  حسب  البلدان  مختلف  بين   — الفصل  هذا  تركيز  مجال  وهي 

الدخل، وليس الفروق في مستويات العلاوات السعرية ومستوى التنافس 

   Díez, Leigh, and Tambunlertchai (2018) دراسة  وتخلص  عام.  بوجه 

أوسع  بعينة  ولكن  البورصة،  المدرجة في  الشركات  فقط في  تنظر  التي 

نطاقا من البلدان وفترة زمنية أطول، إلى أن هناك زيادات أقل كثيرا في 

العلاوات السعرية في اقتصادات الأسواق الصاعدة مقارنة بالاقتصادات 

المتقدمة.

١- العلاوات السعرية

      (المؤشر، ٢٠٠٠ = ١)

٣- التركز

(٪)

٢- الربحية
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كل القياسات تشير إلى حدوث زيادة معتدلة في القوة السوقية بمرور الوقت: ارتفاع 

العلاوات السعرية، ارتفاع مستوى الربحية، وبدرجة أقل، ارتفاع درجة التركز.

المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 “De Loecker and Warzynski دراســة  منهــج  إلى  تســتند  الســعرية  العــلاوة  حســابات  ملحوظــة: 

الثابتــة للســنوات مــن  اللوحــة الأولى الآثــار  «Orbis». وتوضــح   ”(2012)باســتخدام قاعــدة بيانــات 
انحــدارات العــلاوات الســعرية التــي تتضمــن كذلــك الآثــار الثابتــة للبلــدان للدلالــة علــى الدخــول في العينــة 

والخــروج منهــا. ويتــم ترجيــح الانحــدارات بالإيــرادات التشــغيلية للشــركات. ومقيــاس الربحيــة المســتخدم 

في هــذا الشــكل البيــاني هــو مؤشــر ليرنــر، محســوبا كالمتوســط المرجــح لنســبة عائــدات الشــركات قبــل 

الضرائــب إلى الإيــرادات. ويحســب التركــز كنســبة مبيعــات أكبــر أربــع شــركات إلى أكبــر ٢٠ شــركة ضمــن 

نطــاق كل بلد/قطــاع. ولإعــداد ا�مــلات، يتــم الحصــول علــى متوســطات بســيطة مــن مختلــف القطاعــات 

في البلد، ثم الوسيط في مختلف البلدان، للحصول على الخط المرسوم. راجع الجدول (2.1.2) في المرفق 

الإلكتروني على شبكة الإنترنت للاطلاع على قائمة البلدان المستخدمة في الحسابات.
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الولايات المتحدة زيادات أكبر بكثير )ضعف حجم الزيادة في متوسط 

الاقتصادات المتقدمة(. ورغم أن زيادة العلاوات السعرية كانت واسعة 

النطاق في مختلف الصناعات، فإن الاتجاهات العامة كانت متباينة: 

في  البلدان/الصناعات  من  الزوجية  المجموعات  ثلثي  قرابة  فهناك 

بين  أكبرها  وكانت  السعرية،  العلاوات  زيادات في  فيها  تظهر  العينة 

الصناعات غير التحويلية وفي الصناعات كثيفة استخدام التكنولوجيا 

الصناعات  مختلف  في  السعرية  العلاوات  متوسط  وظل  الرقمية.77 

التحويلية ثابتا في أغلب الأحوال.  

زيادة  أن  نجد  الاستثنائية،  الحالات  بعض  مراعاة  ومع 

علاوات الأسعار الكلية تعكس غالبا ارتفاع العلاوات السعرية 

بين الشركات القائمة، كما تعكس بدرجة أقل دخول الشركات 

الجديدة التي تتمتع بمستويات عالية من العلاوات السعرية بدلا 

المستويات  ذات  القائمة  للشركات  السوقية  الحصة  زيادة  من 

بالكامل،  العينة  مستوى  وعلى  السعرية.  العلاوات  من  العالية 

القائمة  الشركات  بين  فيما  السعرية  العلاوات  زيادات  تمثل 

زيادة  )عنصر  بالكامل  الكلية  السعرية  العلاوات  في  الزيادة 

موجبة كبيرة »فيما بين الشركات«، المبين باللون الأزرق في 

ذات  القائمة  الشركات  تحقق  لم  بينما   ،)4-2 البياني  الشكل 

التعاون  »منظمة  تقديرات  إلى  تستند  الرقمي  الاستخدام  كثافة   7  ,7

التفاصيل،  من  مزيد  على  وللاطلاع  الاقتصادي«؛  الميدان  والتنمية في 

Callig� ودراسة  الإنترنت  شبكة  على   )2.2 الإلكتروني)  المرفق  )راجع 

حدوث  إلى  أيضا  تخلص  التي   ،aris, Criscuolo, and Marcolin (2018)
زيادات أكبر بين الشركات كثيفة استخدام التكنولوجيا الرقمية مقارنة 

بالشركات الأخرى.  

العلاوات السعرية العالية أي زيادة في حجمها النسبي )عنصر 

في  الملحوظ  والاستثناء  سلبي(.  السوق«  حصة  توزيع  »إعادة 

هذا السياق هو الولايات المتحدة، التي يمثل عنصر إعادة توزيع 

حصة السوق بالنسبة لها حوالي 80% من الزيادة في العلاوة 

السعرية الكلية.88 وكانت الشركات الجديدة الداخلة إلى الأسواق 

ثلث  بحوالي  كذلك  ساهمت  قد  العالية  السعرية  العلاوات  ذات 

)عنصر  المتقدمة  الاقتصادات  الأسعار في  الزيادة في علاوات 

»الداخلين الجدد« في الشكل البياني 4-2(.

الكبير  بالتفاوت  تتسم  الأسعار  علاوات  زيادة 

بين الشركات

شهدت العلاوات السعرية زيادة كبيرة في نسبة صغيرة 

وراء  المهيمنة  القوة  تمثل   — القائمة  الشركات  من  فقط 

ارتفاع العلاوات السعرية الكلية في معظم الاقتصادات. فقد 

باسم  المعروف  العناصر  تفكيك  أسلوب  تطبيق  التحليل من  نتائج   8  ,8

«Melitz-Polanec» )راجع المرفق الإلكتروني )2.2( على شبكة الإنترنت(. 
مع  المتحدة  للولايات  بالنسبة  الكبير  الشركات«  »بين  ويتماشى عنصر 

 De ودراسة    Baqaee and Farhi (2017) دراسة  راجع  الأخيرة؛  الأدلة 

  .Loecker, Eeckhout, and Unger (2018)

الشكل البياني ٢-٣: زيادات العلاوات السعرية، حسب 

مجموعة دخل البلدان

(التغير ٪، تراكمي ٢٠٠٠-٢٠١٥)

زيادات العلاوات السعرية تتركز في الاقتصادات المتقدمة؛ أما العلاوات السعرية في 

الأسواق الصاعدة ا�تارة التي يشملها التحليل فقد ارتفعت بدرجة طفيفة فحسب.  
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الكل الاقتصادات المتقدمة أسواق صاعدة مختارة

المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: هذا الشكل البياني يستخدم تعريف الاقتصادات المتقدمة الوارد في تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي لعام ٢٠٠٠. العلاوات السعرية مرجحة بالإيرادات التشغيلية للشركات.

الشكل البياني ٢-٤: تفكيك عناصر زيادات العلاوات السعرية
(٪)

ثلثــا إجمــالي الزيــادة في العــلاوات الســعرية يمكــن نســبته للشــركات القائمــة (هامــش الكثافــة) والباقــي 

يرجــع لصــافي دخــول الشــركات الجديــدة للســوق (هامــش التوســع) ومــن بيــن الشــركات القائمــة، يرجــع 

إعــادة  مــن  أكثــر  الشــركات  داخــل  الســوقية  لزيــادة الحصــص  أساســا  الســعرية  العــلاوات  الصعــود في 

توزيعها من الشركات منخفضة العلاوات السعرية إلى الشركات مرتفعة العلاوات السعرية. 

المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تعبــر الأعمــدة عــن التغيــر في العــلاوات الســعرية الكليــة التــي يفســرها كل عنصــر، بعــد تطبيــق 

تمرين ميليتز – بولانك لتفكيك العناصر على تغيرات العلاوات السعرية بين عامي ٢٠٠٠ و٢٠١٥. راجع 

المرفق الإلكتروني  (C.2.2) على شبكة الإنترنت للاطلاع على تفاصيل تفكيك العناصر.  
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قامت الشركات في العُشير الأعلى من سلم توزيع العلاوات 

السعرية بزيادة متوسط علاوات الأسعار )المرجح( بأكثر من 

30% بينما سجلت الشركات في التسعة أعشار الباقية زيادة 

في المتوسط )المرجح( قدرها 2% فقط )الشكل البياني 5-2، 

اللوحة 1(. وهذا يعني أن أي تحليل لمحركات الزيادة الكلية 

اقتصادية  انعكاسات  السوقية للشركات وما لها من  للقوة 

كلية لا بد أن يولي اهتماما خاصا بهذه النسبة الصغيرة من 

الشركات في العشير الأعلى من توزيع العلاوات السعرية.

السعرية  العلاوات  ذات  الشركات  هذه  تكون  ما  وغالبا 

المرتفعة موجودة في كل قطاع اقتصادي وتختلف من حيث 

حجمها. وعلى مستوى الإيرادات، يلاحظ أن أكثر القطاعات 

والاتصالات،  المعلومات  هي  الأعلى  العشير  في  الممثلة 

والأنشطة المالية وأنشطة التأمين، والصناعات التحويلية، 

شركات  تضم  القطاعات  بعض  أن  مراعاة  وبعد  والمرافق. 

إحدى  بلوغ  احتمال  فإن  عام،  بوجه  سواها،  من  أكثر 

)بين  المتوسط  من  أعلى  هو  الأعلى  العشير  الشركات 

وأنشطة  والاتصالات،  المعلومات  مجالات  في  القطاعات( 

المتوسط  أقل من  يكون  بينما  والمرافق،  والتأمين،  التمويل 

الجملة  وتجارة  التحويلية  والصناعات  البناء  مجالات  في 

والتجزئة.   

وتختلف أحجام الشركات ذات العلاوات السعرية العالية 

ومعظم  سواها.  من  أفضل  يكون  ما  غالبا  أداءها  ولكن 

توزيع  في  السفلي  النصف  في   — صغيرة  الشركات  هذه 

ضمن  الأكبر  الشركات  تسهم  بينما   — )الإيرادات(  الحجم 

المجموعة بالغالبية العظمى من إجمالي إيرادات المجموعة 

فإن  للأداء،  وبالنسبة   9  9.)2 اللوحة   ،5-2 البياني  )الشكل 

السعرية هي،  العلاوات  الشركات في توزيع  أعلى 10% من 

في المتوسط، حوالي 50% أكثر ربحية، وأكثر من 30% أكثر 

استخدام الأصول  أكثر كثافة في  وأكثر من %30  إنتاجية، 

البياني  )الشكل  الباقية   %90 بنسبة  مقارنة  الملموسة  غير 

2-5، اللوحة 3(. 

زيادة  للشركات  السوقية  القوة  شهدت  وباختصار، 

معتدلة منذ عام 2000 في مختلف الاقتصادات المتقدمة، 

ولكن ليس في الأسواق الصاعدة التي شملتها هذه الدراسة 

حجمها  حيث  من  الزيادات  هذه  تباين  ورغم  التحليلية. 

كانت  فقد  والصناعات،  المتقدمة  الاقتصادات  مختلف  في 

القوة المحركة الأساسية، في معظم الحالات، هي قدرة نسبة 

على  العالية  السعرية  العلاوات  ذات  الشركات  من  صغيرة 

في  بحصة  الفوز  إلى  بالإضافة   — السوقية  قوتها  تعزيز 

اتسمت  وقد  المتحدة.  كالولايات  البلدان،  بعض  في  السوق 

هذه الشركات عادة بطابع أكثر ديناميكية من غيرها، مما 

يعني بصفة مؤقتة أن التغييرات في هيكل أسواق المنتجات 

— مثل ديناميكية الفائز له نصيب الأسد التي تستفيد منها 
الشركات الأكثر إنتاجية وابتكارا، وتركز جزئيا على بعض 

من  الأقل  على  جانب  وراء  هي   — الملموسة  غير  الأصول 

الصعود الإجمالي في القوة السوقية.

العلاوات  بين  العلاقة  حول  التفاصيل  من  مزيد  على  للاطلاع   9  ,9

السعرية والحجم، راجع دراسة  Díez, Fan, and Villegas-Sánchez)تصدر 

قريباً(.

شركات العشير الأعلى

بقية الشركات
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بقية الشركات

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

مؤشر ليرنر الإنتاجية الكلية 

لعوامل الإنتاج 

الأصول غير الملموسة

٣- الفروق في الأداء، حسب مجموعات الشركات

       (مؤشر، بقية الشركات = ١)

المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الشــركات مصنفــة في مجموعتيــن حســب متوســط العــلاوات الســعرية علــى مــدار فتــرة العينــة: 

شركات العشير الأعلى وبقية الشركات. ترسم اللوحة ١ خطا لكل مجموعة يوضح الآثار الثابتة للسنة 

مــن انحــدارات العــلاوات الســعرية وتتضمــن كذلــك الآثــار الثابتــة للبلــد مــع مراعــاة الدخــول والخــروج إلى 

العينــة ومنهــا. وتــم ترجيــح الانحــدارات بالإيــرادات التشــغيلية للشــركات.  وبالنســبة للأعمــدة في اللوحــة 

٢ فهــي توضــح نســبة إجمــالي الإيــرادات التــي ســاهمت بهــا الشــركات في العشــير الأعلــى ككل (العمــود 

الأيســر)؛ والشــركات الأكبــر ضمــن العشــير الأعلــى (١٠٪ مــن أكبــر الشــركات ضمــن العشــير الأعلــى، العمــود 

الوســطي)؛ وأصغــر الشــركات ضمــن العشــير الأعلــى (٩٠٪ مــن أصغــر الشــركات ضمــن العشــير الأعلــى، 

العمــود الأيمــن). وكل عمــود في اللوحــة ٣ يمثــل متوســط قيمــة نســبة مؤشــر ليرنــر/ الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامــل الإنتــاج/ الأصــول غيــر الملموســة بالنســبة للشــركات في العشــير الأعلــى مــن توزيــع العــلاوات 

السعرية وبالنسبة للشركات الأخرى. وتم استعدال قيم بقية الشركات إلى الواحد الصحيح. 

ظلــت زيــادات العــلاوات الســعرية متركــزة إلى حــد كبيــر في أعلــى ١٠٪ مــن توزيــع العــلاوات الســعرية؛ 

إيــرادات  معظــم  عــن  مســؤولة  الأكبــر  الشــركات  ولكــن  صغيــرة،  شــركات  هــي  الشــركات  هــذه  ومعظــم 

ا�موعــة؛ وغالبــا مــا تكــون الشــركات في العشــير الأعلــى أكثــر ربحيــة، وأكثــر إنتاجيــة، وتحقــق درجــة 

أعلى نسبيا من الاستفادة من الأصول غير الملموسة مقارنة بالشركات الأخرى.

الشكل البياني ٢-٥: الانفصال بين الشركات في العشير 

الأعلى وبقية الشركات
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٢- نسبة إجمالي الإيرادات التي ساهمت بها الشركات في العشير الأعلى؛

       إجمالي الشركات، والشركات الأكبر، والشركات الأصغر

(٪)       

منها:

04 06 08 10 12 14 15

١- تطور العلاوات السعرية، حسب مجموعات الشركات

      (المؤشر، ٢٠٠٠ = ١) 
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الانعكاسات الاقتصادية الكلية لصعود 

القوة السوقية

ما هي انعكاسات صعود القوة السوقية على النمو وتوزيع 

علاوات  زيادة  أثر  القسم  هذا  يبحث  أولاهما،  ولتقدير  الدخل؟ 

الشركات  مستوى  على  النمو  محركات  أهم  على  الأسعار 

الاختراع(  براءات  بعدد  )مقيسا  الابتكار  أي  والصناعات، 

واستثمار رأس المال المادي. ويعتمد هذا التحليل على نماذج 

الانحدار على مستوى الشركات والصناعات في مختلف البلدان 

عن  وتعبر  الثابتة  الآثار  من  وفيرة  مجموعة  تتضمن  التي 

والاستثمار.  للابتكار  المحتملة  المحركات  من  أخرى  مجموعة 

وفي محاولة لتحديد الأثر السببي لتزايد العلاوات السعرية على 

هذه المخرجات، فقد تم تأخير متغير العلاوات السعرية وتتبع 

السعرية  العلاوات  باستخدام   — المساعد  المتغير  استراتيجية 

ثم  مساعد.  كمتغير  والصناعة  البلد  بنفس  أخرى  شركات  في 

زيادات  مساهمة  إمكان  لاستكشاف  مماثلا  منهجا  استخدمنا 

العلاوات السعرية في الاتجاه العام الهبوطي في حصة العمالة 

المدفوعة كأجور  القومي  الدخل  أي الحصة من   — الدخل  من 

الماضية.  العقود  خلال   — المنافع  ذلك  في  بما  للعمالة، 

لميل  نظرا  الدخل،  لتوزيع  بالنسبة  بالأهمية  الأمر  هذا  ويتسم 

)دراسة  العليا  الدخل  مستويات  بين  للتركز  المال  رأس  ملكية 

.)Wolff 2010
العلاوات  زيادات  تأثير  التجريبي في  بحثنا  استكملنا  وقد 

العشوائي  العام  التوازن  نموذج  باستخدام  النمو  على  السعرية 

على  الانعكاسات  على  كذلك  الضوء  يسلط  الذي  الديناميكي 

اليورو  منطقة  في  النقدية  والسياسة  الفائدة  وأسعار  التضخم 

أخرى  كلية  اقتصادية  اتجاهات  وهناك  المتحدة.  والولايات 

السعرية.  العلاوات  تزايد  مع  تتوافق  الماضيين  العقدين  في 

مختلف  في  الشركات  مدخرات  تزايد  أن   1-2 الإطار  ويوضح 

التركز في  بزيادة  وثيقا  ارتباطا  يرتبط  المتقدمة  الاقتصادات 

المرتفعة.  السعرية  وبالعلاوات  وأصولها  الشركات  مبيعات 

وهناك اتجاهات عامة أخرى التي يمكن أن تتسبب جزئيا في 

تزايد العلاوات السعرية، ولكن لا يتم بحثها هنا مباشرة، ومنها 

تراجع ديناميكية الأعمال وأسواق العمالة وتزايد عدم المساواة 

10

في الأجور، وغيرها.10

الابتكار

الشركات  قرارات  على  مبهمة  آثار  لها  السوقية  القوة 

نجد  ناحية،  فمن   11

متضادتين.11 لقوتين  يرجع  مما  بالابتكار، 

السوقية  القوة  من  ما  درجة  توقع  الشركات  على  يتعين  أنه 

الابتكارية.  والعمليات  المنتجات  في  تستثمر  لكي  )والربحية( 

ومن ناحية أخرى، نجد أن زيادة المنافسة — أي القوة السوقية 

الأقل — تعطي حافزا للشركات لمحاولة الهروب من منافسيها 

العامة  الاتجاهات  لهذه  تفصيلا  أكثر  وصف  على  للاطلاع   10  ,10

 Davis واحتمالات مساهمتها في تزايد العلاوات السعرية، راجع دراسات

 Van Reenen ؛ وDe Loecker and Eeckhout (2017)؛ وand others (2007)
   .Autor and others (2017a, 2017b) (2018)؛ و

لاستعراض   Shapiro (2012) دراسة  المثال  سبيل  على  راجع   11  ,11

الأدبيات الاقتصادية حول التنافس والابتكار.

لهاتين  مركبة  صورة  رسم  خلال  ومن  الابتكار.  خلال  من 

القوتين يمكن أن نقول إن هناك علاقة تأخذ شكلا محدباً: بدءا 

الكبيرة  السوقية  القوة  تؤدي  المنخفضة سوف  المستويات  من 

إلى زيادة الابتكار ولكن، بعد نقطة معينة، أي زيادة في القوة 

12

السوقية سوف تضعف الرغبة في الابتكار.12

هناك  كانت  إذا  فيما  التجريبية  التحليلية  الدراسة  وتبحث 

على  والابتكار  السوقية  القوة  بين  محدبا  شكلا  تأخذ  علاقة 

البالغ  العينة  بلدان  كافة  في  والشركات  الصناعات  صعيدي 

بلدا. ويقاس الابتكار بموجب )عدة مؤشرات بديلة  عددها 27 

ويتم  الاختراع  ببراءات  الصلة  ذي  الشركات  نشاط  تتناول( 

على  السعرية  بالعلاوات  تقاس  التي  السوقية،  بالقوة  ربطه 

مستوى  على  السعرية  العلاوات  متوسط  أو  الشركات  مستوى 

الصناعات ومؤشر ليرنر. وتتألف الدراسة التحليلية من نموذج 

على  الاختراع  براءات  عدد  فيه  يعتمد  الذي  )بويسون(  انحدار 

التربيعي،  وجذرها  المتأخرة  السعرية  العلاوة  )لوغاريتم( 

واستخدام  الثابتة  الآثار  من  وفيرة  مجموعة  أثر  تحييد  مع 

السببية  الآثار  احتمالات  لمعالجة  المساعدة  المتغيرات  طرائق 

العكسية — أي أن يؤثر الابتكار على العلاوات السعرية. وعلى 

مستوى  على  الانحدار  نماذج  كل  تحييد  يتم  الخصوص،  وجه 

للشركات،  الثابتة  والآثار  الشركات،  لحجم  بالنسبة  الشركات 

وبدلا من ذلك، الآثار الثابتة على مستوى البلدان والصناعات 

العام  الصناعي  »التصنيف  في  أرقام  أربعة  )فئة  والسنة 

 )(NACE) الأوروبية«  الجماعات  داخل  الاقتصادية  للأنشطة 

أو الآثار الثابتة حسب البلد والسنة والصناعة والسنة. وتضمن 

أخرى  النتائج مدفوعة بمحركات  تكون  ألا  الثابتة  الاثار  هذه 

محذوفة — مثل طلب المستهلكين. وحتى يمكن التصدي لمشاغل 

السببية العكسية، إلى جانب تأخر قيم العلاوات السعرية، فإن 

السعرية  العلاوة  مساعد،  كمتغير  تستخدم،  المواصفات  بعض 

تجهيزها  الجاري  الشركة  )باستثناء  الشركات  لكل  الوسيطة 

المعنية.  السنة   — الصناعة   — البلد  في  اللازمة(  بالأدوات 

وتستخدم نماذج الانحدار على مستوى الصناعات )لوغاريتم( 

العلاوة السعرية المتأخرة أو مؤشر ليرنر والآثار الثابتة حسب 

الصناعة والسنة )للاطلاع على مزيد من  البلد والسنة وحسب 

التفاصيل راجع المرفق الإلكتروني (2.3A) على شبكة الإنترنت(. 

وهناك أدلة واضحة وقوية على أن ارتفاع علاوات الأسعار 

الصناعات  صعيدي  على  الاختراع  براءات  عدد  من  يزيد 

أثره  ولكن  منخفضة،  العلاوات  هذه  تكون  عندما  والشركات 

يكون عكسيا عندما تكون علاوات الأسعار عالية. وعلى مستوى 

قبل  المشاهدات  من   %80 من  أكثر  تسجيل  أمكن  الصناعات، 

نقطة التحول )الخط الأحمر في الشكل البياني 2-6( على مدار 

العينة، مما يوحي بأن زيادات علاوات الأسعار بالنسبة  فترة 

إلى  أدى  البلدان/الصناعات  من  الزوجية  المجموعات  لمعظم 

13 غير أن جانبا صغيرا من المشاهدات المسجلة 

زيادة الابتكار.13

 Scherer (1967) لدراستي  الأقل  على  ترجع  التي  الفرضية  هذه   12
,12

واختبارها  كنموذج  اتخاذها  تم   ،Kamien and Schwartz (1976)و
 Aghion and others باستخدام بيانات الشركات البريطانية في دراسة 

   .(2005) 
ليرنر  مؤشر  باستخدام  المقارنة  النتائج  على  الحصول  يمكن   13

,13

من   %  85 تسجيل  مع  السوقية،  للقوة  كمقياس  السعرية  العلاوة  وليس 

المشاهدات قبل نقطة التحول.
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بعد نقطة التحول ازداد من حوالي15% في عام 2000 إلى %21 

الشركات.  في عام 2015. وقد نشأ منهج مماثل على مستوى 

وفي ظل هذا المنهج، لا تزال الشركات المسجلة بعد نقطة التحول 

عام 2015، مما  7.5% في  بلغت حوالي  لديها حصة صغيرة، 

تكون  ربما  السابقة  السعرية  العلاوات  زيادات  بأن  يوحي 

أن  غير  الشركات.  الابتكار في معظم  بارتفاع مستوى  اقترنت 

هذه الحصة ازدادت بنسبة 50% أثناء فترة العينة.

التأثير  أن  من  الرغم  على  بأنه  التحليلية  الدراسة  هذه  وتوحي 

إيجابيا  كان  ربما  الابتكار  وتيرة  على  السوقية  القوة  لصعود  الكلي 

السلبي بصورة  الجانب  إلى  يتحول  أن  الممكن  فمن  الآن،  قليلا حتى 

متزايدة إذا ما عززت الشركات ذات العلاوات السعرية المرتفعة -على 

وجه الخصوص- من قوتها السوقية في المستقبل. وتعد الشركات في 

العشير الأعلى من توزيع العلاوات السعرية )في المتوسط( قد تجاوزت 

بالفعل نقطة التحول في العلاقة المقدرة التي تأخذ شكلا محدبا على 

هذه  لأن  نظرا  للقلق،  محتملا  سببا  يمثل  وهذا  الشركات.  مستوى 

الشركات هي الشركات التي ارتفعت علاواتها السعرية بصورة حادة 

على مدار العقدين الماضيين. وعلى سبيل المثال، إذا ارتفعت العلاوات 

الفترة 2015-2030 بنفس مقدار  العينة في  السعرية في كل بلدان 

ارتفاعها خلال 2000-2015، فإن رصيد براءات الاختراع المتوقع 

 %4 بنحو  سينخفض  المرتفع  السعرية  العلاوات  ذات  الشركات  لدى 

السعرية مستقرة، وسينخفض رصيد  العلاوات  كانت  لو  بما  مقارنة 

التقديرات  حساب  مع   ،%0.3 من  بأكثر  الكلي  الاختراع  براءات 

التجريبية بقيمتها الظاهرية )الشكل البياني 7-2(.

الاستثمار

المتوسط،  في   ،%25 بحوالي  الخاص  الثابت  الاستثمار  تراجع 

العالمية،  المالية  الأزمة  وقوع  منذ  المتقدمة  الاقتصادات  في مختلف 

آفاق  تقرير  من  الثاني  )الفصل  الأزمة  قبل  العام  باتجاهه  مقارنة 

من  الرغم  على  ذلك  حدث  وقد   .)2018 أكتوبر  العالمي،  الاقتصاد 

معدلات  وزيادة  الاقتراض،  تكاليف  في  والمستمر  الكبير  الانخفاض 

)نسبة  المال  رأس  على  المتوقعة  العائدات  وارتفاع  الشركات،  أرباح 

)الفصل  الأزمة  منذ  الضعيف  الاقتصادي  النمو  دور  ورغم  توبين(. 

هناك  فإن   ،)2015 إبريل  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  الرابع 

تكوين  التحولات في  أو  الائتمانية  القيود  أخرى ممكنة ومنها  عوامل 

الشكل البياني ٢-٦: براءات الاختراع والعلاوات السعرية: 

علاقة محدبة الشكل

هنــاك علاقــة محدبــة الشــكل بيــن العــلاوات الســعرية وبــراءات الاختــراع. بــدءا مــن مســتويات عــلاوات 

الأســعار المنخفضــة، أي زيــادة في عــلاوات الأســعار تــؤدي إلى بــراءات اختــراع أكثــر. ولكــن بعــد الخــط 

الأحمر، أي زيادات إضافية في علاوات الأسعار تؤدي إلى براءات اختراع أقل.

العلاوات السعرية
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العالميــة  الاختــراع  بــراءات  إحصــاءات  بيانــات  وقاعــدة  Orbis؛  مؤسســة  المصــادر: 

(PATSTAT)؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: يعبــر هــذا الشــكل البيــاني عــن آثــار العــلاوات الســعرية علــى متوســط عــدد بــراءات 

الاختــراع المتنبــأ بهــا حســب البلد-القطــاع. وتــم اســتعدال بــراءات الاختــراع المتنبــأ بهــا إلى 

١ بالنسبة للعلاوات السعرية = ١.   
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تشــير التقديــرات إلى أن الزيــادات الكليــة الســابقة في العــلاوات الســعرية كان لهــا أثــر إيجابــي إلى حــد مــا 

علــى بــراءات الاختــراع. غيــر أنــه إذا مــا اســتمرت العــلاوات الســعرية في الارتفــاع بنفــس المعــدل، يتوقــع 

حــدوث هبــوط في بــراءات الاختــراع، مدفوعــا في الغالــب مــن الشــركات في العشــير الأعلــى في توزيــع 

العلاوات السعرية.   

الشكل البياني ٢-٧: العلاقة الضمنية بين العلاوات 

السعرية المرتفعة وبراءات الاختراع

(التغير ٪ في براءات الاختراع)

(PATSTAT)؛  العالميــة  الاختــراع  بــراءات  إحصــاءات  بيانــات  وقاعــدة  Orbis؛  مؤسســة  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

بــراءات  في  الضمنــي  للتغيــر  بهــا  المتنبــأ  المئويــة  النســبة  توضــح   ٢٠٠٠-٢٠١٥ الأعمــدة  ملحوظــة: 

الاختــراع نتيجــة زيــادة العــلاوات الســعرية في الفتــرة ٢٠٠٠-٢٠١٥، مرجحــة بالإيــرادات التشــغيلية. 

في  الســعرية  العــلاوات  زادت  إذا  بــه  المتنبــأ  الضمنــي  التغيــر   ٢٠١٥-٢٠٣٠ الأعمــدة  وتوضــح 

٢٠١٥-٢٠٣٠ بنفــس معــدل زيــادة الفتــرة ٢٠٠٠-٢٠١٥. وتســتخدم اللوحــة ١ العينــة بأكملهــا؛ بينمــا 

تستخدم اللوحة ٢ المعلومات المتوفرة فقط من العشير الأعلى في توزيع العلاوات السعرية.
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بأقل  الأرجح  على  )المقيسة  الملموسة  غير  الأصول  نحو  الاستثمار 

 Gutiérrez )دراسة  السوقية  القوة  زيادة  إلى  بالإضافة  قيمتها(،  من 

ما،  لشركة  السوقية  القوة  ازدياد  ومع   14  14.)and Philippon 2017
— عن طريق  — بأي تكلفة حدية  فمن الممكن أن تزيد من أرباحها 

فرض سعر أعلى وتخفيض إنتاجها. وسيؤدي ذلك بدوره إلى تخفيض 

١٥ فعلى 
الشركة طلبها على رأس المال وبالتالي تخفيض استثماراتها.15 

المدى الطويل، نظرا لأنه لم يطرأ أي تغيير على العائد على رأس المال 

وعرض العمالة، فإن مخرجات الشركات التي يقل الإقبال عليها سوف 

تترجم أيضا إلى انخفاض في نسبة رأس المال إلى الناتج. ومع ذلك، 

بين  بين  الصلة  تجريبيا  تبحث  التي  فقط  الدراسات  من  قلة  هناك 

علاوات الأسعار والاستثمار، وهي تركز أساسا على الولايات المتحدة 

16

والشركات المدرجة للتداول العام في البورصة. ١٦

للاستثمار  الممكنة  المحركات  حول  التفاصيل  من  المزيد  طالع   14  ,14

 Hall و  Gutiérrez and Philippon (2017)؛  دراسات  في  المنخفض 

والثاني،  الرابع  الفصلين  وفي  Crouzet and Eberly (2018)؛  و  (2017)؛ 
على التوالي، في عدد إبريل 2015 وعدد أكتوبر 2018 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي. 

مناقشة  الإنترنت  شبكة  على   (2.3C) الإلكتروني  المرفق  يقدم   ١٥  ,15

خفض  في  السوقية  القوة  زيادة  تستخدمها  التي  للآلية  تفصيلا  أكثر 

الاستثمارات على المدى القصير ونسبة رأس المال إلى الناتج على المدى 

الطويل.

 De Loecker, Gutiérrez and Philippon (2017)؛ و  16, ١٦ راجع دراسات 

 Díez, Leigh, and Tambunlertchai و  Eeckhout, and Unger (2018)؛ 
 .Eggertsson, Robbins, and Wold (2018) (2018)؛ و

وتخلص الدراسة التحليلية التجريبية إلى دور تزايد العلاوات 

ما  حد  إلى  المادي  المال  رأس  استثمارات  السعرية في خفض 

أجري  وقد  الجديدة.  الألفية  من  الأول  العقد  في  الشركات  في 

باستخدام  البلدان  مختلف  في  الشركات  مستوى  على  التحليل 

نفس مجموعة البلدان والشركات المستخدمة في القسم الفرعي 

أعلاه. ويتم تفسير صافي معدل استثمارات الشركة في الأصول 

الملموسة بعلاواتها السعرية المتأخرة، مع تحييد الأثر لغيرها 

والمجموعة  الشركات  مستوى  على  الاستثمار  محركات  من 

تحليل  في  الاعتبار  في  أخذت  التي  الثابتة  الآثار  من  الكبيرة 

18وهناك طرائق أخرى مماثلة للمتغيرات المساعدة 

،١٨،١٧
الابتكار.17

والتحيز  العكسية  السببية  لمخاطر  للتصدي  استخدامها  يمكن 

للمتغيرات المحذوفة. وتتمثل أهم الاستنتاجات في أن أي زيادة 

قدرها 10 نقاط مئوية في العلاوة السعرية لأي شركة تقترن 

الاستثمار في  معدل  إحصائية في  دلالة  ذي  بانخفاض  عادة 

رأسمالها المادي قدره 0.6 نقطة مئوية. ويوضح الشكل البياني 

منذ  للشركات  السعرية  العلاوات  في  الزيادة  متوسط  أن   8-2

قدره  بانخفاض  تقترن  بأكملها،  للعينة  بالنسبة  عام 2000، 

متوسط  أن  نجد  بينما  الاستثمار،  معدل  في  مئوية  نقطة   0.4

المدرجة في  الشركات  حالة  السعرية في  العلاوات  الزيادة في 

العشير الأعلى من العينة تقترن بانخفاض قدره 2 نقطة مئوية 

في معدل الاستثمار.

 وتفيد النتائج بأنه لو ظلت العلاوات السعرية مستقرة منذ 

متوسط  في  اليوم  الكلي  المال  رأس  رصيد  لزاد   ،2000 عام 

عن   %1 بحوالي  والناتج   %3 بحوالي  المتقدمة  الاقتصادات 

مستوى  على  الواسع  التغطية  نطاق  إن  الحالية.  المستويات 

هذا  في  المستخدمة  البيانات  لمجموعة  والشركات  البلدان 

السعرية  العلاوات  زيادة  انعكاسات  بقياس  يسمح  التحليل 

على الاستثمار الكلي ورأس المال والناتج. وعلى وجه التحديد، 

كل  في  الملموسة  الأصول  رصيد  صافي  مسار  محاكاة  تمت 

)مناف  ظل سيناريو  الفترة 2000- 2015 في  شركة خلال 

مستواها في  عند  للشركة  السعرية  العلاوة  تم تحديد  للواقع( 

مستواها  عند  الجديدة  للشركات  بالنسبة  أو   —  2000 عام 

— وباستخدام التأثير التقديري على الاستثمار كما  المبدئي 

هو مبين في الشكل البياني 2-8. ويمكن بعد ذلك تجميع بيانات 

فجوات رأس المال بين السيناريو الفعلي والسيناريو المخالف 

للواقع للتوصل إلى التقدير الإجمالي لقصور رأس المال في كل 

اقتصاد. وبالنسبة لمجموعة الاقتصادات المتقدمة في العينة، 

يخلص هذا التمرين إلى زيادة رصيد رأس المال المادي بنسبة 

المتقدمة  الاقتصادات  قدرها 3% في عام 2015 في متوسط 

إلى  ذلك  ترجمة  ويمكن  الثابتة؛  السعرية  العلاوات  ظل  في 

زيادة في الناتج بنحو 1%، مع فرض مرونة الناتج إزاء رأس 

كنسبة  يحسب  الملموسة  الأصول  في  الاستثمار  معدل  صافي   ١٧  ,17

التغيير في رصيد الأصول الملموسة إلى القيمة المضافة. وللاطلاع على 

مزيد من التفاصيل راجع المرفق الإلكتروني (2.3B) على شبكة الإنترنت.

بين  العلاقة  أن  وهو  الابتكار  بتحليل  مقارنة  واحد  فرق  هناك   ١٨  ,18

الاستثمار والعلاوات السعرية يفترض أن تكون رتيبة، تماشيا مع نظرية 

الاستثمار. ولم تتمكن التحليلات الإضافية )غير المعلنة( من التوصل إلى 

أي أدلة قوية عن وجود علاقة غير خطية )تأخذ شكلا محدبا، مثلا(. 

الشكل البياني ٢-٨: علاوات الأسعار واستثمارات رأس المال 
المادي

(التغير بالنقاط المئوية في معدل الاستثمار)

بالنســبة للعينــة الكليــة، يقتــرن متوســط الزيــادة في العــلاوات الســعرية للشــركات بانخفــاض قــدره ٠٫٤ 

نقطــة مئويــة في معــدل اســتثمارات رأس المــال المــادي. وبالنســبة للشــركات في العشــير الأعلــى مــن 

توزيــع العــلاوات الســعرية، يقتــرن متوســط الزيــادة (الأكبــر) في العــلاوات الســعرية للشــركات بانخفــاض 

في معدل الاستثمار قدره ٢ نقطة مئوية.
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–1.0
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العينة الكلية  العشير الأعلى

المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: متوسط التغييرات في العلاوات السعرية عبر مختلف الشركات مرجح بالإيرادات 

التشغيلية.
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التطور  تراعي  التقديرات لا  أن هذه  19 غير 
الثُلث.19  بنحو  المال 

قد  يكون  ربما  الذي  للنمو(  )الداعم  التنظيمي  أو  التكنولوجي 

الأول.  المقام  السعرية في  الشركات من زيادة علاواتها  مكَّن 

الشركة  داخل  الأثر  فقط  تعكس  فإنها  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

نحو  تميل  فإنها  الشركة  السعرية في  العلاوة  ازدياد  مع   —
— مستبعدة أي أثر بين  تخفيض معدل استثماراتها المادية 

الشركات ينشأ عن إعادة توزيع رأس المال بين الشركات ذات 

يشير  ذلك،  ومع  السعرية.  العلاوات  من  المختلفة  المستويات 

تحليل إضافي إلى أن مثل هذه الآثار كانت دائما ضئيلة.20 20   

خفض  على  السعرية  العلاوات  ارتفاع  أثر  يقتصر  لا  وقد 

رأس المال الذاتي للشركة وإنتاجها فقط، بل قد تنتشر تداعياته 

العرض  الشركات الأخرى عن طريق حلقات سلاسل  كذلك إلى 

لأن  السلبية  الدولية  التداعيات  تنشأ  فقد  والدولية.  المحلية 

تخفض  قد  السعرية  علاواتها  ترفع  التي  المحلية  الشركات 

طلبها على المدخلات الأجنبية )قناة الطلب( أو ترفع سعر السلع 

المدخلات(.  )قناة  الأجنبية  للشركات  كمدخلات  تبيعها  التي 

للقيمة  انحداري  تقدير  وضع  طريق  عن  القناتين  تحليل  وتم 

المتوسط  على  المعني  البلد  للصناعة/  )لوغاريتم(  المضافة 

المرجح للعلاوات السعرية لدى المشترين الأجانب )قناة الطلب( 

الأجانب  الموردين  لدى  السعرية  للعلاوات  المرجح  والمتوسط 

المحلية  الشركات  روابط  أثر  تحييد  مع  المدخلات(،  )قناة 

الإلكتروني  المرفق  )راجع  الثابتة  الآثار  من  وفيرة  ومجموعة 

(2.3E) على شبكة الإنترنت للاطلاع على مزيد من التفاصيل(. 
الأوزان  فإن  دراستها،  تجري  صناعة/بلد  لكل  وبالنسبة 

للطلب  أهمية كمصدر  لها  أجنبي  لكل صناعة/بلد  الترجيحية 

وكجهة توريد المدخلات. وتشير النتائج إلى درجة معتدلة من 

انتقال التداعيات السلبية لارتفاع العلاوات السعرية دوليا عبر 

قناة المدخلات. وعلى سبيل المثال، في حالة صناعة افتراضية 

في اقتصاد من اقتصادات الأسواق الصاعدة يستورد 40% من 

قيمته المضافة، تبين أن أي زيادة قدرها 10 نقاط مئوية في 

التي  الأجنبية  التوريد  جهات  مختلف  بين  السعرية  العلاوات 

مع   ،%0.3 قدرها  بنسبة  الناتج  تخفّض  سوف  معها  يتعامل 

تساوي كل العوامل الأخرى.

السعرية  العلاوات  ارتفاع  أن  التحليل  نتيجة  وأظهرت 

بانخفاض إلى حد ما في  الماضيين  العقدين  اقترن على مدار 

الاستثمارات ورؤوس الأموال في الاقتصادات المتقدمة. وكان 

ذلك الأمر مدفوعا غالبا بنسبة صغيرة من الشركات التي زادت 

علاواتها السعرية بدرجة حادة. وربما يكون ارتفاع العلاوات 

انتقال تداعيات  السعرية في الاقتصادات المتقدمة ترتب عليه 

هذه  اقترنت  ما  وإذا  الصاعدة.  الأسواق  إلى  بسيطة  سلبية 

19, 19 هذا الحجم من الخسارة المتوقعة في رأس المال المادي أقل قليلا، 

نموذج  محاكاة  عند  إليها  التوصل  تم  التي  النتيجة  من  قريب،  لكنه 

 Gutiérrez, الاقتصاد الكلي في القسم الفرعي التالي. راجع كذلك دراسة 

Jones, and Philippon (2019) للاطلاع على حالة الاقتصاد الأمريكي.
(2.3B) على شبكة الإنترنت. وبالإضافة إلى  20 راجع المرفق الإلكتروني 

,20

ذلك، لمعرفة ما إذا كان هذا الانخفاض في الاستثمار المادي ربما تم إبداله 

)دراسة  البعض  يقترح  كما  الملموسة،  غير  الأصول  في  الاستثمار  بزيادة 

أخرى  مرة  التجريبي  التحليل  نفس  أجرينا   ،)Crouzet and Eberly 2018
باعتباره  الملموسة  غير  الأصول  في  الاستثمار  صافي  معدل  باستخدام 

السعرية  العلاوات  بين  التقديرية  العلاقة  أن  اتضح  وقد  المستقل.  المتغير 

والاستثمار في الأصول غير الملموسة ليست لها دلالة اقتصادية.

الانعكاسات الاقتصادية الكلية لصعود القوة السوقية مع الأثر 

المتباين لارتفاع العلاوات السعرية على الابتكار — الذي يشير 

من  كان  وإن  الآن،  حتى  ضآلته  احتمال  إلى  السابق  التحليل 

الممكن أن يتحول إلى الجانب السلبي بصورة متزايدة مع ازدياد 

 — المرتفعة  السعرية  العلاوات  ذات  للشركات  السوقية  القوة 

فإن الأمر سيصبح عندئذ مدعاة للقلق على مستوى السياسات.

التراخي الاقتصادي وأسعار الفائدة والتضخم

نظرا لدور العلاوات السعرية المتزايدة في خفض الاستثمار 

فإنها يمكن أن تتسبب في التراخي الاقتصادي الذي قد يوازن 

مفاضلة  على  كذلك  ينطوي  وقد  المباشرة  التضخمية  آثارها 

بالبحث  القضايا  هذه  تناولنا  وقد  النقدية.  للسياسة  بالنسبة 

العشوائي  العام  للتوازن  ديناميكي  نموذج  تقديرات  من خلال 

راجع  التفاصيل  من  )لمزيد  المتحدة  والولايات  اليورو  لمنطقة 

تمت  وقد  الإنترنت(.  شبكة  على   (2.3C) الإلكتروني  المرفق 

الاتجاه  في  الشركة«  »داخل  عنصر  ليطابق  النموذج  معايرة 

العام المشاهد في العلاوات السعرية منذ عام 2000 في كل من 

السوقية  القوة  »صعود  المعنون  القسم  في  والموثق  المنطقتين 

للشركات«. ومع دراسة عنصر ارتفاع علاوات الأسعار »داخل 

الوثيق  التواؤم  أتاح  الكلي،  الارتفاع  من  بدلا  فقط،  الشركة« 

داخل  السوقية  القوة  صعود  على  والتركيز  النموذج  نمط  مع 

الشركات. وتم إعداد نموذج تزايد العلاوات السعرية كتراجع في 

إمكانية إحلال السلع والخدمات التي تنتجها الشركات المختلفة 

 Eggertsson, ودراسة  Jones and Philippon 2016؛  )دراسة 

ارتفاع  أي  النمط،  هذا  ووفق   .)Robbins, and Wold 2018
تضخميا  يصبح  السعرية  العلاوات  في  متوقع  وغير  مستمر 

نظرا لأن الشركات ترفع الأسعار. غير أن هناك قوة انكماشية 

مزيدا  تواجه  الأكبر  السوقية  القوة  ذات  فالشركات  موازنة: 

إنتاجها  حجم  فتخفض  منتجاتها  على  المرن  غير  الطلب  من 

التحليل  يؤكده  ما  — وهو  أعلى  أرباح  لتحقيق  واستثماراتها 

التجريبي. ويتعاظم هذا التراجع، وما يترتب عليه من انخفاض 

معدل التوظيف، نتيجة عدم قدرة الأجور والأسعار على التكيف 

مباشرة، بسبب أوجه الجمود الاسمي.

الارتفاع  أن  إلى  وضعناها  التي  المحاكاة  نماذج  وتشير 

السعرية ربما يكون قد أدى إلى زيادة  العلاوات  الاتجاهي في 

التراخي الاقتصادي،  التضخم إلى حد ما، وتسبب في قدر من 

وخفض أسعار الفائدة الطبيعية قليلا في الاقتصادات المتقدمة، 

العلاوات  تزايد  ظل  وفي  الألفينات.  أوائل  من  الأقل  على  بدءا 

السعرية، يرتفع التضخم وينخفض نمو الناتج الممكن، وبالتالي 

الذي  الفائدة  سعر  -أي  الطبيعي  الفائدة  سعر  كذلك  ينخفض 

— مقارنة  أوجه الجمود في الأجور والأسعار  ينشأ في غياب 

المستقرة.  السعرية  العلاوات  ظل  في  الحال  عليه  يكون  بما 

من  كمجموعة،  المتحدة  والولايات  اليورو  لمنطقة  وبالنسبة 

أوسع بمقدار 0.3 نقطة مئوية  الناتج  أن تكون فجوة  المحتمل 

تقريبا، والتضخم أعلى بحوالي 0.2 نقطة مئوية، وسعر الفائدة 

الطبيعي أقل بحوالي 10 نقاط مئوية بحلول عام 2015 عما 

كان يمكن أن يكون عليه الحال لو ظلت العلاوات السعرية عند 
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مستواها في عام 2000 — مع تساوي كل العوامل الأخرى؛ أي 

بغض النظر عن تأثير الأزمة المالية في 2008 )الشكل البياني 

2-9(. وقد جاء تركيز التحليل القائم على النموذج على ضعف 

التجريبية،  النتائج  مع   — وكميا   — نوعيا  الاستثمار متسقا 

التي تبرز ما لازدياد العلاوات السعرية من أثر ضار بالاستثمار 

وأثرها المحايد عموما على الابتكار.

يعزز  السعرية  العلاوات  في  الاتجاهي  الارتفاع  لأن  ونظرا 

من حدوث قدر من التراخي الاقتصادي ويخفض سعر الفائدة 

الركود  أن يؤدي إلى تعميق حالة  الطبيعي قليلا، فمن الممكن 

عندما تتسبب الصدمات الاقتصادية الكلية الأخرى في تخفيض 

سعر الفائدة الأساسي إلى الحد الأدنى الفعلي. وبعد أزمة 2008 

المالية، ربما كان هذا الأمر السبب في تعظيم أثر الركود إلى حد 

كثيرا  أكبر  بصورة  الاعتماد  نحو  المركزية  البنوك  دفع  أو  ما، 

على السياسات النقدية غير التقليدية، أو كليهما. 

إن تأثير تصاعد القوة السوقية على مدى استجابة التضخم 

»منحنى  باسم  يعرف  ما  وهو   — الاقتصادية  للأوضاع 

الماضيين  العقدين  مدار  على  مستويا  أصبح  الذي  فيليبس«، 

)الفصل الثالث من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل 2013 

أكتوبر  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  الثالث  والفصل 

2016( — هو أقل وضوحا ويتوقف على كيفية )إعادة( تحديد 

أن  نجد  ناحية،  فمن  عوامل.  جملة  ضمن  للأسعار  الشركات 

ازدياد القوة السوقية قد يضعف الحوافز أمام الشركات لإبقاء 

أسعارها قريبة من أسعار منافسيها خشية خسارة حصتها في 

بعد  أسعارها  لتعديل  أكثر ميلا  السوق؛ وقد تجد نفسها عندئذ 

وقوع صدمة ما، وفي تلك الحالة يصبح التضخم أكثر استجابة 

إذا  الشركة  أن  أخرى، نجد  ناحية  الاقتصادية. ومن  للأوضاع 

إلى  ستلجأ  فإنها  أسعارها،  تغيير  نتيجة  تكلفة  تحملت  ما 

تعديل الأسعار بتواتر أقل عندما تكون قوتها السوقية أكبر لأن 

أقل حساسية  يكون   — الربح  وهامش   — لديها  الطلب  حجم 

للصدمات. وتشير نماذج المحاكاة التي قمنا بها إلى أنه في أي 

التضخم  استجابة  مدى  الضمني في  التغير  كان  الحالتين  من 

لأن  كبير  حد  إلى  يرجع  مما  محدودا،  الاقتصادية  للأوضاع 

الكافي لإحداث  بالقدر  كبيرة  تكن  السعرية لم  العلاوات  زيادة 

فرق كبير، حتى الآن على الأقل )المرفق الإلكتروني (2.3C) على 

شبكة الإنترنت(.  

توزيع الدخل

حصة  انخفضت  كبير،  حد  إلى  الاستقرار  من  عقود  بعد 

القرن الماضي  الدخل القومي المدفوعة للعمالة منذ ثمانينات 

نقطة   2 حوالي  بمتوسط  المتقدمة  الاقتصادات  من  كثير  في 

مئوية )الفصل الثالث من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل 

تناولتها  التراجع  لهذا  تفسيرات  أربعة  أكثر  وكانت   .)2017

الانخفاض  ذلك  في  بما  التكنولوجي،  التطور  هي  الدراسات 

ونقل  والعولمة  المال؛  لرأس  النسبي  السعر  في  المصاحب 

لزيادة  المصاحبة  القياس  وصعوبات  الخارج؛  إلى  الوظائف 

رأس المال غير الملموس، أو زيادة استهلاك رأس المال المادي؛ 

التحديد،  وجه  وعلى   21 للعمالة.21  التفاوضية  القوة  وضعف 

إبريل  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  الثالث  الفصل  يبرز 

العمالة  التكنولوجيا والعولمة في تخفيض حصة  2017، دور 

الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  في  الدخل  من 

الصاعدة والاقتصادات النامية. وهناك محرك محتمل خامس 

القوة  زيادة  في  ويتمثل  مؤخرا  بالاهتمام  حاز  التراجع  لهذا 

السوقية للشركات وما صاحبها من ارتفاع الريوع الاقتصادية 

 De ؛ ودراسةBarkai 2017 المتحققة لمالكي الشركات )دراسة

 Eggertsson, ؛ ودراسةLoecker, Eeckhout, and Unger 2018
.)Robbins, and Wold 2018

التجريبي إلى أن تزايد العلاوات السعرية  التحليل  ويخلص 

وعلى  الدخل.  من  الشركات  عمالة  حصص  تقليص  إلى  أدى 

المرتفعة  السعرية  العلاوات  آثار  بحث  في  المتبع  المنهج  غرار 

الشركات  مستوى  على  انحدار  نماذج  وضعنا  الاستثمار،  على 

كل  في  الدخل  من  العمالة  حصة  لتفسير  البلدان  مختلف  في 

شركة حسب علاوتها السعرية — تم ضبطها لمعالجة الشواغل 

داخلية المنشأ )المرفق الإلكتروني (2.3D) على شبكة الإنترنت( 

الشركات  مستوى  على  المحايدة  المتغيرات  جانب  إلى   —
أي  أن  إلى  النتائج  وتشير  الثابتة.  الآثار  من  وفيرة  ومجموعة 

21 بالنسبة لأول ثلاثة تفسيرات، راجع الفصل الثالث من تقرير آفاق 
,21

وبالنسبة  فيه.  إليها  المشار  والمراجع   2017 إبريل  العالمي،  الاقتصاد 

للعمالة،  التفاوضية  والقوة  العمل،  سوق  في  التنظيمية  القيود  لتخفيف 

  Ciminelli, Duval, and Furceri (2018) العمالة، راجع دراسة  وحصص 

ومراجعها.

معدل الاستثمار الصافي  سعر الفائدة الطبيعي

الشكل البياني ٢-٩: زيادات العلاوات السعرية، 

والاستثمار، وسعر الفائدة الطبيعي

 (التغير بالنقاط المئوية؛ المؤشر، ٢٠٠٠ = صفر)

الارتفاع الاتجاهي في العلاوات السعرية منذ عام ٢٠٠٠ قد يقترن بتخفيض قدره ٠٫١ 

نقطة مئوية في معدل الاستثمار الصافي وتخفيض قدره ١٠ نقاط مئوية في سعر الفائدة 

الطبيعي السنوي بحلول عام ٢٠١٥.
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: أسعار الفائدة محسوبة على أساس سنوي.
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تقترن  مئوية  نقاط   10 بنسبة  السعرية  العلاوات  في  زيادة 

مئوية  نقطة   0.3 بنسبة  إحصائية  دلالة  بانخفاض ذي  عادة 

في حصة العمالة من الدخل، مقيسا كنسبة فاتورة الأجور إلى 

القيمة المضافة في الشركة. ويوضح الشكل البياني 2-10 أن 

 2000 عام  منذ  للشركات  السعرية  العلاوات  زيادة  متوسط 

بالنسبة للعينة الكلية اقترن بانخفاض قدره 0.2 نقطة مئوية 

من  المكونة  العينة  حالة  في  أنه  حين  في  العمالة،  حصة  في 

العشير الأعلى من الشركات اقترن متوسط الزيادة في العلاوات 

السعرية بانخفاض قدره 1 نقط مئوية في حصة العمالة.

أن  الظاهرية إلى  التجريبية وفق قيمتها  التقديرات   وتشير 

تزايد العلاوات السعرية ساهم في 10% على الأقل من التراجع 

الاتجاهي في حصة العمالة من الدخل في متوسط الاقتصادات 

عام  منذ  السعرية  العلاوات  في  زيادة  أي  وبدون  المتقدمة. 

الدخل  من  العمالة  حصة  تسجل  أن  الممكن  من  كان   ،2000

في مختلف الاقتصادات المتقدمة في العينة زيادة قدرها 0.2 

نقطة مئوية في الوقت الراهن، بالمقارنة مع متوسط انخفاض 

العقدين  مدار  على  مئوية  نقطة   2 بنحو  العمالة  حصة  في 

يضع  الأساسي  التجريبي  التحليل  لأن  ونظرا  الماضيين. 

تقديرات أثر ارتفاع العلاوات السعرية داخل الشركات فقط على 

حصة العمالة، فمن المحتمل أن تكون تقديرات الأثر الكلي الواقع 

على حصة العمالة الإجمالية أقل من حقيقتها في البلدان التي 

تسهم فيها كذلك إعادة توزيع الموارد بين الشركات في جانب 

من زيادة العلاوات السعرية. ففي الولايات المتحدة، بالتحديد، 

فازت الشركات ذات العلاوات السعرية المرتفعة بحصة سوقية 

على حساب الشركات ذات العلاوات السعرية المنخفضة )راجع 

لأن  ونظرا  للشركات«(.  السوقية  القوة  »صعود  المعنون  القسم 

تكون  ما  غالبا  المرتفعة  السعرية  العلاوات  ذات  الشركات 

حصص العمالة فيها أقل من الشركات ذات العلاوات السعرية 

خلال  من  تنخفض  الإجمالية  العمالة  حصة  فإن  المنخفضة، 

— حتى مع عدم مراعاة أي زيادة في العلاوات  أثر المكونات 

22 ومما 
السعرية وأثرها على حصة العمالة داخل تلك الشركات.22

داخل  المعنيين  المكونين  ننظر في كلا  أننا عندما  فيه،  لا شك 

الشركات وبين الشركات فيما يتعلق بزيادة العلاوات السعرية 

للشركات  الثابتة  الآثار  بإلغاء   — التجريبي  التحليل  هذا  في 

من نموذج الانحدار — فإن التأثير التقديري للعلاوات السعرية 

على حصة العمالة يصبح أكبر. ويشير هذا الأمر مبدئيا إلى أن 

مساهمة مكون داخل الشركات قد تؤدي إلى تقدير الأثر الكلي 

من  بأقل  الكلية  العمالة  حصة  على  السعرية  العلاوات  لتزايد 

حقيقته )راجع المرفق الإلكتروني (2.3D) على شبكة الإنترنت(.

ورغم أن تحليل الانعكاسات الكاملة لقوة السوق على توزيع 

فإن  الفصل،  هذا  في  الدراسة  نطاق  خارج  هو  والثروة  الدخل 

الشركات  مختلف  بين  الأسعار  علاوات  في  المتباينة  الزيادة 

في  المساواة  عدم  بزيادة  مصحوبة  كانت  ربما  هنا  والموثقة 

 Kehrig ودراسة  Autor and others (2017a, 2017b) 22 تخلص دراسة
 ,22

and Vincent (2018)  إلى أن مساهمة إعادة توزيع الموارد بين الشركات 
حدوث  في  الشركات  داخل  السعرية  العلاوات  ارتفاع  مساهمة  تحجب 

الهبوط الكلي في حصة العمالة في الولايات المتحدة. وتربط الدراستان 

هذا المكون الكبير بين الشركات بالوزن المتزايد في الاقتصاد للشركات 

المنخفضة  الإنتاجية  الشركات ذات  العالية على حساب  الإنتاجية  ذات 

— التي تقل فيها غالبا العلاوات السعرية وترتفع حصص العمالة.

عدم  أن  الأخيرة  الأدلة  وتوضح  العاملين.  بين  الدخل  توزيع 

بذات  مقارنة   — الشركات  بين  الدخل  توزيع  في  المساواة 

الزيادة  في  الرئيسي  المحرك  كان   — الشركات  داخل  الوضع 

الأخيرة،  العقود  خلال  الدخل  توزيع  في  المساواة  لعدم  الكلية 

 Song and others )دراسة  المتحدة  الولايات  في  الأقل  على 

أن  هو  عوامل،  بين جملة  من  العوامل،  أحد  يكون  وقد   .)2019
جزءا صغيرا فقط من العمالة عالية الأجور تمكن من نيل حصة 

من الريوع الاقتصادية المتنامية لشركاتهم.

ملخص وانعكاسات السياسات

معتدل  صعود  هناك  كان  الماضيين،  العقدين  مدار  على 

للشركات  السوقية  القوة  في  النطاق  واسع  ولكنه  عموما 

مجموعة  أساسا  تحركه  المتقدمة،  الاقتصادات  مختلف  في 

هذا  في  الوارد  التحليل  ويخلص  الشركات.  من  صغيرة 

بما في ذلك  الكلية،  الاقتصادية  الانعكاسات  أن  إلى  الفصل 

الشكل  في  والموثقة  للقلق  المثيرة  العامة  الاتجاهات  من 

تميل  قد  أنها  غير  الآن.  حتى  محدودة  كانت   ،1-2 البياني 

ارتفاع  استمر  ما  إذا  السلبي  الجانب  نحو  متزايدة  بصورة 

المرتفعة،  السعرية  العلاوات  ذات  للشركات  السوقية  القوة 

الاستثمار،  يضعف  فسوف   — المستقبل  في  الأخص،  على 

من  العمالة  حصص  تراجع  ويزداد  يتباطأ،  قد  والابتكار 

الدخل، وقد يجد صناع السياسات النقدية حتى صعوبة أكبر 

بالنســبة للعينــة الكليــة، يقتــرن متوســط الزيــادة في العــلاوات الســعرية للشــركات بانخفــاض قــدره ٠٫٢ 

نقطــة مئويــة في حصــة العمالــة مــن الدخــل. وبالنســبة للشــركات في العشــير الأعلــى مــن توزيــع العــلاوات 

الســعرية، يقتــرن متوســط الزيــادة في العــلاوات الســعرية للشــركات بانخفــاض في حصــة العمالــة مــن 

الدخل قدره ١ نقطة مئوية.
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المصادر: مؤسسة «Orbis»؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: متوسط التغييرات في العلاوات السعرية عبر مختلف الشركات مرجح بالإيرادات التشغيلية.

الشكل البياني ٢-١٠: العلاوات السعرية وحصص 

العمالة من الدخل

(التغير بالنقاط المئوية في حصة العمالة من الدخل)
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اقتصادي  هبوط  نوبات  حدوث  حالة  في  الناتج  تثبيت  في 

يبدو  المتقدمة،  الاقتصادات  الوضع في  عكس  وعلى  كبيرة. 

اقتصادات  كبير في  إلى حد  ظلت مستقرة  السوقية  القوة  أن 

الأسواق الصاعدة، مما قد يرجع لبعد المسافة التي تفصلها 

الخدمات  قطاعات  حجم  ولصغر  التكنولوجية،  الريادة  عن 

على  السعرية  العلاوات  زيادات  تركزت  حيث   — فيها 

المستوى العالمي — ولضعف التنافس في البداية.

أن  إلى  استنتاجات تشير مبدئيا  الفصل عدة  ويتضمن هذا 

أسواق  العديد من  بالتكنولوجيا في هيكل  المدفوعة  التغييرات 

القوة  صعود  من  الأقل  على  لجانب  الركيزة  كانت  المنتجات 

السوقية في الاقتصادات المتقدمة. أولا، يلاحظ أن طابع زيادة 

العلاوات السعرية واسع النطاق إلى حد ما في مختلف البلدان 

الشركات  من  فئة صغيرة  به  قامت  الذي  والدور  والصناعات، 

وليست  مشتركة،  كامنة  قوى  إلى  يشيران  الحالات،  معظم  في 

بصناعات  المتعلقة  أو  القُطرْية  الخصوصية  ذات  المحركات 

أسواق  تنظيم  قواعد  أو  الاحتكار  بسياسة  المرتبطة  بعينها 

في  أكثر  ازدادت  السعرية  العلاوات  أن  ورغم   23

المنتجات.23

الولايات المتحدة مقارنة بالبلدان الأخرى، فإن ذلك يبدو أيضا 

للنمو  المعززة  الموارد  توزيع  إعادة  لعملية  ما  حد  إلى  راجعا 

والإنتاجية  المنخفضة  السعرية  العلاوات  ذات  الشركات  من 

السعرية  العلاوات  ذات  النظيرة  الشركات  إلى  المنخفضة 

السياق، يلاحظ  العالية. ثانياً، وفي نفس  المرتفعة والإنتاجية 

فقط من  فئة صغيرة  والصناعات هناك  البلدان  أنه في معظم 

غالبا  وكانت  السعرية،  علاواتها  رفعت  التي  هي  الشركات 

الشركات الأكثر ديناميكية — والأكثر إنتاجية وابتكارا. ويشير 

هذا إلى ديناميكية »الفائز له نصيب الأسد« المترسخة إلى حد 

أو  إدارية  أو  )تكنولوجية  ملموسة  غير  معينة  أصول  في  ما 

غيرها(، وآثار الانتشار الشبكي، ووفورات الحجم من حيث دفع 

هناك  ثالثاً،  السعرية.  العلاوات  الكلي في  الارتفاع  من  جانب 

أدلة مباشرة محدودة على ضعف السياسات الداعمة للتنافس 

المقابل،  وفي  الآن.  حتى  المتقدمة  الاقتصادات  مختلف  في 

وكذلك  الجمركية  وغير  الجمركية  التجارية  الحواجز  انخفضت 

الاقتصادات  انخفاضا كبيرا في مختلف  الحواجز وراء الحدود 

السواء على مدار  الصاعدة على  المتقدمة واقتصادات الأسواق 

 Koske العقود الثلاثة الماضية )راجع على سبيل المثال، دراسة

وقد   .)Duval and others 2018 ودراسة  and others 2015؛ 
أدت هذه السياسات إلى تقوية المنافسة، أكثر من إضعافها، في 

التحويلية والخدمات،  الصناعات  أسواق المنتجات في قطاعي 

على الرغم من أن بعض الشركات ربما كانت أفضل من سواها 

في اغتنام الفرص التي أتاحها التحرير التجاري. 

الأوروبي  البلدان الأعضاء في الاتحاد  المثال، شهدت  23 على سبيل   ,23

إجراءات كبيرة لتخفيف القواعد التنظيمية في أسواق المنتجات منذ أوائل 

التسعينات ، كما أن مزيج قانون وسياسة المنافسة على مستوى البلدان 

على  بالمقارنة  صارما  عام  بوجه  يعتبر  الأوروبي  الاتحاد  ومستوى 

 Alemani ودراسة  Bergman and others 2010؛  )دراسة  الدولي  المستوى 

ازدياد  إلى  تخلص  أعلاه  التحليلية  الدراسة  أن  إلا  and others 2013(؛ 
الأوروبي  الاتحاد  بلدان  السوقي في مختلف  والتركز  السعرية  العلاوات 

)راجع أيضا دراسة  Calligaris, Criscuolo, and Marcolin 2018؛ ودراسة 

Bajgar and others، تصدر قريبا(.

غير أن هناك عوامل أخرى ربما كان لها دور — فأدت على 

أن  المحتمل  فمن  التكنولوجي.  التطور  أثر  تعظيم  إلى  الأرجح 

تزداد احتمالات تحقق ديناميكية »الفائز له نصيب الأسد« وما 

للفائزين عندما يتعذر  السوقية  القوة  يصاحبها من زيادة في 

على سياسة المنافسة التكيف مع الأوضاع أو عندما تصبح أقل 

صرامة، على سبيل المثال، عندما يتعلق الأمر بإنفاذ عمليات 

الشركات  تمارسها  التي  الإقصائية  السلوكيات  أو  الدمج 

في  الشركات  من  كبيرة  عينة  تحليل  سياق  وفي   24 المهيمنة.24 

الأدلة تشير إلى حدوث زيادات كبيرة في  أن  الفصل، نجد  هذا 

العلاوات السعرية في أعقاب عمليات الدمج والاستحواذ )الإطار 

2-2(. ومن هذا المنطلق، نجد أن هناك تساؤلا جديرا بالبحث 

الزيادات  هذه  مثل  نتيجة  المستهلكين  خسارة  كانت  إذا  عما 

المكاسب  طريق  عن  حجمها  من  بأكثر  عادة  تعويضها  يتم 

وفورات  نتيجة  والأسعار  التكلفة  تخفيضات  من  المتحققة 

الأخرى.  الكفاءة  رفع  مكاسب  طريق  عن  أم  والنطاق،  الحجم 

ومن الشواغل الأخرى ذات الصلة، وما يمثل درسا مستفادا من 

التاريخ الاقتصادي، أن الشركات التي تمكنت، حتى الآن، من 

تحقيق الهيمنة السوقية أساسا من خلال المنتجات وممارسات 

الأعمال الابتكارية، قد تحاول ترسيخ مكانتها بإقامة الحواجز 

سبيل  على   — المستقبل  في  السوق  إلى  الدخول  فرص  أمام 

المثال، قد تجد الشركات المنافسة المحتملة صعوبة في دخول 

أصول  على  القائمة  الشركات  فيها نجاح  يرتكز  التي  الأسواق 

مثل  شراؤها(،  يتعذر  )أو  إنتاجها  إعادة  يتعذر  ملموسة  غير 

 25

قواعد بيانات المستهلكين الحصرية الكبيرة.25

دخول  لإمكانية  الناجحة  الشركات  تثبيط  احتمالية  إن 

تزايد  بين  المتزايد  السلبي  والارتباط  ونجاحهم،  المنافسين 

القوة السوقية فيما بين الشركات والنتائج الاقتصادية الكلية 

الفصل  هذا  يوثقه  ما  وهو  والابتكار،  كالاستثمار  الرئيسية، 

للحفاظ  هيكلية  إصلاحات  إجراء  إلى  يدعوان  التقرير،  من 

24, 24 على سبيل المثال، هناك جدل دائر حول مدى الانعكاس المحتمل 

لأثر تزايد تركز السوق والعلاوات السعرية والأرباح في الولايات المتحدة 

بتعديلات  بدءا  سيما  ولا  الاحتكار،  مكافحة  قوانين  إنفاذ  ضعف  على 

1982 للمبادئ التوجيهية للإدماج لعام 1968 التي حثت على تثبيط 

زيادة التركز فقط في الأسواق التي تتسم بدرجة عالية من التركز. وتذهب 

دراستا ”Khan (2017)“ و ”Kwoka (2017)“ إلى ضرورة إعادة النظر في 

هذه التغييرات، بينما تكشف دراسة ”Peltzman (2014)“ أن هناك اتجاها 

عاما نحو تزايد التركز في الأسواق منذ ذلك الحين. والأمر نفسه يتضح 

“Guti� و   “Grullon, Larkin, and Michaely (2018)” دراستي  	من خلال 

انعكاسات  على  الضوء  تسليط  يتم  ”érrez and Philippon (2018)، حيث 
الكلي.  والاقتصاد  السوقية  والقوة  الأرباح  على  التركز  الزيادة في  هذه 

 “Rossi-Hansberg, Sarte, and Trachter (2018)” وفي المقابل، نجد دراسة

أكثر  القومي  المستوى  على  التركز، وخاصة  بيانات  استخدام  من  تحذر 

”Shapiro (2019)“، التي تحدد  من المستوى المحلي. وكذلك تفعل دراسة 

بالرغم من ذلك مجالا للتحسن في سياسة المنافسة الحالية في الولايات 

المتحدة.

25, 25 على سبيل المثال، تخلص دراسة ”Bessen (2017)“ لدى استعراض 

الشركات الأمريكية إلى أن هناك دورا كبيرا لنظم تكنولوجيا المعلومات 

تزايد  أن  الوقت، يلاحظ  نفس  السوقية. وفي  القوة  ترسيخ  الحصرية في 

العلاوات  ارتفاع  إلى  بالضرورة  يؤدي  لا  الأسواق  دخول  أمام  الحواجز 

السعرية الإجمالية. وهذا يرجع لأنها تمكّن الشركات الأقل إنتاجية وذات 

أن  شأنه  من  ما  وهو  أكبر،  بسهولة  البقاء  من  الأقل  السعرية  العلاوات 

تغير  وعدم  التركز  تخفيض  إلى  الأخرى،  العوامل  تساوت  ما  إذا  يؤدي، 

السعرية الإجمالية مقارنة بسيناريو عدم تغير وضع  العلاوات  مستوى 

.)Edmond, Midrigan, and Xu 2018 الحواجز )دراسة
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وتسري  المستقبل.  المنتجات في  أسواق  التنافس في  قوة  على 

غير  الصناعات  قطاع  على  بالأخص  للإصلاح  الحاجة  هذه 

الأعمال  قائمة  على  الإصلاحات  هذه  تزال  ولا  التحويلية. 

من  أكثر  وربما  المتقدمة،  الاقتصادات  بعد في  تكتمل  لم  التي 

الإجراءات  من  بالرغم  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في  ذلك 

الكبيرة لتخفيف القيود التنظيمية في العقود الماضية. وبغض 

فإن  للشركات،  السوقية  القوة  تصاعد  محركات  عن  النظر 

تعزيز المنافسة الحرة في السوق بتخفيض الحواجز التنظيمية 

المحلية أمام فرص الدخول )مثل الأعباء الإدارية على الشركات 

القائمة( وزيادة  التنظيمية للشركات  أو سبل الحماية  المبتدئة 

المباشر سيجعلان  الأجنبي  التجارة والاستثمار  الانفتاح على 

الأسواق أكثر انفتاحا للمنافسة الحرة عن طريق زيادة تهديدات 

السوق ومن ثم المساعدة في تحفيز  دخول شركات جديدة إلى 

الثالث من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل  النمو )الفصل 

الأمر  هذا  ويعد   .)Duval and Furceri 2018 ودراسة  2016؛ 

الاقتصادات  في  منه  أكثر  الصاعدة  بالأسواق  الصلة  وثيق 

المتقدمة، نظرا لأن الأسواق الصاعدة تواجه حواجز أكبر أمام 
المنافسة المحلية والأجنبية.26 26

مكملا  عنصرا  القوية  المنافسة  وسياسات  قوانين  وتشكل 

مهما في تخفيف القيود التنظيمية بأسواق المنتجات — تماما 

التحرير  الرقابة المالية عنصرا مكملا مهما في      مثلما تشكل

كانت  إذا  ما  لتحديد  البحوث  من  المزيد  إجراء  ويتعين  المالي. 

سياسات المنافسة ساهمت في تصاعد القوة السوقية، وفي تلك 

منطقة  كل  وحسب  الممكنة.  العلاجية  التدابير  تحديد  الحالة، 

اختصاص، يمكن إيجاد المبررات لتقوية بعض جوانب قانون 

التنافسية  لقوة  دعمهما  استمرار  لضمان  المنافسة  وسياسة 

الحرة في السوق، ودخول الشركات، والقدرة التنافسية — بما 

الرقمية،  المنصات  مثل  الأطراف،  ثنائية  الأسواق  في  ذلك  في 

توجيهية  مبادئ  تستدعي وضع  قد  تثير تحديات جديدة  التي 

وبوجه   .)Tirole 2017 )دراسة  المنافسة  سياسة  رسم  لإعادة 

المنافسة  تنظيم  على  القائمة  للسلطات  يتوفر  أن  ينبغي  عام، 

ما  وتقدير  بالتفصيل  الدمج  عمليات  لفحص  الوفيرة  الموارد 

ردع  الممكن  ومن  المستهلكين.  على  بالنفع  ستعود  كانت  إذا 

السلوكيات المناوئة للتنافس بفعالية أكبر إذا كان لدى سلطات 

تنظيم التنافس أيضا القدرة على الاضطلاع باختبارات السوق 

— عند اكتشاف أدلة على ممارسة سلوكيات مناوئة للتنافس 
الشركات  تدابير علاجية قوية، بما في ذلك توجيه  وإنفاذ   —
إلى بيع الأصول إذا لزم الأمر. والسؤال المطروح حاليا هو ما إذا 

كان ينبغي أن يكون لدى السلطات صلاحية التحقيق، وتوجيه 

المنافسة  ضياع  باحتمالات  المتعلقة  للمسائل  أكبر  اهتمام 

عندما تستحوذ شركة قائمة كبيرة على شركة منافسة صغيرة 

— لكن من المحتمل أن تصبح كبيرة في المستقبل، على غرار ما 
يحدث مرارا في قطاع الصناعات عالية التقنية. ونظرا لصعوبة 

معرفة السيناريو المخالف للحقيقة مسبقا — أي إذا ما كانت 

26, 26 لا تزال القواعد التنظيمية لأسواق المنتجات والحواجز أمام التجارة 

والاستثمار الأجنبي المباشر تتسم بمزيد من الصرامة نسبيا، مع ضعف 

 Koske إنفاذ سياسة المنافسة، في اقتصادات الأسواق الصاعدة )دراسة 

.)WB 2017 ؛ ودراسةand others 2015

إذا  الشركة الصغيرة المستهدفة يمكن أن تصبح منافسا كبيرا 

لم يتم الاستحواذ عليها — فإن الأمر يستدعي توخي الحيطة؛ 

حسب  الإجراءات  هذه  مثل  باتخاذ  المطالبة  الحجج  وستزداد 

قد  وأخيرا،  السوقية.  قوتها  واستمرارية  القائمة  الشركة  حجم 

ديناميكي:  منظور  اعتماد  كذلك  المنافسة  سياسة  على  يتعين 

فكلما زادت أرباح صناعة ما وكانت أكثر استمرارية، ازدادت 

وباتت  السوق،  إلى  الدخول  أمام  الحواجز  وجود  احتمالات 

الحاجة أكبر لتفحص أوضاع هذه الصناعة بدقة. 

مجموعة  بين  السعرية  العلاوات  زيادات  تركز  ويوحي 

العقبات  تخفيف  بأن  الإنتاجية  عالية  الشركات  من  صغيرة 

به  للحاق  التكنولوجي  الركب  عن  المتخلفة  الشركات  أمام 

المفيدة  السياسات  أمثلة  ومن  المنافسة.  تقوية  أيضا  بإمكانه 

والتي  بدقة  المحددة  الفكرية  الملكية  حقوق  الشأن  هذا  في 

إضعاف  عدم  مع  الرائدة  الابتكارات  تحفيز  مواصلة  تضمن 

الأثر  البيانات محايدة  ونظم حوكمة   27

التكنولوجي،27 الانتشار 

على المنافسة.

وختاما، نجد أن تزايد القوة السوقية قد يعزز الحجج المؤيدة 

لإصلاح نظام ضرائب الشركات. فنظام ضريبة دخل الشركات 

العادي لا يفرض الضريبة فقط على عائدات رأس المال الزائدة 

الاقتصادية  الريوع  — ما يسمى  السوقية  القوة  المستمدة من 

28 غير أن ضريبة الشركات 
— بل وعلى العائدات العادية أيضا.28

الكفؤة ستعفي العائدات العادية وتركز على الريع الاقتصادي 

فقط. وهذا ما يمكن تحقيقه من خلال ضرائب التدفقات النقدية، 

التي تسمح بقيد مصروفات الاستثمار، أو بدلا من ذلك، السماح 

من  )خصم  الشركة  مال  رأس  مساهمة  نظير  معين  بخصم 

العادي على أسهم  العادية مساو للعائد  ضريبة أرباح الشركة 

الاقتصادي،  الريع  غالبا  يولد  الذي  الابتكار،  أما  المال(.  رأس 

الحوافز،  خلال  من  بالكفاءة  يتسم  نحو  على  تشجيعه  فيمكن 

مثل الخصوم الضريبية على البحث والتطوير )الفصل الثاني من 

إبريل 2016(. وهناك ميزة إضافية في  المالي،  الراصد  تقرير 

الصيغة القائمة على الوجهة في هذه الضرائب — التي تفرض 

الاستهلاك  موقع  أساس  على  الشركات  دخل  على  الضرائب 

على  قدرتها  حيث  من   — الأرباح  منشأ  وليس  النهائي، 

الشركات  بها  تقوم  التي  الأرباح  تحويل  لممارسات  التصدي 

 .)Auerbach and others 2017 )دراسة  الجنسيات  متعددة 

الفرص  تكافؤ  أيضا في تحقيق  تساعد  فإنها  الطريقة،  وبهذه 

المعتاد على تحويل  الأكثر قدرة في   — الكبيرة  الشركات  بين 

ومنافسيها   — الاختصاص  مناطق  مختلف  بين  أرباحها 

القلائل الحاليين أو المحتملين.

27 على سبيل المثال، قد يقتضي الأمر أن توفر حقوق الملكية الفكرية 
,27

)دراسة  التراكمية  الابتكارات  من  أكثر  الرائدة  للابتكارات  الحماية 

براءات  مجمعات  تصميم  ينبغي  كذلك،   .)Acemoglu and Akcigit 2012
المشترك  للتسويق  المختلفة  الشركات  بين  الاتفاقيات  أي   — الاختراع 

لتراخيص مجموعة من براءات الاختراع المنفردة التي تملكها والخاصة 

التقنيات  استخدام  عرقلة،  وليس  تيسير،  أجل  من   — معينة  بتقنية 

 Lerner and دراسة  مثلا،  )راجع،  السوق  إلى  الشركات  ودخول  الجديدة 

 .)Tirole 2004
في  الكفاءة  مستوى  تحقيق  فإن  الاحتكارية،  الشركات  حالة  في   28

,28

الناتج سيقتضي كذلك الجمع بين ضرائب الأرباح العالية وإعانات دعم 

.)Paulsen and Adams 1987 الناتج )دراسة
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ادخار  في  النطاق  واسعة  زيادة  الماضيان  العقدان  شهد 

الشركات في مختلف الاقتصادات المتقدمة الكبرى )راجع على 

 Chen, Karabarbounis, and Neiman سبيل المثال دراسة

هذا  ويعرض   1

1.)Dao and Maggi 2018 ودراسة  2017؛ 
الإطار أدلة جديدة على مستوى الشركات، ويوضح أن ارتفاع 

التركز  بزيادة  وثيقا  ارتباطا  يرتبط  الشركات  ادخار  معدل 

تزايد  بجانب  تحققت  التي   — الشركات  وأصول  مبيعات  في 

القسم المعنون  السعرية والربحية، وفقا لما ورد في  العلاوات 

»صعود القوة السوقية للشركات« في الفصل الثاني. 

العام،  للتداول  أسهمها  المطروحة  الشركات  مستوى  فعلى 

الصناعات ضيقة  أن متوسط معدل الادخار في مختلف  يبدو 

العام  الصناعي  »التصنيف  في  أرقام  أربعة  )فئة  التعريف 

 )(NACE) للأنشطة الاقتصادية داخل الجماعات الأوروبية« 

على  الوقت  بمرور  بقوة  يتحرك  السبعة  مجموعة  بلدان  في 

نحو متزامن مع متوسط حصة مبيعات أكبر أربع شركات في 

البياني  )الشكل   0.8 ارتباط  بمعامل  وذلك  المعنية،  الصناعة 

2 ومن شأن اكتشاف محركات هذه الحركة المتزامنة 

2.)1-1-2

محركات  ذلك  في  بما  قضايا،  عدة  على  الضوء  يلقي  أن 

إلى  ديناميكيتها  تعكس  التي  الجاري،  الحساب  اختلالات 

المتقدمة  الاقتصادات  في  الشركات  ادخار  تطورات  كبير  حد 

.)IMF 2017 دراسة(

إليها  التوصل  تم  رئيسية  استنتاجات  أربعة  يلي  وفيما 

في  المدرجة  الشركات  بيانات  باستخدام  التحليل  خلال  من 

البورصة في بلدان مجموعة السبعة:

· زيادة 	 إلى  ترجع  الكلي  الشركات  ادخار  الزيادة في  معظم 

التكوينية  التغييرات  وليس  القائمة  الشركات  مدخرات 

المدفوعة بدخول شركات جديدة، أو خروج شركات قائمة 

أو إعادة توزيع حصص السوق بينها.   

· في 	 أكثر  ادخارها  معدلات  تزيد  القائمة  الشركات  ظلت 

)أو  التركز  درجة  في  أكبر  زيادة  شهدت  التي  الصناعات 

البياني 2-1-2(، تماشيا مع  )الشكل  السعرية(  العلاوات 

الارتباط في السلسلة الزمنية الموضح في الشكل البياني 

  33 .1-1-2

مؤلفا هذا الإطار هما ماي شي داو ونان لي، استنادا إلى دراسة 

Dao and others )تصدر قريبا(. 
1 معدل ادخار الشركات هنا يشير إلى مجموع الادخار الإجمالي 

,

)إجمالي الأرباح غير الموزعة( كحصة من إجمالي القيمة المضافة.

العلاوات  متوسط  استخدام  عند  هنا  المعروضة  النتائج  كل  تستقيم   2

السعرية  العلاوات  وتُعرَّف  السوق.  لتركز  كمقياس  للشركات  السعرية 

للشركات وتُسَب بنفس الطريقة المستخدمة في بقية هذا الفصل.

3 تتأكد هذه النتيجة في انحدار السلاسل الزمنية المقطعية الأكثر تفصيلا، 

يتم تقديره باستخدام بيانات مؤسسة Worldscope للأعوام 2014-1996:

,	

​حيث ​​​s​ ijct = إجمالي الادخار/إجمالي القيمة المضافة هو معدل الادخار في 

الشركة i في الصناعة j  ​في البلد c في الوقت t ، بينما CR4 هو تركز السوق، 

مقيسا كجزء من مجموع المبيعات )أو الأصول( المتحققة لأكبر أربع شركات 

، و ​​​X​ ijct  هو متجه الضوابط المتعلقة بشركات أخرى، مثل   j في الصناعة 

أن  وتبين  الثابتة.  الشركة  آثار  δ​ i  هي  و  — سنة  البلد    هي  ​​γ​ ct و ​ العمر، 

المعامل​​β​ 1  موجب وذو دلالة إحصائية.

· التشغيلي( 	 الفائض  )إجمالي  الضرائب  قبل  الأرباح  تزايد 

الرئيسي  المصدر  للشركة هو  المضافة  القيمة  كحصة من 

لهذه الزيادة في ادخار الشركات في الصناعات التركيزية. 

التي  الصناعات  في  العاملة  الشركات  ربحية  تزايد  ورغم 

أرباحها  ترفع  لم  فإنها  التركز  من  عالية  درجة  تحقق 

4

الموزعة أو مدفوعاتها الضريبية بدرجة كبيرة.4

· بالشركات 	 مدفوعا  الشركة  داخل  الادخار  ارتفاع  ظل 

الكبيرة، حيث ظهرت أكبر زيادات في الشركات التي تمثل 

أعلى 1% )من حيث الحجم(.

انحداري  نموذج  مواصفات  إلى  النتائج  تستند  أخرى،  مرة   4

مماثل، مع اعتبار الأرباح والأرباح الموزعة والمدفوعات الضريبية 

)كنسبة من القيمة المضافة( متغيرات مستقلة.

​ ​s​ ijct​​  = ​ β​ 0​​ + ​​β​ 1​​ CR4​ jt​​ + ​β​ 2​​ ​X​ ijct​​ + ​γ​ ct​​ + ​δ​ i​​ + ​ε​ ijct​​,​ 

CR4 معدل ادخار الشركات (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٢-١-١: الحركة المتزامنة بين 

متوسط تركز الصناعة وادخار الشركات في 

بلدان مجموعة السبعة
(٪)

المصادر: مؤسسة Thomson Reuters Worldscope؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.                         

ملحوظة: يوضح هذا الشكل البياني تحركات متوسط ادخار الشركة 

ومتوسط التركز (على مستوى الصناعة ذات الأربعة أرقام) في 

مختلف البلدان والصناعات. وتتضمن مجموعة البلدان كندا 

وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات 

المتحدة. ويستبعد قطاع المرافق العامة والقطاع المالي نتيجة 

القواعد التنظيمية؛ وتستبعد الزراعة وخدمات أخرى بسبب ضعف 

التغطية.

CR4= إجمالي الحصة السوقية لأكبر أربع شركات في الصناعة.
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إن محركات العلاقة بين تزايد التركز )أو العلاوات السعرية( 

الشركات ليست مفهومة تماما حتى الآن. ومن  وتزايد ادخار 

 “Dao and العوامل المحتملة، والتي خضعت للبحث في دراسة

الفائدة  أسعار  الاتجاهي في  الهبوط  قريبا(،  )تصدر   others”
الحقيقية العالمية )ومعدلات الضرائب على الشركات( على مدار 

عرضة  تكون  الأكبر  الشركات  لأن  ونظرا  الماضيين.  العقدين 

لقيود مالية أقل وقادرة على التمويل بالدين أكثر، فإن أسعار 

الفائدة المنخفضة تنفعها أكثر من سواها بشكل غير تناسبي. 

ونتيجة لذلك، فإنها تكون قادرة أكثر من غيرها على انتهاز 

الفرص للاستثمار في المشروعات ذات العائد المرتفع )بسبب، 

على سبيل المثال، أثر الانتشار الشبكي أو تزايد مردود الحجم(. 

الشركات  على  لزاما  ويصبح  السيولة  على  قيود  فرض  وعند 

نجد  المستقبلية،  المشروعات  في  للاستثمار  الأموال  تجنيب 

الشركات الأكبر تدخر أكثر من سواها بشكل غير تناسبي لهذه 

المشروعات ذات العائد المرتفع.

الشكل البياني ٢-١-٢: التغير في تركز 

الصناعة والتغير في معدلات الادخار
(بالنقاط المئوية)

وحســابات  Thomson Reuters Worldscope؛  مؤسســة  المصــادر: 

خبراء صندوق النقد الدولي.                         

ملحوظــة: تــم تقســيم توزيعــات التغيــرات في التركــز وفي معــدل الادخــار علــى 

٥٠ حاويــة متســاوية الحجــم. وتمثــل كل نقطــة في الشــكل البيــاني متوســط 

أربــع  لأكبــر  الســوقية  الحصــة  (إجمــالي  حاويــة  ضمــن  التركــز  في  التغيــر 

الآثــار  اســتيعاب  مــع  أرقــام،  أربعــة  ذات  صناعــة  مســتوى  علــى  شــركات 

الثابتــة للبلــد -الصناعــة)، وهــي موضوعــة مقابــل متوســط التغيــر المقابــل 

(الحاوية) في معدلات الادخار (مشروطة بالآثار الثابتة للشركة).  

 CR4 = إجمالي الحصة السوقية لأكبر أربع شركات في الصناعة.

التغير في معدل ادخار الشركات
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الإطار 2-1 )تتمة(



آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر

والاستحواذ  الدمج  عمليات  انعكاسات  حول  المتجدد  الجدل  ظل 

على الرخاء الاقتصادي يشغل بال العديد من الاقتصاديين وصناع 

والاستحواذ  الدمج  فعمليات  الأخيرة.1  السنوات  في  السياسات 

وبالتالي  والنطاق،  الحجم  وفورات  الكفاءة من خلال  رفع  بإمكانها 

أن  المنتج. غير  أو تحسين جودة  والأسعار  الإنتاج  تكاليف  تخفيض 

دمج الشركات قد يؤدي في نفس الوقت إلى اقتصاد يعمل من خلال 

عدد قليل من الشركات الأكبر حجما التي تستغل انخفاض الضغوط 

التنافسية في نهاية المطاف لرفع الأسعار أو طرح منتجات أقل تنوعا 

أو جودة للمستهلك. ويبحث هذا الإطار فيما إذا كانت علاوات الأسعار 

أعقاب  في  ارتفعت  قد  أخرى  شركات  على  المستحوذة  الشركات  في 

عمليات الدمج والاستحواذ في العينة الكبيرة من الشركات عبر مختلف 

ولتحقيق  بالدراسة.  التقرير  من  الفصل  هذا  يتناولها  التي  البلدان 

مستوى  على  المكثفة  البيانات  مجموعة  بين  الجمع  تم  الهدف،  هذا 

بالمعاملات  الخاصة  والبيانات  الأسعار  علاوات  بشأن  الشركات 

المتعلقة بعمليات الدمج والاستحواذ.2 وتتمثل النتائج الرئيسية التي 

تتبعها  والاستحواذ  الدمج  عمليات  أن  في  الإطار  هذا  إليها  يخلص 

عادة زيادات في العلاوات السعرية من جانب الشركات المستحوذة.3

على  العالم  حول  والاستحواذ  الدمج  صفقات  عدد  إجمالي  ارتفع 

نحو مطرد منذ عام 2000 )الشكل البياني 2-2-1(. ومن بين هذه 

الصفقات، انتعشت قيمة السهمية للصفقات الأفقية — أي الصفقات 

لنفس  المستهدفة  والشركات  المستحوذة  الشركات  فيها  تنتمي  التي 

الأزمة  — لتصل إلى متوسط مستويات ما قبل  الاقتصادي  النشاط 

أنشطة  الانتعاش في  الثُلث. وهذا  تقدر بحوالي  التي  العالمية  المالية 

الدمج والاستحواذ يثير التساؤلات حول آثاره الاقتصادية.

في  بزيادات  عموما  والاستحواذ  الدمج  عمليات  اقترنت  وقد 

علاوات الأسعار التي تفرضها الشركات المستحوذة. ولتقييم هذا 

راجع  المتحدة،  للولايات  بالنسبة  حديثة  أمثلة  على  للاطلاع   1  

و وKwoka (2017)؛  وKhan (2017)؛  Peltzman (2014)؛  دراسات 

 Gutiérrez and Philippon ؛ وGrullon, Larkin, and Michaely (2018)
.Shapiro (2019)(2018)؛ و

الدمج والاستحواذ تم تجميعها بمعرفة قاعدة  2,2 بيانات عمليات 

التنظيمية  الهيئات  تقارير  من  مستمدة  وهي   Zephyr بيانات 

مع  البيانات  إبلاغ  وترتيبات  الإعلام،  وسائل  وتقارير  الحكومية، 

البنوك الاستثمارية. وبالتالي فإن محصلة مجموعة البيانات حول 

شاملة  مجموعة  بيانات  نظريا  تتضمن  والاستحواذ  الدمج  عمليات 

هنا  القصور  جوانب  أحد  ولكن  والاستحواذ.  الدمج  معاملات  من 

يتمثل في إبلاغ قيمة الصفقات بأقل من قيمتها الحقيقية، وهي غير 

تتضمن  بينما  وبالتالي،  المبلغة.  المعاملات  متوافرة لحوالي نصف 

الصفقات  قيمة  باستخدام  الوصفية  الإحصاءات  بعض  البيانات 

القائمة — مع مراعاة مسألة الإبلاغ بأقل من القيمة الحقيقية — 

فإن التحليل التجريبي الأساسي في هذا الإطار يستخلص المعلومات 

باستخدام قيمة الصفقات.

الولايات  الشركات في  الأخيرة عن  البحوث  إلى  التحليل  3,3 يستند 

 Blonigen and دراسة  وتخلص  فيها.  جاء  ما  مع  ويتسق  المتحدة، 

Pierce (2016) إلى أن عمليات الدمج والاستحواذ في قطاع الصناعات 
التحويلية بالولايات المتحدة تصاحبها زيادات في متوسط العلاوات 

تخلص  ذلك،  إلى  وبالإضافة  عليها؛  المستحوذ  للشركات  السعرية 

هذه  مستوى  على  الإنتاجية  زيادة  على  محدودة  أدلة  إلى  الدراسة 

الشركات.

التغير في العلاوات السعرية للشركات المستحوذة مقابل الشركات 

بطريقة  للانحدار  بسيطا  نموذجا  أعددنا  المستحوذة،  غير 

لمتغير  السعرية  العلاوة  يعرض  العادية  الصغرى  المربعات 

صوري يأخذ القيمة صفر لكل الشركات في عام 2000 والقيمة 

والاستحواذ.  الدمج  عمليات  فيها  التي تحدث  السنة  من  بدءا   1

ولمعالجة المخاطر من احتمال التعتيم على العلاقة بين عمليات 

الالتباس،  عوامل  نتيجة  السعرية  والعلاوات  والاستحواذ  الدمج 

فإن التحليل يحايد الآثار الثابتة للشركة وعلى مستوى البلدان 

الصناعي  أرقام في »التصنيف  أربعة  )فئة  والصناعات والسنة 

الأوروبية«  الجماعات  داخل  الاقتصادية  للأنشطة  العام 

التشغيلية(،  )الإيرادات  الشركة  إلى حجم  بالإضافة   ،)(NACE)
الكلية لعوامل الإنتاج(، وربحيتها )الدخل  وكفاءتها )الإنتاجية 

المكتسب قبل الفوائد والضرائب مقسوما على إجمالي الأصول(. 

وتبين  الشركات.  مستوى  على  المعيارية  الأخطاء  تجميع  ويتم 

النتائج أن هناك ارتباطا كبيرا وذا دلالة إحصائية بين عمليات 

السعرية  العلاوة  في  اللاحقة  والتغييرات  والاستحواذ  الدمج 

للشركة على الترتيب التالي 1.1 نقطة مئوية، في المتوسط، و1.2 

نقطة مئوية لعمليات الدمج والاستحواذ الأفقية )الشكل البياني 

2-2-2، الصف الأول والثاني(.  

العوامل  أثر  تحييد  لمحاولة  للواقع  مناف  تمرين  إجراء  ولدى 

غير المشاهدة التي قد تدفع الشركة للسعي إلى الدخول في عملية 

نسبة الصفقات الأفقية من إجمالي القيمة (٪)

عدد الصفقات حول العالم (بالآلاف، المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٢-٢-١:  إجمالي عدد 

الصفقات ونسبة الصفقات الأفقية

المصادر: قاعدة بيانات Zephyr؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الإطار 2-2: أثر عمليات الدمج والاستحواذ على القوة السوقية

مؤلفة هذا الإطار هي وينجي شن.
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نفس  أعددنا  السعرية،  علاواتها  كذلك  وتزيد  استحواذ  أو  دمج 

الدمج  صفقات  من  عينة  باستخدام  الانحدار  نموذج  تقديرات 

تنفيذها.  عن  التخلي  وتم  مسبقا  عنها  أعلن  التي  والاستحواذ 

ويفترض في مجموعة الشركات المستحوذة التي تم الانسحاب من 

صفقاتها في نهاية الأمر أن تشترك في بعض السمات المماثلة، 

التي  الشركات المستحوذة  أم غير المشاهدة، مع  سواء المشاهدة 

اكتملت صفقاتها. وجاءت النتيجة لتبين أن هناك علاقة سالبة 

ما  وفترة  السعرية  العلاوات  بين  إحصائية(  دلالة  ذات  )ليست 

أثر  للواقع(، مع تحييد  )المنافية  الدمج والاستحواذ  بعد عمليات 

حدث  كما  الثابتة  الآثار  مجموعة  نفس  وإدراج  المتغيرات  نفس 

من قبل. والواقع أن حجم العينة كان أصغر كثيرا بالنسبة لهذه 

المجموعة من عمليات الدمج والاستحواذ المنافية للواقع، وربما 

كانت هناك أسباب معينة وراء فشل هذه العمليات المعلنة للدمج 

العلاوات  أيضا على معدلات  أثر سلبا  قد  والاستحواذ مما يكون 

في  أنه  إلى  النتائج  تشير  المحاذير،  هذه  مراعاة  ومع  السعرية. 

العلاوات  فإن  والاستحواذ،  الدمج  عمليات  اكتمال  عدم  حالة 

أعقاب  في  ترتفع  لا  المرتقبة  المستحوذة  للشركات  السعرية 

الشركات  الدمج والاستحواذ، لكنها ترتفع في حالة  الإعلان عن 

التي تنجح في استكمال الصفقات.

لإيجاد  التفصيلية  التحليلات  من  المزيد  إجراء  ويتعين 

الرابطة السببية بين أنشطة الدمج والاستحواذ وازدياد العلاوات 

مقاييس  من  ذلك  وغير  الإنتاجية  على  أثرها  ولتقييم  السعرية، 

التي قد يفيد منها المستهلكون. وفي نهاية  الكفاءة الاقتصادية 

المطاف، يتعين إجراء المقارنة بين هذين الأثرين قبل استخلاص 

الانعكاسات على الرفاهية وسياسة التنافس.

–8 –7 –6 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2

منسحبة

أفقية

مكتملة

***
**

الدمــج  عمليــات  أثــر   :٢-٢-٢ البيــاني  الشــكل 

والاســتحواذ علــى العــلاوات الســعرية للشــركة 

المستحوذة حسب نوع الصفقة 
(بالنقاط المئوية)

المصادر: مؤسسة Orbis؛ وقاعدة بيانات Zephyr؛ وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تشير العلامة ** والعلامة *** إلى الدلالة الإحصائية عند 

مستوى الثقة ٥٪ و١٪ على التوالي.
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الآلات  أســعار  انخفضــت  الماضيــة،  عقــود  الثلاثــة  مــدى  علــى 

في  الأخــرى  بالأســعار  مقارنــة  حــادا  انخفاضــا  والمعــدات 

الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات 

الناميــة علــى الســواء. فهــل يمكــن أن يكــون هــذا  والاقتصــادات 

الدافــع المحتمــل للاســتثمار معرضــا للخطــر في المســتقبل نتيجــة 

لتزايــد التوتــرات التجاريــة، وتباطــؤ وتيــرة الاندمــاج التجــاري، 

علــى  الإجابــة  الفصــل  هــذا  يتنــاول  الإنتاجيــة؟  نمــو  وتباطــؤ 

هــذا التســاؤل مــن خــال توثيــق الأنمــاط الرئيســية لســعر الســلع 

الاســتثمار  معــدلات  علــى  وآثــاره  ومحركاتــه،  الرأســمالية، 

العينــي. فقــد تباطــأ نمــو الاســتثمار، علــى مســتوى العــالم، بشــكل 

العالميــة في عامــي 2008 و2009.  كبيــر منــذ الأزمــة الماليــة 

ومــع ذلــك، ارتفــع الاســتثمار العينــي في الآلات والمعــدات كنســبة 

مقارنــة  كبيــرا  ارتفاعــا  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن 

هــذا  ويبيــن  العشــرين.  القــرن  تســعينات  أوائــل  في  بمســتوياته 

الفصــل أن الانخفــاض في الأســعار النســبية للســلع الاســتثمارية 

قــد أعطــى دفعــة كبيــرة لارتفــاع معــدلات الاســتثمار  التجاريــة 

العينــي في الآلات والمعــدات علــى مــدى الثلاثــة عقــود الماضيــة. 

ويُعــزى الانخفــاض واســع النطــاق في الأســعار النســبية لــآلات 

والمعــدات، بــدوره، إلى نمــو الإنتاجيــة بوتيــرة أســرع في القطــاع 

المنتــج للســلع الرأســمالية وتزايــد الاندمــاج التجــاري. ومــع ذلــك 

لا تزال الأســعار النســبية للســلع الاســتثمارية التجارية أعلى في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، تماشــيا 

مع ارتفاع تكاليف التجارة الناجمة عن السياسات وانخفاض 

الإنتاجيــة في قطــاع الســلع التجاريــة. وتمثــل نتائــج هــذا الفصــل 

مجتمعــة حجــة إضافيــة، كثيــرا مــا يتــم إغفالهــا، تدعــم السياســات 

التجــارة  التجاريــة وإنعــاش  التــي تســتهدف تخفيــض الحواجــز 

التقــدم  اســتمرار  أهميــة  إلى  أيضــا  التحليــل  ويشــير  الدوليــة. 

النســبية  الأســعار  انخفــاض  وتيــرة  علــى  للحفــاظ  التكنولوجــي 

للســلع الرأســمالية، وهــو مــا أعطــى دفعــة مهمــة للاســتثمار في 

مختلــف أنحــاء العــالم.

مقدمة

نوفتــا،  وناتاليــا  ليــان،  ويتشــنغ  هــم  الفصــل  هــذا  مؤلفــو 

وإفجينيــا بوغاتشــيفا، ويانيــك تيمــر، وبيتيــا توبالوفــا )رئيــس 

فريــق(، مــع دعــم مــن جيلون جينــغ وكانديــس زاو، ومســاهمات 

قياســة،  ولامــا  بوغمانــز،  وكريســتيان  أندراليــه،  ميشــال  مــن 

وســيرجي ميليتشــوك، ورافاييــل بورتيللــو. واســتفاد هــذا الفصــل 

مــن تعليقــات واقتراحــات أندريــه ليفتشــينكو وموريــس أوبســتفلد.

معظــم  في  كبيــرة  الاســتثمارية  الاحتياجــات  تــزال  لا 

فليــس  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

لــدى هــذه الاقتصــادات حتــى الآن ســوى جــزء ضئيــل مــن رأس 

المــال المتــاح في الاقتصــادات المتقدمــة، رغــم ارتفــاع معــدلات 

عقــود  الثلاثــة  مــدى  علــى  كبيــرا  ارتفاعــا  لديهــا  الاســتثمار 

الماضيــة، حيــث ارتفعــت معــدلات الاســتثمار العينــي في الآلات 

والمعدات إلى الضعف تقريبا )الشكل البياني 3-1، اللوحتان 1 

و2(. وســيتطلب تحقيــق أهــداف الأمم المتحــدة للتنميــة المســتدامة 

إعطــاء دفعــة كبيــرة للاســتثمار في العديــد مــن البلــدان الناميــة 

وقــد   .)Gaspar and others 2019 )دراســة  الدخــل  منخفضــة 

رئيســيا في تحقيــق  ســببا  المرتفعــة  الاســتثمار  معــدلات  كانــت 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة نمــو أكبــر 

بكثيــر مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة منــذ أوائــل العقــد الأول 

مــن القــرن الحــادي والعشــرين، ممــا ســاعد علــى تضييــق فجــوات 

الدخل. ويمثل افتراض استمرار زيادة الاستثمار في اقتصادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة ركيــزة لتوقعــات نمــو 

المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  أســرع  بمعــدلات  الاقتصــادات  هــذه 
علــى المــدى المتوســط )الشــكل البيــاني 3-1، اللوحتــان 3 و4(.1

الأســواق  اقتصــادات  في  الرأســمالي  التعميــق  تزامــن  وقــد 

عقــود  الثلاثــة  مــدى  علــى  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

الســلع  أســعار  في  الكبيــرة  الانخفاضــات  مــع  الماضيــة 

الاســتثمارية، وتحديــدا الســلع الرأســمالية التجاريــة مثــل الآلات 

الاقتصــادات  هــذه  في  الأخــرى  بالأســعار  مقارنــة  والمعــدات، 

افتــرض خبــراء  اللوحتــان 5 و6(.2 وقــد  البيــاني 1-3،  )الشــكل 

للاســتثمار  النســبي  الســعر  أن  طويلــة  فتــرة  منــذ  الاقتصــاد 

وبالتــالي  الاســتثمار  لمعــدلات  الرئيســية  المحــركات  أحــد  هــو 

الأســعار  انخفــاض  يعــزى  مــا  وغالبــا  الاقتصاديــة.3  التنميــة 

1 شــهدت الاقتصــادات المتقدمــة زيــادة مماثلــة في معــدلات الاســتثمار 

العينــي في الآلات والمعــدات حتــى وقــوع الأزمــة الماليــة العالميــة في عــام 

آفــاق  تقريــر  مــن   2015 إبريــل  عــدد  في  الثالــث  الفصــل  راجــع   .2008

هــذه  في  الاســتثمار  لتراجــع  تحليــل  علــى  للاطــاع  العالمــي  الاقتصــاد 

العالميــة. الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  الاقتصــادات في 

بيــن  النســبة  إلى  الفصــل،  هــذا  النســبي للاســتثمار، في  الســعر  يشــير   2

والنتائــج  الأنمــاط  جميــع  وتكــون  الاســتهلاك.  وســعر  الاســتثمار  ســعر 

المبســطة متشــابهة مــن الناحيــة النوعيــة إذا تمــت بــدلا مــن ذلــك مقارنــة 

ســعر الاســتثمار بمســتوى ســعر إجمــالي النــاتج المحلــي الكلــي. وقــد حــدث 

الاقتصاديــة  السياســات  تحســن  ســياق  في  أيضــا  الرأســمالي  التعميــق 

الكليــة والأطــر المؤسســية، والانتعــاش المتزامــن في النشــاط الاقتصــادي 

حتــى وقــوع الأزمــة الماليــة العالميــة، وانخفــاض أســعار الفائــدة الحقيقيــة 

العالميــة.  

 DeLong and Summers دراســات  المثــال،  ســبيل  علــى  راجــع،   3

 Collins and Williamsonو ،Sarel (1995)و  ،(1991, 1992, 1993) 
 ،Armenter and Lahiri (2012)و ،Hsieh and Klenow (2007)(2001)، و
وMutreja, Ravikumar, and Sposi (2018). وغالبــا مــا تتناســب الأســعار 
النســبية للســلع الاســتثمارية تناســبا عكســيا مع الاســتثمار أو نصيب الفرد 

 Restuccia and Urrutiaو ،Sarel 1995و ،Jones 1994 مــن النمــو )دراســات

للاســتثمار  المرتفعــة  النســبية  الأســعار  تكــون  أن  المرجــح  ومــن   ،)2001
البلــدان  مــن  الكثيــر  الــذي يحتاجــه  الهيكلــي  التحــول  أمــام  بمثابــة عقبــة 

الاقتصــادات  دخــل  مســتويات  مــع  للتقــارب  الدخــل  منخفضــة  الناميــة 

علــى  المرتفعــة  الجمركيــة  التعريفــات  إلى  يُشــار  مــا  وغالبــا  المتقدمــة. 

تقــوم  التــي  النمــو  اســتراتيجيات  مــن  جــزء  وهــي  المســتوردة،  المعــدات 

علــى إحــال الــواردات في العديــد مــن الاقتصــادات الناميــة في ســبعينات 

التنميــة  أمــام  مهمــا  عائقــا  باعتبارهــا  العشــرين،  القــرن  وثمانينــات 

 ،Estevadeordal and Taylor 2013و ،Sen 2002و ،Taylor 1998a دراســات(

 .)Johri and Rahman 2017و
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٦- الأسعار النسبية للآلات والمعدات 

       (التغير ٪ مقارنة بعام ١٩٩٠: الربع 
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المصــادر: قاعــدة بيانــات Eora Multi-Region Input-Output (MRIO)، ومؤسســة Haver Analytics، والإصــدار ٩٫٠ مــن جــداول بـِـن العالميــة، وقاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تبيــن اللوحــة ١ الوســيط ونصــف المــدى الربيعــي لنســبة الاســتثمار العينــي إلى إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي الكليــة (مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي) ونســبة الاســتثمار 

العينــي في الآلات والمعــدات إلى إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي (مــن الإصــدار ٩٫٠ مــن جــداول بِــن العالميــة). وتبيــن اللوحتــان ٣ و٤ المســاهمات في نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقي في 

الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، علــى الترتيــب، اســتنادا إلى البيانــات التاريخيــة والتوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وفي 

اللوحتين ٥ و٦، تشــير الخطوط المتصلة إلى الآثار الثابتة للســنة (ربع الســنة) المشــتقة من نموذج انحدار لوغاريتم الأســعار النســبية على الآثار الثابتة للســنة (ربع الســنة) والآثار الثابتة 

القُطْريــة لمراعــاة حــالات الدخــول والخــروج خــلال فتــرة العينــة وفــروق المســتويات في ســعر الاســتثمار الكلــي مقارنــة بســعر الاســتهلاك. ويتــم اســتعدال الآثــار الثابتــة للســنة (لربــع الســنة) 

لإظهار التغير ٪ عن الأســعار النســبية للاســتثمار في عام ١٩٩٠ (الربع الأول من عام ١٩٩٠). وتشــير الأجزاء المظللة إلى فترات ثقة بنســبة ٩٥٪. ويُحســب الســعر النســبي للاســتثمار عن 

طريق قسمة مخفِّض الاستثمار على مخفِّض الاستهلاك. وللاطلاع على مزيد من التفاصيل، راجع المرفق ٣-١ المتاح على شبكة الإنترنت. ويستند الشكل البياني في اللوحة ٦ إلى بيانات 

ربــع ســنوية مــن اقتصــادات متقدمــة مختــارة، منهــا: أســتراليا وكنــدا وألمانيــا ومنطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة وإيطاليــا والنرويــج والبرتغــال وإســبانيا والمملكــة المتحــدة والولايــات 

المتحــدة. وتعــرض اللوحــة ٧ الوســيط ونصــف المــدى الربيعــي لمشــاركة القطــاع المعتمــدة علــى الروابــط الخلفيــة في سلاســل القيمــة العالميــة (وتعــرف بأنهــا القيمــة المضافــة الأجنبيــة في 

الصادرات) عبر جميع الاقتصادات في قاعدة بيانات Eora Multi-Region Input-Output (MRIO) التي تكون بياناتها على درجة كافية من الجودة على المستوى القطاعي خلال الفترة 

.١٩٩٥-٢٠١٥

زادت نســب الاســتثمار العينــي إلى إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي إلى حــد كبيــر في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة علــى مــدى الثلاثــة عقــود الماضيــة، لكــن أرصــدة 

رأس المــال للفــرد لا تــزال منخفضــة للغايــة. وقــد تزامنــت الزيــادة في نســب الاســتثمار العينــي إلى إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي مــع الانخفاضــات الكبيــرة في أســعار الآلات والمعــدات 

مقارنة بسعر الاستهلاك، حيث أصبح إنتاج الآلات والمعدات جزءا لا يتجزأ من سلاسل القيمة العالمية.

الشكل البياني ٣-١: رصيد رأس المال، والاستثمار، والأسعار النسبية للسلع الرأسمالية

(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك)
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بــدوره، إلى نمــو الإنتاجيــة بوتيــرة أســرع  النســبية للاســتثمار، 

في القطاعــات المنتجــة للســلع الرأســمالية مقارنــة بالقطاعــات 

المنتجــة للســلع والخدمــات الاســتهلاكية، وهــو مــا يرتبــط جزئيــا 

بالتقــدم في تكنولوجيــا المعلومــات. كذلــك فــإن مكاســب الكفــاءة 

الناتجــة عــن العولمــة ومــا نتــج عنهــا مــن تخصــص في الإنتــاج 

علــى مســتوى العــالم دعمــت الاتجــاه الهبوطــي في أســعار الســلع 

الرأســمالية حيــث أصبــح إنتــاج الآلات والمعــدات جــزءا لا يتجــزأ 

مــن سلاســل القيمــة العالميــة )الشــكل البيــاني 3-1، اللوحــة 7(. 

اندمــاج  تزايــد  ومــع 

في  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

الاقتصــاد العالمــي وقيامهــا بتخفيــض الحواجــز أمــام التجــارة، 

هــذا  الاقتصــادي  التوســع  محــرك  مــن  الاســتفادة  مــن  تمكنــت 

للســلع  النســبية  الأســعار  تراجــع  مــن  زاد  فيــه، ممــا  والمســاهمة 

التجاريــة.   الرأســمالية 

فهــل يمكــن أن يكــون هــذا الدافــع المحتمــل للاســتثمار معرضــا 

تراجــع ســعر  زيــادة  مــن  يحــد  قــد  مــا  إن  المســتقبل؟  للخطــر في 

المحتمــل  والنضــج  العالميــة،  التجــارة  تباطــؤ  هــو  الاســتثمار 

التجــاري  التحريــر  وتيــرة  وتراجــع  العالميــة،  القيمــة  لسلاســل 

منــذ منتصــف العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين، كمــا 

ورد في الفصــل الثــاني في عــدد أكتوبــر 2016 مــن تقريــر آفــاق 

ذلــك  هــو  مباشــرة  الأكثــر  التهديــد  إن  بــل  العالمــي.  الاقتصــاد 

الاقتصــادات  بعــض  التجاريــة في  الحواجــز  زيــادة  عــن  النــاتج 

 — للخطــر  الحــرة  التجــارة  منافــع  يعــرض  قــد  ممــا  المتقدمــة، 

الاقتصــادات.  هــذه  في  طويلــة  فتــرة  منــذ  بــه  مســلم  أمــر  وهــو 

ويمكــن أن تــؤدي زيــادة الحواجــز الجمركيــة وغيــر الجمركيــة إلى 

تعطيــل سلاســل العــرض عبــر الحــدود، مــن خــال تقليــل كفــاءة 

مســار  تحويــل  خــال  مــن  حتــى  أو  بطيئــا،  جعلــه  أو  الإنتــاج، 

لم  إذا  وحتــى  الرأســمالية.  الســلع  أســعار  الهبوطــي في  الاتجــاه 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  تكــن 

الناميــة مشــاركة بشــكل مباشــر في التوتــرات التجاريــة الحاليــة، 

فمــن المرجــح أن تتعــرض للخســارة إذا مــا تصاعــدت النزاعــات. 

وقد تواجه هذه الاقتصادات، بوصفها مســتوردة صافية للســلع 

الرأســمالية، أســعارا أعلــى لــآلات والمعــدات، وبشــكل أعــم، فرصــا 

أقــل للاســتفادة مــن انتشــار المعرفــة والتكنولوجيــا عبــر الحــدود 

نتيجــة العولمــة )راجــع الفصــل الثالــث في عــدد إبريــل 2018 مــن 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(.

 — المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الإنتاجيــة  نمــو  تباطــؤ  إن 

وهــو مصــدر للقلــق حتــى قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة — يشــكل 

تهديــدا آخــر لمواصلــة انخفــاض أســعار الســلع الرأســمالية. فقــد 

ازداد تباطــؤ الإنتاجيــة في الاقتصــادات الكبــرى المنتجــة للســلع 

الرأسمالية في العالم، حيث خلَّفت الأزمة المالية العالمية ندوبا 

دائمــة علــى الإنفــاق علــى البحــث والتطويــر واعتمــاد التكنولوجيــا 

)راجــع دراســة Adler and others 2017 والفصــل الثــاني في عــدد 

أكتوبــر 2018 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. كذلــك فــإن 

الاقتصــادات  بعــض  في  الســوقية  القــوة  وصعــود  الشــيخوخة 

الرئيســية المنتجــة للســلع الرأســمالية في العــالم )راجــع الفصــل 

الثاني في عدد إبريل 2019 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي( 

المســتمر  التكنولوجــي  والتقــدم  الابتــكار  علــى  بظلالهــا  تلقــي 

اللــذان قــد يكونــا ضروريــان للتحفيــز علــى مواصلــة الانخفــاض 

وتيــرة  بالفعــل  تباطــأت  وقــد  الاســتثمارية.  الســلع  أســعار  في 

في  كبيــر  حــد  إلى  والمعــدات  لــآلات  النســبي  الســعر  انخفــاض 

الاقتصــادات المتقدمــة في العقــد الماضــي، ممــا قــد يشــكل عبئــا 

منــذ  الاقتصــادات  هــذه  الضعيــف في  الاســتثمار  علــى  إضافيــا 

الأزمــة الماليــة العالميــة )الشــكل البيــاني 3-1، اللوحــة 6(.

وعلــى هــذه الخلفيــة، يبحــث هــذا الفصــل العديــد مــن الأســئلة 

المترابطــة.4

· الوقــت وعبــر 	 الســلع الاســتثمارية مــع  كيــف تطــورت أســعار 

البلــدان؟ وهــل تواجــه البلــدان الأقــل دخــ اأســعارا أعلــى للســلع 

الرأســمالية بالقيمة المطلقة و/أو مقارنة بالأســعار الأخرى 

في الاقتصــاد؟

· مــا الــذي يقــود أســعار الســلع الرأســمالية التجاريــة مــع الوقــت، 	

مختلــف  بيــن  الاختلافــات  تفســر  التــي  العوامــل  هــي  ومــا 

التكنولوجيــة  التطــورات  مســاهمة  مقــدار  ومــا  البلــدان؟ 

والاندماج التجاري في الانخفاض النسبي في أسعار الآلات 

الرأســمالية  الســلع  أســعار  تتأثــر  مــدى  أي  وإلى  والمعــدات؟ 

التجــارة؟  أمــام  الحواجــز  وخاصــة  السياســة،  باختيــارات 

· مــا مــدى اســتجابة الاســتثمار في الآلات والمعــدات لأســعار 	

أســعار  في  التغيــرات  مســاهمة  مقــدار  ومــا  الأصــول؟  هــذه 

الســلع الرأســمالية في التعميــق الرأســمالي علــى مــدى الثلاثــة 

عقــود الماضيــة؟

وفيما يلي النتائج الرئيسية التي استخلصها هذا الفصل:

· التجاريــة، 	 الرأســمالية  للســلع  النســبية  الأســعار  انخفضــت 

وهــي الآلات والمعــدات، في مختلــف الاقتصــادات المتقدمــة 

واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة علــى 

مــدى الثلاثــة عقــود الماضيــة. وكانــت الانخفاضــات كبيــرة 

إنتــاج  أســرع في مجــال  بوتيــرة  الإنتاجيــة  بنمــو  ومدفوعــة 

التجــاري. الاندمــاج  الرأســمالية وتعميــق  الســلع 

· ومــع ذلــك، فــإن أحــدث البيانــات المتاحــة عــن أســعار ســال 	

إلى  تشــير  البلــدان  عبــر  للمقارنــة  القابلــة  والمعــدات  الآلات 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  أن 

والمعــدات،  لــآلات  أعلــى  أســعارا  عــام 2011،  واجهــت، في 

سواء بالقيمة المطلقة أو بالمقارنة تحديدا بسعر الاستهلاك. 

والمعــدات  لــآلات  النســبية  الأســعار  ارتفــاع  ويعكــس 

الاســتثمارية  الســلع  إنتــاج  في  النســبية  الكفــاءة  انخفــاض 

والســلع التجاريــة بشــكل أعــم في هــذه الاقتصــادات، وارتفــاع 

تكاليــف التجــارة إلى حــد كبيــر، كتلــك الناشــئة عــن ارتفــاع 

الجمركيــة.  التعريفــات 

· أن 	 إلى  التجريبيــة  والأدلــة  المحــاكاة  نمــاذج  تشــير  وأخيــرا، 

الأســعار النســبية للســلع الاســتثمارية محــرك مهــم لمعــدلات 

الاســتثمار العينــي. فقــد تباطــأ الاســتثمار في مختلــف أنحــاء 

4 مــا لم يُذكــر خــاف ذلــك في هــذا الفصــل، تُســتخدم مصطلحــات الســلع 

الرأســمالية التجاريــة، والســلع الاســتثمارية التجاريــة، والآلات والمعــدات 

كمصطلحــات مترادفــة تشــير إلى الســلع الاســتثمارية التجاريــة الملموســة 

— أي الآلات والمعــدات وســلع النقــل الرأســمالية. 
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العــالم منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. ومــع ذلــك، زاد الاســتثمار 

النــاتج  إجمــالي  مــن  كنســبة  والمعــدات  الآلات  في  العينــي 

الماضيــة،  الثلاثيــن  الســنوات  مــدى  علــى  الحقيقــي،  المحلــي 

زيــادة كبيــرة في كل مــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. ويمكــن أن تُعــزى 

نســبة غيــر بســيطة مــن هــذه الزيــادة إلى انخفــاض الأســعار 

النســبية لــآلات والمعــدات.

كثيــرا  إضافيــة،  حجــة  مجتمعــة  الفصــل  هــذا  نتائــج  وتقــدم 

تخفيــض  تســتهدف  التــي  السياســات  تدعــم  إغفالهــا،  يتــم  مــا 

العديــد  يــزال  فــ ا الدوليــة.  التجــارة  وإنعــاش  التجــارة  تكاليــف 

مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة يضــع 

حواجــز تجاريــة ترفــع الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية أمــام 

المســتثمرين المحلييــن. ومــن شــأن بــذل جهــد لإزالــة هــذه الحواجــز 

الرأســمالية  الســلع  في  للاســتثمار  إضافيــة  دفعــة  يعطــى  أن 

العديــد  في  المطلــوب  الرأســمالي  التعميــق  ويدعــم  التجاريــة 

التأثيــرات  مواجهــة  علــى  يســاعد  ممــا  الاقتصــادات،  هــذه  مــن 

المعاكســة القادمــة مــن الخــارج. أمــا الاقتصــادات المتقدمــة، التــي 

تلقــت اســتثماراتها العينيــة — رغــم الضعــف الــذي طالهــا مؤخــرا 

الرأســمالية،  الســلع  أســعار  انخفــاض  نتيجــة  مماثــ ا دعمــا   -

ترفــع  التــي  الحمائيــة  الإجــراءات  تجنــب  أيضــا  عليهــا  فينبغــي 

في  التجــاري  التحريــر  عمليــة  إحيــاء  ويعــد  التجــارة.  تكاليــف 

بشــكل  تباطــأت  والتــي  الاقتصــادات،  مــن  المجموعتيــن  هاتيــن 

كبير منذ منتصف العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، في 

غايــة الأهميــة للحفــاظ علــى وتيــرة انخفــاض الأســعار النســبية 

الاســتثمار  ســيتلقاها  التــي  الدفعــة  وتأتــي  الرأســمالية.  للســلع 

العينــي نتيجــة لذلــك في مقدمــة المكاســب المعروفــة التــي تعــود 

علــى الرفاهيــة والإنتاجيــة مــن التجــارة الدوليــة )للاطــاع علــى 

.)IMF/WB/WTO 2017 راجــع  الشــأن،  هــذا  مناقشــة في 

الــوارد في هــذا الفصــل يســلط الضــوء أيضــا علــى  والتحليــل 

أهميــة اســتمرار التقــدم التكنولوجــي والابتــكار في مجــال إنتــاج 

واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الرأســمالية  الســلع 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة علــى الســواء. ويمكــن 

النســبية  التقــدم، مــن خــال خفــض الأســعار  يَنتُــج عــن هــذا  أن 

للسلع الاستثمارية، مكاسب تتجاوز تأثيره على نمو الإنتاجية 

 Adler and others الكليــة. وفي هــذا الصــدد، كمــا ورد في دراســة

2017 والفصــل الثــاني في عــدد إبريــل 2016 مــن تقريــر الراصــد 
المــالي، فإن السياســات التــي تشــجع البحــث والتطويــر، وريــادة 

في  الاســتثمار  اســتمرار  وكذلــك  التكنولوجيــا،  ونقــل  الأعمــال، 

التعليــم والبنيــة التحتيــة العامــة، كل ذلــك يمكــن أن يشــكل عوامــل 

مســاعدة.

أسعار السلع الرأسمالية: الأنماط 
الرئيسية

بمرور الوقت

الســلع  أســعار  أظهــرت  العشــرين،  القــرن  تســعينات  منــذ 
رئيســيين.5 نمطيــن  الاســتهلاك  بأســعار  مقارنــة  الرأســمالية 

علــى  للاطــاع  الإنترنــت  شــبكة  علــى  المتــاح   1-3 المرفــق  راجــع   5

التغطيــة القُطْريــة ومصــادر البيانــات وتعاريــف المتغيــرات. وتُتــاح جميــع 

 .www.imf.org/en/Publications/WEO المرفقــات علــى الموقــع الإلكتــروني

أولا، تطــورت الأســعار النســبية للأربعــة أنــواع الرئيســية مــن 

الأصــول الرأســمالية الثابتــة — وهــي المبــاني، والآلات والمعــدات 

)مــا عــدا النقــل(، ومعــدات النقــل، ومنتجــات الملكيــة الفكريــة — 

اللوحــات 4-1(.  البيــاني 2-3،  )الشــكل  تمامــا  بشــكل مختلــف 

ووفقا للبيانات الواردة في الإصدار 9.0 من جداول بِن العالمية 

عبر 180 بلدا، انخفضت أســعار الآلات والمعدات ومعدات النقل 

انخفاضــا كبيــرا منــذ أوائــل تســعينات القــرن العشــرين مقارنــة 

بمخفِّــض الاســتهلاك.6 فمــن ناحيــة انخفضــت الأســعار النســبية 

لــآلات والمعــدات بنحــو 60% في الاقتصــادات المتقدمــة و%40 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. ومــن 

الناحيــة الأخــرى، كانــت أســعار المبــاني الســكنية وغيــر الســكنية 

أكثــر احتــذاءً بأســعار الاســتهلاك، بــل ارتفعــت في الاقتصــادات 

الحــادي  القــرن  مــن  الأول  العقــد  منتصــف  منــذ  المتقدمــة 

الاســتثمارات  أســعار  فــإن  كذلــك  النســبية.  بالقيمــة  والعشــرين 

الأخــرى، والتــي تتألــف معظمهــا مــن منتجــات الملكيــة الفكريــة، 

البيانــات،  وقواعــد  الكمبيوتــر  وبرامــج  والتطويــر  البحــث  مثــل 

قــد انخفضــت وإن كان بقــدر أقــل مقارنــة بالســلع الاســتثمارية 

التجاريــة الملموســة. وأخيــرا فــإن الانخفــاض الحــاد في الأســعار 

النســبية لمعــدات الحوســبة )كأجهــزة الكمبيوتــر التــي انخفضــت 

في  أقــل  وبدرجــة   ،)1990 عــام  منــذ   %90 بنســبة  أســعارها 

الأســعار النســبية لمعــدات الاتصــالات )التــي انخفضــت أســعارها 

والمعــدات  الآلات  مــن  الأصــول  ضمــن  تقريبــا(   %60 بنســبة 

)الشــكل البيــاني 3-2، اللوحــات 5-7( يدعــم فرضيــة أن التقــدم 

في تكنولوجيــا المعلومــات ســاهم بــدور مهــم في تخفيــض الســعر 

النســبي للاســتثمار.7 وبالتركيــز علــى أســعار الســلع الرأســمالية 

الخضــراء، يوثــق الإطــار 3-1 انخفاضــات كبيــرة في تكلفــة بنــاء 

وتشــغيل محطــات توليــد الطاقــة الكهربائيــة منخفضــة الكربــون 

مــن بعــض مصــادر الطاقــة المتجــددة خــال العقــد الماضــي.

ثانيــا، هنــاك انخفــاض واســع النطــاق في الأســعار النســبية 

للســلع الاســتثمارية التجارية الملموســة )وهي الآلات، والمعدات 

تســعينات  بأوائــل  ومقارنــة  النقــل(.  ومعــدات  الرأســمالية، 

عــام  في  والمعــدات  الآلات  أســعار  انخفضــت  العشــرين،  القــرن 

الرأســمالية  للســلع  النســبية  الأســعار  انخفــاض  وتيــرة  تســارعت   6

التجاريــة الملموســة إلى حــد كبيــر في تســعينات القــرن العشــرين، خاصــة 

في مجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وذلــك 

حســبما يرد في المرفق 3-2 المتاح على شــبكة الإنترنت. وتشــير البيانات 

الأســعار  انخفــاض  معــدل  أن  إلى  متقدمــة  اقتصــادات   10 مــن  الحديثــة 

النســبية لــآلات والمعــدات قــد تباطــأ منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. ويعــرض 

المرفــق 3-2 المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت حقائــق إضافيــة مبســطة عــن 

تطــور معــدلات الاســتثمار في مختلــف أنــواع الأصــول الرأســمالية الثابتــة 

ومجموعــات البلــدان وتكويــن الاســتثمار في مختلــف أنــواع رأس المــال.  

لتحســينات  تخضــع  التــي  الســلع  أســعار  في  التغيــرات  قيــاس  يعــد   7

كبيــرة في الجــودة، مثــل أجهــزة الكمبيوتــر ومعــدات الاتصــالات وغيرهــا، 

مختلفــة  خصائــص  ذات  منتجــات  مقارنــة  لصعوبــة  نظــرا  شــاقة  مهمــة 

جــدا )دراســة Schreyer 2002(. وتبــذل المكاتــب الإحصائيــة جهــودا كبيــرة 

لتعكــس بدقــة هــذه التغيــرات في مؤشــرات الأســعار، رغــم أن المنهجيــات 

مــن المرجــح أن تختلــف إلى حــد كبيــر بيــن البلــدان. ويعتمــد هــذا الفصــل 

علــى البيانــات المقدمــة مــن الســلطات الوطنيــة والمجمَّعــة في الإصــدار 9.0 

مــن جــداول بِــن العالميــة.
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كان الانخفــاض في الســعر النســبي للاســتثمار مدفوعــا بانخفــاض واســع النطــاق في الأســعار النســبية لــلآلات والمعــدات. ومــن بيــن الســلع الرأســمالية التجاريــة الملموســة، شــهدت معــدات 

الحوسبة ومعدات الاتصالات أكبر انخفاضات في الأسعار.

المصادر: قاعدة بيانات EU KLEMS، الإصدار ٩٫٠ من جداول بِن العالمية، وقاعدة بيانات World KLEMS، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تَســتخدم اللوحــات ١-٤ بيانــات مــن ملــف البيانــات التفصيليــة للســلع الرأســمالية الــواردة في الإصــدار ٩٫٠ مــن جــداول بِــن العالميــة، بينمــا تَســتخدم اللوحــات ٥-٧ بيانــات مــن 

قاعدتي بيانات EU وWorld KLEMS. ويُحســب الســعر النســبي للاســتثمار (لكل نوع من أنواع الســلع الرأســمالية) عن طريق قســمة مخفِّض الاســتثمار ذي الصلة على مخفِّض الاســتهلاك. 

وتشــير الخطــوط المتصلــة إلى الآثــار الثابتــة للســنة المشــتقة مــن نمــوذج انحــدار لوغاريتــم الأســعار النســبية علــى الآثــار الثابتــة للســنة والآثــار الثابتــة للبلــد لمراعــاة حــالات الدخــول والخــروج 

خــلال فتــرة العينــة وفــروق المســتويات في الأســعار النســبية. ويتــم اســتعدال الآثــار الثابتــة للســنة لإظهــار التغيــر ٪ عــن الأســعار النســبية للاســتثمار في عــام ١٩٩٠. وتشــير الأجــزاء المظللــة 

إلى فترات ثقة بنسبة ٩٥٪. وتشمل الاستثمارات الأخرى الاستثمار في الملكية الفكرية، مثل أنشطة البحث والتطوير.
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الاقتصــادات  جميــع  في  الاســتهلاك  بمخفِّــض  مقارنــة   2014

الصاعــدة، وفي  الأســواق  اقتصــادات  مــن  المتقدمــة، وفي %87 

المقابــل،  وفي  الدخــل.  منخفضــة  الناميــة  البلــدان  مــن   %68

تختلــف اتجاهــات الأســعار النســبية للمبــاني اختلافــا كبيــرا بيــن 

النطــاق. واســعة  القُطْريــة  المجموعــات 

عبر البلدان

رغــم الانخفــاض واســع النطــاق في الأســعار النســبية للســلع 

الرأســمالية التجاريــة بمــرور الوقــت، تتبايــن أســعار هــذه الســلع 

إلى حــد كبيــر عبــر البلــدان، لا ســيما مقارنــة بســعر الاســتهلاك. 

فوفقــا لأحــدث البيانــات التــي تــم الحصــول عليهــا مــن برنامــج 

المقارنــات الدوليــة، الــذي يجمــع أســعار ســال الســلع والخدمــات 

لــآلات  المطلــق  الســعر  كان  البلــدان،  عبــر  للمقارنــة  القابلــة 

مســتويات  مــع  عكســيا  يتناســب   2011 عــام  في  والمعــدات 

أســعارا  الأقــل دخــ ا البلــدان  البلــدان، حيــث تواجــه  التنميــة في 

أعلــى قليــ امقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة. وكانــت تكلفــة ســلة 

الآلات والمعــدات في البلــد الوســيط منخفــض الدخــل أكبــر بنحــو 

8% مــن تكلفــة نفــس الســلة في الاقتصــاد المتقــدم الوســيط. وكان 

الفــرق بيــن الاقتصــادات المتقدمــة والبلــدان الأقــل دخــ الافتــا 

مقارنــة  والمعــدات  الآلات  لأســعار  بالنســبة  خاصــة  للانتبــاه 

في  الســعر  بلــغ  حيــث  البلــدان،  في  الاســتهلاك  ســعر  بمســتوى 

البلــد الوســيط منخفــض الدخــل 2.7 ضعــف الســعر في الاقتصــاد 

المتقــدم الوســيط )الشــكل البيــاني 3-3(.8 وكمــا يــرد في الإطــار 

3-2، هنــاك نمــط مماثــل تكشــف عنــه بيانــات الأســعار المتاحــة 

علــى شــبكة الإنترنــت والخاصــة بأحــد متاجــر التجزئــة العالميــة 

الكمبيوتــر والهواتــف الخلويــة  للســلع الإلكترونيــة، مثــل أجهــزة 

والأجهــزة اللوحيــة، عبــر عينــة مــن 27 اقتصــادا مــن الاقتصــادات 

الصاعــدة.  الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة 

وهنــاك عــدد مــن التســاؤلات التــي تثيرهــا التغيــرات الحــادة 

والواســعة النطــاق في الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية علــى 

مــدى الثلاثــة عقــود الماضيــة، علــى خلفيــة الاختلافــات الكبيــرة 

في هــذه الأســعار النســبية بيــن البلــدان في نقطــة زمنيــة معينــة. 

مــا أهميــة الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية بالنســبة لمعــدلات 

الأســعار  محــركات  هــي  ومــا  البلــدان؟  في  العينــي  الاســتثمار 

النســبية للســلع الاســتثمارية التجاريــة؟ ومــا هــو المطلــوب مــن 

الهبوطــي في هــذه الأســعار؟ وإذا كانــت  أجــل اســتمرار الاتجــاه 

للاســتثمار  بالفعــل  مهمــة  الرأســمالية  للســلع  النســبية  الأســعار 

دخــ ا الأقــل  البلــدان  تفعلــه  أن  يمكــن  الــذي  فمــا  العينــي، 

الاســتهلاك  بســعر  الرأســمالية مقارنــة  الســلع  أســعار  لتخفيــض 

اقتصاداتهــا. في 

8 بيانــات أســعار الســلع الرأســمالية القابلــة للمقارنــة عبــر البلــدان نــادرة 

للغايــة. والمصــدر الرئيســي لهــذه البيانــات هــو برنامــج المقارنــات الدوليــة، 

الــذي يجمــع بيانــات الأســعار التفصيليــة مــن خــال المســوح عبــر البلــدان 

كل 5-10 ســنوات. وباســتخدام بيانــات جولتــي عامــي 1985 و1996 

 Eaton and Kortum دراســة  تخلــص  الدوليــة،  المقارنــات  برنامــج  مــن 

(2001) ودراسة Hsieh and Klenow (2007) إلى وجود ارتباط سالب قوي 
بيــن الأســعار النســبية للاســتثمار ومســتوى التنميــة، علــى غــرار النتائــج 

الــواردة في هــذا الفصــل. وفي الوقــت نفســه، تخلــص الدراســتان إلى وجــود 

ارتبــاط بســيط بيــن الأســعار المطلقــة للســلع الرأســمالية ونصيــب الفــرد مــن 

 ،Alfaro and Ahmed (2009) إجمــالي النــاتج المحلــي. وكمــا تذهــب دراســة

قــد يُعــزى عــدم وجــود ارتبــاط إلى مشــكلات جــودة البيانــات، والتــي تمــت 

بيانــات  في  المنهجيــة  التحســينات  خــال  مــن  كبيــر  حــد  إلى  معالجتهــا 

 Feenstra, Inklaar, and برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام 2011 )دراســة

 Mutreja وتبين دراســة .)Deaton and Aten 2017 ودراســة ،Timmer 2015
يعنــي  لا  المطلقــة  الأســعار  في  التشــتت  تراجــع  أن   and others (2014)

بالضــرورة أن تكاليــف التجــارة غيــر مرتفعــة. 

الاقتصادات المتقدمة   اقتصادات الأسواق الصاعدة   البلدان منخفضة الدخل
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٢- الأسعار النسبية

y = –0.54***x + 7.30

كانــت أســعار الآلات والمعــدات مقارنــة بســعر الاســتهلاك في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة أعلــى بكثيــر مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة. كذلــك تواجــه البلــدان الأقــل 

دخلا أسعارا أعلى قليلا للآلات والمعدات بالقيمة المطلقة. 

الشــكل البيــاني ٣-٣: الأســعار المطلقــة والنســبية لــلآلات 

والمعدات عبر البلدان في عام ٢٠١١
(النسبة)

المصــادر: بيانــات برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام ٢٠١١، تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

مقارنــة  والمعــدات  الآلات  أســعار  مســتوى  هــي  والمعــدات  لــلآلات  المطلقــة  الأســعار  ملحوظــة: 

الدوليــة  المقارنــات  برنامــج  مــن  عليهــا  الحصــول  يتــم  والتــي  الأمريكــي،  بالــدولار  بمســتواها 

باســتخدام ســلة منتجــات مماثلــة عبــر البلــدان. والأســعار النســبية هــي أســعار الآلات والمعــدات 

مقارنة بسعر الاستهلاك. راجع المرفق ٣-١ المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على وصف تفصيلي 

. *p < 0.1 ؛**p < 0.05  ؛***p < 0.01 .للتغطية القُطْرية، ومصادر البيانات، والمنهجية
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الأسعار النسبية للسلع الرأسمالية:

إطار بسيط

مــن الناحيــة النظريــة، ليــس مــن الصعــب إثبــات أهميــة الســعر 

النســبي للاســتثمار بالنســبة لقــرارات الاســتثمار. فعندمــا يقــرر 

المحــدودة  مواردهــم  تخصيــص  كيفيــة  الاقتصاديــون  الــوكلاء 

التــي  والمعــدات  الآلات  في  والاســتثمار  اليــوم  الاســتهلاك  بيــن 

الــذي  الســعر  فــإن  المســتقبل،  في  إنتاجهــم  زيــادة  شــأنها  مــن 

الاســتهلاكية  بالســلع  الرأســمالية  الســلع  مبادلــة  بــه  يمكنهــم 

الرئيســية علــى هــذا الاختيــار )للاطــاع  مــن المؤثــرات  ســيكون 

 Sarel علــى إطــار نظــري بســيط، راجــع علــى ســبيل المثــال دراســة

1995 ودراســة Restuccia and Urrutia 2001(. ومــع ثبــات كافــة 
الرأســمالية  الســلع  أســعار  انخفــاض  فــإن  الأخــرى،  العوامــل 

مقارنــة بالأســعار الأخــرى في اقتصــاد مــا ســيجعل الاســتثمار 

أكثــر جاذبيــة للــوكلاء مــن الاســتهلاك وهــو مــا يــؤدي بالتــالي إلى 

ارتفاع معدلات الاســتثمار العيني )بعبارة أخرى، ارتفاع نســبة 

الاســتثمار العينــي إلى النــاتج الحقيقــي(.9 وبطبيعــة الحــال، تتأثــر 

قــرارات الاســتثمار، التــي تعتمــد علــى إجــراء مقارنــة بيــن تكلفــة 

العوامــل  مــن  بالعديــد  الحــدي،  وناتجــه  المــال  رأس  اســتخدام 

توافــر  ومــدى  المتوقعــة،  الاقتصاديــة  الآفــاق  مثــل  الأخــرى، 

التمويــل وتكلفتــه، ومقــدار رأس المــال المســتخدم بالفعــل مقارنــة 

الرأســمالية،  الســلع  بــرأس المــال المرغــوب فيــه، ومعــدل إهــاك 

ونفــاد صبــر الــوكلاء، ومــا شــابه ذلــك.

وتتأثــر الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية، بدورهــا، بعــدة 

ينتــج  أن  للاقتصــاد  يمكــن  التــي  الكفــاءة  أهمهــا  مــن  عوامــل، 

بهــا الآلات والمعــدات )أو الســلع التجاريــة الأخــرى التــي يمكنــه 

مبادلة السلع الاستثمارية بها( مقارنة بالكفاءة في القطاعات 

الســلع  مــن  تســتورد جــزءا كبيــرا  التــي  البلــدان  الأخــرى.10 وفي 

الاســتثمارية )كمــا هــو الحــال في العديــد مــن اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة(، فــإن الأســعار النســبية لــآلات 

المــوردون  يتقاضاهــا  التــي  الأســعار  أيضــا  تعكــس  والمعــدات 

التــيت ُــدث  الأخــرى  والعوامــل  الســلع  هــذه  مقابــل  الدوليــون 

العوامــل  هــذه  وتشــمل  والمحليــة.  الدوليــة  الأســعار  بيــن  فجــوة 

والتعريفــات  المحلــي،  التوزيــع  قطــاع  وكفــاءة  النقــل،  تكاليــف 

الجمركيــة علــى الــواردات، واللوائــح الجمركيــة، والوقــت والتكلفــة 

ويتأثــر  الســلع.  لاســتيراد  اللوجســتية  بالخدمــات  المرتبطيــن 

مثــل  الضريبيــة،  بالسياســات  أيضــا  النســبي للاســتثمار  الســعر 

الإهــاك المعجَّــل، والخصــم الضريبــي علــى الاســتثمار، والدعــم، 

الاســتثمارية محليــا  الســلع  إنتــاج  يتــم  المغلــق، حيــث  الاقتصــاد  9 في 

فقــط، تكــون العلاقــة بيــن الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية والاســتثمار 

.Foley and Sidrauski (1970) أقــل وضوحــا، وذلــك حســبما يــرد في دراســة

مبســطا  نموذجــا   Hsieh and Klenow (2007) دراســة  تعــرض   10

أن  افتــراض  علــى  النســبية،  الأســعار  مــن  الأنمــاط  هــذه  ينتــج  لقطاعيــن 

الإنتــاج  عوامــل  وأســعار  الإنتــاج،  عوامــل  وكثافــات  الســعرية،  العــاوات 

الســلع  إنتــاج  النســبية في  الإنتاجيــة  القطاعــات. وترتبــط  متســاوية عبــر 

الرأســمالية عبــر البلــدان ارتباطــا وثيقــا مــن الناحيــة المفاهيميــة بالكفــاءة 

الســلع  ذلــك  بمــا في  التجاريــة،  الســلع  كافــة  إنتــاج  للبلــدان في  النســبية 

المعــروف(. صامويلســون  بالاســا-  )تأثيــر  التجاريــة  الاســتهلاكية 

وكذلك حجم الفســاد )راجع الفصل الثاني في عدد إبريل 2019 

مــن تقريــر الراصــد المــالي(.11

إلى  الفصــل  هــذا  يتجــه  البســيط،  الإطــار  بهــذا  واسترشــادا 

الرئيســية للاختلافــات  المصــادر  حــول  دراســة تجريبيــة  إجــراء 

في الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية التجاريــة عبــر البلــدان 

والعوامــل التــي تدعــم الانخفاضــات الحــادة في الأســعار النســبية 

لــآلات والمعــدات بمــرور الوقــت. وفي القســم التــالي، يتــم تحديــد 

أهمية التغيرات في الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية بالنســبة 

باســتخدام  الإنتــاج  قيــاس  ويتــم  العينــي  الاســتثمار  لمعــدلات 

القُطْريــة  للبيانــات  التجريبــي  والتحليــل  المحــاكاة  نمــاذج 

والقطاعيــة.

محركات الأسعار النسبية للاستثمار 

عبر البلدان

مــن المهــام الشــاقة تحديــد العوامــل التــي تفســر الاختلافــات 

الرأســمالية  للســلع  والنســبية  المطلقــة  الأســعار  في  المشــاهدة 

التجاريــة في بيانــات برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام 2011. 

يمكــن  التــي  الرأســمالية  الســلع  أســعار  مســتويات  لأن  ونظــرا 

واحــدة،  زمنيــة  نقطــة  إلا في  تتوافــر  لا  البلــدان  بيــن  مقارنتهــا 

محــركات  مــن  للعديــد  الســببية  المســاهمة  فصــل  الصعــب  فمــن 

الأســعار المحتملــة. ويبحــث هــذا الفصــل كل مصــدر مــن المصــادر 

المحتملــة للاختلافــات في أســعار الســلع الرأســمالية بيــن البلــدان 

الرئيســية،  المصــدرة  البلــدان  تتقاضاهــا  التــي  الأســعار  أي   —
وتكاليــف التجــارة، والكفــاءة النســبية في إنتــاج الســلع التجاريــة 

— ويربــط هــذه المصــادر بالأســعار النســبية للســلع الرأســمالية 
المأخــوذة مــن بيانــات برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام 2011.

ويبحــث هــذا الفصــل في بيانــات علــى قــدر كبيــر مــن التفصيــل 

إذا كان يمكــن  مــا  لتحديــد  الرأســمالية  الســلع  التجــارة في  عــن 

الرئيســية  البلــدان  تتقاضاهــا  التــي  الأســعار  في  للاختلافــات 

المصــدرة للســلع الرأســمالية أن تفســر ارتفــاع الأســعار النســبية 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  المشــاهَد في  الرأســمالية  للســلع 

والاقتصــادات الناميــة )مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة(. ونظــرا 

لأن عــددا قليــ امــن البلــدان يســتأثر بمعظــم الصــادرات العالميــة 

اللوحتــان 1 و2(،  البيــاني 4-3،  )الشــكل  مــن الآلات والمعــدات 

ونظــرا لأن معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة تســتورد نســبة كبيــرة مــن هــذه الســلع، تتــم مقارنــة قيــم 

مــن  خمســة  مــن  والمعــدات  الآلات  مــن  مختلفــة  أنــواع  وحــدات 

11 راجــع دراســة Estevadeordal and Taylor (2013) للاطــاع علــى دور 

التعريفــات الجمركيــة، ودراســة Sarel (1995) للاطــاع علــى دور الضرائــب، 

علــى  للاطــاع   Justiniano, Primiceri, and Tambalotti (2011) ودراســة 

دور الصدمــات التكنولوجيــة الخاصــة بــكل اســتثمار التــي يمكــن أن تؤثــر 

علــى الإنتاجيــة النســبية في القطاعــات. وقــد تــم التأكيــد علــى الاختلافــات 

بيــن الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية في مختلــف البلــدان باعتبارهــا 

عامــ امهمــا يفســر نقــص التدفقــات الرأســمالية مــن الاقتصــادات الغنيــة 

 Caselli and Feyrer إلى الاقتصــادات الفقيــرة، وذلــك حســبما يــرد في دراســة

.(2007)
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أكبــر البلــدان المصــدرة للســلع الرأســمالية — الولايــات المتحــدة 

المنهــج،  هــذا  ويضمــن  واليابــان.12  وفرنســا  وألمانيــا  والصيــن 

إمكانيــة   ،Alfaro and Ahmed (2009) دراســة  إلى  يســتند  الــذي 

مقارنــة بيانــات الســلع الرأســمالية بيــن مختلــف البلــدان، نظــرا 

لأن الاختلافــات في جــودة هــذه المنتجــات المحــددة بدقــة والتــي 

أن  المرجــح  مــن  نفســه  المُصــدِّر  البلــد  مــن  عليهــا  يتــم الحصــول 

تكــون بســيطة.13 كذلــك يســمح هــذا المنهــج بعــزل الاختلافــات في 

الأسعار التي تتقاضاها البلدان المصدرة عن المصادر الأخرى 

للاختلافــات في الأســعار بيــن البلــدان والتــي تعكســها بيانــات 

والنقــل  التجــارة  تكاليــف  مثــل  الدوليــة،  المقارنــات  برنامــج 

والتســليم والتركيــب التــي يدفعهــا المشــترون والخصومــات التــي 

قــد تتــاح لهــم.

بيــن  بســيط  منهجــي  ارتبــاط  وجــود  عــن  التحليــل  ويكشــف 

أســعار الســلع الرأســمالية ودخــل الفــرد في البلــد المســتورد عنــد 

تجميــع بيانــات التجــارة مــن البلــدان الخمســة الكبــرى المصــدرة 

للسلع الرأسمالية )الشكل البياني 3-4، اللوحة 3(. ومن الناحية 

الأخــرى، تُظهــر تكاليــف التجــارة نمطــا واضحــا: فهــي غالبــا مــا 

تكــون أقــل بكثيــر في الاقتصــادات المتقدمــة.14 ورغــم مــا تحقــق 

مــن تقــدم كبيــر في تحريــر تبــادل الســلع والخدمــات وتخفيــض 

الحواجــز  تــزال  لا  الــدولي،  المســتوى  علــى  التجــارة  تكاليــف 

الصاعــدة،  الأســواق  لــدى  بالسياســات  المرتبطــة  التجاريــة 

وخاصــة البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل، أكبــر بكثيــر مقارنــة 

الطبيعيــة  التجاريــة  أن الحواجــز  المتقدمــة، كمــا  بالاقتصــادات 

فغالبــا   .)5-3 البيــاني  )الشــكل  أكبــر  الاقتصــادات  هــذه  لــدى 

مــا تكــون هــذه الاقتصــادات أبعــد عــن البلــدان المصــدرة للســلع 

العالميــة.  البحــري  النقــل  بشــبكات  اتصــالا  وأقــل  الرأســمالية 

وهــي تفــرض تعريفــات جمركيــة أكبــر بكثيــر علــى واردات الســلع 

بالخدمــات  المرتبطيــن  والتكلفــة  الوقــت  أن  كمــا  الرأســمالية، 

للمتطلبــات  الامتثــال  مثــل   — الســلع  لاســتيراد  اللوجســتية 

بكثيــر.  أكبــر   — الداخلــي  والنقــل  الحــدود  وقوانيــن  المســتندية 

لأي  وفقــا  أكبــر  لديهــا  التجــارة  تكاليــف  تكــون  التــي  والبلــدان 

لــآلات  المطلقــة  الأســعار  تكــون  مــا  غالبــا  المقاييــس  هــذه  مــن 

الدوليــة  المقارنــات  برنامــج  بيانــات  أكبــر في  لديهــا  والمعــدات 

 .)1 اللوحــة   ،6-3 البيــاني  )الشــكل   2011 لعــام 

12 رغــم أن صــادرات الســلع الرأســمالية لا تــزال مركــزة في عــدد قليــل مــن 

البلــدان، فقــد حصلــت اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

علــى حصــة كبيــرة في الســوق بلغــت نحــو ثلــث الصــادرات العالميــة في عــام 

2016، مقابــل 5% في عــام 1990. وكان للصيــن دور بــارز جــدا في ذلــك، 

حيــث ارتفعــت حصتهــا في الصــادرات العالميــة مــن 1-2% في تســعينات 

القــرن العشــرين إلى 18% في عــام 2017.

13 علــى وجــه التحديــد، يربــط التحليــل قيمــة وحــدة كل منتــج بنصيــب 

الآثــار  اســتبعاد  مــع  المســتورد،  للبلــد  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد 

 Schott الثابتــة للبلــد حســب المُصدِّر-المنتج-الســنة، علــى غــرار دراســات

 .Manova and Zhang (2012)و  ،Alfaro and Ahmed (2009)و  ،(2004)
راجــع المرفــق 3-3 المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى تفاصيــل 

عــن المواصفــة والنتائــج.

14 تحــول أوجــه القصــور في البيانــات دون دراســة المســاهمة المحتملــة 

للسياســات الضريبيــة، مثــل الإهــاك المعجَّــل أو الخصــم الضريبــي علــى 

الاســتثمار.
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الاقتصادات المتقدمة الأخرى

   الصين 
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الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية 

الأخرى
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الأسواق الصاعدة  

البلدان منخفضة الدخل

المصــادر: قاعــدة بيانــات Eora Multi-Region Input-Output (MRIO)، والمكتــب الإحصائــي 

الأساســية  الســلع  تجــارة  بيانــات  وقاعــدة  اليابانيــة،  الماليــة  ووزارة  الأوروبــي،  للاتحــاد 

التابعة للأمم المتحدة، ومكتب التعداد الأمريكي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ــري المقــارن لمتوســط إنتــاج الســلع الرأســمالية خــلال  ملحوظــة: تبيــن اللوحــة ١ التوزيــع القُطْ

الفتــرة ٢٠١٠-٢٠١٥ كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، باســتخدام القطاعيــن ٩ و١٠ في 

قاعــدة بيانــات Eora لتحديــد الســلع الرأســمالية. والخــط الأفقــي داخــل كل إطــار يمثــل الوســيط، 

والطــرف الأعلــى والطــرف الأســفل لــكل إطــار يمثــلان الربيــع الأعلــى والربيــع الأدنــى، وتشــير 

العلامات السوداء إلى العشير الأعلى والعشير الأدنى. واللوحة ٢ تَستخدم القطاع ٧ في التنقيح 

الثــاني مــن التصنيــف الموحــد للتجــارة الدوليــة ضمــن قاعــدة بيانــات تجــارة الســلع الأساســية 

(Comtrade SITC Revision 2, sector 7)، للإشــارة إلى الصادرات الكلية من الســلع الرأســمالية 

للســلع  الكبــرى المصــدرة  البلــدان  بيانــات صــادرات  اللوحــة ٣  للبلــدان المحــددة. وتَســتخدم 

الرأســمالية. وللاطــلاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل عــن مصــادر البيانــات والمنهجيــة، راجــع 

المرفق ٣-٣ المتاح على شبكة الإنترنت.

الاقتصادات المتقدمة   الأسواق الصاعدة   البلدان منخفضة الدخل

٣- مؤشر أسعار السلع الرأسمالية مقابل نصيب الفرد من 

       إجمالي الناتج المحلي، ٢٠١١

٢- صادرات السلع الرأسمالية

       (بتريليونات الدولارات الأمريكية)

6 7 8

y = –0.011x + 0.08 

لوغاريتم نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي
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يســتأثر عــدد قليــل نســبيا مــن الاقتصــادات المتقدمــة والصيــن بحصــة كبيــرة مــن إنتــاج الســلع 

الرأســمالية وصادراتهــا علــى مســتوى العــالم. ولا يوجــد ارتبــاط منهجــي بيــن قيــم وحــدات 

صادرات خمسة بلدان كبرى مصدرة للسلع الرأسمالية ودخل الفرد في البلد المستورد.

الرأســمالية  الســلع  وحــدات  قيــم   :٣-٤ البيــاني  الشــكل 

التجارية عبر البلدان

١- إنتاج السلع الرأسمالية، متوسط ٢٠١٠-٢٠١٥

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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تكون تكاليف التجارة أكبر في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

 Eora Multi-Region بيانــات  وقاعــدة   ،CEPII, GeoDist بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

Input-Output، ودراســة Feenstra and Romalis (2014)، ومعهــد فريــزر، ومؤتمــر الأمم المتحــدة 
البنــك  عــن  الصــادرة  الأعمــال  أنشــطة  ممارســة  ومؤشــرات  (الأونكتــاد)،  والتنميــة  للتجــارة 

الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

المتوســط  أســاس  علــى  والمعــدات  لــلآلات  المصــدرة  البلــدان  إلى  المســافة  تحُســب  ملحوظــة: 

الترجيحيــة  الأوزان  تعــادل  الأخــرى، حيــث  البلــدان  مــا وجميــع  بلــد  بيــن  للمســافة  المرجــح 

صــادرات البلــدان الشــريكة مــن الســلع الرأســمالية كنســبة مــن الصــادرات العالميــة مــن الســلع 

الرأســمالية. ويرصــد مؤشــر الأونكتــاد لموصوليــة خطــوط النقــل البحــري المنتظــم مــدى ارتبــاط 

البلــدان بشــبكات النقــل البحــري العالميــة اســتنادا إلى خمســة عناصــر في قطــاع النقــل البحــري: 

عــدد الســفن، وقدرتهــا علــى حمــل الحاويــات، والحــد الأقصــى لحجــم الســفينة، وعــدد الخدمــات، 

وعــدد الشــركات التــي تَســتخدم ســفن الحاويــات في موانــئ بلــد مــا. ويســتند مؤشــر معهــد فريــزر 

لحريــة التجــارة الدوليــة إلى أربعــة أنــواع مختلفــة مــن القيــود التجاريــة: التعريفــات الجمركيــة، 

المــال.  رأس  وحركــة  الصــرف،  ســعر  علــى  والقيــود  الخفيــة،  الإداريــة  والقيــود  والحصــص، 

ويقيــس مؤشــرا التكاليــف والزمــن التكلفــة (مــا عــدا التعريفــات الجمركيــة) والزمــن المرتبطيــن 

بثلاث مجموعات من الإجراءات – الامتثال للمتطلبات المستندية، والامتثال لقوانين الحدود، 

والنقل الداخلي – في إطار عملية شاملة لاستيراد شحنة من السلع.
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١- المسافة إلى البلدان 
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٢- موصولية خطوط النقل 
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٣- حرية التجارة الدولية 
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٤- التعريفات الجمركية 

      على السلع الرأسمالية 
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٥- تكاليف الاستيراد 

      (بآلاف الدولارات الأمريكية 
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الشكل البياني ٣-٥: تكاليف التجارة في عام ٢٠١١
(الوسيط ونصف المدى الربيعي)

الإنتاجية في قطاع السلع التجارية مقارنة بالإنتاجية في قطاع السلع غير التجارية

الحواجز التجارية  القيمة الباقية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تعــرض اللوحــة ١ التغيــر ٪ في الأســعار المطلقــة لــلآلات والمعــدات الصــادرة عــن 

برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام ٢٠١١ نتيجــة زيــادة المقاييــس البديلــة لتكاليــف التجــارة 

بمقــدار انحــراف معيــاري واحــد، اســتنادا إلى التقديــرات الــواردة في جــدول المرفــق ٣-٤-١ 

المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت. وفي اللوحــة ٢، يتــم تفكيــك عناصــر الاختــلاف بيــن البلــدان في 

مقارنــة   ٢٠١١ لعــام  الدوليــة  المقارنــات  برنامــج  عــن  الصــادرة  والمعــدات  الآلات  أســعار 

بالاســتهلاك إلى النســبة التــي تفســرها الاختلافــات في إنتاجيــة العمالــة في قطاعــات الســلع 

التجــارة،  البديلــة لتكاليــف  الســلع غيــر التجاريــة، والمقاييــس  التجاريــة مقارنــة بقطاعــات 

اســتنادا إلى التقديــرات الــواردة في جــدول المرفــق ٣-٤-٢ المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت. راجــع 

الملاحظات على الشكل البياني ٣-٥ للاطلاع على التعاريف ومصادر تكاليف التجارة.

.***p < 0.01; **p < 0.05; *p < 0.1

١- التغير في الأسعار المطلقة للسلع الرأسمالية نتيجة زيادة تكاليف 

       التجارة بمقدار انحراف معياري واحد 

      (نقاط أساس)

٢- تفسر الإنتاجية النسبية وتكاليف التجارة الاختلاف بين البلدان في 

       الأسعار النسبية للسلع الرأسمالية

(٪)      

كانت الأسعار المطلقة للآلات والمعدات في عام ٢٠١١ أعلى في البلدان التي تواجه تكاليف 

مقارنــة  التجــاري  القطــاع  في  العمالــة  وإنتاجيــة  التجــارة  لتكاليــف  ويمكــن  أكبــر.  تجــارة 

بالقطــاع غيــر التجــاري أن يفســرا معــا نســبة كبيــرة مــن الاختــلاف بيــن البلــدان في الأســعار 

النسبية للآلات والمعدات.

والإنتاجيــة  التجــارة،  تكاليــف   :٣-٦ البيــاني  الشــكل 

النسبية، وأسعار السلع الرأسمالية في عام ٢٠١١
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وبوضــع جميــع التفاصيــل معــا علــى النحــو المبيــن في الإطــار 

مســاهمة  الفصــل  هــذا  مــن  التــالي  القســم  يبحــث  المفاهيمــي، 

الكفــاءة في إنتــاج الســلع التجاريــة مقارنــة بالكفــاءة في القطــاع 

تكاليــف  لمســاهمة  البديلــة  المقاييــس  وكذلــك  التجــاري،  غيــر 

التجــارة في اختــاف الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية بيــن 

البيــاني  الشــكل  مــن   2 اللوحــة  في  مبيــن  هــو  وكمــا  البلــدان.15 

إنتــاج  النســبية في مجــال  الإنتاجيــة  يمكــن لاختلافــات   ،6-3

يصــل  مــا  معــا  تفســر  أن  التجــارة  وتكاليــف  التجاريــة  الســلع 

إلى 60% مــن اختــاف الأســعار النســبية لــآلات والمعــدات بيــن 

ومــن  المســتخدم.16  التجــارة  تكاليــف  مقيــاس  حســب  البلــدان، 

المثيــر للاهتمــام أن الحواجــز التجاريــة المرتبطــة بالسياســات، 

كالرســوم الجمركيــة وتكلفــة ووقــت الاســتيراد، تعــد متنبــئ أقــوى 

بالأســعار النســبية مقارنــة بالحواجــز الطبيعيــة أمــام التجــارة، 

التفســير  صعوبــة  ورغــم  بالشــبكات.  والاتصــال  المســافة  مثــل 

العلاقــة  ضــوء  وفي  المقــارن،  القُطْــري  الإطــار  في  الســببي 

تتســق  التجاريــة،  والحواجــز  النســبية  الإنتاجيــة  بيــن  المحتملــة 

هــذه النتائــج مــع فكــرة أن الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية 

أعلــى في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

في  الإنتاجيــة  وانخفــاض  التجاريــة  الحواجــز  ارتفــاع  نتيجــة 

مجــال إنتــاج الســلع الرأســمالية والســلع التجاريــة بشــكل أعــم.17

بمرور الوقت

الأســعار  اختــاف  علــى  الآن  انصــب حتــى  التركيــز  أن  رغــم 

النســبية للســلع الرأســمالية بيــن البلــدان، يهــدف هــذا القســم إلى 

15 يتنــاول هــذا الفصــل تقديــر نمــوذج انحــدار بســيط بطريقــة المربعــات 

والمعــدات  لــآلات  النســبية  الأســعار  للوغاريتــم  العاديــة  الصغــرى 

علــى   )2011 لعــام  الدوليــة  المقارنــات  برنامــج  بيانــات  )باســتخدام 

للســلع  المنتجــة  القطاعــات  في  للعمالــة  النســبية  الإنتاجيــة  لوغاريتــم 

التجاريــة والمقاييــس البديلــة لتكاليــف التجــارة، والتــي يُــدرَج كل منهــا 

علــى حــدة. وفي خطــوة تاليــة، تُســتخدم تقديــرات نمــاذج الانحــدار لتفكيــك 

الــذي  النســبية إلى الاختــاف  عناصــر الاختــاف في لوغاريتــم الأســعار 

التجــارة.  تكاليــف  مقابــل  النســبية  الإنتاجيــة  بمقيــاس  تفســيره  يمكــن 

هــذا  يُســتخدم  المســتعرضة،  القطاعيــة  البيانــات  طبيعــة  إلى  وبالنظــر 

التــالي،  القســم  التوضيــح فقــط. وكمــا هــو موضــح في  التحليــل لأغــراض 

النســبية وتكاليــف التجــارة ليســت مســتقلة عــن بعضهــا  فــإن الإنتاجيــة 

البعــض، ممــا يعقِّــد عمليــة تفســير مســاهمتها المقــدرة في اختــاف الأســعار 

التجاريــة  الســلع  قطــاع  في  النســبية  الإنتاجيــة  تتأثــر  فقــد  النســبية. 

بالحواجــز التجاريــة، حيــث يُرجــح أن يعتمــد إنتــاج الســلع التجاريــة علــى 

تجاريــة  حواجــز  إقامــة  يمكــن  ذلــك،  جانــب  وإلى  المســتوردة.  المدخــات 

مرتبطــة بالسياســات بهــدف حمايــة قطاعــات الســلع التجاريــة منخفضــة 

الإنتاجيــة. راجــع المرفــق 3-4 المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى 

والنتائــج. المواصفــة  عــن  التفاصيــل  مــن  مزيــد 

16 نظــرا لأن الارتبــاط الكبيــر بيــن العناصــر المختلفــة لتكاليــف التجــارة، 

بمــا في ذلــك جميــع المقاييــس المدرجــة في نفــس نمــوذج الانحــدار، لا يــؤدي 

إلى زيــادة كبيــرة في نســبة اختــاف الأســعار النســبية التــي يمكــن أن تُعــزى 

إلى تكاليــف التجــارة.

17 بالمثــل، تذهــب دراســة Sposi (2015) إلى أن الحواجــز التجاريــة تســهم 

بــدور مهــم في تفســير الأســعار النســبية للســلع والخدمــات التجاريــة عبــر 

البلــدان، مشــيرة إلى أن إزالــة الحواجــز التجاريــة مــن شــأنه أن يســد أكثــر 

الغنيــة  البلــدان  بيــن  النســبية  الأســعار  المشــاهدة في  الفجــوة  مــن نصــف 

والفقيــرة.

إلقــاء الضــوء علــى محــركات الانخفاضــات الكبيــرة في الأســعار 

النســبية للســلع الرأســمالية التجاريــة والتــي شــوهدت في معظــم 

البلــدان علــى مــدى الســنوات الثلاثيــن الماضيــة. ويحــاول التحليــل 

الفصــل بيــن دور التقــدم التكنولوجــي — الــذي ربمــا يكــون قــد 

تعميــق  ودور   - الرأســمالية  الســلع  قطاعــات  إنتاجيــة  مــن  زاد 

مــن  منهــج  التحليــل  يتبــع  بذلــك،  وللقيــام  التجــاري.  الاندمــاج 

خطوتيــن. أولا، يتــم تحليــل بيانــات أســعار المنتجيــن القطاعيــة 

واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  اقتصــادا   40 عبــر 

الأســواق الصاعــدة خــال الفتــرة 1995-2011 والمأخــوذة مــن 

مــدى  لتقديــر  العالميــة  والمخرجــات  المدخــات  بيانــات  قاعــدة 

العمالــة  إنتاجيــة  التغيــرات في  المنتجيــن تجــاه  أســعار  مرونــة 

القطاعيــة ودرجــة الانكشــاف لمخاطــر التجــارة الدوليــة )المقيســة 

بنســبة تغلغــل الــواردات — نســبة الــواردات إلى القيمــة المضافــة 

المحلية(. ويستبعد التحليل كافة العوامل التي لها نفس التأثير 

معينــة  ســنة  في  مــا  بلــد  داخــل  القطاعــات  عبــر  الأســعار  علــى 

)مثــل تقلبــات وسياســات ســعر الصــرف، وتغيــرات أســعار الســلع 

الأوليــة، وصدمــات الطلــب الكلــي والإنتاجيــة الكليــة، ومــا شــابه 

الأســعار  الوقــت في  بمــرور  الثابتــة  الاختلافــات  وجميــع  ذلــك( 

الداخليــة  الطبيعــة  إلى  وبالنظــر  والقطاعــات.18  البلــدان  عبــر 

للانكشــاف التجــاري، يتنــاول التحليــل عــزل التغيــرات في نســبة 

تغلغــل الــواردات والتــي نجمــت عــن اختيــار السياســة، باســتخدام 

التعريفــات الجمركيــة علــى الــواردات كمتغيــر مســاعد.19 

في  والتغيــر  المقــدرة  المرونــات  بيــن  الجمــع  يتــم  ثانيــا، 

الإنتاجيــة النســبية للعمالــة وانكشــاف قطــاع الســلع الرأســمالية 

لمخاطــر التجــارة لتقديــر مقــدار مســاهمة كل عامــل في انخفــاض 

الأسعار النسبية للآلات والمعدات خلال الفترة 2011-2000. 

وإدراكا بــأن الانكشــاف لمخاطــر المنافســة الخارجيــة يؤثــر علــى 

الأســعار المحليــة النســبية بشــكل غيــر مباشــر مــن خــال تأثيــره 

مســاهمة  فصــل  التحليــل  يحــاول  القطاعيــة،  الإنتاجيــة  علــى 

التغيــرات التــي تطــرأ علــى إنتاجيــة العمالــة بســبب التجــارة عــن 

عوامــل  بســبب  الإنتاجيــة  علــى  تطــرأ  التــي  التغيــرات  مســاهمة 

أخــرى )مثــل التقــدم التكنولوجــي القطاعــي( في انخفــاض أســعار 

الآلات والمعــدات علــى مســتوى القطــاع.20 

علــى  الاطــاع  )يمكــن  القياســي  الاقتصــاد  تحليــل  ويؤكــد 

الإنترنــت  شــبكة  علــى  المتــاح   5-3 المرفــق  في  تفاصيلــه 

التجــارة  الانكشــاف لمخاطــر  درجــة  زيــادة  أن  والجــدول 1-3( 

18 راجــع المرفــق 3-5 المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى مزيــد 

لتوافرهــا  نظــرا  المنتجيــن  أســعار  علــى  التحليــل  ويعتمــد  التفاصيــل.  مــن 

عــن مجموعــة واســعة مــن القطاعــات والبلــدان. وتُقــاس جميــع المتغيــرات 

القطاعيــة كنســبة مــن المكافــئ المقابــل لهــا علــى مســتوى الاقتصــاد.

الأدبيــات  في  واســع  نطــاق  علــى  المنهــج  هــذا  اســتخدام  رغــم   19

الاقتصاديــة، فــإن اختيــار التعريفــات الجمركيــة كمتغيــر مســاعد للاندمــاج 

التجــاري لا يعالــج تمامــا الشــواغل بشــأن المتغيــرات الداخليــة حيــث يمكــن 

لصنــاع السياســات تحديــد معــدلات التعريفــة الجمركيــة اســتجابة لمختلــف 

السياســي. الاقتصــاد  اعتبــارات 

20 للاطــاع علــى أدلــة علــى آثــار الإصلاحــات التجاريــة علــى تحســين 

 Topalova andو ،Amiti and Konings (2007) الإنتاجيــة، راجــع دراســات

Khandelwal (2011)، وAhn and others (2019)، وغيرهــا. 
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أســعار  انخفــاض  إلى  يؤديــان  الإنتاجيــة  نمــو  ســرعة  وزيــادة 

المنتجيــن المحلييــن. وتــؤدي زيــادة نســبة الــواردات بمقــدار %1، 

بمقــدار  الجمركيــة  التعريفــة  بتخفيــض  تحقيقهــا  يمكــن  والتــي 

0.7 نقطــة مئويــة، إلى تخفيــض أســعار المنتجيــن علــى مســتوى 

القطــاع بنحــو 0.5%. كذلــك تؤثــر التغيــرات في إنتاجيــة العمالــة 

تأثيــرا كبيــرا علــى أســعار المنتجيــن، حيــث تــؤدي زيــادة إنتاجيــة 

العمالــة علــى مســتوى القطــاع بنســبة 1% إلى تخفيــض أســعار 

المنتجيــن بنحــو 0.3%. وتأكيــدا لنتائــج دراســات أخــرى، يكشــف 

التحليــل أيضــا عــن الأثــر الإيجابــي الكبيــر للتغيــرات في نســبة 

تغلغــل الــواردات بســبب السياســات علــى إنتاجيــة العمالــة علــى 

إنتاجيــة  وتتســم   .)4 العمــود   ،1-3 )الجــدول  القطــاع  مســتوى 

العمالــة في القطــاع المنتــج للســلع الرأســمالية بحساســية شــديدة 

مــع  تتســق  نتيجــة  وهــي   — التجــاري  الاندمــاج  تعميــق  تجــاه 

الاعتمــاد بشــكل أكبــر علــى سلاســل القيمــة العالميــة لإنتــاج هــذه 

اللوحــة 7(.21 البيــاني 1-3،  )الشــكل  الســلع 

الانخفــاض  عناصــر  تفكيــك  البيــاني 7-3  الشــكل  ويتنــاول 

في الأســعار النســبية في القطاعــات المنتجــة لــآلات والمعــدات 

مقارنــة بســعر الاســتهلاك في الفتــرة بيــن عامــي 2000 و2011 

إلى أربعــة أجــزاء: )1( الأثــر المباشــر لتعميــق الاندمــاج التجــاري، 

إنتاجيــة  ارتفــاع  خــال  مــن  التجــاري  الاندمــاج  أثــر  و)2( 

عــن  النــاتج  غيــر  العمالــة،  إنتاجيــة  ارتفــاع  أثــر  و)3(  العمالــة، 

تعميــق الاندمــاج التجــاري، و)4( القيمــة الباقيــة. ويُعــزى معظــم 

الانخفــاض في الأســعار النســبية لــآلات والمعــدات إلى تعميــق 

الدخــل  منخفضــة  البلــدان  قامــت  إذا  أنــه  إلى  النتائــج  هــذه  تشــير   21

لمســتواها  مماثلــة  الرأســمالية  الســلع  علــى  الجمركيــة  التعريفــات  بجعــل 

في الاقتصــادات المتقدمــة )بعبــارة أخــرى، تقــوم هــذه البلــدان بتخفيــض 

الســلع  أســعار  ســتنخفض  مئويــة(،  نقــاط   8 بنحــو  الجمركيــة  التعريفــات 

الاســتثمارية بنحــو 16% )حيــث يُعــزى حــوالي 40% مــن الانخفــاض إلى 

الأثــر المباشــر للاندمــاج التجــاري ويُعــزى الباقــي إلى زيــادة الإنتاجيــة في 

الــواردات(. الرأســمالية بســبب زيــادة منافســة  الســلع  قطــاع 

الجدول 3-1: أسعار المنتجين القطاعية

المربعات الصغرى العادية:

الإنتاجية النسبيةأسعار المنتجين النسبية

متغيرات مساعدةمتغيرات مساعدةالمربعات الصغرى العاديةالمربعات الصغرى العادية

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

t – 1 1.363***–0.574***–0.107***–0.135***تغلغل الواردات النسبي

)0.033()0.037()0.163()0.363(

1.407**0.033–0.191**الاختلاف في حالة قطاعات السلع الرأسمالية

)0.081()0.322()0.671(

t – 1 0.328***–0.314***–0.316***الإنتاجية النسبية–
)0.035()0.035()0.032(

16,07716,07716,07716,077عدد المشاهدات

0.620.620.560.91مُعامِل التحديد

2.770***–0.541*–0.298***تغلغل الواردات النسبي في حالة

)0.564()0.287()0.071(قطاعات السلع الرأسمالية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشمل جميع نماذج الانحدار الآثار الثابتة للبلد-السنة والآثار الثابتة للبلد-القطاع. والأخطاء المعيارية المجمعة على مستوى البلد والقطاع ترد بين قوسين. 

ويشير الاختلاف في حالة قطاعات السلع الرأسمالية إلى حد التفاعل بين تغلغل الواردات ومتغير صوري يبين ما إذا كان قطاع ما ينتج سلعا رأسمالية. للاطلاع على 

التفاصيل، راجع المرفق 3-5 المتاح على شبكة الإنترنت.

.*p < 0.1 ؛**p < 0.05 ؛***p < 0.01

الآثار المباشرة للاندماج التجاري

أثر الاندماج التجاري من خلال الإنتاجية 

أثر الإنتاجية غير الناتج عن الاندماج التجاري 

العوامل الأخرى

ا�موع

–20

–15

–10

–5

0

كل الاقتصادات الاقتصادات المتقدمة اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

المصدر: حسابات خبراء الصندوق.

البيــاني بيــن المرونــات المقــدرة لأســعار المنتجيــن تجــاه الاندمــاج  الشــكل  ملحوظــة: يجمــع 

التجاري والإنتاجية النسبية للعمالة وفقا لما يرد في الجدول ٣-١ والتغيرات في هذه العوامل 

في قطاع السلع الرأسمالية بين عامي ٢٠٠٠ و٢٠١١ لحساب مساهمتها في التغير المشاهَد 

في أسعار منتجي السلع الرأسمالية مقارنة بسعر الاستهلاك. راجع المرفق ٣-٥ المتاح على 

البيانــات،  ومصــادر  القُطْريــة،  للتغطيــة  تفصيلــي  وصــف  علــى  للاطــلاع  الإنترنــت  شــبكة 

والمنهجية. 

الشــكل البيــاني ٣-٧: المســاهمة في تغيــر أســعار المنتجيــن 

النسبية للسلع الرأسمالية: ٢٠٠٠- ٢٠١١
(٪)

إنتاجيــة  بنمــو  مدعومــا  الاســتهلاك  بســعر  مقارنــة  الرأســمالية  الســلع  أســعار  انخفــاض  كان 

العمالة بوتيرة أسرع وتعميق الاندماج التجاري.
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الاندمــاج التجــاري، ســواء مــن خــال أثــره المباشــر علــى أســعار 

إنتاجيــة  ارتفــاع  خــال  مــن  المباشــر  غيــر  أثــره  أو  المنتجيــن 

العمالــة لــدى منتجــي الســلع الرأســمالية المحلييــن. وهنــاك عامــل 

المنتجــة  القطاعــات  في  الإنتاجيــة  مكاســب  وهــو  أيضــا  مهــم 

للســلع الرأســمالية، والتــي لا يمكــن ربطهــا مباشــرة بالاندمــاج 

التجــاري. 

ويشــير التحليــل التجريبــي أيضــا إلى أن هنــاك عوامــل أخــرى 

الانخفــاض في  مــن  بســيطة  غيــر  نســبة  إليهــا  يعــزى  أن  يمكــن 

الأســواق  اقتصــادات  في  وخاصــة  الاســتثمارية،  الســلع  أســعار 

العوامــل  هــذه  تشــمل  وقــد  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة 

الاتجــاه الهبوطــي في أســعار الفائــدة العالميــة، والتحريــر المــالي، 

وظهــور الصيــن كمــورد رئيســي للســلع الاســتثمارية خــال هــذه 

 3-3 والمرفــق   2 اللوحــة   ،4-3 البيــاني  الشــكل  )انظــر  الفتــرة 

الإنترنــت(.22  شــبكة  علــى  المتــاح 

الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار 

السلع الرأسمالية

يهــدف القســم الأخيــر مــن هــذا الفصــل إلى تقديــر مــدى ارتبــاط 

الأســعار النســبية للاســتثمار بالنتائــج الاقتصاديــة الكليــة. فمــا 

مــدى أهميــة الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية بالنســبة لمعــدل 

الحــادة في  الزيــادة  نســبة  ومــا  مــا؟  بلــد  العينــي في  الاســتثمار 

الســنوات  مــدى  علــى  والمعــدات  الآلات  في  الاســتثمار  حجــم 

الثلاثيــن الماضيــة التــي يمكــن أن تعــزى إلى انخفــاض الأســعار 

يعتمــد  الأســئلة،  هــذه  علــى  للإجابــة  الســلع؟  لهــذه  النســبية 

التحليــل علــى عمليــات الاستكشــاف القائمــة علــى نمــاذج وعلــى 

التجريبيــة.23 الأدلــة 

وحســبما يــرد في الإطــار 3-3، هنــاك تحليــل متعمــق لآثــار 

خــال  مــن  الكلــي  الاقتصــاد  علــى  للاســتثمار  النســبي  الســعر 

الكلــي للتغيــرات الخارجيــة  نمــوذج هيكلــي، حيــث يرصــد الأثــر 

في الســعر النســبي للاســتثمار في بيئــة تــوازن عــام تمثــل جميــع 

آليــات الأثــر المرتــد في الاقتصــاد. وإلى جانــب ذلــك، نظــرا لأن 

الأســعار النســبيةت ـُـدد داخــل اقتصــاد مــا اعتمــادا علــى متغيــرات 

داخليــة، فــإن نمــاذج المحــاكاة تتيــح عــزل التغيــرات في الأســعار 

التــي تحركهــا صدمــات خارجيــة محــددة. ونتيجــة لذلــك، يمكــن 

الاقتصاديــة  والنتائــج  الاســتثمار  معــدلات  علــى  آثارهــا  تتبــع 

النقــدي  النمــوذج  وباســتخدام  موثــوق.  بشــكل  الأخــرى  الكليــة 

والمــالي العالمــي المتكامــل الــذي وضعــه صنــدوق النقــد الــدولي، 

22 غالبا ما تكون القطاعات المنتجة للســلع الرأســمالية أكثر كثافة في 

الاقتصــادات  في  الأخــرى  بالقطاعــات  مقارنــة  المــال  رأس  اســتخدام 

إنتــاج  يفيــد  قــد  التمويــل  علــى  الحصــول  تيســير  فــإن  وبالتــالي  الناميــة. 

الســلع الرأســمالية أكثــر مــن القطاعــات الأخــرى، ممــا يســهم في انخفــاض 

للاســتثمار. النســبي  الســعر 

23 حســبما يــرد في الإطــار المفاهيمــي، تتأثــر قــرارات الاســتثمار بالعديــد 

مــن العوامــل. ويخــرج عــن نطــاق هــذا الفصــل إجــراء تحليــل شــامل للأهميــة 

النســبية لكافــة العوامــل المحتملــة. والهــدف مــن التحليــل هــو التركيــز علــى 

العينــي  الاســتثمار  لمعــدلات  محتمــ ا محــركا  باعتبــاره  النســبي  الســعر 

ومحاولــة توفيــر أدلــة تشــير إلى أهميتــه الكميــة.

يكشــف التحليــل أن صدمتــي الإنتاجيــة النســبية للقطــاع المنتــج 

التــي  الجمركيــة  التعريفــة  وتخفيضــات  الاســتثمارية  للســلع 

تــؤدي إلى انخفــاض دائــم في أســعار واردات الســلع الرأســمالية 

تؤديــان إلى زيــادات كبيــرة وطويلــة الأمــد في معــدل الاســتثمار 

الصاعــدة.  الأســواق  لاقتصــادات  ممثــل  اقتصــاد  في  العينــي 

ســعر  في   %1 بنســبة  انخفــاض  إلى  تــؤدي  التــي  فالصدمــات 

بنســبة  زيــادة  إلى  تــؤدي  الاســتهلاك  بســعر  مقارنــة  الاســتثمار 

النــاتج  إجمــالي  إلى  العينــي  الاســتثمار  نســبة  تقريبــا في   %0.8

بهــذه  واسترشــادا  المتوســط.24  المــدى  علــى  الحقيقــي  المحلــي 

النتائــج، يبــدأ التحليــل التجريبــي في بحــث مــا إذا كانــت تنبــؤات 

النســبية  الأســعار  بيــن  التاريخيــة  العلاقــة  تعكســها  النمــوذج 

لــآلات والمعــدات ومعــدلات الاســتثمار العينــي، علــى المســتويين 

والقطاعــي. القُطْــري 

الأدلة التجريبية عبر البلدان

يعتمــد التحليــل القُطْــري المقــارن علــى أكثــر مــن 60 عامــا مــن 

البيانــات المأخــوذة مــن أحــدث إصــدار لقاعــدة بيانــات جــداول 

المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  اقتصــادا   180 عــن  العالميــة  بِــن 

الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات 

الاســتثمار  بيــن  التحليــل  يربــط  مختــزل،  إطــار  وباســتخدام 

في  الحقيقــي  النــاتج  مــن  كنســبة  والمعــدات  الآلات  في  العينــي 

الاســتهلاك.  بســعر  مقارنــة  والمعــدات  الآلات  وأســعار  مــا  بلــد 

)علــى ســبيل  العالميــة  الصدمــات  أثــر جميــع  التحليــل  ويســتبعد 

أســعار  في  والتغيــرات  العالميــة،  الماليــة  الأوضــاع  المثــال، 

الســلع الأوليــة، وعــدم اليقيــن، والآفــاق الاقتصاديــة العالميــة(، 

وجميــع خصائــص البلــد الثابتــة بمــرور الوقــت، ومجموعــة مــن 

العوامــل الأخــرى التــي ينفــرد بهــا البلــد والمتغيــرة بمــرور الوقــت 

أنهــا  الســابقة  والدراســات  الاقتصاديــة  النظريــة  أثبتــت  التــي 

تؤثــر علــى معــدلات الاســتثمار. ويشــمل ذلــك بدائــل لمــدى توافــر 

الاقتصاديــة،  الآفــاق  وقــوة  بلــد،  كل  داخــل  وتكلفتــه  التمويــل 

ودرجــة الانكشــاف لمخاطــر الأســواق العالميــة وتقلبــات أســعار 

ويســتند  التحتيــة.  والبنيــة  المؤسســات  وجــودة  الأوليــة،  الســلع 

الــدورة  تقلبــات  لتمهيــد  ســنوات  إلى متوســطات خمــس  التقديــر 

للعلاقــة متوســطة  أكثــر دقــة  الاقتصاديــة والتوصــل إلى تقديــر 

الأجل بين الســعر النســبي ومعدل الاســتثمار والتي تكشــف عنها 

الهيكليــة. المحــاكاة  نمــاذج 

وتؤكــد نتائــج التقديــر، التــي تُعــرض بالتفصيــل في المرفــق 

3-6 المتاح على شبكة الإنترنت، أن معدلات الاستثمار العيني 

تتأثر بمجموعة متنوعة من العوامل. ورغم أن التقديرات غالبا 

وزيــادة  التنظيميــة،  البيئــة  تقويــة  فــإن  دقيقــة،  غيــر  تكــون  مــا 

الاندمــاج التجــاري والمــالي، وتخفيــض تكلفــة التمويــل، وزيــادة 

24 في اقتصــاد عــادي مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الناميــة حيــث تبلــغ نســبة الاســتثمار العينــي إلى النــاتج الحقيقــي حــوالي 

النســبي  الســعر  1% في  بنســبة  انخفاضــا  أن  النتيجــة  هــذه  تعنــي   ،%22

للاســتثمار يــؤدي إلى زيــادة معــدل الاســتثمار العينــي إلى %22.2. 



الفصل ٣     أسعار السلع الرأسمالية: هل الدافع للاستثمار معرض للخطر؟

89 صندوق النقد الدولي  |  إبريل  ٢٠١٩	 	

التطويــر المــالي — إلى جانــب تحســين البنيــة التحتيــة — ترتبــط 

جميعهــا بارتفــاع نســبة الاســتثمار العينــي في الآلات والمعــدات 

إلى النــاتج الحقيقــي. والأهــم مــن ذلــك، يكشــف التحليــل عــن وجــود 

علاقــة ســالبة قويــة ودالــة إحصائيــا بيــن الاســتثمار العينــي في 

والنتائــج   .)2-3 )الجــدول  النســبي  وســعره  والمعــدات  الآلات 

ثابتــة إزاء المواصفــات البديلــة، مــن خــال التركيــز علــى فتــرة مــا 

بعــد عــام 1990، ودراســة عينــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

بديلــة  اســتراتيجيات  واســتخدام  فقــط،  الناميــة  والأســواق 

للمتغيــرات المســاعدة مــن أجــل تصحيــح التحيــز الســالب الــذي قــد 

ينشــأ عــن احتمــال ترابــط أخطــاء قيــاس معــدل الاســتثمار العينــي 

النســبية  الأســعار  في   %1 نســبته  انخفــاض  ويرتبــط  وســعره. 

في   %0.5-0.3 نســبتها  بزيــادة  التجاريــة  الرأســمالية  للســلع 

معــدل الاســتثمار العينــي خــال فتــرة خمــس ســنوات. ومــن المهــم 

الإشــارة إلى أن هــذه التقديــرات التجريبيــة مــن المرجــح أن تمثــل 

الحــد الأعلــى للأثــر الحقيقــي للتغيــرات في الســعر النســبي علــى 

الأســعار  تعتمــد  أعــاه،  ورد  وكمــا  العينــي.  الاســتثمار  معــدلات 

النســبية للاســتثمار علــى متغيــرات داخليــة وتعكــس العديــد مــن 

العوامــل، منهــا التغيــرات في السياســات التــي يمكــن أن يكــون لهــا 

تأثيــر مباشــر علــى معــدلات الاســتثمار.

الأدلة التجريبية القطاعية

يمكن أن يكون المنظور القطاعي إلى حد كبير عنصرا مكملا 

الرأســمالية  للســلع  النســبي  والســعر  المقــارن.  القُطْــري  للتحليــل 

ليــس ســوى أحــد الاعتبــارات التــي تؤثــر علــى قــرارات الاســتثمار. 

ورغــم أن التحليــل القُطْــري المقــارن يحــاول اســتبعاد العديــد مــن 

العوامــل، فــإن العلاقــة المقــدرة بيــن معــدلات الاســتثمار العينــي 

وأســعاره قــد تكــون متحيــزة نتيجــة اســتبعاد العوامــل التــي قــد 

ترتبــط بالأســعار النســبية ولكــن لا يتــم رصدهــا بشــكل صحيــح 

العلاقــة  عــزل  إمكانيــة  القطاعــي  التحليــل  ويتيــح  التقديــر.  في 

بيــن معــدلات الاســتثمار العينــي وســعر الاســتثمار عبــر مختلــف 

القطاعــات، كمــا يراعــي بدقــة مســاهمة كافــة العوامــل المؤثــرة 

مــا في ســنة معينــة. وتشــمل  بلــد  داخــل  الكلــي  الاســتثمار  علــى 

مســتوى  علــى  النمــو  وآفــاق  الماليــة،  الأوضــاع  العوامــل  هــذه 

الاســتثمار،  عوائــد  علــى  المؤثــرة  اللوائــح  وجــودة  الاقتصــاد، 

الرأســمالية  والتدفقــات  الصــرف،  ســعر  وسياســات  وتقلبــات 

التكميليــة، وغيرهــا. العامــة  التحتيــة  البنيــة  الدوليــة، وتوافــر 

التــي   World KLEMSو  EU بيانــات  علــى  التحليــل  ويعتمــد 

تغطــي 18 اقتصــادا )معظمهــا اقتصــادات متقدمــة( خــال الفتــرة 

1971-2015 لإنشــاء مقاييــس للاســتثمار العينــي في الآلات 

 15 في  الرأســمالية  الســلع  لهــذه  النســبية  والأســعار  والمعــدات 

قطاعــا اقتصاديــا واســع النطــاق.25 وكمــا هــو الحــال في التحليــل 

الاســتثمار في  بيــن  الأساســي  التقديــر  يربــط  المقــارن،  القُطْــري 

الآلات والمعدات كنسبة من القيمة المضافة الحقيقية القطاعية 

والأســعار النســبية، باســتخدام متوســطات خمس ســنوات. وتكون 

المرونــة المقــدرة مماثلــة لتلــك التــي تــم الكشــف عنهــا في التحليــل 

ــري المقــارن: فوفقــا لهــذه المرونــة يرتبــط انخفــاض بنســبة  القُطْ

1% في الأســعار النســبية لــآلات والمعــدات بزيــادة بنســبة 0.2-

0.5% في معــدل الاســتثمار العينــي في هــذه الســلع الرأســمالية. 

التــي  نمــاذج المحــاكاة  الحــال في  هــو  ذلــك، وكمــا  وإلى جانــب 

الاســتثمار  أســعار  انخفــاض  يرتبــط   ،3-3 الإطــار  يعرضهــا 

علــى  للاطــاع  الإنترنــت  شــبكة  علــى  المتــاح   7-3 المرفــق  راجــع   25

التفاصيــل.

الجدول 3-2: معدل الاستثمار العيني والأسعار النسبية للآلات والمعدات

المتغير التابع: لوغاريتم نسبة الاستثمار 

العيني إلى إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

نماذج الانحدار القُطْرية المقارنة

نماذج الانحدار القطاعية

اقتصادات بعد عام 1990كل الاقتصادات

الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

)1()2()3()4()5(

–0.528***–0.326***–0.491***–0.292*–0.377***لوغاريتم الأسعار النسبية
)0.116()0.171()0.161()0.078()0.068(

658553457971971عدد المشاهدات

127127931818عدد البلدان

0.410.360.380.940.93مُعامِل التحديد

118.8081.8164.04644.60728.80إحصاءات F من المرحلة الأولى

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغير التابع هو لوغاريتم نسبة الاستثمار العيني في الآلات والمعدات إلى إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. وتُقدَّر نماذج الانحدار باستخدام متوسط 

البيانات خلال فترات غير متداخلة تمتد كل منها لخمس سنوات من خلال استخدام نماذج انحدار المتغيرات المساعدة، حيث يتوافق المتغير المستقل الرئيسي 

– لوغاريتم سعر الآلات والمعدات مقارنة بسعر الاستهلاك – مع قيمته المتأخرة. وجميع نماذج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية على أساس قُطري مقارَن 
في العمودين )1( و)3( تستبعد الآثار الثابتة للبلد والفترة، ومجموعة من المحدِّدات الأخرى لنسب الاستثمار إلى إجمالي الناتج المحلي. ويُقدَّر نموذج الانحدار 

القطاعي في العمود )4( باستخدام الآثار الثابتة للبلد-الفترة والآثار الثابتة للبلد-القطاع، وفي العمود )5( باستخدام الآثار الثابتة للفترة والآثار الثابتة 

للبلد-القطاع، حيث تشير الفترة إلى فترات غير متداخلة تمتد كل منها لخمس سنوات. وترد الأخطاء المعيارية المجمعة على مستوى البلد بين الأقواس. 

للاطلاع على التفاصيل، راجع المرفقين 3-6 و3-7 المتاحين على شبكة الإنترنت. 

.*p < 0.1 ؛**p < 0.05 ؛***p < 0.01
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إنتاجيــة  في  هامشــية  وزيــادة  القطــاع  في  النــاتج  بارتفــاع 

العمالــة. كذلــك يؤكــد تحليــل البيانــات علــى مســتوى الشــركات في 

كولومبيــا أن انخفــاض أســعار الســلع الرأســمالية نتيجــة إجــراء 

تخفيــض كبيــر في التعريفــة الجمركيــة بعــد الإصــاح التجــاري 

في عــام 2011 قــد دفــع الشــركات إلى زيــادة الاســتثمار )راجــع 

الإطــار 4-3(.

عبــر  النتائــج  بيــن  مقارنــة   8-3 البيــاني  الشــكل  ويعــرض 

والتحليــل  المقــارن  القُطْــري  والتحليــل  الهيكلــي  النمــوذج 

القطاعــي، ممــا يكشــف عــن وجــود نمــط ثابــت. وتشــير المناهــج 

الأســعار  أهميــة  علــى  قويــة  أدلــة  وجــود  إلى  جميعهــا  الثلاثــة 

لقــرارات الاســتثمار. ومــن  الرأســمالية بالنســبة  للســلع  النســبية 

الاســتثمار  لمرونــة  متحيــز  غيــر  تقديــر  علــى  الحصــول  الصعــب 

العينــي تجــاه الأســعار، بالنظــر إلى الطبيعــة الداخليــة للتغيــرات 

هــذه  أخــذ  ومــع  القيــاس.  ومشــكلات  النســبية  الأســعار  في 

 —  9-3 البيــاني  الشــكل  يســتخدم  الاعتبــار،  في  الصعوبــات 

القُطْــري  التحليــل  مــن  المقــدرة  المرونــة   — فقــط  للتوضيــح 

المقــارن )الجــدول 3-2( والتغيــر الــذي حــدث بعــد عــام 1990 في 

الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية في كل بلــد لتفكيــك عناصــر 

التغيــرات  هــذه  وتشــمل  العينــي.  الاســتثمار  معــدل  في  التغيــر 

تُعــزى إلى )1( الانخفــاض في أســعار الاســتثمار  التــي  الأجــزاء 

عوامــل  و)3(  الصلــة،  ذات  السياســات  التغيــر في  و)2(  العينــي، 

والتقــارب،  الاســتثمار،  في  العالميــة  الاتجاهــات  مثــل  أخــرى، 

وتوقعــات النمــو، و)4( القيمــة الباقيــة. وقــد ســاهمت التحســينات 

زيــادة  في  كبيــرة  مســاهمة  السياســات  وأطــر  السياســات  في 

الاســتثمار العينــي في الآلات والمعــدات في كل مــن الاقتصــادات 

المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. 

كذلــك فــإن الانخفــاض الحــاد الــذي حــدث في الوقــت نفســه في 

يفســر  أن  يمكــن  التجاريــة  الرأســمالية  للســلع  النســبية  الأســعار 

الرأســمالية  الزيــادة في الاســتثمار في الســلع  نســبة كبيــرة مــن 

الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  التجاريــة 

توفــر نمــاذج المحــاكاة والأدلــة التجريبيــة تقديــرات متســقة إلى حــد كبيــر لمرونــة النســبة بيــن 

للســلع  النســبية  الأســعار  تجــاه  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  وإجمــالي  العينــي  الاســتثمار 

الرأسمالية.
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الاســتثمار  بيــن  للنســبة  المحــاكاة  علــى  المقدرة/القائمــة  المرونــة  الأعمــدة  تبيــن  ملحوظــة: 

بســعر  مقارنــة  الرأســمالية  الســلع  أســعار  تجــاه  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  وإجمــالي  العينــي 

الاســتهلاك. راجــع الإطــار ٣-٣ للاطــلاع علــى تفاصيــل عــن النمــوذج، والمرفقيــن ٣-٦ و٣-٧ 

المتاحين على شبكة الإنترنت للاطلاع على تفاصيل عن التحليلات التجريبية. 

الاســتثمار  بيــن  النســبة  مرونــة   :٣-٨ البيــاني  الشــكل 

العينــي وإجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي تجــاه الأســعار 

مقابــل  المحــاكاة  نمــاذج  الرأســمالية:  للســلع  النســبية 

الأدلة التجريبية
(٪)

الأسعار النسبية  السياسات  متغيرات ضابطة أخرى 

القيمة الباقية  ا�موع

ارتفعــت النســبة بيــن الاســتثمار العينــي في الآلات والمعــدات وإجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي، 

بيــن ١٩٩٠-١٩٩٤ و٢٠١٠-٢٠١٤، بنســبة ٦٠٪ تقريبــا. ويمكــن عــزو قــدر كبيــر مــن هــذه 

الزيادة إلى الانخفاض الحاد في الأسعار النسبية للآلات والمعدات.
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كل الاقتصادات  الاقتصادات المتقدمة  اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

النقــل،  ومعــدات  لــلآلات  النســبية  الأســعار  مســاهمات  البيــاني  الشــكل  يعــرض  ملحوظــة: 

والسياســات ا�تلفــة والمتغيــرات الضابطــة الأخــرى في الزيــادة المشــاهَدة في النســبة بيــن 

الاستثمار العيني في الآلات ومعدات النقل وإجمالي الناتج المحلي الحقيقي بين ١٩٩٠-١٩٩٤ 

علــى وصــف  الإنترنــت للاطــلاع  علــى شــبكة  المتــاح  المرفــق ٣-٦  راجــع  و٢٠١٠-٢٠١٤. 

بيــن  النســبة  في  التغيــرات  مجمــوع  إلى  الأســود  المربــع  ويشــير  المقــدر.  للنمــوذج  تفصيلــي 

الاستثمار العيني في الآلات والمعدات وإجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

في  النســبية  الأســعار  مســاهمات   :٣-٩ البيــاني  الشــكل 

زيــادة الاســتثمار العينــي في الآلات والمعــدات، مــن الفتــرة 

١٩٩٠-١٩٩٤ إلى الفترة ٢٠١٠-٢٠١٤.
(٪)
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الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. وممــا يشــير أيضــا إلى مرونــة 

الاســتثمار تجاه الســعر المرتفع نســبيا الشــواهد الواقعية الواردة 

في  الاســتثمار  في  الســريع  الارتفــاع  علــى   1-3 الإطــار  في 

التكنولوجيــا منخفضــة الكربــون نتيجــة حــدوث انخفاضــات أكثــر 

الشــركات  — والأدلــة علــى مســتوى  حــدة في تكاليــف الإنتــاج 

مــن كولومبيــا بشــأن آثــار التغيــرات الخارجيــة في أســعار الســلع 

.4-3 الإطــار  في  والــواردة  الاســتثمار،  علــى  الرأســمالية 

الملخص والانعكاسات على السياسات

الأســواق  اقتصــادات  في  الاســتثمار  معــدلات  ارتفــاع  كان 

عقــود  الثلاثــة  مــدى  علــى  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة 

الكليــة  الاقتصاديــة  السياســات  بتحســن  مدعومــا  الماضيــة 

والأطــر المؤسســية في هــذه الاقتصــادات، والانتعــاش المتزامــن 

العالميــة  الماليــة  الأزمــة  وقــوع  حتــى  الاقتصــادي  النشــاط  في 

في عامــي 2008 و2009، وانخفــاض أســعار الفائــدة الحقيقيــة 

العالميــة. لكــن ذلــك تزامــن أيضــا مــع الانخفاضــات الحــادة في 

الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية التجاريــة، ممــا يعكــس علــى 

الأرجــح مكاســب الكفــاءة الناتجــة عــن التجــارة الدوليــة والتقــدم 

في تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات والــذي نتــج عنــه إنتــاج 

أكثــر كفــاءة للســلع الرأســمالية. فهــل يمكــن أن يكــون هــذا الدافــع 

المحتمــل للاســتثمار معرضــا للخطــر في المســتقبل نتيجــة لتزايــد 

التوتــرات التجاريــة، وتباطــؤ وتيــرة الاندمــاج التجــاري، وتباطــؤ 

نمــو الإنتاجيــة؟

ويتنــاول هــذا الفصــل الإجابــة علــى هــذا التســاؤل مــن خــال 

)1( بحث ما إذا كانت الانخفاضات في الأسعار النسبية للآلات 

والمعدات قد أعطت في الماضي دفعة مهمة من الناحية الكمية 

لمعــدلات الاســتثمار، و)2( إلقــاء الضــوء علــى محــركات الهبــوط 

الحاد في أســعار الســلع الاســتثمارية التجارية مقارنة بالأســعار 

الأخــرى في الاقتصــاد.

والأدلــة  الهيكليــة  المحــاكاة  نمــاذج  مــن  كل  وباســتخدام 

التجريبيــة، يخلــص هــذا الفصــل إلى أن الأســعار النســبية للســلع 

في  العينــي  الاســتثمار  لمعــدلات  مهــم  محــرك  الاســتثمارية 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وكذلــك  المتقدمــة  الاقتصــادات 

والاقتصادات النامية. وقد خلَّفت الأزمة المالية العالمية ندوبا 

دائمــة علــى الاســتثمار في مختلــف أنحــاء العــالم. ومــع ذلــك، فمــن 

العينــي في  الاســتثمار  معــدلات  ارتفعــت  الأجــل،  طويــل  منظــور 

الاقتصــادات.  مجموعتــي  في  كبيــرا  ارتفاعــا  والمعــدات  الآلات 

ورغــم صعوبــة القيــاس الدقيــق، تشــير الأدلــة التجريبيــة إلى أن 

نســبة غيــر بســيطة مــن الارتفــاع في معــدلات الاســتثمار العينــي 

في الآلات والمعدات في مجموعتي الاقتصادات يمكن أن تُعزى 

علــى  الســلع  لهــذه  النســبية  الأســعار  الحــاد في  الانخفــاض  إلى 

مــدى الثلاثــة عقــود الماضيــة. ويكشــف التحليــل القطاعــي الــوارد 

في هــذا الفصــل لأســعار المنتجيــن النســبية أن الانخفــاض الكبيــر 

في أســعار الآلات والمعــدات كان مدفوعــا، بــدوره، بتحقيــق نمــو 

الرأســمالية وتعميــق  القطــاع المنتــج للســلع  أســرع في إنتاجيــة 

الاندمــاج التجــاري، ممــا أدى إلى تعزيــز المنافســة الســعرية في 

قطــاع  الإنتــاج في  عمليــات  كفــاءة  الأســواق المحليــة وتحســين 

الســلع الاســتثمارية.

وتشــير التحليــات الــواردة في هــذا الفصــل مجتمعــة إلى أن 

تباطــؤ وتيــرة التحريــر التجــاري منــذ منتصــف العقــد الأول مــن 

القــرن الحــادي والعشــرين، وخاصــة احتمــال تحــول مســاره في 

بعــض الاقتصــادات المتقدمــة، يمكــن أن يكبــح الريــاح المواتيــة 

الســلع  أســعار  تراجــع  نتيجــة  والمعــدات  الآلات  في  للاســتثمار 

الرأســمالية. وتمثــل هــذه النتيجــة حجــة إضافيــة، كثيــرا مــا يتــم 

تكاليــف  تخفيــض  تســتهدف  التــي  السياســات  تدعــم  إغفالهــا، 

الدوليــة.  التجــارة  التجــارة وإنعــاش 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  يــزال  ولا 

والاقتصــادات الناميــة يطبــق تعريفــات جمركيــة ويضــع حواجــز 

للاســتثمار  النســبي  الســعر  كبيــر  حــد  إلى  ترفــع  أخــرى  تجاريــة 

الــذي يدفعــه المســتثمرون المحليــون.26 ففــي عــام 2011، بلغــت 

في   %4 حــوالي  الــواردات  علــى  الفعليــة  الجمركيــة  التعريفــات 

الأســواق الصاعــدة و8% في البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل، 

مقارنــة بمــا يقــرب مــن الصفــر في الاقتصــادات المتقدمــة )الشــكل 

البياني 3-5، اللوحة 4(. وفي الاقتصادات الأقل نموا، يمكن أن 

يــؤدي التنفيــذ الكامــل للالتزامــات المنصــوص عليهــا في اتفــاق 

العالميــة  التجــارة  منظمــة  مظلــة  تحــت  المبــرم  التجــارة  تيســير 

إلى تخفيــض الحواجــز غيــر الجمركيــة بمــا يعــادل تخفيضــا في 

.)WTO 2015( مئويــة  نقطــة  قــدره 15  الجمركيــة  التعريفــات 

مــن  بالمثــل  اســتفادت  التــي  المتقدمــة،  الاقتصــادات  وفي 

عقــود  الثلاثــة  مــدى  علــى  الرأســمالية  الســلع  أســعار  انخفــاض 

الحمائيــة  الإجــراءات  الضــروري تجنــب  مــن  ســيكون  الماضيــة، 

وحل الخلافات دون رفع تكاليف التجارة للحيلولة دون زيادة 

تراجع نمو الاستثمار الضعيف منذ الأزمة المالية العالمية التي 

وقعــت منــذ عشــر ســنوات.27 وبالنســبة لــكل الاقتصــادات، يمكــن 

أن يســاعد إنعــاش التحريــر التجــاري، وخفــض تكاليــف التجــارة 

الناجمــة عــن الحواجــز الجمركيــة وغيرهــا، ومعالجــة المجــالات 

العالمــي  الاقتصــاد  في  الاندمــاج  لاســتمرار  أهميــة  الأكثــر 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العظمــى  الغالبيــة  أن  رغــم   26

والاقتصــادات الناميــة لا تــزال لديهــا احتياجــات اســتثمارية كبيــرة، هنــاك 

بلــدان أخــرى )مثــل الصيــن( تواجــه المهمــة المعقــدة المتمثلــة في اســتعادة 

مــن  عقــود  بعــد  والخدمــات،  الاســتهلاك  اتجــاه  في  النمــو  نمــاذج  تــوازن 

الدفعــة التنشــيطية بقيــادة الاســتثمار وتدخــات السياســة التــي تهــدف إلى 

تعزيــز إنتــاج الســلع الرأســمالية وصادراتهــا. وتختلــف تحديــات السياســة 

أيضــا في بعــض البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل التــي تمثــل التعريفــات 

الجمركيــة علــى الــواردات بالنســبة لهــا مصــدرا مهمــا للإيــرادات الحكوميــة، 

بإجــراءات  الجمركيــة مصحوبــا  التعريفــات  إصــاح  يكــون  أن  وســيتعين 

لتعويــض خســائر الإيــرادات.

27 تخلــص دراســة Cavallo and Landry (2018) إلى أن ارتفــاع واردات 

الســلع الرأســمالية في الولايــات المتحــدة قــد أضــاف 5% إلى ناتجهــا في 

الســاعة منــذ ســبعينات القــرن العشــرين، كمــا أن فــرض الرســوم الجمركيــة 

علــى الســلع الرأســمالية قــد يــؤدي إلى خســائر كبيــرة في الإنتاجيــة خــال 

العقــد المقبــل.
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التنظيمــي، والتجــارة الإلكترونيــة،  التعــاون  — مثــل  المعاصــر 

وتعزيــز أوجــه التكامــل بيــن الاســتثمار والتجــارة — في الحفــاظ 

علــى وتيــرة الانخفــاض في الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية 

وزيــادة تحفيــز الاســتثمار. وســتكون هــذه المزايــا عنصــرا مكمــ ا

للمكاســب المعروفــة التــي تعــود علــى الرفاهيــة والإنتاجيــة مــن 

التجــارة الدوليــة )للاطــاع علــى مناقشــة حــول هــذا الأمــر، راجــع 

الفصــل الثــاني في عــدد أكتوبــر 2016 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمي(.

وتشــير التحليــات الــواردة في هــذا الفصــل أيضــا إلى أهميــة 

اســتمرار التقدم التكنولوجي والابتكار في القطاع المنتج للســلع 

اقتصــادات  في  وكذلــك  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الرأســمالية 

هــذا  عــن  ويَنتُــج  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

التقــدم، مــن خــال خفــض الأســعار النســبية للســلع الاســتثمارية، 

مكاســب تتجــاوز تأثيــره علــى نمــو الإنتاجيــة الكليــة. وكمــا ورد 

عــدد  الثــاني في  والفصــل   Adler and others (2017) دراســة  في 

إبريــل 2016 مــن تقريــر الراصــد المــالي، فــإن السياســات التــي 

التكنولوجيــا  ونقــل  الأعمــال  وريــادة  والتطويــر  البحــث  تشــجع 

والبنيــة  التعليــم  في  الاســتثمار  اســتمرار  وكذلــك  أعــم،  بشــكل 

التحتيــة العامــة، كل ذلــك يمكــن أن يشــكل أيضــا عوامــل مســاعدة 

للقطــاع المنتــج للســلع الرأســمالية. 

الســلع  أســعار  لانخفــاض  الاقتصاديــة  المزايــا  ورغــم 

الرأسمالية، على صناع السياسات الانتباه إلى آثاره التوزيعية 

واحتمــالات حــدوث اضطرابــات وظيفيــة. فكمــا ورد في الفصــل 

الثالث في عدد إبريل 2017 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

أدى انخفــاض الســعر النســبي للاســتثمار إلى تــآكل نســبة النــاتج 

الاقتصادي التي تذهب إلى العمالة في الاقتصادات التي يسهل 

فيها تحويل الكثير من الوظائف إلى التشــغيل الآلي والقيام بها 

عــن طريــق الآلات. وينبغــي تصميــم سياســات لمســاعدة العمالــة 

يســببها  التــي  الاضطرابــات  مــع  أفضــل  بشــكل  التكيــف  علــى 

التقــدم التكنولوجــي والاندمــاج العالمــي، بمــا في ذلــك مــن خــال 

المهــارات  التعليــم، وبرامــج تنميــة  الاســتثمار طويــل الأجــل في 

طــوال الحيــاة العمليــة للعامليــن، والسياســات التــي تيســر إعــادة 

IMF/ )راجــع  جديــدة  وظائــف  علــى  المســرحين  العمــال  توزيــع 

 .)WB/WTO 2017
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الطاقــة  لمصــادر  المتزايــد  الاســتخدام  يســاعد  أن  يمكــن 

 — كبيــر  حــد  إلى  الكربــون  انبعاثــات  مــن  الحــد  المتجــددة في 

وهــي خطــوة ضروريــة لإبطــاء وتيــرة تغيــر المنــاخ الــذي يهــدد 

المستقبل الاقتصادي للبلدان في مختلف أنحاء العالم )الفصل 

الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن   2017 أكتوبــر  عــدد  في  الثالــث 

العالمــي(. وفي الســنوات الأخيــرة، انخفضــت إلى حــد كبيــر تكلفــة 

بنــاء محطــات توليــد الطاقــة الكهربائيــة منخفضــة الكربــون مــن 

فيمــا  تعتبــر  كانــت  أن  بعــد  المتجــددة،  الطاقــة  بعــض مصــادر 

مضى غير اقتصادية.1 ففي الفترة بين عامي 2009 و2017، 

انخفضــت أســعار الألــواح الشمســية الكهروضوئيــة وتوربينــات 

الريــاح البريــة بوتيــرة ســريعة جــدا، حيــث هبطــت بنســبة %76 

و34%، علــى الترتيــب — ممــا جعــل مصــادر الطاقــة هــذه بدائــل 

الكربــون  منخفضــة  والمصــادر  الأحفــوري  للوقــود  منافســة 

الأكثــر تقليديــة )الشــكل البيــاني 1-1-3(. 

السياســات  التكلفــة، إلى جانــب  انخفاضــات  أدت  وبالفعــل 

للطاقــة  الإنتاجيــة  الطاقــة  في  كبيــرة  زيــادة  إلى  المواتيــة، 

 %6.5 بنحــو  زادت  حيــث  العــالم،  مســتوى  علــى  المتجــددة 

ســنويا بيــن عامــي 2000 و2017 واســتأثرت بأكثــر مــن ثلثــي 

لتوليــد  الجديــدة  الإنتاجيــة  الطاقــة  في  العالميــة  الاســتثمارات 

الماضــي  العقــد  في  ولكــن  الأخيــرة.  الســنوات  في  الكهربــاء 

كمصــادر  الريــاح  وطاقــة  الشمســية  الطاقــة  ظهــور  ومــع  فقــط، 

الإجماليــة  الاســتثمارات  تلــك  تســارعت  للتكلفــة،  فعالــة  طاقــة 

في الطاقــة الإنتاجيــة للطاقــة المتجــددة، ممــا يشــير إلى وجــود 

ســيطرة  ورغــم  النســبي.  وســعره  الاســتثمار  بيــن  قــوي  ارتبــاط 

الطاقــة الكهرومائيــة علــى اســتثمارات الطاقــة المتجــددة حتــى 

عــام 2008، فقــد احتــل الاســتثمار في تكنولوجيــا الريــاح مركــز 

الصدارة في عام 2009. ومع انخفاض الســعر النســبي للطاقة 

الشمســية الكهروضوئيــة بشــكل كبيــر، أصبحــت الخيــار الأكثــر 

 .)2-1-3 البيــاني  )الشــكل   2016 عــام  في  للاســتثمار  جذبــا 

الكهروضوئيــة  الشمســية  الطاقــة  حظيــت   ،2017 عــام  وفي 

بقــدر أكبــر مــن الاســتثمارات مقارنــة بجميــع المصــادر الأخــرى 

مجتمعــة. الكربــون  منخفضــة 

ومــع ذلــك، لم تشــهد جميــع تكنولوجيــات الطاقــة منخفضــة 

الطاقــة  التكلفــة. فقــد ارتفعــت تكاليــف  الكربــون انخفاضــا في 

الرياح: البحرية 

 الرياح: البرية

 الشمسية 

الكهرومائية 

النووية

الشكل البياني ٣-١-١: التكلفة المستوية 

للكهرباء المتولدة من مصادر الطاقة 

منخفضة الكربون
(بالدولار الأمريكي لكل ميغاوات/ ساعة)

والبيانــات   ،Bloomberg New Energy Finance مؤسســة  المصــادر: 

الاقتصاديــة للاحتياطــي الفيــدرالي، وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظــة: تــم تخفيــض بيانــات التكلفــة المســتوية للكهربــاء باســتخدام 

مخفِّض إجمالي الناتج المحلي، وهي لا تشمل الدعم والضرائب.
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الشكل البياني ٣-١-٢: الإضافات 

السنوية للطاقة الإنتاجية الكهربائية 

العالمية
(بالألف ميغاوات)

المصــادر: الوكالــة الدوليــة للطاقــة الذريــة، والوكالــة الدوليــة للطاقــة 

المتجددة، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الطاقــة الشمســية تشــمل الطاقــة الشمســية الكهروضوئيــة 

والطاقــة الشمســية المركــزة. وتشــير الطاقــة الكهرومائيــة إلى الطاقــة 

الكهرومائية المتجددة ويُستبعد منها التخزين بالضخ.
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الإطار 3-1: سعر التكنولوجيا المصنعة لتوليد الطاقة منخفضة الكربون

مؤلفا هذا الإطار هما كريستيان بوغمانز ولاما قياسة.

1 تُقــاس هــذه التكلفــة عــادة بمــا يســمى التكلفــة المســتوية للكهربــاء، 

والتــي تقيــس التكاليــف المتكبــدة مــدى الحيــاة لبنــاء وتشــغيل محطــة 

لتوليــد الكهربــاء مقســومة علــى إنتاجهــا مــن الطاقــة مــدى الحيــاة، بنــاء 

علــى المشــروعات الممولــة مؤخــرا في البلــدان التــي شــهدت تنميــة. 
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النووية والطاقة الكهرومائية بنسبة 21% و9%، على الترتيب، 

خــال هــذه الفتــرة. فمــا الــذي يفســر هــذه المســارات المتباينــة 

لأســعار تكنولوجيــا الطاقــة؟ مــن المؤكــد أن هنــاك دور ســاهمت 

به المســارات المختلفة لأســعار الآلات والمعدات وأســعار المباني 

الســكنية وغيــر الســكنية )انظــر الشــكل البيــاني 3-2(. وتتشــابه 

الهندســة  مــع مشــاريع  الكهرومائيــة  النوويــة والطاقــة  الطاقــة 

الســكك  وخطــوط  الجســور  بنــاء  مثــل  النطــاق،  واســعة  المدنيــة 

الحديديــة. فالانخفــاض المحتمــل في تكاليــف هــذه الأنــواع مــن 

المشــاريع محــدود بســبب تركــز الاســتثمار، وتوحيــد المكونــات 

 Sovacool, Nugent, and Gilbert )دراســة  نســبيا  المحــدودة 

 Berthélemy and Rangel 2014(، وتأخــر أعمــال البنــاء )دراســة
بالبيئــة  المتعلقــة  المحليــة  اللوائــح  بشــأن  والشــواغل   ،)2015

والســامة التــي تــزداد صرامتهــا وإن كانــت ضروريــة.

مجــال  في  والتطويــر  البحــث  أنشــطة  فــإن  المقابــل،  وفي 

وتوحيــد  الريــاح،  وطاقــة  الشمســية  الطاقــة  تكنولوجيــا 

مقاييســها، ووفــورات الحجــم )مــن خــال مصانــع أكبــر حجمــا 

للطاقــة  وحــدات  تصنيــع  إلى  أدت  قــد  التحويليــة(  للصناعــة 

الشمســية الكهروضوئيــة متزايــدة الكفــاءة وتوربينــات للريــاح 

المتطابقــة  شــبه  التجــارب  ملاييــن  جانــب  إلى  حجمــا،  أكبــر 

مــن  التكاليــف  مســتمرة في  تخفيضــات  إلى تحقيــق  أدت  التــي 

 Kavlak, McNerney, and )دراســة  بالممارســة  التعلــم  خــال 

Trancik 2018(. إن مــا تشــهده هــذه القطاعــات مــن تخفيضــات 
كبيــرة في التكاليــف يبشــر بالخيــر بالنســبة لأســعار البطاريــات 

أكثــر كفــاءة بكثيــر مــن  إنتاجهــا  قــد يصبــح  التــي  الكهربائيــة، 

أن  يمكــن  والتــي  الحجــم،  ووفــورات  المقاييــس  توحيــد  خــال 

تؤدي زيادة اســتخدامها إلى الحد من انبعاثات الكربون بشــكل 

النقــل. قطــاع  عــن  الناتجــة  تلــك  دائــم، وخاصــة 

الإطار 3-1: )تتمة(
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عــادة مــا كان مشــروع المقارنــات الدوليــة المصــدر الوحيــد 

للمقارنــة  القابلــة  الرأســمالية  الســلع  ســال  أســعار  لبيانــات 

المخــاوف  فــإن  الكبيــرة،  التحســينات  رغــم  لكــن  البلــدان.  عبــر 

بشــأن إمكانيــة المقارنــة بيــن البلــدان وطــرق جمــع الأســعار لا 

تــزال قائمــة، وقــد تــؤدي إلى إربــاك عمليــات مقارنــة الأســعار 

 Alfaro and دراســات  المثــال  ســبيل  علــى  )راجــع  البلــدان  بيــن 

 Inklaar andو  ،Deaton and Heston 2010و  ،Ahmed 2009
Rao 2017(. وهنــاك بديــل واعــد هــو البيانــات الضخمــة، والتــي 
للســلع  الإنترنــت  شــبكة  علــى  المتاحــة  الأســعار  مقارنــة  تتيــح 

)الرأســمالية( المتماثلــة المبيعــة في مختلــف أنحــاء العــالم. كذلــك 

فــإن قاعــدة بيانــات “مشــروع المليــار ســعر” المتوفــرة حديثــا 

)دراسة Cavallo, Neiman, and Rigobon 2014(، والمستخدمة 

في هــذا الإطــار، تتيــح علــى وجــه التحديــد إجــراء هــذا النــوع مــن 

المقارنــات. 

شــبكة  علــى  المتاحــة  الأســعار  بيانــات  التحليــل  ويســتخدم 

الإنترنــت لعــدد 674 منتجــا مختلفــا مــن منتجــات آبــل عبــر 27 

 1 عــام 2012.  إلى  عــام 2009  مــن  شــهري  بتواتــر  اقتصــادا، 

منتــج  كل  مقابــل  تقاضيهــا  يتــم  التــي  الأســعار  مقارنــة  وتتــم 

عددهــا  البالــغ  الاقتصــادات  عبــر  الشــهر  نفــس  خــال  مبيــع 

بالــدولار  بالأســعار  اســتعدالها  بعــد  العينــة  في  اقتصــادا   27

الأمريكــي.

الإنترنــت  شــبكة  عبــر  المتاحــة  التجزئــة  أســعار  وتختلــف 

العــاوات  تشــمل  لأنهــا  البلــدان  بيــن  تختلــف  المتماثلــة  للســلع 

النقــل،  الدعــم المحليــة، وتكاليــف  الســعرية، والضرائــب وأوجــه 

الجمركيــة.  غيــر  الحواجــز  مــن  وغيرهــا  الجمركيــة  والتعريفــات 

وعبــر الاقتصــادات التــي تتوفــر عنهــا بيانــات والبالــغ عددهــا 

27 اقتصــادا، معظمهــا متقدمــة، شــوهدت اختلافــات كبيــرة في 

ارتبــاط  مشــاهدة  عــدم  رغــم  آبــل،  لمنتجــات  المطلقــة  الأســعار 

واضــح مــع دخــل الفــرد في هــذه البلــدان )الشــكل البيــاني 2-3-

1، اللوحتــان 1 و3(. غيــر أنــه مقارنــة بمســتوى ســعر إجمــالي 

ســعر”  المليــار  “مشــروع  بيانــات  تؤكــد  الكلــي،  النــاتج المحلــي 

علــى النمــط المعتــاد الــذي أوضحتــه بيانــات مشــروع المقارنــات 

النســبية  الأســعار  أن  وهــو  ســابقة،  دراســات  وأوردتــه  الدوليــة 

للســلع الرأســمالية غالبــا مــا تكــون أقــل بكثيــر في البلــدان الأكثــر 

اللوحتــان 2 و4(.  البيــاني 1-2-3،  )الشــكل  ثــراء 

وسيط الاقتصادات المتقدمة المئين التسعون

وسيط اقتصادات الأسواق 

الصاعدة 

المئين العاشر

منتجــات  أســعار   :٣-٢-١ البيــاني  الشــكل 

آبل والدخل 
(٪)

الدوليــة،  المقارنــات  وبرنامــج  ســعر،  المليــار  مشــروع  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يتم تصنيف البلدان على المحور السيني في اللوحتين ١ و٢ 

حســب نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي بالــدولار 

إلى  النقــاط  وتشــير  الشــرائية.  القــوى  تعــادل  أســاس  علــى  الــدولي 

الخطــوط  وتشــير  بلــد.  كل  أســعار  للوغاريتــم  الوســيطة  البيانــات 

المتصلة في اللوحتين ٣ و٤ إلى نتائج الانحدار على مستوى المنتج بتواتر 

والأخطــاء  للمنتج-الزمــن،  الثابتــة  الآثــار  تجُمــع  حيــث  شــهري، 

المعياريــة علــى مســتوى البلــد. وتُســتبعَد مــن العينــة المنتجــات المبيعــة 

من خلال الموقع الإلكتروني لشركة آبل والتي لم تنتجها الشركة.

.*p < 0.1 ; **p < 0.05; ***p < 0.01
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الإطار 3-2: الأدلة المستخلصة من البيانات الضخمة: أسعار السلع الرأسمالية عبر البلدان

مؤلف هذا الإطار هو جيلون جينغ.

بــوك،  مــاك  أجهــزة  المثــال،  ســبيل  علــى  هــي،  المنتجــات  فئــات   1

التعريفــي  الملصــق  ويحــدد  ولوازمهــا.  وكابلاتهــا  وآيبــود،  وآيفــون، 

العــرض،  شاشــة  وحجــم  التخزيــن،  وســعة  والذاكــرة،  الطــراز،  للمنتــج 

الإنترنــت  شــبكة  عبــر  المتاحــة  الأســعار  بيانــات  وتتطابــق  وغيرهــا. 

والمســتخلصة مــن قاعــدة بيانــات »مشــروع المليــار ســعر« مــع أســعار 

منتجات آبل غير المتاحة على شبكة الإنترنت، بعد استبعاد تكاليف 

الشــحن، والضرائــب المحليــة، والعــروض الترويجيــة للمتاجــر )دراســة 

Cavallo, Neiman, and Rigobon 2014(. ورغم أن منتجات آبل يمكن 
اعتبارهــا ســلعا اســتهلاكية، يــزداد اســتخدامها كســلع رأســمالية — 

الشــركات والحكومــات  فعلــى ســبيل المثــال، يقــوم المســتخدمون مــن 

 .)Goel 2016 بشــراء مــا يقــرب مــن نصــف جميــع أجهــزة آيبــود )دراســة
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تســهم أســعار الســلع الاســتثمارية مقارنــة بالســلع الأخــرى 

الســلع  أســعار  وتعكــس  المــال.  رأس  تراكــم  في  مهــم  بــدور 

الاســتثمارية في أي بلــد عــدة عوامــل، مثــل )1( الأســعار النســبية 

للســلع  المصــدِّرة  الأخــرى  البلــدان  في  الاســتثمارية  للســلع 

المنتجــة  للقطاعــات  النســبية  الإنتاجيــة  و)2(  الاســتثمارية، 

للســلع الاســتثمارية المحليــة، و)3( العــاوات الســعرية النســبية 

الجمركيــة  للتعريفــة  النســبية  المعــدلات  و)4(  القطاعــات،  عبــر 

وتكاليــف التجــارة الأخــرى. ورغــم أن التغيــرات في أي مــن هــذه 

العوامل يمكن أن تؤثر على أســعار الســلع الاســتثمارية، وتؤدي 

بالتــالي إلى تغيــرات في تراكــم رأس المــال، فقــد تختلــف الآثــار 

للاختــاف. الأساســي  المصــدر  الكليــة حســب  الاقتصاديــة 

وهنــاك نمــوذج هيكلــي يســاعد علــى قيــاس هــذه الاختلافــات 

هــذا  ويَســتخدم  عليهــا.  الرســمي  الطابــع  وإضفــاء  المحتملــة 

الإطــار النمــوذج النقــدي والمــالي العالمــي المتكامــل الــذي وضعه 

صنــدوق النقــد الــدولي لدراســة الآثــار الاقتصاديــة الكليــة علــى 

المدى المتوســط — في اقتصاد صغير من اقتصادات الأســواق 

— في ظــل ســيناريوهين تنخفــض فيهمــا الأســعار  الصاعــدة 

أســعار  بمؤشــر  )مقارنــة  الاســتثمارية  للســلع  النســبية  المحليــة 

المســتهلكين(: في الســيناريو الأول، يصبــح هــذا الاقتصــاد أكثــر 

كفــاءة بشــكل دائــم في إنتــاج ســلع رأســمالية جديــدة، اســتنادا 

 Greenwood, Hercowitz, دراســة  في  الــواردة  المبــادئ  إلى 

تخفيــض  يتــم  الثــاني،  الســيناريو  وفي  and Krussell (1997)؛ 
التعريفات الجمركية المفروضة على واردات الســلع الرأســمالية 

بشــكل دائــم.

ويمكــن تفســير التغيــر التكنولوجــي الخــاص بــكل اســتثمار 

الفنيــة  الدرايــة  نشــر  زيــادة  طــرق:  بعــدة  الأول  الســيناريو  في 

التكنولوجيــة علــى المســتوى الــدولي )ربمــا عبــر سلاســل القيمــة 

الســلع  إنتــاج  علــى  متناســب  غيــر  بشــكل  يؤثــر  ممــا  العالميــة( 

الرأسمالية )أو السلع المعمرة بشكل أعم(، وانخفاض التكاليف 

المحلية التي تتكبدها الشــركات في قطاعات الســلع الرأســمالية 

)علــى ســبيل المثــال، بفضــل التحســينات في البيئــة التنظيميــة(، 

ذلــك،  ولمواجهــة  ذلــك.1  وغيــر  التنظيميــة،  الكفــاءة  وتحســين 

وبافتــراض عــدم زيــادة العــاوات الســعرية، ســتقوم الشــركات 

باقــي  أســعار  عــن  أســعارها  بتخفيــض  القطاعــات  هــذه  في 

قطاعــات الاقتصــاد. ويوضــح الســيناريو الثــاني آثــار انخفــاض 

 — — أو تكاليــف التجــارة بشــكل أعــم  التعريفــات الجمركيــة 

الحالــة،  هــذه  المســتوردة. وفي  الرأســمالية  الســلع  جميــع  علــى 

يعكس الانخفاض في مؤشــر أســعار الاســتثمار الكلي انخفاض 

الأســعار المحليــة للســلع الرأســمالية المســتوردة. ويتــم اســتعدال 

نســبته  انخفــاض  علــى  للحصــول  المحــاكاة  نموذجــي  بيانــات 

1% في الأســعار النســبية للســلع الرأســمالية على المدى الطويل. 

الإنفــاق  في  الرأســمالية  الســلع  واردات  حصــة  إلى  وبالنظــر 

الاســتثماري الكلــي حســب افتراضــات النمــوذج )حــوالي %33(، 

فــإن ذلــك يتطلــب انخفاضــا دائمــا في التعريفــة الجمركيــة علــى 

الســلع الاســتثمارية في الســيناريو الثاني، بتكلفة مالية متكررة 

تبلــغ حــوالي 0.25% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الســنوي.2

المــدى  علــى  التأثيــر   1-3-3 البيــاني  الشــكل  ويعــرض 

نفــس  ويــؤدي  الصدمــة(.  مــن  ســنوات   10 )بعــد  المتوســط 

الانخفاض في أســعار الســلع الرأســمالية في الســيناريوهين إلى 

زيــادة العوائــد علــى رأس المــال بنفــس القيمــة، ممــا يــؤدي إلى 

زيــادة مماثلــة في الاســتثمار. غيــر أن الأثــر علــى النــاتج مختلــف 

)0.7% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي و0.5% مــن إجمــالي النــاتج 

زيــادة  الترتيــب(. ويأتــي هــذا الاختــاف نتيجــة  المحلــي، علــى 

دائمــة في كفــاءة الســلع الرأســمالية المنتَجــة حديثــا ممــا يــؤدي 

إلى زيــادة حــد إمكانيــة الإنتــاج في الاقتصــاد المحلــي. وكلمــا 

زادت إنتاجيــة الاقتصــاد، زاد دخــل الأســرة واســتهلاكها بشــكل 

دائــم.3

التعريفة الجمركية على السلع الرأسمالية

صدمة التكنولوجيا

الشكل البياني ٣-٣-١: نماذج المحاكاة 
(الانحراف عن الحالة المستقرة الأصلية، ٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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2 إن الانخفــاض المطلــوب في التعريفــات الجمركيــة يعكــس أيضــا 

انخفــاض ســعر الصــرف الحقيقــي المشــاهَد في هــذا الســيناريو.

انخفــاض  نتيجــة  بنســبة %1  الاســتثمارية  الســلع  أســعار  انخفــاض  إن   3

العــاوات الســعرية في قطــاع الســلع الاســتثمارية يــؤدي إلى آثــار مماثلــة جــدا 

للآثــار الناتجــة عــن زيــادة الإنتاجيــة الخاصــة بــكل اســتثمار.

مؤلفو هذا الإطار هم ميشال أندراليه ورافاييل بورتيللو.

الكفــاءة في قطاعــات  أكبــر لرفــع  القــول إن هنــاك مجــال  1 يمكــن 

الســلع الرأســمالية في الأســواق الصاعــدة نظــرا لزيــادة درجــة تعقيــد 

الإنتــاج.

الإطار 3-3: المصدر الأساسي للتغيرات في أسعار السلع الرأسمالية: تحليل قائم على 

نموذج
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وفي حالــة انخفــاض التعريفــة الجمركيــة، لا تحــدث هــذه 

الزيــادة الأوليــة في حــد إمكانيــة الإنتــاج )في القطــاع المنتــج 

للســلع الرأســمالية(. ويمكــن بــدلا مــن ذلــك النظــر إلى الحوافــز 

التــي تشــجع علــى تراكــم رأس المــال والناشــئة عــن انخفــاض 

أن  الدعــم. ورغــم  أنهــا تعكــس  الرأســمالية علــى  الســلع  أســعار 

تكلفــة،  أقــل  يصبــح  الرأســمالية  المشــروعات  في  الاســتثمار 

عجــز  إلى  تــؤدي  الضائعــة  الجمركيــة  التعريفــة  إيــرادات  فــإن 

تخفيــض  طريــق  عــن  تســويته  تتــم  الحكوميــة  الإيــرادات  في 

التحويــات  عــن تخفيــض  وينشــأ  العامــة للأســر.  التحويــات 

العامــة تأثيــر معاكــس علــى الاســتهلاك الخــاص. ومــن منظــور 

علــى  النســبي  الطلــب  ارتفــاع  يفــرض  المدفوعــات،  ميــزان 

الــواردات ضغوطــا خافضــة لســعر الصــرف الفعلــي الحقيقــي، 

وهــو مــا يعنــي تأثيــر إضــافي معاكــس علــى الاســتهلاك حيــث 

لذلــك  ونتيجــة  تكلفــة.  أكثــر  المحلــي  الاســتهلاك  ســلة  تصبــح 

الاســتهلاك. طفيفــة في  زيــادة  تحــدث 

في  العــرض  جانــب  علــى  الآثــار  أن  علــى  التأكيــد  ويجــدر 

تكاليــف  انخفــاض  نتيجــة  غالبــا  تحــدث  الســيناريوهين  كلا 

بمحــاكاة  أيضــا  نقــوم  النقطــة،  هــذه  ولتوضيــح  الاســتثمار. 

انخفــاض في التعريفــات الجمركيــة العامــة يكافــئ تأثيــره علــى 

الجمركيــة  التعريفــة  انخفــاض  تأثيــر  العامــة  الماليــة  إيــرادات 

تأثيــر  أي  الحالــة، لا يوجــد  هــذه  اســتثمار. وفي  بــكل  الخاصــة 

واضــح علــى الســعر النســبي المحلــي للاســتثمار. ونتيجــة لذلــك، 

تكــون الزيــادة في الاســتثمار أقــل بكثيــر )0.23% مقابــل %1.34 

في ســيناريو التعريفــة الجمركيــة الخاصــة بــكل اســتثمار(، وهــو 

النــاتج )0.18% مقابــل %0.5(.  التأثيــر علــى  نفــس 

الحواجــز  تخفيــض  شــأن  فمــن  النتائــج،  هــذه  تؤكــد  وكمــا 

أنشــطة  وتشــجيع  الرأســمالية  الســلع  في  التجــارة  تعــوق  التــي 

الكفــاءة في قطاعــات  التــي تعمــل علــى رفــع  البحــث والتطويــر 

الســلع الرأســمالية أن يعــود بالفائــدة علــى النــاتج والاســتثمار 

والاســتهلاك علــى المــدى الطويــل، حتــى وإن انطــوى ذلــك علــى 

الماليــة.  التكاليــف  بعــض 

الإطار 3-3: )تتمة(
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يَســتخدم هــذا الإطــار بيانــات مــن كولومبيــا لإلقــاء الضــوء 

على أثر انخفاض أسعار السلع الرأسمالية — نتيجة تخفيض 

الاســتثمار  علــى   — الســلع  هــذه  علــى  الجمركيــة  التعريفــات 

الرأســمالية  الســلع  أســعار  الشــركات. ونظــرا لأن  علــى مســتوى 

ــدَّد اعتمــادا علــى متغيــرات داخليــة، فمــن  داخــل اقتصــاد مــات ُ

الصعب تحديد أثرها الســببي على الاســتثمار. ويســاعد التحليل 

على مســتوى الشــركات في التغلب على هذه المشــكلة من خلال 

الاســتفادة مــن التغيــرات المتباينــة، وربمــا أيضــا الخارجيــة، في 

أســعار الســلع الرأســمالية والســلع الأخــرى نتيجــة إجــراء إصــاح 

عــام 2011. وقــد  التعريفــة الجمركيــة في كولومبيــا  كبيــر في 

كولومبيــا  في  الجمركيــة  التعريفــة  إصــاح  مــن  الهــدف  كان 

هــو تبســيط هيــكل التعريفــة وتعزيــز النمــو الاقتصــادي )دراســة 

Torres and Romero 2013(. ونتيجــة لذلــك، انخفــض متوســط 
التعريفــة الجمركيــة علــى الســلع المســتوردة، بيــن عامــي 2010 

و2011، بمــا يقــرب مــن 4 نقــاط مئويــة، مــن 12.5% في عــام 

2010 إلى 8.7% في عــام 2011 )الشــكل البيــاني 1-4-3(.

الإطــار  هــذا  يبحــث  الأحــداث،  دراســة  تحليــل  وباســتخدام 

قناتيــن مختلفتيــن يمكــن أن يؤثــر تحريــر التجــارة مــن خلالهمــا 

زيــادة   )1( الشــركات:  عــن  الصــادرة  الاســتثمار  قــرارات  علــى 

المنافســة، و)2( تحســين إمكانيــة الحصــول علــى مدخــات أقــل 

الرأســمالية.  الســلع  ذلــك  في  بمــا  جــودة،  أعلــى  وربمــا  تكلفــة 

ورغــم أن العديــد مــن الدراســات قــد بحثــت أثــر تخفيــض التعريفــة 

الجمركيــة علــى الإنتاجيــة مــن خــال هاتيــن القناتيــن )راجــع، 

على سبيل المثال، دراسة Amiti and Konings 2007(، لا توجد 

أدلــة كافيــة علــى أثــر ذلــك التخفيــض علــى الاســتثمار. ويصــف 

مســتوى  علــى  الاســتثمار  معــدل  في  التغيــر  التجريبــي  المنهــج 

الشــركات قبــل وبعــد إصــاح التعريفــة الجمركيــة والــذي أدى إلى 

تخفيضــات في التعريفــات الجمركيــة علــى المدخــات مــن الســلع 

الأخــرى،  المدخــات  علــى  الجمركيــة  والتعريفــات  الرأســمالية، 

يتــم تقديــر  والتعريفــات الجمركيــة علــى المخرجــات. وتحديــدا، 

المعادلــة التاليــة:

​ΔInvestmen ​t​ i​​  =  α + ​β​ 1​​ ΔCapital Input Tarif ​f​ s​(​​i​)​​​​  
	 + ​β​ 2​​ ΔOther Input Tarif ​f​ s​(​​i​)​​​​  
	 + ​β​ 3​​ ΔOutput Tarif ​f​ s​(​​i​)​​​​ + ​ϵ​ i​​​,

حيــث يُعــرف الاســتثمار i بأنــه اســتثمار في إجمــالي الأصــول الثابتــة 

ـي  هـ  ​s ​(​i ​) ات  ـ المخرجـ ــى  عل ة  ـ ـ الجمركي والتعريفــة   1. ​i معينــة  لشــركة 

الشكل البياني ٣-٤-١: توزيع التغيرات 

في التعريفة الجمركية بين عامي ٢٠١٠ 

و٢٠١١
(٪)

وحســابات   ،Meleshchuk and Timmer (2019) دراســة  المصــادر: 

خبراء صندوق النقد الدولي.

التعريفــات  في  التغيــر  البيانيــة  الأعمــدة  رســم  يبيــن  ملحوظــة: 

الجمركيــة علــى المحــور الســيني ونســبة الســلع المســتوردة التــي تأثــرت 

بهذا التغير على المحور الصادي.
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الشكل البياني ٣-٤-٢: الأثر الذي يقع على 

الاستثمار نتيجة التخفيضات في التعريفة 

الجمركية على المدخلات من السلع 

الرأسمالية، والمدخلات الأخرى، 

وا�رجات
(٪)

وحســابات   ،Meleshchuk and Timmer (2019) دراســة  المصــادر: 

خبراء صندوق النقد الدولي.
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مؤلفا هذا الإطار هما سيرجي ميليتشوك ويانيك تيمر. 

 ،”Encuesta Anual Manufacturera“ 1 تؤخذ بيانات الاستثمار من مسح

وهو مســح ســنوي لشــركات الصناعة التحويلية في كولومبيا. ويتم الحصول 

الإطــار 3-4: الاســتثمار والتعريفــات الجمركيــة علــى الســلع الرأســمالية : أدلــة علــى مســتوى 

الشــركات مــن كولومبيــا
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الجمركيــة  التعريفــات  في  التغيــرات  امِــات  مع تفســير  يمكــن   2

علــى المدخــات علــى أنهــا آثــار التغيــرات في الأســعار علــى معــدلات 

الاســتثمار بافتــراض أن التعريفــات الجمركيــة تنتقــل بالكامــل إلى 

ينتقــل ســوى جــزء  إذا لم  أمــا  المســتوردون.  يدفعهــا  التــي  الأســعار 

منهــا، يتــم تخفيــف المعامِــات المقــدرة نحــو الصفــر مقارنــة بالأثــر 

الحقيقــي للأســعار. 

3 النتائــج ثابتــة إزاء إدراج المتغيــرات الضابطــة القياســية، مثــل 

حجــم الشــركة أو نمــو المبيعــات. وتُعــرَض النتائــج باســتخدام إطــار 

زمنــي مدتــه ســنة واحــدة، ولكنهــا أيضــا ثابتــة إزاء اســتخدام إطــار 

زمنــي أوســع حــول تخفيضــات التعريفــة الجمركيــة.
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الأولى  الدولــة  في  الجمركيــة  للتعريفــات  البســيط  لمتوســط  ا

الســتة  مســتوى  علــى  المصنفــة  المنتجــات  علــى  الرعايــة  ب

أرقــام داخــل 33 قطاعــا وفقــا للنظــام المنســق، ​s​(​​i​)، وتهــدف 

الاســتثمار.  معــدلات  علــى  المنافســة  زيــادة  أثــر  رصــد  لى  إ

الســلع  مــن  المدخــات  علــى  الجمركيــة  التعريفــات  وتُســب 

المدخــات  علــى  الجمركيــة  والتعريفــات   ​s​(​​i​)لرأســمالية ا

 Amiti and Konings دراســة  لمــا ورد في  وفقــا   ​s​(​​i​)الأخــرى

علــى  الجمركيــة  تعريفــات  لل ة  ـ مرجحـ كمتوســطات   ( 2007)
المخرجات في جميع قطاعات الســلع الرأســمالية والقطاعات 

الترجيحيــة نســبة مدخــات  الأخــرى، حيــث تعكــس الأوزان 

إنتــاج مخرجــات  القطاعــات المســتخدمة في  كل قطــاع مــن 

القطــاع s، اســتنادا إلى جــدول المدخــات والمخرجــات لعــام 

2007. وترصــد متغيــرات التعريفــة الجمركيــة علــى المدخــات 

أثــر الحصــول علــى مدخــات أقــل تكلفــة. وخلافــا للدراســات 

تثمار  ـ الاسـ تجابة  ـ اسـ ـاف  ـ باخت ل  ـ ـ ي التحل يســمح  لســابقة،  ا

للتخفيضات في التعريفات الجمركية على الســلع الرأســمالية 

الأخــرى. المدخــات  مقابــل 

ويوضــح الشــكل البيــاني 3-4-2 المعامِــات المقــدرة 

التعريفــة  خفــاض  فان التعريفــات.  مــن  أنــواع  ثلاثــة  ل

الجمركيــة علــى المدخــات مــن الســلع الرأســمالية بمقــدار 

نقطة مئوية واحدة يرتبط بزيادة قدرها 0.4 نقطة مئوية 

ــة  إحصائي دلالــة  ذو  بالنقــط  تقديــر  وهــو  الاســتثمار،  في 

عنــد مســتوى 1%.2 ويــؤدي انخفــاض التعريفــة الجمركيــة 

إلى  الرأســمالية  الســلع  بخــاف  الأخــرى  المدخــات  علــى 

زيــادة أقــل في الاســتثمار وإن ظلــت ذات دلالــة إحصائيــة 

)0.15 نقطــة مئويــة(. وتعكــس هــذه النتيجــة نتائــج نمــاذج 

تكشــف  والتــي   ،3-3 الإطــار  تناولهــا  التــي  المحــاكاة 

بالمثــل عــن اســتجابة أقــل بكثيــر مــن الاســتثمار إزاء إجــراء 

تخفيــض عــام في التعريفــة الجمركيــة، مقارنــة بتخفيــض 

في التعريفــة الجمركيــة علــى الســلع الرأســمالية. ولا يرتبــط 

أثر انخفاض التعريفة الجمركية على المخرجات بتغيرات 

كبيرة في قرارات الاســتثمار الصادرة عن الشــركات، على 
الأقــل علــى المــدى القصيــر.3

إصــاح  مــن   — إضافيــة  أدلــة  النتائــج  هــذه  وتقــدم 

تجــاري حديــث في اقتصــاد كبيــر مــن اقتصــادات الأســواق 

أمــام  المتاحــة  الاســتثمار  خيــارات  أن  علــى   - الصاعــدة 

الرأســمالية. الســلع  بأســعار  تتأثــر  الشــركات 

 Felbermayr, Teti, and علــى بيانــات التعريفــات الجمركيــة مــن دراســة

Yalcin (2018). ويــؤدي اســتخدام مصفوفــات المدخــات والمخرجــات 
بشــأن  الشــواغل  مــن  التخفيــف  إلى  القطــاع  مســتوى  علــى  الثابتــة 

المدخــات  اســتخدام مصفوفــات  عنــد  تنشــأ  التــي  الداخليــة  المتغيــرات 

والمخرجــات علــى مســتوى الشــركات.

الإطار 3-4: )تتمة(
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زيادة  إلى  والمتنامية  المرتفعة  الثنائية  التجارة  موازين  أدت 

الدولي بسبب  التجاري  النظام  احتمالية تشوه  المخاوف بشأن 

موازين  دوافع  الفصل  هذا  ويتناول  التجارية.  الحواجز  تفاوت 

التجارة الثنائية، حيث يميز بين دور كل من العوامل الاقتصادية 

الجمركية  والتعريفات  البلدان،  بين  العمل  وتوزيع  الكلية، 

على  الجمركية  التعريفات  تداعيات  في  أيضا  وينظر  الثنائية. 

على  تأثيرها  خلال  من  التوظيف  ومعدلات  والناتج  الإنتاجية 

توصل  وعبرها.  البلدان  داخل  الإنتاج  عمليات  تنظيم  كيفية 

موازين  تطور  يعكس  أولا،  أساسية.  نتائج  ثلاث  إلى  الفصل 

التجارة الثنائية منذ منتصف التسعينات في الجزء الأكبر منه 

قوى الاقتصاد الكلي المعروفة بدورها في تحديد حجم الموازين 

للتغيرات  كان  وثانيا،  القُطرْي.  المستوى  على  الكلية  التجارية 

الاقتصادية  بالأوضاع  مقارنة  أقل  دور  الثنائية  الجمارك  في 

الكلية في تفسير تطور موازين التجارة الثنائية خلال العقدين 

بالفعل  الجمارك  مستوى  انخفاض  يعكس  ما  وهو  الماضيين، 

في  التبادلية  التخفيضات  أن  وحقيقة  البلدان،  من  العديد  في 

الجمارك كان لها تأثير موازن على الأرصدة التجارية الثنائية. 

مثل   — السياسات  مستوى  على  الأخرى  التشوهات  ولكن 

سياسات العرض — ربما كان لها دور في هذا الصدد. ثالثا، 

ساهم تراجع التعريفات الجمركية في زيادة الإنتاجية من خلال 

أكبر،  بشكل  البلدان  بين  والتخصصات  العمل  بتوزيع  السماح 

العالمية.  القيمة  سلاسل  في  المشاركة  خلال  من  ذلك  في  بما 

وتشير الطبيعة التكاملية للنظام التجاري الحالي إلى أن الزيادة 

الحادة في التعريفات الجمركية قد تنشأ عنها تداعيات كبيرة، 

مما يؤدي بالتالي إلى تردي أوضاع الاقتصاد العالمي. وتؤيد 

هذه النتائج استنتاجين أساسيين على جانب السياسات. أولا، 

ينشأ معظمها عن  )التي  الخارجية  الاختلالات  تركز مناقشات 

موازين التجارة في أغلب البلدان( تركيزا صحيحا على العوامل 

التي   — العامة  المالية  سياسة  مثل   — الكلية  الاقتصادية 

عادة ما تحدد حجم موازين التجارة وأرصدة الحساب الجاري 

الإجمالية. ولن يؤدي استهداف موازين تجارية ثنائية بعينها 

التغيرات  التجارة وموازنة  الأرجح سوى إلى تحول مسار  على 

وثانيا، من شأن  الآخرين.  الشركاء  مع  التجارية  الأرصدة  في 

التخفيضات متعددة الأطراف في التعريفات الجمركية وغيرها 

من الحواجز غير الجمركية أن تفيد التجارة، وأن تحسن النتائج 

الاقتصادية الكلية على المدى الأطول.

)رئيس  جوموت  وفلورنس  أوغستر  يوهانِّس  هم  الفصل  هذا  مؤلفو 

الفريق( ومارغو ماكدونالد وروبرتو بياتسا، وساهم في إعداده كل من 

وسوارنالي  شانغ  سوك  وكايان  سيرديرو  ودييغو  كاسيريس  كارلوس 

أحمد حنان وروي مانو وسيرجي ميليشوك ورافاييل بورتيللو وماريكا 

فيزاروتي  وشانفنغ  دات  بانكوري  من  كل  الدعم  قدم  كما  سانتورو، 

ومينيكينيا ساروشا وإلسي بيرتسيغيل.

مقدمة

ينظر أكثر من 80% من المواطنين في الاقتصادات المتقدمة 

واقتصادات الأسواق الصاعدة إلى التجارة من منظور إيجابي 

بأن  القناعة  لديهم  من  هم  فقط  نصفهم  من  أقل  أن  غير   —
الأجور  أو  التوظيف  مستويات  على  بالنفع  تعود  التجارة 

وجه  على  ملحوظة  بصورة  التشكك  هذا  ويظهر  الأسعار.  أو 

الآراء  تباين  ويعكس  المتقدمة.11  الاقتصادات  في  الخصوص 

على هذا النحو حقيقة أن منافع التجارة يمكن أن تترتب عليها 

تكلفة أيضا. فمن ناحية، تتيح التجارة للبلدان التخصص حسب 

ميزتها النسبية، كما تسهم في زيادة المنافسة، وتسمح بتدفق 

المعرفة والتكنولوجيا عبر الحدود بما يساعد في رفع مستويات 

المثال  سبيل  على  )راجع  البلدان  جميع  في  والدخل  الإنتاجية 

آفاق الاقتصاد  الرابع من عدد إبريل 2018 من تقرير  الفصل 

العالمي(. كذلك ساهم كل من تراجع الحواجز التجارية ومكاسب 

الكفاءة المستمدة من عولمة الإنتاج في انخفاض السعر النسبي 

للسلع الرأسمالية بقوة، مما ساعد بدوره في تحقيق مستويات 

اقتصادات  في  الدخل  فجوات  وتضييق  قوية  حقيقي  استثمار 

من  الثالث  )الفصل  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

وتعود  العالمي(.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2019 إبريل  عدد 

الخيارات  زيادة  خلال  من  المستهلكين  على  بالنفع  التجارة 

التي  لا سيما  والخدمات،  السلع  أسعار  وتخفيض  لهم  المتاحة 

تمثل نسبة كبيرة من استهلاك الأسر الأقل دخلا. ومن الناحية 

تقترن  قد  التجارة  أن  من  شديدة  مخاوف  توجد  الأخرى، 

بعض  أوضاع  أخرى في  مكلفة  وتصحيحات  العمالة  بتسريح 

مجموعات العاملين والمجتمعات. غير أن الرأي السائد في عدد 

التجاري  النظام  أن  التجريبية هو  الدراسات  كبير ومتزايد من 

المفتوح والعادل الذي تقل أو تنعدم فيه الحواجز الجمركية أو 

المعوقات الأخرى من شأنه أن يعود بمنافع صافية دائمة على 

السليمة  السياسات  تطبيق  حالة  في  المعنية  الأطراف  جميع 

التي تضمن تقاسم المكاسب بين الجميع وحصول الفئات التي 

2
تتحمل عبء التصحيح على المساعدة التي تستحقها.2

وفي هذا السياق، أصبحت موازين التجارة الثنائية الكبيرة 

إذا  ما  حول  تساؤلات  تثير  حيث  تركيز،  موضع  والمتنامية 

كانت دليلا على تفاوت الحواجز التجارية ومدعاة لقلق صناع 

الثنائية  التجارة  موازين  كانت  إذا  ولكن  بالتالي.  السياسات 

المعروفة  الكلي  الاقتصاد  قوى  منها  الأكبر  الجزء  في  تعكس 

مثل   — للبلدان  الكلية  التجارية  الموازين  تحديد  في  بدورها 

 Pew Research Center spring 2018 Global Attitudes راجع   1,1

Survey. في اقتصادات الأسواق الصاعدة، يوافق أكثر من نصف المجيبين 
قليلا على عبارة »التجارة تسهم في توليد فرص العمل.« 

.IMF (2017a) and IMF/WB/WTO (2017, 2018) 2 راجع 
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تزايد قوة سياسة المالية العامة أو تراجع الطلب مقارنة بحجم 

المستوى  على  التجارة  سلوكيات  فإن   — المحلي  الإنتاج 

التركيز  الثنائي ستكون ضئيلة الأهمية، وعندها سوف يتعين 

الاقتصادية  السياسات  في  المحتملة  التشوهات  معالجة  على 

الكلية. وفي الوقت نفسه، يعكس تحليل أنماط التجارة الثنائية 

صورة عميقة عن التكلفة الاقتصادية التي يمكن أن تنشأ عن 

أثر هذه الحواجز  — بخلاف  التجارية، مثل الجمارك  الحواجز 

طويلة  آثارها  خلال  من   — الثنائية  التجارة  موازين  على 

المدى على التوزيع الدولي للعمل والإنتاجية والناتج ومعدلات 

التوظيف.

عن  الإجابة  إلى  الفصل  هذا  يهدف  سبق،  ما  ضوء  وفي 

الأسئلة التالية:

· ما هي دوافع موازين التجارة الثنائية — وتحديدا، ما هو 	

دور العوامل الاقتصادية الكلية مقارنة بدور الجمارك، وما 

هو دور المحددات الأخرى التي يغلب عليها الطابع الجزئي 

الدولي  والتوزيع  النسبية  الميزة  على  تؤثر  والتي  الهيكلي 

3

للعمل؟3

· )ودوافعها( 	 الكلية  التجارية  الموازين  بين  العلاقة  ما 

والموازين الثنائية؟

· التجارة 	 على  الجمركية  التعريفات  رفع  انعكاسات  ما 

الثنائية بالنسبة للبلدان المعنية؟ وما التداعيات في البلدان 

الأخرى في ظل وجود سلاسل القيمة العالمية؟

في  التغيرات  وراء  الدوافع  مستهله  في  الفصل  هذا  ويحلل 

موازين التجارة الثنائية من خلال تطبيق نموذج الجاذبية على 

لتفسير  النموذج  تقديرات  وتستخدم  الثنائية.  التجارة  تدفقات 

التمييز  مع  الثنائية،  التجارة  موازين  في  الملاحظة  التغيرات 

الجمركية،  التعريفات  ذلك  في  بما  التجارة،  تكلفة  أثر  بين 

وبينما  الكلية.  الاقتصادية  والعوامل  للعمل،  الدولي  والتوزيع 

في  المستخدم  الأساسي  النموذج  هو  الجاذبية  نموذج  يظل 

الدراسات التجارية، فإنه ينطوي على بعض أوجه القصور التي 

المدرجة  المتغيرات  ترصد  لا  أولا،  الاعتبار.  في  أخذها  ينبغي 

التي لا تتغير  العوامل  في نموذج الجاذبية بشكل كامل جميع 

بلدين.  بين  التجاري  الميزان  مستوى  التي تحدد  الزمن  بمرور 

الثنائية  الموازين  في  التغيرات  تفسير  على  الفصل  يركز  لذلك 

بمرور الوقت. وثانيا، تشمل العوامل الاقتصادية الكلية جميع 

ما.  بلد  في  الإجماليين  والطلب  العرض  تحدد  التي  العوامل 

الكلية والدوافع  السياسات الاقتصادية  العوامل  وتتضمن هذه 

الناتجة  الآثار  الديمغرافية، إلى جانب  العوامل  الأساسية، مثل 

على المدى الأطول عن التغيرات الكبيرة والدائمة في التعريفات 

الدعم(  نطاق  اتساع  )مثل  العرض  سياسات  وعن  الجمركية 

دور  ولبيان  البلدان.  عبر  منهجي  بشكل  قياسها  يصعب  التي 

السياسات بصورة أكثر شمولا،  يلقي الفصل نظرة أعمق لاحقا 

القطاعي  التكوين  اختلاف  عن  التجارة  تنشأ  أن  يمكن  وتحديدا،   3 ,3

منه  جزء  في  يعكس  ما  وهو  التجاريين،  الشركاء  بين  والطلب  للعرض 

التوزيع الدولي للعمل حسب الميزة النسبية.

على العوامل الاقتصادية الكلية ودور سياسات الاقتصاد الكلي 

وغيرها من المحددات القابلة للقياس في تشكيل هذه العوامل.

على  الجمركية  التعريفات  في  التغيرات  تأثير  وبخلاف 

الفصل  هذا  من  الثاني  الجزء  يدرس  الثنائية،  التجارة  موازين 

النشاط  مقاييس  على  التغيرات  هذه  عن  الناتجة  الآثار 

ومعدلات  الناتج  مثل  بالرفاه،  ارتباطا  الأكثر  الاقتصادي 

الروابط  زيادة  دور  على  الضوء  ويسلط  والإنتاجية.  التوظيف 

الجمركية  التعريفات  لأثر  تقديرات  ويضع  العرض،  في سلسلة 

من خلال عدة قنوات: حماية المنتجين المحليين، والآثار على 

مسار  وتحول  العرض،  سلسلة  حلقات  مختلف  في  المنتجين 

التجارة. وفي الختام، يسوق الفصل عدة نماذج تحاكي سيناريو 

مع  والصين،  المتحدة  الولايات  بين  افتراضية  جمركية  حرب 

النماذج لدراسة الآثار  إعداد هذه  استخدام مناهج مختلفة في 

غير  للبلدان  بالنسبة  والتداعيات  الاقتصادين  على  المحتملة 

ذات الصلة المباشرة بهذه الحرب.

وفيما يلي النتائج التي خلص إليها هذا الفصل.

· التجارة 	 موازين  من  أهمية  أكثر  الكلية  التجارة  موازين 

)أي  الكلية  التجارة  موازين  في  فالتغيرات  الثنائية. 

التجارة  موازين  معظم  على  تؤثر  ما  عادة  الإجمالية( 

الثنائية  التجارة  موازين  أحد  في  التغير  ولكن  الثنائية، 

مع شركاء  الثنائية  الموازين  التغيرات في  توازنه  ما  عادة 

الاقتصاد  أوضاع  — في حالة عدم تغير  آخرين  تجاريين 

على  منعدما  أو  محدودا  تأثيره  يكون  وبالتالي   — الكلي 

الميزان التجاري الكلي.

· الثنائية 	 التجارة  موازين  في  التغير  من  الأكبر  الجزء  كان 

خلال العقدين الماضيين نتاجا لعوامل اقتصادية كلية — 

الإجماليين  والعرض  الطلب  في  النسبية  التغيرات  سيما  لا 

الأساسية.  ودوافعها  المعنيين  التجاريين  الشريكين  في 

التغيرات  مثل  أساسية  عوامل  الدوافع  هذه  وتضمنت 

والمؤسسية،  الاقتصادية  التنمية  ومستوى  الديمغرافية 

المالية  سياسة  سيما  لا  الكلية  الاقتصادية  والسياسات 

الائتمانية، وفي بعض الأحيان سياسات  والدورات  العامة 

أسعار الصرف وسياسات العرض المحلية )مثل دعم تكاليف 

الإنتاج(.

· الجمركية 	 التعريفات  في  التغيرات  كانت  المقابل،  وفي 

الثنائية أقل تأثيرا في تغير موازين التجارة الثنائية، وهو 

ما يعكس انخفاض مستوياتها الأولية بالفعل في العديد من 

البلدان وقيام معظم البلدان بتخفيض تعريفاتها الجمركية 

صافي  على  موازنة  آثار  له  كانت  مما  الوقت،  نفس  في 

الجمارك  مستوى  يعد  نفسه،  الوقت  في  أنه  غير  التجارة. 

في  تساعد  التي  الثنائية  التجارة  تكلفة  من  مهما  جزءا 

العوامل  أثر  تشكيل  وبالتالي  للعمل  الدولي  التوزيع  تشكيل 

الاقتصادية الكلية المتغيرة على التجارة الثنائية والموازين 

التجارية.

· السبب، فإن تأثير الجمارك على الإنتاجية والناتج 	 ولنفس 

تراجع  ساعد  فقد  الأطول.  المدى  على  مهم  والتوظيف 

 — أكبر  بشكل  البلدان  بين  العمل  توزيع  على  الجمارك 

وزيادة   — العالمية  القيمة  ذلك من خلال سلاسل  بما في 
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المنافسة وفرص الحصول على المدخلات الأجنبية، مما أدى 

إلى تحسن ملحوظ في مستويات الإنتاجية. ويشير ذلك إلى 

التحول  نتيجة  إيجابية ملحوظة  آثار  وجود فرصة لحدوث 

إلى تعريفات جمركية أقل، وآثار سلبية أيضا نتيجة الحروب 

التعريفات الجمركية  الزيادات في  الجمركية. وسوف تؤدي 

والتوظيف  الناتج  بمستويات  الضرر  إلحاق  إلى  الثنائية 

والإنتاجية، ليس في الاقتصادات المعنية فحسب، ولكن في 

أجزاء  مختلف  في  أيضا  المباشرة  الصلة  ذات  غير  البلدان 

البلدان من تحول  قد تستفيد بعض  وبينما  القيمة.  سلاسل 

مسار التجارة، سيؤدي ارتفاع الجمارك إلى تردي الأوضاع 

الاقتصادية العالمية.

جانب  على  أساسيين  استنتاجين  إلى  النتائج  هذه  وتشير 

الخارجية  الأرصدة  بشأن  المناقشات  تركز  أولا،  السياسات. 

لموازين  الكلية  الاقتصادية  المحددات  على  صحيحا  تركيزا 

السياسات  في  التغيرات  وتؤثر  الجاري.  والحساب  التجارة 

جميع  على  العامة(  المالية  سياسة  )مثل  الكلية  الاقتصادية 

استهداف  أن  لذلك  المهمة  الانعكاسات  الثنائية. ومن  الموازين 

الاقتصاد  أوضاع  بعينها دون معالجة  ثنائية  أرصدة تجارية 

التجارة  مسار  تحول  إلى  سوى  الأرجح  على  يؤدي  لن  الكلي 

وموازنة التغيرات في الأرصدة التجارية مع الشركاء الآخرين. 

وثانيا، من شأن التخفيضات واسعة النطاق ومتعددة الأطراف 

الجمركية  غير  الحواجز  من  وغيرها  الجمركية  التعريفات  في 

على  الكلية  الاقتصادية  النتائج  تحسن  وأن  التجارة،  تفيد  أن 

في  مكاسب  إلى  الجمارك  انخفاض  يؤدي  إذ  الأطول.  المدى 

بالتخصص  للبلدان  السماح  خلال  من  والديناميكية  الكفاءة 

حسب مزاياها النسبية، والاندماج في سلاسل العرض، وزيادة 

يمكن  العكس،  وعلى  الأجنبية.  المدخلات  إلى  وصولها  فرص 

تكاليف  إلى  الثنائية  التجارة  على  الجمارك  رفع  يؤدي  أن 

اقتصادية كبيرة، ليس في البلدان المعنية فحسب، بل في بلدان 

بسبب سلاسل  كبيرة  بدرجة  الآثار  هذه  وتتفاقم  أيضا.  أخرى 

الناتجة عن  التداعيات  انتقال  التي تسهم في  العالمية  العرض 

الجمارك الثنائية، وتؤثر بالتالي على البلدان في مختلف أجزاء 

من تحول  البلدان  بعض  تستفيد  قد  حين  القيمة. وفي  سلاسل 

مسار التجارة، فإن التأثير السلبي على مستويات الثقة وتشديد 

ستترتب  التجارية  التوترات  نتيجة  العالمية  المالية  الأوضاع 

الأول من  )الفصل  البلدان  تداعيات معاكسة في جميع  عليهما 

عدد أكتوبر 2018 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي(.  

وبينما تشير هذه النتائج إلى أن تخفيض الحواجز التجارية 

الآثار  بشأن  مبررة  توجد مخاوف  العالمي،  الاقتصاد  يفيد  قد 

التوزيعية للتجارة. فمن المهم تطبيق سياسات محددة لضمان 

وتوفير  الجميع  بين  التجارة  من  المستمدة  المكاسب  تقاسم 

IMF 2017a; IMF/ )راجع  الركب  سبقهم  الكافية لمن  الحماية 

WB/WTO 2017, 2018(. وتتضمن السياسات اللازمة لمساعدة 

شبكات  تقوية  التسريح  أو  الهيكلي  التصحيح  من  المتضررين 

سبيل  على   — المعنية  الاقتصادات  في  الاجتماعي  الأمان 

في  والمساعدة  الدخل  لدعم  حديثة  برامج  خلال  من  المثال، 

تدريب  لإعادة  سياسات  وتطبيق   — العمل  فرص  عن  البحث 

وتعديل  العمل،  سوق  في  دمجها  وإعادة  المسرحة  الفئات 

مكاسب  توزيع  إعادة  أجل  من  والمزايا  الضرائب  سياسات 

التجارة على نحو أكثر مساواة. 

حقائق مبسطة

الكلي من منظور بلد ما هو حاصل جمع  التجاري  الميزان 

موازين تجارته الثنائية التي تعبر بدورها عن الفرق بين قيم 

الصادرات والواردات مع كل من الشركاء التجاريين. ويشير ذلك 

إلى وجود ارتباط كبير بين الميزان الإجمالي والموازين الثنائية 

في  كبيرة  اختلالات  تشهد  التي  البلدان  أن  بالفعل  ويبدو   —
ميزانها التجاري الكلي تكون معظم موازينها الثنائية أحادية 

الجانب، إما على الجانب الموجب )مثل ألمانيا( أو على الجانب 

البياني  )الشكل  الأمريكية(  المتحدة  الولايات  )مثل  السالب 

4-1(. وفي الوقت نفسه، يوجد تفاوت حاد في موازين التجارة 

الثنائية عبر الشركاء التجاريين: فموازين التجارة الثنائية إما 

موجبة أو سالبة في معظم البلدان، وحتى البلدان ذات الموازين 

التجارية  موازينها  تكون  أن  يمكن  الصغيرة  الكلية  التجارية 

نفس  وتظهر  البعض(.  بعضها  توازن  )ولكنها  كبيرة  الثنائية 

الواردة في  البلدان  بخلاف  أخرى  كثيرة  بلدان  المشاهدات في 

الشكل البياني.

التجارة  موازين  أن  إلى  المبسطة  الحقائق  هذه  وتشير 

الاقتصادية  العوامل   )1( قوتين:  بفعل  عموما  تتشكل  الثنائية 

المحلي  العرض  بين  الاختلالات  تحديدا  بذلك  ويقصد  الكلية، 

والإنفاق المحلي الإجماليين في البلدان، والتي تعكسها موازين 

التجارة الكلية، و)2( التعريفات الجمركية والعوامل التي يغلب 

عليها الطابع الجزئي الهيكلي، والتي تتغير على أساسها كثافة 

التجارة الثنائية بين بلدين.

وموازين  الكلي  التجاري  الميزان  بين  العلاقة  وتتضح 

البياني  )الشكل  أيضا  العالمي  المستوى  على  الثنائية  التجارة 

الثنائية  التجارية  الموازين  في  التغيرات  كانت  فقد   .)2-4

حجمها،  لبيان  المطلقة  بالقيمة  مقيسة  العالمية،  والكلية 

بقوة  ارتفعت  حيث  الماضيين،  العقدين  خلال  عموما  متسقة 

وقعت  التي  العالمية  المالية  الأزمة  سبقت  التي  الفترة  خلال 

يمكن  أنه  غير   4

الأزمة.4 خلال  وهبطت   ،2009-2008 في 

ملاحظة بعض الاختلافات أيضا — فعلى سبيل المثال، كانت 

الموازين الثنائية أعلى من الموازين التجارية الإجمالية، وأقل 

انخفاضا منها في أعقاب الأزمة. ويوجد عدد قليل من البلدان 

المتحدة  والولايات  الصين  مثل  الكبيرة،  الكلية  الموازين  ذات 

القيم  جمع  كحاصل  العالمية  الثنائية  الموازين  تقاس  تحديدا،   4  ,4

الموازين  تساوي  وبالمثل،  البلدان.  لجميع  الثنائية  للموازين  المطلقة 

الكلية  التجارية  للموازين  المطلقة  القيم  جمع  حاصل  العالمية  الكلية 

لجميع البلدان.
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وألمانيا وكوريا واليابان، التي تعد أيضا من كبار المساهمين 

تعد  الحالات،  جميع  في  ولكن  العالمية.  الثنائية  الموازين  في 

بالموازين  مقارنة  كثيرا  أعلى  الثنائية  التجارية  الموازين 

التجارية الكلية.

العالمي عاملا حاسما وراء جميع  التجاري  التكامل  وكان 

هذه التطورات، واشتدت وتيرته بسبب الانخفاض المستمر في 

الثنائية عبر  التجارة  التجارة. ويعكس متوسط كثافة  تكاليف 

الحجم  الفصل،  هذا  في  لاحقا  نناقشه  ما  وهو  البلدان،  أزواج 

أنها  يفترض  والتي  التجارة  تعترض  التي  للمعوقات  النسبي 

ويشير   .)3-4 البياني  )الشكل  التجارية  التكلفة  إلى  تعزى 

ارتفاع كثافة التجارة بين بلدين ما إلى زيادة سهولة التجارة 

فيما بينهما. وبالنظر إلى التغير بين الفترتين 1999-1995 

و2010-2015، تتضح زيادة سهولة التجارة نسبيا بالنسبة 

ضوء  في  مستغربة  غير  نتيجة  وهي  البلدان.  أزواج  لمعظم 

التراجع الملاحظ بمرور الوقت في الحواجز التي تعوق تدفقات 

التجارة. فقد ساهم تطور تكنولوجيات النقل في الحد من تكلفة 

الشحن لمسافات طويلة. كذلك كانت التغيرات التي طرأت على 

زيادة  أدت  حيث  الصدد،  هذا  في  حاسما  عنصرا  السياسات 

تراجع عام في  إلى  العالمية  التجارة  الأعضاء في منظمة  عدد 

الجمارك على الواردات. وكان التراجع ملحوظا للغاية في البلدان 

البداية، مثل  التي كانت تفرض تعريفات جمركية مرتفعة في 

الوقت  وفي  الصاعدة.  الأسواق  اقتصادات  من  وغيرها  الصين 

الثنائية  التجارة  كثافة  في  كبير  تفاوت  وجود  يلاحظ  نفسه، 

مثل  الثنائية،  التجارة  تكلفة  ذلك  ويعكس  البلدان.  أزواج  عبر 

الهيكلي،  الجزئي  الطابع  عليها  يغلب  التي  والعوامل  الجمارك 

إلى  تأثيرها  الكلية يختلف  الاقتصادية  العوامل  أن  إلى  ويشير 

حد ما على الموازين التجارية الثنائية المختلفة لبلد ما. 

الولايات المتحدة 

الأمريكية الصين اليابان تايوان

المملكة المتحدة كوريا كندا المكسيك

الهند منطقة هونغ 

كونغ الإدارية الخاصة

بلدان أخرى 

(موجبة)
بلدان أخرى (سالبة)

ا�موع

الولايات المتحدة 

الأمريكية الصين اليابان ألمانيا

المملكة المتحدة فرنسا كندا المكسيك

إسبانيا أستراليا بلدان أخرى 

(موجبة)

بلدان أخرى (سالبة)

ا�موع

الميــدان  والتنميــة في  التعــاون  لــدى منظمــة  المضافــة  القيمــة  التجــارة في  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة 

لتوحيد المقاييس.

١ أكبر ثلاثة شركاء في السنة.
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الشكل البياني ٤-١: موازين التجارة الثنائية، حسب 
الشركاء الرئيسيين١

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

موازين التجارة الثنائية

موازين التجارة الكلية

موازين التجارة الثنائية

موازين التجارة الكلية

المصادر: قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند المسميات الواردة في الشكل البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية 

لتوحيد المقاييس.
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      (٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي؛ حاصل جمع القيم المطلقة)

٢- موازين التجارة: متوسط المستوى في ٢٠١٣-٢٠١٥

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي؛ حاصل جمع القيم المطلقة)

الشكل البياني ٤-٢: الاختلالات التجارية العالمية



الفصل 4     دوافع التجارة الثنائية والتداعيات الجمركية

107 صندوق النقد الدولي  |  إبريل  ٢٠١٩	 	

ومن المحددات الأخرى لكثافة التجارة الثنائية بين بلدين 

التجارة،  تكلفة  تراجع  فمع  منهما.  لكل  الدولي  التخصص 

مجالات  في  أكبر  بشكل  التخصص  إلى  عادة  البلدان  اتجهت 

الإنتاج التي تتميز فيها )أي ميزتها النسبية( — على مستوى 

الأخرى  المنتجات  واستيراد   — الأقل  على  الكبرى  القطاعات 

البلدان  بين  العمل  توزيع  في  ساهم  مما   — أخرى  بلدان  من 

أن  ويمكن  التجارة.  مكاسب  من  المزيد  وتحقيق  أكبر  بشكل 

أنماط  البلدان  فرادى  في  والعرض  الطلب  هياكل  عن  تنشأ 

التجارة  البلدان، بحيث تتدفق  تجارية معقدة في مجموعة من 

البلدان نتيجة استهلاكها وإنتاجها لسلع معينة بكثافات  عبر 

مختلفة. وفي عام 1995، أظهرت بعض البلدان ميزة تنافسية 

هذا  أكبر في  بشكل  وتخصصت  التحويلية  الصناعة  قطاع  في 

القطاع — لا سيما الصين وكوريا وألمانيا واليابان والمكسيك 

في  التخصص  تراجع  العكس،  وعلى   
5

5.)4-4 البياني  )الشكل 

5, 5 تقاس الميزة التنافسية الظاهرة بنصيب قطاع ما في صادرات البلد 

مقارنة بنصيب هذا القطاع في صادرات العالم.

منذ  تعاني  كانت  التي  البلدان  نسبيا في  الصناعية  الصادرات 

البداية من ضعف نسبي في هذا القطاع، مثل الولايات المتحدة 

في  مماثل  نمط  ملاحظة  ويمكن  المتحدة.  والمملكة  الأمريكية 

والولايات  والهند  المتحدة  المملكة  بنت  حيث  الخدمات،  قطاع 

المتحدة على الميزة النسبية التي كانت تتمتع بها منذ البداية. 

موازين  على  أيضا  النسبية  المزايا  هذه  تطور  انعكس  وقد 

البلدان،  هذه  والخدمات في  التحويلية  الصناعات  التجارة في 

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

ما عدا الصين

الصين

2010–15

١- كثافة التجارة الثنائية١

المصادر: قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقتصادي، وقاعدة بيانات حلول التجارة العالمية المتكاملة لدى البنك الدولي، وحسابات خبراء 

صندوق النقد الدولي.

١ تمثل كل نقطة زوجا من البلدان. وتعكس تقديرات كثافة التجارة بين أي بلدين تأثير تكلفة التجارة 

الثنائية ومتعددة الأطراف لهذين البلدين على الصادرات. ولتسهيل قراءة البيانات الواردة في الشكل 

البياني، تم استبعاد أزواج البلدان التي تتجاوز كثافتها التجارية ٢.

٢ يتم تجميع المتوسطات على مستوى البلدان-القطاعات باستخدام أنصبة القيمة المضافة الثابتة 

(في عام ٢٠٠٠) كأوزان ترجيحية.
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الميــدان  والتنميــة في  التعــاون  لــدى منظمــة  المضافــة  القيمــة  التجــارة في  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة 

لتوحيد المقاييس.

١ القيم التي تزيد على ١ تشير إلى ميزة نسبية ظاهرة في القطاع.

الشكل البياني ٤-٤: الميزة النسبية الظاهرة١
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حيث ارتفع فائض الولايات المتحدة في ميزان تجارة الخدمات 

على سبيل المثال.

غير أن تطور الميزة النسبية لا يتوقف على تراجع التكلفة التجارية 

فقط. فكوريا والصين مثال على البلدان التي تمتلك قطاعات صناعية 

عالية التقنية ذات تأثير قوي على التجارة العالمية بالرغم من أنها لم 

تكن لها أي ميزة نسبية منذ البداية في هذا المجال )أو كانت لها ميزة 

نسبية ضعيفة، كما في حالة كوريا(. وتوجد أمثلة أخرى على مستوى 

أكثر تفصيلا.66 ويمكن أن تعكس هذه التطورات عددا من العوامل، مثل 

Daruich, Easterly, and Reshef (2019) للاطلاع  6, 6 راجع دراسة 

أكثر  مستوى  على  البلدان  تخصصات  في  للتغير  مفصل  تحليل  على 

تفصيلا.

زيادة نمو الإنتاجية نسبيا في بعض القطاعات بفضل الابتكار. وفي 

الوقت نفسه، يوجد جدل كبير حول دور سياسات العرض في المساعدة 

7

على تعزيز هذه الميزة النسبية.7

وقد ساهم تطور سلاسل الطلب العالمية أيضا في زيادة 

تخصص البلدان عبر القطاعات وداخلها، مما أدي إلى تعميق 

الأنماط التجارية متعددة البلدان. وبالتركيز على التدفقات 

التجارية الثنائية الأكبر في عامي 1995 و2015، يتضح 

ولكن  عموما،  أقطاب  ثلاثة  في  يتركز  العالمي  الإنتاج  أن 

قطب   :)5-4 البياني  )الشكل  كثافتها  درجات  تباين  مع 

)أو »مصنع«( أمريكا الشمالية الذي يتمركز حول الولايات 

المتحدة وكندا والمكسيك، والمصنع الأوروبي ويتمركز حول 

مهمة  روابط  أيضا  وتوجد  الآسيوي.88  والمصنع  ألمانيا، 

بين أقطاب الإنتاج الثلاثة، لا سيما بين الولايات المتحدة 

بمركزها  احتفظت  الأقطاب  هذه  أن  من  وبالرغم  وآسيا. 

تغيرت  فقد  و2015،   1995 من  الفترة  خلال  الإقليمي 

التغيرات  آسيا  وشهدت   — الوقت  بمرور  عمقا  وازدادت 

الأبرز على الإطلاق. ففي عام 1995، كانت اليابان تحتل 

مركز الصدارة في المصنع الآسيوي، ولكن الصين تضطلع 

حاليا بالدور الرئيسي، حيث إن بعض السلع التي اعتادت 

مباشرة  المتحدة  الولايات  إلى  شحنها  اليابانية  الشركات 

من  لمزيد  لإخضاعها  أولا  الصين  إلى  شحنها  يتم  أصبح 

المشاركة  زيادة  تؤدي  أن  يُتوقع  وقد  التجهيز.  عمليات 

الموازين  ارتفاع حجم  إلى  تلك  العالمية  القيمة  في سلاسل 

لا  ولكنها  المطلقة(،  قيمها  جمع  بحاصل  )مقيسة  الثنائية 
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تؤدي بالضرورة إلى ارتفاع حجم الميزان التجاري الكلي.9

وتشير البيانات بالفعل إلى وجود علاقة موجبة قوية بين 

مشاركة بلد ما في سلاسل القيمة العالمية وحجم موازينه 

الأمر  يتعلق  عندما  كثيرا  أضعف  العلاقة  ولكن  الثنائية، 

بحجم الميزان التجاري الكلي )الشكل البياني 6-4(.

ومن الانعكاسات الأخرى لهذه الاتجاهات زيادة الفرق 

القيمة  ومقاييس  التقليدية  الكلية  التجارة  مقاييس  بين 

المتبادلة  الفعلية  المضافة  القيمة  تقيس  )التي  المضافة 

قيمة  على  تنطوي  المبيعة  السلعة  لأن  نظرا  بلدين(  بين 

القيمة  سلسلة  أجزاء  مختلف  في  بلدان  عدة  من  مضافة 

7, 7 يمكن أن تتضمن هذه السياسات عددا من التدابير، مثل تقديم الدعم 

التشجيع على  الابتكار )مثل سياسة  للقطاعات، وتوفير حوافز لتشجيع 

تسجيل براءات الاختراع في الصين، راجع الفصل الرابع من عدد إبريل 

نقل  وممارسات  وسياسات  العالمي(،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2018

التكنولوجيا. وتناقَش سياسات العرض لاحقا في هذا الفصل.

Baldwin and Lopez-Gonzalez (2013) للاطلاع  8 راجع دراسة   ,8

سلاسل  في  للتجارة  العالمية  الأنماط  حول  تفصيلا  أكثر  تحليل  على 

العرض.

ثلاثة  بين  عالمية  قيمة  سلسلة  وجود  المثال  سبيل  على  لنفترض   9,9

ومن  الثاني،  إلى  الأول  البلد  من  الوسيطة  السلع  تتدفق  حيث  بلدان، 

الثاني إلى الثالث. في هذه الحالة، يؤدي تعمق الروابط في سلسلة القيمة 

الأول،  مع  الثاني  للبلد  التجاري  الميزان  في  العجز  زيادة  إلى  العالمية 

 Ahn and وزيادة الفائض في ميزانه التجاري مع الثالث. راجع دراسة

others )تصدر قريبا( للاطلاع على مناقشة حول الارتباط بين موازين 
التجارة الثنائية والمشاركة في سلاسل القيمة العالمية.

الميــدان  والتنميــة في  التعــاون  لــدى منظمــة  المضافــة  القيمــة  التجــارة في  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان الأكثــر تصديــرا خــلال العــام (< = ١٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي في ١٩٩٥ و

٢٠١٥ علــى الترتيــب)، وتخفــض الصــادرات بمخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي في الولايــات المتحــدة. 

ويمثــل حجــم الفقاعــات النصيــب العالمــي لإجمــالي النــاتج المحلــي لبلــد مــا. وتســتند المســميات الــواردة 

في الشكل البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١- ١٩٩٥

٢- ٢٠١٥
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للغاية  المهمة  العوامل  من  ذلك  ويعد   10

10.)1-4 )الإطار 

المضافة  القيمة  على  الجمارك  أثر  تحليل  يتناولها  التي 

على  أقرب  »نظرة  بعنوان  القسم  في  التوظيف  ومستويات 

التعريفات الجمركية وتداعياتها«. 

محددات موازين التجارة الثنائية

الفصل  الثنائية، يستخدم هذ  التجارة  لفهم وقياس دوافع 

وهو  التجارية،  الدراسات  في  المستخدم  الأساسي  النموذج 

الدراسات  من  كبير  عدد  ويوجد  الجاذبية.  بنموذج  يعرف  ما 

النموذج  هذا  فعالية  منها  تتضح  التي  والتجريبية  النظرية 

في تفسير الصادرات الثنائية كدالة لتكلفة التجارة، وإجمالي 

والتكوين  التجارة،  في  الشريكة  البلدان  في  والطلب  العرض 

القطاعي للطلب والعرض. ويمكن فيما بعد الربط بين المحددات 

الثنائية  الواردات  وتقديرات  الثنائية  للصادرات  التقديرية 

وتتيح  الثنائية.  التجارة  صافي  وأنماط  المحددات  هذه  وبين 

الثنائية لتحديد دوافعها  هذه الطريقة تحليل موازين التجارة 

مستوى  على  اتخاذها  يتم  التي  المحددة  الإجراءات  أي   —
الاقتصادية  والأوضاع  والسياسات  التجارية،  السياسات 

11
الكلية بوجه أعم.11

نموذج الجاذبية بإيجاز

لثلاث  كدالة  الثنائية  الصادرات  الجاذبية  نموذج  يفسر 

 Anderson and van دراسة  )راجع  المحددات  من  مجموعات 

Wincoop 2003 وغيرها(. 
· الصادرات 	 تزداد  تحديدا،  الكلية:  الاقتصادية  العوامل 

الإجمالي(  )الناتج  الإجمالي  العرض  زيادة  مع  الثنائية 

للبلد  الإجمالي(  )الإنفاق  الإجمالي  والطلب  المصدر  للبلد 

التحليل  ويستخدم  العالمي.  الناتج  من  كنسبة  المستورد 

القيمة  من  )بدلا  الإجمالي  والإنفاق  الإجمالي  الناتج 

المضافة والإنفاق النهائي( كمقياس للنمو في تجارة السلع 

العالمية، والذي يتم إدراجه في  القيمة  الوسيطة في سلسلة 

مقاييس الصادرات.

· الطبيعية 	 التجارية  التكاليف  تتضمن  التجارة:  تكاليف 

المرتبطة  أو   — الإنسان  صنع  من  التجارية  والتكاليف 

بالسياسات. وتزداد احتمالات التجارة بين بلدين في حالة 

أو  بينهما  فيما  تاريخية  روابط  أو وجود  الجغرافي  قربهما 

انخفاض  )بسبب  الواضحة  التجارية  التكاليف  انخفاض 

 ،Johnson and Noguera (2012a, 2012b, 2017) 10 راجع دراسة
,10

.Koopman, Wang, and Wei (2014) ودراسة

 Silva ودراسة ،Feenstra (2004) 11, 11 راجع على سبيل المثال دراسة

 ،Baldwin and Taglioni (2011) ودراسة   ،and Tenreyro (2006)
 Yotov and others Bacchetta and others (2012)، ودراسة  ودراسة 

المستخدم  الجاذبية  نموذج  تقدير  حول  مناقشة  على  للاطلاع   (2016)
الدراسات  من  للغاية  قليل  عدد  ويوجد  الثنائية.  الصادرات  قياس  في 

التجريبية التي تسعى إلى تحديد دوافع موازين التجارة الثنائية )راجع 

 .)Davis and Weinstein 2002 على سبيل المثال دراسة

تكلفة  جانب  وإلى   12
التجارية(.12 والاتفاقيات  الجمارك 

متوسط  أثر  تحييد  المهم  من  بلدين،  بين  الثنائية  التجارة 

جميع  عبر  المصدر  البلد  يواجهها  التي  التجارية  التكلفة 

الشركاء التجاريين ومتوسط التكلفة التجارية التي يفرضها 

البلد المستورد لإيضاح الارتباط بين تأثير الجمارك الثنائية 

وتكلفة التجارة مع الشركاء الآخرين. وتعكس هذه العوامل 

13

آثار التوازن العام الناتجة عن التكاليف التجارية.13

12, 12 يتضمن النموذج المستخدم في هذا الفصل المسافة الجغرافية بين 

للحدود  الصورية  والمتغيرات  الثنائية،  والتعريفات  التجاريين،  الشركاء 

ووجود  المشترك  الاستعماري  والتاريخ  المشتركة  واللغة  المشتركة 

التقليدية  الجاذبية  دراسات  تنظر  ولا  مشتركة.  حرة  تجارة  اتفاقيات 

يمكن  المثال،  سبيل  فعلى  الصرف.  سعر  ترتيبات  دور  في  صراحة 

تكلفة  من  الحد  في  اليورو،  كمنطقة  الموحدة،  العملة  مناطق  تساعد  أن 

التجارة الحقيقية بين المشاركين نظرا لانتفاء الحاجة إلى التحوط ضد 

مخاطر أسعار الصرف. وفي نماذج انحدار الجاذبية المعيارية، تكون هذه 

جزئيا  يرجع  ما  وهو  الخطي،  الارتباط  خلال  من  وضوحا،  أكثر  الآثار 

إلى متغيرات القرب الجغرافي أو المتغيرات الصورية لاتفاقيات التجارة 

الحرة.

13, 13 تتضمن آثار التوازن العام، على سبيل المثال، آثار تكلفة التجارة 

في بلد آخر على التجارة بين البلدين المعنيين. وتتناول الدراسات أيضا 

التكلفة التجارية متعددة الأطراف بوصفها »مقاومة متعددة الأطراف« أو 

المشاركة الأمامية والخلفية في سلاسل القيمة العالمية

(٪ من مجموع الصادرات الإجمالية)

١- المشاركة في سلاسل القيمة العالمية 

       مقابل موازين التجارة الكلية، ٢٠١٥

ة
لي

ك
ال

ة 
ر
جا

لت
 ا
ن

ي
ز
وا

م

ي)
لمحل

 ا
تج

نا
ال

لي 
ما

ج
 إ
ن

م
 ٪

 ،
ة
لق

ط
لم

 ا
م
قي

ال
ب
)

المشاركة الأمامية والخلفية في سلاسل القيمة العالمية

(٪ من مجموع الصادرات الإجمالية)

٢- المشاركة في سلاسل القيمة العالمية 

       مقابل موازين التجارة الثنائية، ٢٠١٥
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· القطاعي 	 التكوين  يؤثر  والطلب:  للعرض  القطاعي  التكوين 

 — للعمل  الدولي  التوزيع  الذي يعكس   — للعرض والطلب 

القطاعات،  مختلف  في  ما  بلدين  بين  التجارة  حجم  على 

سبيل  فعلى  الإجمالية.  تجارتهما  حجم  على  وبالتالي 

المثال، إذا كان بلد ما متخصصا في إنتاج السلع الصناعية، 

أكثر ما  السلع الصناعية  التجاري على  بينما ينفق شريكه 

بين  التجارية  التدفقات  زيادة  إلى  ذلك  سيؤدي  ينتج، 

المستوى  على  الجاذبية  نموذج  تقدير  خلال  ومن  البلدين. 

يمكن  القطري،  المستوى  على  النتائج  وتجميع  القطاعي 

في  للعرض  القطاعي  الهيكل  في  الاختلافات  تأثير  تحديد 

البلدان المصدرة والطلب في البلدان المستوردة على تدفقات 

التجارة الثنائية.

هذا  عليها  ينطوي  التي  القصور  أوجه  معرفة  المهم  ومن 

بوضوح  الجاذبية  نموذج  يميز  حين  في  أولا،  مسبقا.  المنهج 

بين الدوافع الرئيسية للتجارة الثنائية، يمكن أن يكون التمييز 

بينها أكثر صعوبة من الناحية العملية. فكما ورد من قبل، فإن 

تؤثر  لا  المثال  سبيل  على  الجمركية  التعريفات  في  التغيرات 

على التجارة الثنائية فقط. إذ إن التغيرات الكبيرة والدائمة في 

الجمارك من شأنها أيضا التأثير في المدى الأطول على التوزيع 

 — الكلية  الاقتصادية  العوامل  على  وبالتالي  للعمل،  الدولي 

بعنوان  القسم  التفصيل في  بمزيد من  الموضوع  هذا  ويناقش 

»نظرة أقرب على التعريفات الجمركية وتداعياتها«. لذلك فإن 

أفضل تفسير للنتائج التي تم التوصل إليها هو أنها آثار توازن 

جزئي وليست بالضرورة انعكاسا للتفاعل الديناميكي الكامل 

بين التجارة والعوامل الاقتصادية الكلية والتعريفات الجمركية 

الكلية  الاقتصادية  العوامل  تعكس  وثانيا،  الوقت.  بمرور 

والطلب  العرض  على  تؤثر  التي  والسياسات  العوامل  جميع 

المتغيرات  )مثل  الأساسية  العوامل  ذلك  في  بما  الإجماليين، 

الاقتصادية  والسياسات  المؤسسات(،  تطور  أو  الديمغرافية 

يصعب  العرض  سياسات  أن  غير  العرض.  وسياسات  الكلية، 

متسقة  مقاييس  وجود  لعدم  مستقلة  بصورة  تأثيرها  تحديد 

تشوهات  مقاييس  على  تحديدا  ذلك  وينطبق   — البلدان  عبر 

مجموعة  على  الدعم  تقديم  مثل  الكلية،  الاقتصادية  السياسة 

واسعة من الصادرات أو عمليات الإنتاج مما يؤدي إلى تشويه 

 14

التجاريين.14 الشركاء  جميع  عبر  الدرجة  بنفس  التجارة 

ويناقش القسم بعنوان »دور العوامل الاقتصادية الكلية« هذه 

الدوافع الأساسية بمزيد من التفصيل.

مؤشرات لحجم السوق الممكنة أو القدرة على الوصول إلى الأسواق )راجع 

التطبيقات  وفي   .)Head and Mayer 2014 دراسة  المثال  سبيل  على 

التجريبية، يتمثل أحد المؤشرات البديلة المعتادة لتكلفة التجارة متعددة 

الأطراف في التكلفة المرجحة بإجمالي الناتج المحلي للتجارة مع جميع 

الشركاء التجاريين.

ذلك  أمثلة  التشويهية، ومن  السياسات  14 توجد مخاوف بشأن هذه   ,14

الدعم  تقديم  على تجنب  العشرين  السياسات في مجموعة  اتفاق صناع 

إلى  تؤدي  التي  الأخرى  الداعمة  والتدابير  الأسواق  تشويه  في  المتسبب 

وجود طاقة إنتاجية زائدة في قطاع الصلب — راجع على سبيل المثال 

.G20 (2018)

الصادرات  نموذج  تقدير  يتم  المحاذير،  هذه  ضوء  وفي 

قاعدة  باستخدام  والقطاعي  القطري  المستويين  على  الثنائية 

التعاون  منظمة  لدى  المضافة  القيمة  في  التجارة  بيانات 

البيانات  قاعدة  وتتضمن  الاقتصادي.  الميدان  في  والتنمية 

المستخدمة بيانات الصادرات الثنائية في 63 بلدا في المستوى 

الصناعي الموحد لجميع الأنشطة  الدولي  التصنيف  الثالث من 

الاقتصادية في 34 قطاعا خلال الفترة من 1995 إلى 2015. 

ويعبر عن جميع المتغيرات بالقيمة الاسمية للدولار الأمريكي. 

ووفقا للدراسات ذات الصلة، يتم التقدير على فترات من خمس 

سنوات لاستبعاد التأثير قصير المدى للمتغيرات الاسمية، مثل 

الإلكتروني  المرفق  في  ويرد   15

الاسمي.15 الصرف  سعر  تحركات 

4.1 على شبكة الإنترنت مزيد من التفاصيل حول عملية التقدير 
16

والنتائج.16

على  )راجع  الأخرى  الدراسات  مع  المقدرة  الآثار  وتتسق 

ودراسة   ،Bacchetta and others 2012 دراسة  المثال  سبيل 

Yotov and others 2016(. إذ تؤكد أن إجمالي العرض المحلي 
أهم  من  المستورد  البلد  في  الطلب  وإجمالي  المصدر  البلد  في 

التقديرات إلى أن  الثنائية. وتشير  الصادرات  محددات تدفقات 

تكلفة التجارة من الحواجز التجارية المؤثرة، حيث يتضح من 

تقديرات المرونة أن زيادة التعريفات الإجمالية والنسبية بنسبة 

1% تؤدي إلى تراجع الصادرات الثنائية الإجمالية بحوالي %3 

النتائج القطرية ثابتة بدرجة كبيرة في  17 وتظل هذه 

إلى %6.17

في  التخصص  دور  بقياس  يسمح  الذي  القطاعي  التوصيف 

التجارة. وكما هو متوقع، توجد اختلافات مهمة  تحديد حجم 

إلا  ملاحظتها  يمكن  لا  الخدمية  وغير  الخدمية  القطاعات  بين 

من  بالرغم  المثال،  سبيل  فعلى  القطاعية.  البيانات  من خلال 

بنوعيها،  التجارة  هذه  أمام  المهمة  العقبات  من  المسافة  أن 

فإنها تعد أكثر أهمية في تجارة الخدمات. وبوجه عام، يعد هذا 

النموذج فعالا للغاية في تفسير الصادرات )والواردات( الثنائية 

عبر جميع التوصيفات.

باعتبار  التقليدي  الجاذبية  نموذج  إلى  النظر  الأفضل  من  لذلك   15  ,15

فالتراجع  المتوسط.  المدى  على  الثنائية  الصادرات  يعكس محددات  أنه 

المفاجئ في عملة البلد المصدر على سبيل المثال ستكون آثاره محايدة 

الواقع،  بالدولار الأمريكي. وفي  في المدى المتوسط على سعر صادراته 

فإن الشركات ستسعى بمرور الوقت إلى تعويض التراجع الأولي في العملة 

المحلية من خلال زيادة أسعار صادراتها المقومة بالعملة المحلية. كذلك 

النسبية  التغيرات الأخرى في الأسعار  لا يستبعد نموذج الجاذبية تأثير 

الأولية(.  السلع  أسعار  عن  الناتجة  )كالتغيرات  والمصدر  المستورد  بين 

غير أن إدراج مقاييس لمؤشرات الأسعار في البلد المصدر والبلد المستورد 

ليس له تأثير ملحوظ على المعاملات الأخرى ولن يسهم في تحسين القوة 

التفسيرية للنموذج سوى بدرجة طفيفة.

www. :16, 16 جميع المرافق الإلكترونية متاحة من خلال الرابط التالي

 .imf.org/en/Publications/WEO
17, 17 يركز هذا المنهج على تأثير التوازن الجزئي لهذه المتغيرات، وتعكس 

مجموعة الآثار التقديرات القطاعية والقطرية المختلفة الواردة في المرفق 

الإلكتروني 4.1 على شبكة الإنترنت. ويناقش القسم بعنوان »نظرة أقرب 

على التعريفات الجمركية وتداعياتها« بعض انعكاسات التوازن العام.
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تحليل موازين التجارة الثنائية من منظور 

نموذج الجاذبية

أيضا  الثنائية  الواردات(  )أو  الصادارت  نموذج  يتيح 

التي   — الثنائية  التجارة  موازين  محددات  عن  معلومات 

ويفقد  الثنائية.  والواردات  الصادرات  بين  الفرق  بأنها  تعرف 

مستوى  على  تطبيقه  عند  التفسيرية  قوته  الجاذبية  نموذج 

العوامل  قياس  صعوبة  يعكس  مما  الثنائية،  التجارة  موازين 

الهيكلية — بخلاف التعريفات الجمركية والتخصص القطاعي 

واسع النطاق — الثابتة زمنيا التي تحدد الميزان التجاريبين 
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الإنترنت(.18 شبكة  على   4.1 الإلكتروني   المرفق  )راجع  بلدين 

لذلك يركز هذا الفصل على شرح التغيرات في موازين التجارة 

الثنائية.

التكاليف  تأثير  وقياس  لفهم  البديهية  الطرق  وإحدى 

التجارية والعوامل الاقتصادية الكلية وتغير التكوين القطاعي 

خلال  الثنائية  التجارة  موازين  أحد  في  الملاحظ  التغير  على 

الفترة التي تغطيها العينة )من 1995 إلى 2015( هي النظر في 

المستخدمة  التفسيرية  المتغيرات  من  لكل  التقديرية  المساهمة 

على   4.1 الإلكتروني  المرفق  )راجع  التغير  هذا  في  بالنموذج 

شبكة الإنترنت للاطلاع على طريقة القياس(. ويعرض )الشكل 

التجارية  الموازين  تغيرات  في  المساهمات   19)7-4 البياني 

البلدان  أكبر  من  وثلاثة  التجاريين  الشركاء  أهم  بين  الثنائية 

الولايات   — العالم  في  التحويلية  الصناعة  ومراكز  التجارية 

الدور  البياني  الشكل  ويوضح  وألمانيا.19  والصين  المتحدة 

في  التغيرات  تفسير  في  الكلية  الاقتصادية  للعوامل  الأساسي 

موازين التجارة الثنائية. وتساهم التكاليف التجارية في هذه 

التغيرات أيضا، ولكن بدرجة أقل. ومن الملاحظات الأخرى أن 

تأثير العوامل الاقتصادية الكلية على موازين التجارة الثنائية 

يتوقف على طبيعة هذه العلاقة في البداية — أي تحديدا ما إذا 

كان الميزان الثنائي كبيرا وموجبا أم سالبا. ونظرا لأن التكلفة 

بين  العمل  انقسام  تزايد  في  العوامل  هذه  أحد  يتمثل  أن  يمكن   18  ,18

كان  وإن  العالمية،  القيمة  سلاسل  نتيجة  بينها  فيما  والتكامل  البلدان 

نموذج الجاذبية التقليدي لا يعكس هذا العامل إلا بصورة جزئية. فعلى 

سبيل المثال، تشير دراسة Ahn and others )تصدر قريبا( إلى أن القيم 

تزداد  ثابتة  قطرية/زمنية  آثار  ذي  جاذبية  نموذج  تقدير  من  المتبقية 

بمرور الوقت ويمكن عزوها إلى تزايد مشاركة البلدان في سلاسل القيمة 

التعريفات  على  أقرب  »نظرة  بعنوان  القسم  مع  ذلك  ويتسق  العالمية. 

اللذين يؤكدان على أهمية مراعاة  الجمركية وتداعياتها« والإطار 4-4 

الدور الأساسي لسلاسل القيمة العالمية في الوقت الحالي عند النظر في 

 ،6-4 البياني  الشكل  من  يتضح  وكما  ذلك،  على  علاوة  الجمارك.  دور 

القيمة العالمية لا  الكلية والمشاركة في سلاسل  اللوحة 1، فإن العوامل 

بالتالي معلومات مختلفة  بينهما وقد تتيحان  ارتباط كبير فيما  يوجد 

عن تطور أنماط التجارة.

19, 19 تعرض اللوحة 1 مساهمات العوامل الاقتصادية الكلية والتكوين 

 2 اللوحة  وتفصل  صاف.  أساس  على  التجارية  والتكلفة  القطاعي 

العوامل  التالي:  النحو  على  مكوناتها  إلى  الصافية  المساهمات  هذه 

الطلب  وصافي  المعني  البلد  في  العرض  صافي  إلى  الكلية  الاقتصادية 

في الشريك والناتج العالمي، والتكوين القطاعي إلى التكوين القطاعي في 

والتكاليف  والجمارك  الشريك،  البلد  القطاعي في  والتكوين  المعني  البلد 

متعددة  التجارية  والتكاليف  الثنائية  الجمارك  إلى  الأخرى  التجارية 

في  الأطراف  متعددة  التجارية  والتكاليف  المعني  البلد  في  الأطراف 

الشريك.

التعريفات الجمركية متعددة الأطراف 

وتكاليف التجارة الأخرى لدى الشريك

التعريفات الجمركية متعددة الأطراف

 وتكاليف التجارة الأخرى لدى البلد المعني

التعريفات الجمركية الثنائية٢

الناتج العالمي

التكوين القطاعي لدى الشريك

التكوين القطاعي لدى البلد المعني

صافي الطلب لدى الشريك

صافي العرض لدى البلد المعني
القيمة المتبقية٣

ا�موع

التعريفات الجمركية وتكاليف التجارة الأخرى ٢

التكوين القطاعي

العوامل الاقتصادية الكلية
القيمة المتبقية ٣

ا�موع

الشكل البياني ٤-٧: المساهمات في تغيرات موازين التجارة 
الثنائية، ١٩٩٥-٢٠١٥ ١
(بمليارات الدولارات الأمريكية)

المصــادر: قاعــدة بيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة لــدى منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تعــرض اللوحــات ١ و٣ و٥ حــدود العوامــل الاقتصاديــة الكليــة والتكويــن القطاعــي والتكلفة التجارية 

علــى أســاس صــافي. بينمــا تفصــل اللوحــات ٢ و٤ و٦ هــذه الحــدود الصافيــة إلى مكوناتهــا علــى النحــو التــالي: 

التجــاري  الشــريك  لــدى  الطلــب  المعنــي وصــافي  البلــد  العــرض في  الكليــة إلى صــافي  الاقتصاديــة  العوامــل 

والنــاتج العالمــي، والتكويــن القطاعــي إلى التكويــن القطاعــي في البلــد المعنــي والتكويــن القطاعــي في البلــد 

الشــريك، والجمــارك وتكاليــف التجــارة الأخــرى إلى الجمــارك الثنائيــة وتكاليــف التجــارة متعــددة الأطــراف في 

البلــد المعنــي وتكاليــف التجــارة متعــددة الأطــراف لــدى الشــريك التجــاري. وتســتند المســميات الــواردة في الشــكل 

البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ متوسط القيمة خلال الفترة ٢٠١٠-٢٠١٥ ناقصا متوسط القيمة خلال الفترة ١٩٩٥-١٩٩٩.

٢ تتضمن الجمارك واتفاقيات التجارة الحرة أو التفضيلية.

٣ القيمة المتبقية هي حاصل جمع متبقيات النموذج زائدا خطأ التقريب.
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التجارية، إلى جانب العوامل الأخرى التي يغلب عليها الطابع 

الجزئي الهيكلي، تحدد الميزة النسبية للبلدان والتوزيع الدولي 

أخرى  قناة  وجود  إلى  ذلك  يشير  الأطول،  المدى  على  للعمل 

يمكن أن تؤثر الجمارك من خلالها على مسار موازين التجارة 

20

الثنائية بمرور الوقت.20

العوامل  أن  يبدو  الكلية.  الاقتصادية  العوامل  دور 

المساهم  هي   — والخارجية  المحلية   — الكلية  الاقتصادية 

الثنائية  التجارية  الموازين  تغيرات  في  الإطلاق  على  الأكبر 

الأوضاع  أهمية  وتشير  التحليل.  يغطيها  التي  الفترة  خلال 

الاقتصادية الكلية المحلية والخارجية إلى أن التطور النسبي في 

الموازين التجارية الإجمالية للشريكين التجاريين له دور مهم 

أيضا — وتناقش هذه الفكرة في القسم بعنوان »دور العوامل 

الاقتصادية الكلية«.

· الناتج 	 تطور  تعكس  المحلية  الكلية  الاقتصادية  الأوضاع 

والإنفاق الإجماليين في بلد ما. ويتوقف حجم التأثير على 

الميزان التجاري الثنائي الأولي بين البلدين الذي يتحدد في 

ضوء التكاليف التجارية والتوزيع الدولي للعمل والأوضاع 

 21

الأخرى.21 الهيكلية  والعوامل  الأولية  الكلية  الاقتصادية 

كان   ،2015-1995 الفترة  خلال  المثال،  سبيل  فعلى 

المتحدة  الولايات  في  المحلية  الكلية  الاقتصادية  للعوامل 

مختلف  مع  الثنائية  التجارية  موازينها  على  سلبي  تأثير 

شركائها التجاريين نظرا لأن إجمالي الناتج الأمريكي كان 

وبعبارة  الإنفاق.  بمعدل  مقارنة  بطئا  أكثر  بمعدل  ينمو 

ما  أكثر  تنفق  المجمل  في  المتحدة  الولايات  كانت  أبسط، 

تنتج، مما اضطرها إلى استيراد مزيد من السلع من شركائها 

الاقتصادية  للعوامل  كان  العكس،  وعلى   22
التجاريين.22

موازينها  على  إيجابي  تأثير  ألمانيا  في  المحلية  الكلية 

أسرع  بمعدل  ناتجها  نمو  يعكس  مما  الثنائية،  التجارية 

مقارنة بنفقاتها. وأخيرا، كان الناتج ينمو بمعدل أسرع من 

الإنفاق في الصين خلال هذه الفترة — وهو ما يعكس في 

إنتاج  تكلفة  دعم  العرض المحلية، مثل  منه سياسات  جزء 

 IMF المثال  سبيل  على  )راجع  )التجارية(  المصنعة  السلع 

2017b ,2011، وتقرير القطاع الخارجي لعام 2017(. وفي 
الحالات التي سجلت فيها الصين فائضا ثنائيا في البداية 

ميزتها  بسبب  المثال(  سبيل  على  المتحدة  الولايات  )مع 

ناتجها  نمو  ساهم  المصنعة،  السلع  في  القوية  التنافسية 

بمعدل أسرع من نفقاتها في تعظيم الفائض الثنائي. وعلى 

فيها  سجلت  التي  التجارية  للموازين  فبالنسبة  العكس، 

التجاريين  شركائها  مع  البداية،  في  تجاريا  عجزا  الصين 

مثل كوريا وماليزيا، كان لنمو الإنفاق على الواردات التي 

بنمو  مقارنة  أكبر  تأثير  كثيرا  أعلى  أولية  مستويات  بلغت 

العرض، مما أدى إلى تفاقم العجز الثنائي.

الولايات المتحدة والصين،  التجاري بين  الميزان  20 ولكن في حالة   ,20

التجارة كان محدودا نسبيا في عام 1995  تجدر الإشارة إلى أن حجم 

)انظر الشكل البياني 1-4(.

21, 21 يعزى ذلك من الناحية الفنية إلى الصيغة الضربية للتفاعلات فيما 

بين مختلف محددات التجارة الثنائية.

22, 22 يلقي القسم بعنوان »دور العوامل الاقتصادية الكلية« نظرة أقرب 

على الدوافع وراء هذه العوامل الاقتصادية الكلية. 

· في 	 المساهم  هي  الخارجية  الكلية  الاقتصادية  العوامل 

الشريكة. وكما في حالة  البلدان  والناتج في  الإنفاق  تطور 

هيكل  فإن  المحلية،  الكلية  الاقتصادية  العوامل  مساهمة 

موازين  تغيرات  تحديد  في  مهم  دور  له  الأولي  التجارة 

المثال،  سبيل  على  ألمانيا  حالة  ففي  الثنائية.  التجارة 

ساهمت العوامل الاقتصادية الكلية الخارجية في فوائضها 

الناتج  من  أسرع  بمعدل  الإنفاق  نمو  يعكس  مما  الثنائية، 

ألمانيا  سجلته  الذي  الأولي  والفائض  الشريكة  البلدان  في 

مع شركائها.

القطاعي  التكوين  في  التغيرات  القطاعي:  التخصص  دور 

العديد  به في  يستهان  دور لا  لها  الإجماليين  والعرض  للطلب 

23 وبوجه عام، فإن التأثير الإيجابي 

من الاختلالات الثنائية.23

التي  القطاعات  أن  منه  يتضح  الثنائية  التجارة  موازين  على 

سجل فيها بلد ما صادرات كبيرة في البداية قد ارتفع نصيبها 

بناء  فكرة  يؤيد  مما   — الإنفاق(  في  نصيبها  )عن  الناتج  في 

أن  أو   — القائمة  النسبية  الإنتاج والميزة  البلدان على هياكل 

تراجع  قد  مرتفعا  أوليا  طلبا  البلد  فيها  التي سجل  القطاعات 

حالة  وفي  الناتج(.  في  نصيبها  )عن  الإنفاق  في  نصيبها 

العرض  في  القطاعية  التغيرات  أن  يبدو  المتحدة،  الولايات 

مع  الثنائية  موازينها  في  إيجابي  بشكل  ساهمت  قد  والطلب 

الموازين  على  نفسه  الأمر  وينطبق  واليابان.  وألمانيا  الصين 

التجارية الثنائية لألمانيا مع إيطاليا والولايات المتحدة.

دور التكاليف التجارية: بالرغم من أن انخفاضات الجمارك 

الثنائية ساهمت في نمو مستوى التجارة الإجمالية )الصادرات 

)أي  التجارية  الموازين  على  أقل  تأثيرها  كان  والواردات(، 

والواردات(.  الصادرات  بين  الفرق   — التجارة  »صافي« 

ويعكس ذلك في جزء منه حقيقة أن الجمارك كانت منخفضة 

وأن  البلدان  من  العديد  في  التسعينات  منتصف  في  بالفعل 

موازن  تأثير  لها  وكان  متبادلة  كانت  الجمارك  تخفيضات 

ساهمت  المثال،  سبيل  فعلى  الثنائية.  التجارية  الموازين  على 

في  طفيفة  إيجابية  مساهمة  الثنائية  الجمارك  في  التغيرات 

الموازين التجارية الثنائية للولايات المتحدة مع كندا والصين 

على  البلدان  هذه  فرضتها  التي  الجمارك  لأن  نظرا  والمكسيك 

السلع الأمريكية كانت تتراجع بمعدل أسرع مقارنة بالجمارك 

المفروضة من الولايات المتحدة على سلع هذه البلدان )رغم أن 

ومع  الأمريكية(.  الجمارك  من  البداية  في  أعلى  كان  مستواها 

زيادة  إلى  تلقائيا  ذلك  أدى  الأخرى،  العوامل  جميع  تساوي 

بصادرات  مقارنة  البلدان  لهذه  الأمريكية  الصادرات  في  أكبر 

هذه البلدان إلى الولايات المتحدة. فعلى سبيل المثال، لو كانت 

مستواها  عند  ظلت  الأمريكية  السلع  على  الصينية  الجمارك 

المتحدة  الولايات  بين  التجاري  العجز  لكان   ،1995 عام  في 

والصين قد تجاوز مستواه الفعلي خلال الفترة 2015-2010 

بمقدار 30 مليار دولار أمريكي في المتوسط )أي حوالي %12( 

 Joy and others ودراسة   Barattieri (2014) دراسة  راجع   23  ,23

(2018) ودراسة Boz, Li, and Zhang (2019) للاطلاع على مناقشة 
عبر  التجارية  التكاليف  وتباين  القطاعي  التخصص  بين  العلاقة  حول 

القطاعات والأرصدة الخارجية.
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انخفاض  إلى  ليؤدي  بالطبع  ذلك  يكن  ولم  التقديرات.  حسب 

بنفس القدر في الميزان التجاري الكلي للولايات المتحدة نظرا 

لأن آثار تحول مسار التجارة كانت لتؤدي إلى زيادة الصادرات 

الأمركية إلى البلدان الأخرى.

التكاليف  متوسط  في  للتغيرات  كان  عديدة،  حالات  وفي 

التجارية المفروضة على البلدان من جميع شركائها التجاريين 

الجمارك  في  بالتغيرات  مقارنة  العينة  فترة  خلال  أكبر  دور 

الأسواق  اقتصادات  أنصبة  ارتفعت  آنفا،  أشير  وكما  الثنائية. 

الوقت.  بمرور  العالمي  الناتج  من  الصين،  سيما  لا  الصاعدة، 

التجارة مع اقتصادات  البلدان إلى زيادة  وأدى ذلك في معظم 

الآخر.  البعض  مع  التجارة  وتخفيض  تلك  الصاعدة  الأسواق 

أيضا في ضوء  التجارة  أنماط  تغيرت  نفسه،  الوقت  ولكن في 

جمارك  تطبق  كانت  النمو  متسارعة  البلدان  هذه  أن  حقيقة 

متوسط  زيادة  إلى  أدى  مما  المتقدمة،  الاقتصادات  من  أعلى 

أدى  الأخرى،  العوامل  تساوي جميع  ومع  التجارية.  التكاليف 

إقبال  زيادة  إلى  التجارية  التكاليف  متوسط  في  الارتفاع  هذا 

البلدان الأقل تكلفة على التجارة مع بعضها البعض، مما ساهم 

بشكل إيجابي في كثافة التجارة بين العديد من البلدان وساعد 

حجم  اتساع   — الثنائية  التجارة  موازين  حجم  زيادة  في 

العجز في الموازين الثنائية للولايات المتحدة وزيادة الفوائض 

الثنائية لألمانيا على سبيل المثال.

في  للتغيرات  كان  الكلية،  الاقتصادية  بالعوامل  ومقارنة 

ولكن  الثنائية،  الموازين  تطور  في  أقل  دور  الثنائية  الجمارك 

بعنوان  القسم  يناقش  فكما  شأنها.  من  التقليل  عدم  ينبغي 

بمزيد  وتداعياتها«  الجمركية  التعريفات  على  أقرب  »نظرة 

الكبيرة والدائمة في  من الاستفاضة، يمكن أن يكون للتغيرات 

للعمل  الدولي  التوزيع  على  كبير  تأثير  الجمركية  التعريفات 

الطويل.  المدى  على  الكلية  الاقتصادية  والعوامل  والإنتاجية 

مفرطة  مستويات  إلى  الثنائية  الجمارك  زيادة  فإن  وبالطبع 

الارتفاع ستؤدي إلى إعاقة التجارة، سواء الثنائية أو العالمية، 

مما ستترتب عليه تداعيات جسيمة في الاقتصادات المعنية.

دور العوامل الاقتصادية الكلية

التجارة  موازين  في  التغيرات  أن  السابق  القسم  يوضح 

في  التغيرات  عن  منها  كبير  جزء  في  تنشأ  ما  لبلد  الثنائية 

الشركاء  من  كل  لدى  والإنفاق  الإنتاج  إجمالي  بين  الاختلال 

هو  المرجحة(  غير  صورته  )في  الاختلال  وهذا  التجاريين. 

هذه  من  وانطلاقا  للبلد.  الإجمالي  التجاري  الميزان  ببساطة 

دور  عن  التفاصيل  من  مزيدا  القسم  هذا  يعرض  الملاحظة، 

التجاري  الميزان  من خلال تحليل  الكلية  الاقتصادية  العوامل 

الإجمالي إلى مجموعة من الدوافع الاقتصادية الكلية المحددة، 

بما في ذلك تأثير السياسات الاقتصادية الكلية.

ومن الممكن إدخال بعض التعديلات على معادلة الجاذبية 

المعتادة على نحو يبين بصورة أوضح أن حجم الميزان التجاري 

الثنائي، في ظل افتراضات معتدلة، يتوقف على الحجم النسبي 

للميزان التجاري الإجمالي للبلدين كنسبة من إجمالي ناتجهما 

العالمي،  الاقتصاد  لحجم  بالنسبة  البلدين  وحجم  المحلي، 

هذه   2-4 الإطار  ويناقش  الثنائية.  التجارية  والكثافات 

التجارية  الموازين  في  للتغيرات  يمكن  كيف  ويوضح  العلاقة، 

التغيرات  معظم  تفسير  والصين  المتحدة  للولايات  الإجمالية 

قياس  عند  منهما. وتحديدا،  لكل  الثنائي  التجاري  الميزان  في 

مع  يتسق  نحو  على  والثنائية  الإجمالية  التجارية  الموازين 

التغيرات في حجم  يراعي  )أي على نحو  الصلة  النظريات ذات 

الشركاء التجاريين(، يتضح أن التراجع في الموازين التجارية 

المالية  الأزمة  عقب  والصين  المتحدة  للولايات  الإجمالية 

الثنائية  التجارة  ميزان  في  مماثل  بانكماش  اقترن  العالمية 

فيما بينهما.

التجاري  الميزان  في  ما  تغير  انعكاس  كيفية  وترتبط 

الكثافات  من  بمجموعة  الثنائية  موازينه  على  للبلد  الكلي 

بسيط  مثال  يلي  وفيما  الشريكة.  بالبلدان  الخاصة  التجارية 

الإجمالي  التجاري  الميزان  تراجع  لنفترض  الأمر:  هذا  لشرح 

خارجية  عوامل  بسبب  مئوية  نقطة  نصف  بمقدار  لألمانيا 

التجارية  الموازين  فإن  الأخرى،  العوامل  جميع  ثبات  مع   —
الثنائية لألمانيا مع عدد من البلدان بما فيها الصين وهولندا 

والولايات المتحدة ستنخفض بحوالي 0.1% من إجمالي الناتج 

الثنائية  التجارية  الموازين  ستنخفض  بينما  الألماني،  المحلي 

مع المملكة المتحدة وفرنسا بمقدار 0.05% من إجمالي الناتج 

24 وكلما زاد التأثير على 
المحلي الألماني )الشكل البياني 8-4(.24

مع  أعلى  تجارية  كثافة  على  إما  ذلك  دل  الثنائية،  الموازين 

ألمانيا )كما في حالة هولندا على سبيل المثال( أو نصيب أعلى 

في الناتج العالمي )كما في حالة الولايات المتحدة على سبيل 

المثال(.

ومن منظور السياسات، من المهم فهم العوامل وراء تحركات 

عن  الإجابة  ويمكن  الوقت.  مع  الإجمالية  التجارية  الموازين 

الذي  الخارجية«  الأرصدة  »تقييم  إطار  خلال  من  السؤال  هذا 

ما  لبلد  الجاري  الحساب  بين  يربط  والذي  الصندوق  يجريه 

لأن  ونظرا  الأخرى.  والدوافع  الكلية  الاقتصادية  والسياسات 

الكلي  التجاري  الميزان  من  يتألف  بلد  لأي  الجاري  الحساب 

تطبيق  الممكن  فمن  الخارج،  من  والتحويلات  الدخل  وصافي 

نموذج »تقييم الأرصدة الخارجية« أيضا على الميزان التجاري 

 25
الإنترنت(.25 4.2 على شبكة  الإلكتروني  المرفق  )راجع  مباشرة 

أربع  إلى  الخارجية«  الأرصدة  »تقييم  محددات  أهم  وتنقسم 

26
مجموعات عامة:26

التوازن  آثار  24, 24 لا ينظر هذا المثال إلا في الآثار الجزئية، ولا يغطي 

العام المهمة.

التجارية  الموازين  نسب  انحدار  هنا  المعروض  النموذج  يقدر   25  ,25

الإجمالية للبلدان إلى إجمالي ناتجها المحلي على الدوافع المعتادة التي 

يستند إليها »تقييم الأرصدة الخارجية«. ونظرا لأن الميزان التجاري ليس 

آنفا، يظل من الممكن  سوى مكون فرعي في الحساب الجاري كما أشير 

استخدام هذه الدوافع كمتغيرات تفسيرية، ولكن دورها الكمي يمكن أن 

في  التجاري  والميزان  الجاري  الحساب  انحدارات  أن  اتضح  وقد  يتغير. 

البعض  بعضها  مع  للغاية  متسقة  الخارجية«  الأرصدة  »تقييم  نموذج 

)راجع المرفق الإلكتروني 4.2 على شبكة الإنترنت(. 

26, 26 تقدر منهجية »تقييم الأرصدة الخارجية« التي يطبقها الصندوق 

مع  المتسق  الصرف  وسعر  الجاري  الحساب  مستوى   2013 عام  منذ 

الميزان  تحليل  ولكن  المرغوبة.  الكلية  الاقتصادية  والسياسات  الأسس 

السبب،  ولهذا  المرغوبة.  السياسات  يناقش  لا  هنا  المعروض  التجاري 

ولسهولة العرض، تم تقسيم المتغيرات التفسيرية المستخدمة في »تقييم 
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· العامة 	 المالية  تتضمن سياسة  الكلية.  الاقتصادية  السياسات 

)رصيد المالية العامة المعدل لمراعاة العوامل الدورية( وسياسة 

سعر الصرف )التدخلات في سوق الصرف(. ومن الممكن أيضا 

أن تؤثر تشوهات السياسة الاقتصادية الكلية )مثل تقديم الدعم 

على  الإنتاج  عمليات  أو  الصادرات  من  واسعة  مجموعة  على 

الشركاء  جميع  عبر  متماثلة  تجارية  تشوهات  إلى  يؤدي  نحو 

هذه  أن  غير  الكلية،  الاقتصادية  الاختلالات  على  التجاريين( 

البلدان  جميع  في  منهجية  بصورة  قياسها  يصعب  السياسات 

ولا يغطيها التحليل الوارد هنا صراحة.

· الائتمان: يتم رصد هذا الجانب من خلال حجم الائتمان الخاص 	

المجرد من الاتجاه العام كنسبة من إجمالي الناتج المحلي.

· الطبيعة 	 ذات  المؤقتة  العوامل  في  تتمثل  الدورية:  العوامل 

الدورية، مثل فجوة الناتج ومعدلات التبادل التجاري في السلع 

الأولية، التي ترصد التقلبات في أسعار السلع الأولية.

· الأسس الاقتصادية: تتضمن عوامل مثل المتغيرات الديمغرافية، 	

الأمان  وشبكات  والمؤسسية،  الاقتصادية  التنمية  ومستوى 

الأولية،  السلع  صادرات  على  الاعتماد  ودرجة  الاجتماعي، 

كمصدر  البلد  ودور  للبلد،  الأجنبية  الأصول  صافي  ومركز 

للأصول الآمنة والاحتياطية.

الولايات  وبتطبيق تحليل »تقييم الأرصدة الخارجية« على 

دور  يتضح  )كأمثلة(،  والصين  وألمانيا  واليابان  المتحدة 

الأرصدة الخارجية« إلى فئات مختلفة إلى حد ما عن الفئات الواردة في 

إطار »تقييم الأرصدة الخارجية« الأصلي.

تطور  في  المالية  والمتغيرات  الكلية  الاقتصادية  السياسات 

 2017-2010 الفترة  خلال  الخارجية  التجارية  الاختلالات 

)الشكل البياني 4-9(. وفي السنوات الأخيرة، ساهمت الأوضاع 

الاختلالات  من  الحد  في  الائتمان(  بحجم  )مقيسة  المالية 

تساهم  حيث  المتحدة،  الولايات  على  ذلك  وينطبق  الخارجية. 

الميزان  في  حاليا  إيجابية  مساهمة  الائتمانية  الأوضاع 

الأزمة  وقوع  قبل  الائتمانية  الطفرة  تصحيح  عقب  التجاري 

عقب  الائتماني  التوسع  أدى  حيث  والصين،  العالمية،  المالية 

الخارجي.  الفائض  وتراجع  المحلي  الطلب  زيادة  إلى  الأزمة 

ولسياسات المالية العامة دور مهم أيضا في هذا الصدد. فعلى 

سبيل المثال، أدى تشديد سياسة المالية العامة في ألمانيا إلى 

اليابان ساهم تيسير موقف المالية  فائض تجاري كبير، وفي 

العامة إلى حد ما في موازنة المركز التجاري الخارجي. وتتخذ 

المالية العامة في الولايات المتحدة موقفا توسعيا نسبيا عقب 

الميزان  في  الأخرى  التحسنات  يوازن  العالمية  المالية  الأزمة 

المالية  الدفعة  تؤدي  أن  مستقبلا  المتوقع  ومن  التجاري، 

 27
أكبر.27 بدرجة  التجاري  العجز  ارتفاع  إلى  الأخيرة  التنشيطية 

ومن بين الدوافع الأخرى، لم يكن للتدخلات في سوق الصرف 

التعريف  حسب  هنا  الصين  في  العامة  المالية  مساهمة  تحسب   27  ,27

الرسمي والقانوني للقطاع الحكومي. ولكن هذه المساهمة ستكون سالبة 

الشكل البياني ٤-٨: تأثير تدهور الميزان التجاري 

الإجمالي لألمانيا على أرصدة ثنائية مختارة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي الألماني)

الصين فرنسا

المصادر: قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند المسميات الواردة في الشكل البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية 

لتوحيد المقاييس. ويوضح الشكل البياني تأثير تراجع الميزان التجاري الإجمالي لألمانيا كنسبة من 

إجمالي الناتج المحلي بمقدار ٠٫٥ نقطة مئوية على أرصدة ثنائية مختارة.
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة 

لتوحيد المقاييس.

١ تــم حســاب المســاهمات مــن خــلال تقديــر انحــدار نســبة الميــزان التجــاري لإجمــالي النــاتج المحلــي للبلــدان 

على المتغيرات المعتادة التي يستخدمها صندوق النقد الدولي في «تقييم الأرصدة الخارجية».

الشكل البياني ٤-٩: مساهمات الدوافع الاقتصادية الكلية في 
الموازين التجارية الإجمالية، متوسط الفترة ٢٠١٠-٢٠١٧ ١

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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كما  الإجمالية،  التجارية  الموازين  على  محدود  تأثير  سوى 

توقفت هذه التدخلات بدرجة كبيرة في الصين خلال السنوات 

مكونا  المتوسط  في  الدورية  العوامل  شكلت  بينما  الأخيرة، 

سالبا كبيرا في جميع البلدان، عدا اليابان. ومن بين مجموعة 

إلى  التقديرات  تشير  الاقتصادية،  بالأسس  المرتبطة  الدوافع 

وفرص  النمو  لآفاق  بديل  مؤشر  وهو   — التنمية  مستوى  أن 

التجاري  الميزان  في  موجبة  مساهمة  ساهم   — الاستثمار 

حالة  في  سالبة  ومساهمة  المتقدمة،  للاقتصادات  الإجمالي 

الصين، وهو ما يتسق مع فكرة تدفق السلع والخدمات »نزولا« 

الصاعدة.  الأسواق  اقتصادات  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  من 

علاوة على ذلك، تساهم المتغيرات الديمغرافية مساهمة سالبة 

عملية  مراحل  بآخر  تمر  التي  للبلدان  التجاري  الميزان  في 

كبيرة  المفسرة  غير  المتبقية  القيمة  تعد  وأخيرا،   28

الشيخوخة.28

للغاية، ويتسق ذلك مع نموذج الانحدار الأصلي المستخدم في 

المتبقية  القيمة  أن  المرجح  ومن  الخارجية«.  الأرصدة  »تقييم 

الكلية  الاقتصادية  التشوهات  دور  منها  عوامل،  عدة  تعكس 

يستند  التي  الدوافع  ضوء  في  مباشرة  تفسيرها  يمكن  لا  التي 

التشوهات  هذه  وتتضمن  الخارجية«.  الأرصدة  »تقييم  إليها 

الإنتاج  عمليات  على  المقدم  الدعم  مثل  العرض،  سياسات 

وقد  الإجمالي.  العرض  على  تؤثر  التي  التنظيمية  والسياسات 

على  )راجع  الصين  حالة  في  السياسات  هذه  أهمية  إلى  أشير 

الخارجي  القطاع  وتقرير   IMF 2011, 2017b المثال  سبيل 

29

لعام 2017(.29

الاقتصادية  العوامل  دور  من  للتحقق  إضافية  وكخطوة 

الإطار  يناقش  الخارجية،  الاختلالات  في  الإجمالية  الكلية 

4-3 العلاقة بين الموازين التجارية الثنائية والإجمالية خلال 

التجاري.  العجز  في  كبيرة  تصحيحات  تشهد  التي  الفترات 

في  الكبيرة  التجريبية  التغيرات  أن  إلى  الإطار  هذا  ويتوصل 

في  مماثلة  بتغيرات  تقترن  ما  عادة  الكلية  التجارية  الموازين 

العلاقات التجارية الثنائية للبلد، والعكس غير صحيح. أي أن 

تؤدي  لا  معينة  ثنائية  موازين  عجز  الكبيرة في  التصحيحات 

على الأرجح وفق التعريف الاقتصادي )»الأوسع نطاقا«( لقطاع الحكومة 

العامة الذي يستخدمه خبراء صندوق النقد الدولي.

28, 28 يُتوقع أن تتدفق السلع والخدمات »نزولا« من الاقتصادات المتقدمة 

ما  وهو  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  جانب  من  الاستثمارات  لزيادة 

يفسر إشارة مساهمة مستوى التنمية في الميزان التجاري. وتتسق هذه 

النتيجة مع نتائج نموذج الانحدار الأصلي القائم على الحساب الجاري 

المستخدم في »تقييم الأرصدة الخارجية«. غير أنه بينما يتوصل »تقييم 

تساهم  الديمغرافية  المتغيرات  أن  إلى  الأصلي  الخارجية«  الأرصدة 

المرحلة  في  تعد  التي  البلدان  في  الجاري  الحساب  في  موجبة  مساهمة 

الأخيرة من عملية الشيخوخة، تساهم هذه المتغيرات مساهمة سالبة في 

نموذج الانحدار القائم على الميزان التجاري. وهذا أمر بديهي نظرا لأن 

الشيخوخة يتوقع أن تؤدي إلى زيادة حساب صافي الدخل لبلد ما نتيجة 

الخارج.  التي سبقت مراكمتها في  الأجنبية  الأصول  العائد على صافي 

وفي الوقت نفسه، يتراجع الميزان التجاري نظرا لأن جزءا من هذا الدخل 

يعاد توطينه لاحقا واستهلاكه من جانب سكان في سن الشيخوخة.

»تقييم  في  المستخدمة  الدوافع  قائمة  تتضمن  لا  أعم،  بوجه   29  ,29

مشكلة  يمثل  لا  الخيار  وهذا  الجمركية.  التعريفات  الخارجية«  الأرصدة 

أن  أيضا  ندرك  أن  المهم  ومن  نسبيا.  منخفضة  الجمارك  دامت  ما 

السياسات الاقتصادية الكلية التي ترصدها مباشرة الدوافع التي يقوم 

أخرى  لتشوهات  استجابة  تكون  قد  الخارجية«  الأرصدة  »تقييم  عليها 

على المستوى الكلي.

بالضرورة إلى تصحيحات كبيرة في الموازين التجارية الكلية 

)الشكل البياني 4-10(، مما يشير إلى أن التغيرات الكبيرة في 

في  تؤدي،  ما  عادة  ما  لبلد  الثنائية  التجارية  الموازين  أحد 

تعويض  إلى  الكلية،  الاقتصادية  الأوضاع  تغير  عدم  حالة 

التصحيحات في الموازين الثنائية الأخرى.

نظرة أقرب على التعريفات الجمركية 

وتداعياتها

الأثر  فإن  الآن،  حتى  التحليل  إليها  توصل  التي  للنتائج  وفقا 

نسبيا  محدود  التجارية  الموازين  على  الجمركية  للتعريفات  المباشر 

المناقشات  أشارت  كما  ولكن  الكلية.  الاقتصادية  بالعوامل  مقارنة 

التعريفات الجمركية من  والدائمة في  الكبيرة  التغيرات  فإن  السابقة، 

للعمل،  الدولي  التوزيع  التأثير على تشكيل  الأطول  المدى  شأنها على 

المحلية  والإنتاجية  الاستثمارية  هياكلها  تعدل  الشركات  لأن  نظرا 

قيمة  سلاسل  في  نفسها  تنظيم  خلال  من  ذلك  في  بما  والدولية، 

عالمية. وبالفعل فقد اقترن تراجع الجمارك وتكلفة النقل والاتصالات 

منذ منتصف التسعينات بزيادة كبيرة في حجم المشاركة في سلاسل 

القيمة العالمية المعقدة، والتي يقصد بها — بصورة مبسطة — نسبة 

الصادرات التي تعبر حدودين على الأقل )الشكل البياني 4-11(. لذلك 

فإن التغيرات في الجمارك يمكن أن تنشأ عنها انعكاسات مهمة على 

خلال فترات انعكاس مسار العجز التجاري الكلي

خارج فترات انعكاس مسار العجز التجاري الكلي

٪٢

أقل انخفاض يلزم تحقيقه في نسبة عجز موازين التجارة الثنائية إلى إجمالي الناتج 

المحلي حتى يمكن اعتباره انعكاسا كبيرا في مسار عجز موازين التجارة الثنائية

٪٢,٥ ٪٣
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المصدر: قاعدة بيانات إحصاءات وجهة التجارة، صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: راجــع الإطــار ٤-٣ للاطــلاع علــى تعريــف فتــرات الانعــكاس الكبيــر في مســار عجــز موازيــن 

التجارة الكلية والثنائية. وتوجد ٩٢ فترة انعكاس في مسار عجز التجارة الكلية.

الشكل البياني ٤-١٠: فترات انعكاس مسار عجز موازين 

التجارة الثنائية
(عدد الفترات)
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دراسة  توصلت  المثال،  سبيل  فعلى   30
والتوظيف.30 والناتج  الإنتاجية 

في  الجمركية  التعريفات  تخفيض  أن  إلى   Amiti and others (2017)
 — العالمية  التجارة  منظمة  إلى  انضمامها  مع  بالتزامن   — الصين 

الشركات الصينية،  إنتاجية  أدى إلى تراجع تكلفة المدخلات، وزيادة 

ظل  في  المتحدة  الولايات  إلى  التصدير  في  المشاركة  نطاق  واتساع 

تراجع عدم اليقين بشأن الجمارك الأمريكية. 

الإنتاج من خلال  لعمليات  العالمي  التكامل  زيادة  وتفسح 

سلاسل القيمة العالمية المجال لمزيد من التخصص والإنتاجية 

التداعيات  خطر  زيادة  إلى  نفسه  الوقت  في  تؤدي  ولكنها   —
والحروب  الجمارك  ارتفاع  خلال  من  ذلك  في  بما  الدولية، 

الوسيطة  المدخلات  تستخدم  الشركات  دامت  وما   31

التجارية.31

النتائج  متغيرات  على  للجمارك  التجريبية  الآثار  مسألة  ترتبط   30  ,30

المثال  سبيل  على  )راجع  الدراسات  من  كبيرة  بمجموعة  الاقتصادية 

Topalova and Khan� ودراسة   ،Amiti and Konings 2007 	دراسة 

 Furceri and ودراسة ،Ahn and others 2016 ودراسة ،delwal 2011
على   4.3 الإلكتروني  المرفق  إلى  الرجوع  أيضا  ويمكن   ،)others 2018
دراسة  وتناقش  الموضوع.  حول  مناقشة  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة 

Criscuolo and Timmis (2017) العلاقة بين سلاسل القيمة العالمية 
والإنتاجية. 

قدر  للحد  الإنتاجية  هياكلها  لتغيير  وقتا  الشركات  تستغرق   31  ,31

هذه  تزداد  أن  الممكن  ومن  الجمارك.  ارتفاع  تداعيات  من  الإمكان 

يدفع  السياسات، مما  بشأن  اليقين  عدم  بسبب  المدى  التكاليف قصيرة 

الشركات إلى تأجيل قراراتها الاستثمارية. 

من قطاعات وبلدان أخرى، يمكن أن تؤثر الجمارك المفروضة 

في هذه القطاعات والبلدان على تكاليفها الإنتاجية. وغالبا ما 

على  الجمارك  )أي  القيمة  سسلسة  أعلى  الجمارك  تأثير  يكون 

في  مباشرا  المباشرين(  غير  أو  المباشرين  المدخلات  موردي 

تنشأ  أن  أيضا  يمكن  ولكن  الوسيطة.  المدخلات  استيراد  حالة 

وينطبق  أخرى.  وبلدان  قطاعات  خلال  من  مباشرة  غير  آثار 

على الجمارك أسفل سلسلة القيمة )أي الجمارك المفروضة من 

جانب المستخدمين المباشرين أو غير المباشرين لإنتاج البلد( 

التي  فالشركات  القيمة.  سلسلة  أعلى  الجمارك  على  ينطبق  ما 

جديدة  جمارك  يفرض  بلد  أو  قطاع  إلى  الوسيطة  السلع  تبيع 

يمكن أن تتأثر من خلال تراجع الطلب من المستهلكين. وأخيرا، 

يمكن أن يكون للجمارك تأثير حتى على البلدان التي لا يوجد 

ارتباط مباشر بينها وبين الطرفين المعنيين. فالأسعار النسبية 

تؤثر على التجارة على جميع المستويات، وينطبق الأمر نفسه 

على الجمارك النسبية. لذلك فإن تغير الجمارك المفروضة على 

المنافسين يمكن أن يؤثر على التنافسية الدولية للشركة والطلب 

حيث  التجارة،  مسار  لتحول  فكرة مماثلة  وهي  إنتاجها،  على 

إلى  التجاريين  الشركاء  أحد  سلع  على  جمارك  فرض  يؤدي 

تحول الطلب إلى سلع شريك تجاري آخر لا تخضع لأي جمارك.

قياس التداعيات الجمركية

التوظيف  ومستويات  الإنتاج  على  الجمارك  تأثير  هو  ما 

سلاسل  في  المشاركة  الشركات  على  وبالتالي  والإنتاجية، 

القيمة العالمية محليا ودوليا؟ تم وضع أربعة مقاييس لقياس 

32

مختلف آثار الجمارك:32

· الجمارك على عمليات الإنتاج الرئيسية هي متوسط الجمارك 	

من  كنسبة  الوسيطة  المدخلات  على  المفروضة  التراكمية 

تكلفة  على  الجمارك  تأثير  متوسط  وتعكس  القطاع.  إنتاج 

المدخلات-المخرجات  باستخدام مصفوفة  الإنتاج. وتحسب 

العالمية التي يقاس حجم فرادى عناصرها كنسبة من إنتاج 

القطاع المعني. 

· الجمارك الحمائية المحلية تعكس متوسط الجمارك )المرجحة 	

إنتاج  تنافس  التي  الواردات  على  المفروضة  بالواردات( 

الأغلب  مباشرا في  تأثيرا  مستواها  وسيؤثر  المحلي.  القطاع 

على الطلب المحلي على إنتاج القطاع.

· الجمارك على العمليات المتممة للإنتاج هي متوسط الجمارك 	

التراكمية التي تفرض على منتجات القطاع عند تصديرها إما 

القطاعات والبلدان  أو بطريق غير مباشر من خلال  مباشرة 

)التي تستخدم المنتجات الوسيطة(. وعلى غرار الجمارك على 

العمليات  على  الجمارك  تحسب  الرئيسية،  الإنتاج  عمليات 

المدخلات-المخرجات  مصفوفة  باستخدام  للإنتاج  المتممة 

العالمية التي تقاس كنسبة من إنتاج القطاع المعني. ويؤثر 

مستواها على الطلب الدولي على إنتاج القطاع.

الرئيسية  الإنتاج  عمليات  على  الجمارك  مقياسي  وضع  تم   32  ,32

والعمليات المتممة للإنتاج استنادا إلى التفسير النظري الوارد في دراسة 

Rou� وإلى دراسة Vandenbussche, Connell, and Simons (2017))
zet and Miroudot (2013) فيما يتصل بالتنفيذ العملي. راجع المرفق 

الإلكتروني 4.3 على شبكة الإنترنت للاطلاع على مزيد من التفاصيل.

متوسط المشاركة في سلاسل 

القيمة العالمية

متوسط الجمارك (المقياس الأيمن)

الميــدان  والتنميــة في  التعــاون  لــدى منظمــة  المضافــة  القيمــة  التجــارة في  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الاقتصــادي، وقاعــدة بيانــات حلــول التجــارة العالميــة المتكاملــة لــدى البنــك الــدولي، وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المشــاركة في سلاســل القيمــة العالميــة يقصــد بهــا المشــاركة الأماميــة والخلفيــة في سلاســل 

القيمــة العالميــة كنســبة مــن مجمــوع الصــادرات. يعــرض الشــكل البيــاني التعريفــات الجمركيــة المفروضــة 

على قطاعات الزراعة والتعدين والصناعة التحويلية.

١ تــم اســتنباط بيانــات الفتــرة ٢٠١٢-٢٠١٥ اســتنادا إلى قاعــدة بيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة 
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· المتوسط 	 تعكس  التجارة  مسار  تحول  إلى  المؤدية  الجمارك 

جميع  على  الشريكة  البلدان  تفرضها  التي  للجمارك  المرجح 

الموردين الآخرين بخلاف قطاع البلد المعني. وتكون الأوزان 

النسبية دالة لأهمية البلد المصدر والبلد المستورد.

ويشير التحليل التجريبي — الذي يستند إلى مجموعة كبيرة من 

بيانات السلاسل الزمنية المقطعية تغطي 35 بلدا و13 من قطاعات 

الصناعة التحويلية، مع استبعاد تأثير التغيرات الاقتصادية الكلية 

— إلى  ذات الخصوصية القطرية وخصائص البلدان-الصناعات 

أن الجمارك لها تأثير دال إحصائيا إلى جانب آثارها الاقتصادية 

الكبيرة على سلسلة القيمة وتأثيرها الأفقي على القيمة المضافة 

الحقيقية والتوظيف والإنتاجية )الجدول 4-1، والمرفق الإلكتروني 

4.3 على شبكة الإنترنت(.
الجمارك  تأثير  أولا،  التحليل.  من  مهمتان  نتيجتان  وتتضح 

والإنتاجية  الناتج  على  الإنتاج  سلسلة  وأسفل  أعلى  المفروضة 

يتجاوز تأثير الحماية المحلية لقطاع ما. وتنتج عن الجمارك على 

آثار سلبية  للإنتاج  المتممة  والعمليات  الرئيسية  الإنتاج  عمليات 

أن  فكرة  مع  يتسق  ما  وهو  المضافة،  القيمة  على  إحصائيا  دالة 

هذه الجمارك تؤدي إما إلى زيادة تكلفة المدخلات )الجمارك على 

أو إلى تراجع الطلب الدولي على إنتاج  الرئيسية(  عمليات الإنتاج 

تتراجع  كذلك  للإنتاج(.  المتممة  العمليات  على  )الجمارك  القطاع 

كبيرة  بدرجة  الإنتاج  لعوامل  الكلية  والإنتاجية  العمالة  إنتاجية 

نتيجة ارتفاع التعريفات على عمليات الإنتاج الرئيسية والعمليات 

المتممة للإنتاج نظرا لأنها إما تزيد من تكلفة المدخلات الأجنبية 

من  المحقق  الحجم  مردود  من  الاستفادة  إمكانية  من  تحد  أو 

المشاركة في الأسواق الدولية. وعلى العكس، يبدو أن الجمارك التي 

تأثير كبير،  لها  المنتجين المحليين ليس  تهدف إلى زيادة حماية 

يعكس  وقد  التوظيف.  مستويات  على  طفيف  سلبي  تأثير  بخلاف 

تراجع  عن  الناتجة  السلبية  الآثار  من  كبير  جانب  موازنة  ذلك 

المنافسة بفضل زيادة الحصة السوقية للموردين المحليين. وثانيا، 

المؤدية  الجمارك  وتؤثر  التجارة.  مسار  تحول  على  شواهد  توجد 

على  إحصائيا  ودال  إيجابيا  تأثيرا  التجارة  مسار  تحول  إلى 

الشركات،  أن  القيمة المضافة والتوظيف، وهو ما يتسق مع فكرة 

المفروضة  الجمارك  من  تستفيد  أن  يمكن  القطاعات،  وبالتالي 

العمالة  إنتاجية  إلى  يمتد  لا  التأثير  هذا  أن  غير  المنافسين.  على 

تأثير  أي  عليهما  يقع  اللتين لا  الإنتاج  لعوامل  الكلية  والإنتاجية 

دال إحصائيا نتيحة الجمارك المؤدية إلى تحول مسار التجارة.

نماذج محاكاة توضيحية للآثار الناتجة عن 

التغيرات الجمركية

يمكن أن توضح نماذج المحاكاة الدلالة الاقتصادية للآثار 

البلدان من  التغيرات الجمركية على مختلف  وتأثير  التقديرية، 

الذي  التجريبي  النموذج  مع  واتساقا  القنوات.  مختلف  خلال 

الجزئي  التوازن  آثار  نماذج المحاكاة  سبقت مناقشته، توضح 

ولا تغطي أي قنوات بخلاف الآثار التجارية المباشرة )مثل عدم 

 33
المالية(.33 والأوضاع  الثقة  وتأثير  السياسات  بشأن  اليقين 

نماذج  باستخدام  مختلفا  نهجا  لاحقا  الفصل  هذا  ويناقش 

التوازن العامة.

تأثير زيادة التكامل على التداعيات الجمركية

جعل  إلى  العالمية  القيمة  سلاسل  في  التكامل  زيادة  أدت 

المتممة  والعمليات  الأساسية  الإنتاج  عمليات  على  الجمارك 

مما  النسبية،  الجمركية  التغيرات  تجاه  حساسية  أكثر  للإنتاج 

نقطة  بمقدار  الجمارك  فزيادة  التغيرات.  هذه  تأثير  من  زاد 

مئوية في جميع البلدان سيكون تأثيره السلبي في الوقت الحالي 

34 كذلك ازداد 

أكبر منه في عام 1995 )الشكل البياني 12-4(.34

التأثير السلبي للزيادات الجمركية الاسمية على القيمة المضافة 

الحقيقية في جميع البلدان، ولكن بدرجات متفاوتة. فبالنسبة 

واليابان،  الصين  أقل في  ألمانيا وكوريا، وبدرجة  لبلدان مثل 

ومندمجة  كبيرة  تحويلية  صناعة  قطاعات  تمتلك  بلدان  وهي 

33, 33 يساعد إدراج الآثار الثابتة المختلفة في النموذج المقدر على التحديد 

الكلية  الاقتصادية  التغيرات  استبعاد  الجمارك من خلال  لتأثير  الدقيق 

ذات الخصوصية القطرية أو الخصائص الثابتة لبلد-قطاع معين. ولكن 

من المحاذير التي يتعين مراعاتها أن احتواء هذه التغيرات والخصائص 

يجعل المعامِلات المقدرة لا تعكس سوى آثار التوازن الجزئي. فعلى سبيل 

الجمركية  للزيادات  العام  التوازن  آثار  النموذج  هذا  يعكس  لا  المثال، 

التغيرات  معظم  كانت  الماضي،  الصرف. وفي  سعر  على  النطاق  واسعة 

في الجمارك النسبية ناتجة عن تراجع الجمارك. ومن حيث المبدأ، يمكن 

أن يختلف تأثير زيادة الجمارك عن تأثير انخفاضها، حتى على المدى 

المتوسط إلى الطويل، ولكن هذا التفاوت المحتمل لا يناقشه هذا الفصل.

اللازمة،  للبيانات  الدوري  النشر  وعدم  البيانات  لمتطلبات  نظرا   34  ,34

نماذج المحاكاة.  إجراء  استخدامها في  آخر سنة يمكن  فإن 2011 هي 

غير أن النتائج تعكس صورة تقريبية جيدة عن الروابط في الوقت الحالي 

نظرا لأن الجزء الأكبر من زيادة الاندماج في سلسلة القيمة العالمية حدث 

المحاكاة  نماذج  وتستخدم   .)11-4 البياني  الشكل  )انظر   2011 قبل 

الآثار  تغير  فإن  لذلك  بالكامل.  العينة  مستوى  على  المقدرة  المعامِلات 

يعكس تغير الأوزان، لا سيما زيادة تكامل عمليات الإنتاج التي تعكسها 

مصفوفة المدخلات-المخرجات العالمية.

الجدول 4-1: إشارة آثار الجمارك على المتغيرات الاقتصادية ودلالتها

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

الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاجإنتاجية العمالةعدد الموظفينالقيمة المضافة الحقيقية

––––الجمارك على عمليات الإنتاج الرئيسية
+––+الحماية المحلية

––––الجمارك على العمليات المتممة للإنتاج
–+++الجمارك المؤدية إلى تحول مسار التجارة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغيرات التابعة يعبر عنها باللوغاريتم الطبيعي. ويتم تجميع الأخطاء على مستوى البلدان-القطاعات. دلالة الأنماط: الأبيض غير دال عند مستوى 10%، واللون الفاتح دال 

عند مستوى 10%، واللون المتوسط دال عند مستوى 5%، واللون القاتم دال عند مستوى 1%، واللون الأخضر يدل على المعامِلات الموجبة، واللون الأحمر يدل على المعامِلات السالبة.
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هذه  حجم  ازداد  العالمية،  القيمة  سلاسل  في  كبيرة  بدرجة 

الآثار كنسبة من إجمالي الناتج المحلي الكلي. وبالنسبة لكندا 

والولايات المتحدة اللتين تمتلكان قطاعي صناعة تحويلية أقل 

حجما وتطورا من حيث التكامل العالمي، تكون الآثار أقل عادة.

تداعيات الجمارك الثنائية

تعميما  وأقل  تمييزية  أكثر  الجمركية  التغيرات  تكون  عندما 

البلدان، تتغير الأهمية النسبية لمختلف المقاييس الجمركية،  عبر 

التي تمثل طرفا  للبلدان  التجارة قوة مهمة  ويصبح تحول مسار 

بمقدار  الجمركية  التعريفة  ترتفع  عندما  ذلك  ويتضح  ثالثا. 

المتحدة  والولايات  الصين  بين  التجارة  على  واحدة  مئوية  نقطة 

التأثير  يقع  الحالة،  هذه  ففي   .)12-4 البياني  الشكل  )انظر  فقط 

من  كلاهما  وتتضرران  المتحدة  والولايات  الصين  على  الأكبر 

وكذلك  للإنتاج  المتممة  العمليات  جمارك  وتؤثر   35
التغير.35 هذا 

 — — ولكن بدرجة أقل قليلا  الرئيسية  جمارك عمليات الإنتاج 

تأثير  يكون  المتحدة،  الولايات  أما في  الصين.  على  بالغا  تأثيرا 

الواردات  أهمية نظرا لأن  أكثر  الرئيسية  الإنتاج  جمارك عمليات 

الوسيطة من الصين لها دور أكبر نسبيا. ويتضح من ذلك الضرر 

تستهدف  عندما  تفرضها  التي  بالبلدان  الجمارك  تلحقه  الذي 

خلال  من  وثيقة  تكاملية  علاقات  بها  تربطها  التي  البلدان  بها 

يوازن  ثالثا،  تمثل طرفا  التي  للبلدان  وبالنسبة  العرض.  سلاسل 

مع  الروابط  عن  الناتجة  السلبية  التداعيات  التجارة  مسار  تحول 

فاليابان  القيمة.  سلسلة  إطار  في  المتحدة  والولايات  الصين 

وكوريا اللتان توردان مدخلات للصين تتأثران بجمارك العمليات 

المتممة للإنتاج ولكنهما تستفيدان أيضا من تحول مسار التجارة. 

وتزداد الأهمية النسبية لتحول مسار التجارة بالدرجة الأكبر في 

كندا حيث يكون الأثر الكلي موجبا على الأرجح.

وقد ركز التحليل حتى الآن على الآثار القطاعية المحدودة 

المحلية  الآثار  منها  آثار  عدة  واستبعد  للجمارك،  المباشرة 

من  الجمارك  عن  ينتج  عما  تنشأ  التي  الإضافية  والدولية 

أو  التوظيف  مستويات  أو  الإنتاجية  في  إجمالية  تغيرات 

الناتج. ولفهم آثار التوازن العام العالمي بشكل أفضل، نحاكي 

والصين  المتحدة  الولايات  بين  افتراضيا  كبيرا  تجاريا  نزاعا 

باستخدام ثلاثة مناهج مختلفة لإعداد النماذج يركز كل منها 

خلالها  من  تنتقل  التي  القنوات  من  مختلفة  مجموعة  على 

الصين  أن  إلى  النتائج  وتشير   .)4-4 )الإطار  الجمركية  الآثار 

والولايات المتحدة تشهدان الخسائر الأكبر على الإطلاق نتيجة 

الزيادات الجمركية المتبادلة بسبب انهيار التجارة الثنائية — 

إمكانية الإحلال سوى بصورة جزئية من مصادر أخرى  دون 

— وتراجع العائد على رأس المال نتيجة التشوهات الجمركية. 
إلى  الصين  صادرات  إحلال  إلى  التجارة  مسار  تحول  ويؤدي 

الأكبر،  بالدرجة  وكندا  المكسيك  وتستفيد  المتحدة:  الولايات 

وبين  بينهما  التجارية  العلاقات  وعمق  المسافة  قرب  بسبب 

الولايات المتحدة، كما تستفيد بلدان شرق آسيا إلى حد ما. وفي 

الوقت نفسه، تستورد هذه البلدان مزيدا من السلع الوسيطة من 

التجارة  مستوى  يتراجع  وبينما  البلدان.  من  وغيرها  الصين 

الثنائية بين الصين والولايات المتحدة بدرجة كبيرة، لا يطرأ 

الإجمالي  التجاري  الميزان  على  اقتصادية  دلالة  ذي  تغير  أي 

في أي من البلدين. وتشهد البلدان الأخرى تداعيات اقتصادية 

كلية محدودة بوجه عام، ولكن التداعيات القطاعية تكون أشد 

وتحديدا،  العالمية.  القيمة  سلاسل  تنظيم  إعادة  بسبب  وطأة 

الطاقة  مسار  في  الطويل  المدى  على  ضخمة  تحولات  تطرأ 

الإنتاجية للصناعة التحويلية من الصين )والولايات المتحدة( 

إلى المكسيك وكندا وشرق آسيا )الشكل البياني 4-13(. وتترتب 

في  الوظائف  في  كبيرة  خسائر  القطاعية  التحولات  هذه  على 

قطاعات معينة، لا سيما في الصين والولايات المتحدة.

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  أقل  تكلفة  المتحدة  الولايات  تواجه   35  ,35

التحويلية  الصناعة  لقطاع  نسبيا  الأقل  الوزن  يعكس  ما  وهو  المحلي، 

القيمة المضافة  التغير في  الأمريكي، ولكن  الناتج المحلي  الأمريكي في 

نفسها في قطاع الصناعة التحويلية أكبر إلى حد ما في الولايات المتحدة 

منه في الصين.

الجمارك المؤدية إلى تحول مسار التجارة الحماية المحلية

الجمارك على العمليات المتممة للإنتاج الجمارك على عمليات الإنتاج الرئيسية
ا�موع

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة 

لتوحيد المقاييس.

١ يوضح الشكل البياني التغير في التداعيات الجمركية في نموذج المحاكاة خلال الفترة من سنة ١٩٩٥ 

نقــص  بســبب  المحــاكاة  نمــوذج  في  اســتخدامها  يمكــن  التــي  الأخيــرة  الســنة  وهــي   ،٢٠١١ ســنة  إلى 

البيانات. وتعكس سنة ٢٠١١ صورة تقريبية جيدة عن الروابط داخل سلسلة القيمة العالمية في الوقت 

الحالي نظرا لأن الجزء الأكبر من زيادة الاندماج في سلسلة القيمة العالمية حدث قبل ٢٠١١.

الشكل البياني ٤-١٢: شرح تأثير تغير الجمارك على 

القيمة المضافة الحقيقية
(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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١- زيادة الأثر الناتج عن ارتفاع التعريفة الجمركية بمقدار 
       نقطة مئوية واحدة في جميع البلدان١

٢- الأثر الناتج عن زيادة الجمارك المتبادلة بين الصين 

       والولايات المتحدة بمقدار نقطة مئوية واحدة

كندا الصين ألمانيا فرنسا المملكة 
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لها  تشير  التي   — التجارة  مسار  تحول  آثار  من  ويتضح 

نتائج التحليل التجريبي القطاعي ونماذج محاكاة آثار التوازن 

العام — أن محاولات استهداف ميزان تجاري ثنائي واحد من 

خلال الجمارك أو التشوهات الأخرى ستقابلها تغيرات موازنة 

أوضاع  ظل  وفي  آخرين.  شركاء  مع  التجارية  الموازين  في 

التجارية  الموازين  تغيرات  تؤدي  لا  معينة،  كلية  اقتصادية 

التجاري  الميزان  في  دائمة  تغيرات  إلى  الأرجح  على  الثنائية 

الكلي. وأخيرا، بالرغم من أن بعض البلدان الأخرى قد تستفيد 

الصين  بين  التجارية  الحرب  فإن  التجارة،  مسار  تحول  من 

عدم  درجة  زيادة  أيضا  عليها  ستترتب  المتحدة  والولايات 

اليقين وتداعيات سلبية على مستويات الثقة وتشديد الأوضاع 

المالية العالمية، مما ستكون له آثار سلبية على معظم البلدان 

)الفصل الأول من عدد أكتوبر 2018 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي(. لذلك فإن معظم البلدان ستواجه أوضاعا متردية على 

الأرجح حتى وإن استفاد البعض من تحول مسار التجارة.

النتائج

الاختلالات  أن  إلى  بقوة  الفصل  هذا  في  الواردة  النتائج  تشير 

تؤدي  لا  بينما  الثنائي،  المستوى  على  تنعكس  ما  عادة  الإجمالية 

الاختلالات الثنائية إلى أي تداعيات تذكر على المستوى الإجمالي — 

وما لم تتغير الأوضاع الاقتصادية الكلية، فإن محاولات التأثير على 

ميزان تجاري ثنائي بعينه تؤدي على الأرجح إلى تغيرات موازنة في 

موازين تجارية ثنائية أخرى، ويظل الميزان التجاري الكلي ثابتا دون 

تغيير بالتالي.

الكلية  الاقتصادية  للعوامل  كان  الماضيين،  العقدين  وخلال 

مسار  وكان  الثنائية.  الموازين  في  التغيرات  تفسير  في  أساسي  دور 

النسبية  التغيرات  كبيرة في ضوء  بدرجة  يتحدد  الثنائية  الاختلالات 

الشريكين  البلدين  في  والطلب  العرض  بين  المحلية  الاختلالات  في 

— كما يتضح من خلال الميزان التجاري الكلي لكل منهما. وعكست 
العوامل الاقتصادية الكلية مجموعة من الدوافع، بما في ذلك العوامل 

المالية  سياسات  مثل   — الكلية  الاقتصادية  والسياسات  الأساسية، 

وسياسات  الصرف  سعر  وسياسات   — الائتمانية  والدورات  العامة 

العرض في بعض الحالات. 

للتوزيع  أيضا  انعكاسا  الثنائية  الموازين  تعد  نفسه،  الوقت  وفي 

التجارة. وقد  للعمل والمنافع الاقتصادية المتحققة من خلال  الدولي 

أتاح تراجع الجمارك والتكاليف التجارية الأخرى نمو سلاسل القيمة 

النسبية،  ميزتها  حسب  أكبر  بصورة  البلدان  وتخصص  العالمية، 

وتوزيع ترتيبات الإنتاج عبر الحدود وزيادة فعاليتها. 

وبخلاف الآثار على موازين التجارة الثنائية، فإن ارتفاع الجمارك 

ومستويات  المضافة  القيمة  على  جسيمة  سلبية  آثار  له  ستكون 

خلال  من  الأخرى  والبلدان  المعنية  البلدان  في  والإنتاجية  التوظيف 

روابط سلاسل القيمة. وقد أتاح توزيع العمل بين الدول بشكل أكبر، لا 

التداعيات  العالمية، المجال لمزيد من  القيمة  سيما من خلال سلاسل 

الجمركية السلبية على البلدان الأخرى والتداعيات المرتدة على البلدان 

التي تفرض الجمارك. وبينما قد تستفيد بعض البلدان من تحول مسار 

مستويات  على  السلبية  بالتداعيات  البلدان  جميع  ستتأثر  التجارة، 

الثقة وتشديد الأوضاع المالية في ظل تفاقم التوترات التجارية.

ويتوصل التحليل إلى نتيجتين أساسيتين على مستوى السياسات. 

التجارة  في  الكلية  الاقتصادية  الاختلالات  دور  لأهمية  نظرا  أولا، 

التجارية عموما، تركز المناقشات بشأن الأرصدة  الثنائية والموازين 

الإجمالية  التجارية  الموازين  على  صحيحا  تركيزا  الخارجية 

الكلية  الاقتصادية  السياسات  على  وكذلك   — الجارية  والحسابات 

والتشوهات التي تؤثر عليها. ولا تعد الاختلالات الخارجية الإجمالية 

عنصرا سلبيا في حد ذاتها، نظرا لأنها تتيح للبلدان الاقتراض لتمويل 

أوقات الخسائر  أو تمهيد الاستهلاك في  الاستثمار والنمو المستقبلي، 

المؤقتة في الدخل. غير أنه ينبغي أن يتجنب صناع السياسات تنفيذ 

سياسات اقتصادية كلية تشويهية من شأنها أن تؤدي إلى اختلالات 

مفرطة — ربما لا يمكن تحملها.

الشواهد  إذ تشير  وثانيا، توجد حجج قوية تؤيد خفض الجمارك. 

التجارة  تشجيع  إلى  يؤدي  لن  الجمارك  خفض  أن  إلى  هنا  الواردة 

فحسب، بل سيسمح أيضا بتعديل هيكل التوزيع الدولي للعمل ليعكس 

مكاسب  إلى  بدوره  سيؤدي  مما   — أشمل  نحو  على  النسبية  المزايا 

نفسها  المعنية  البلدان  في  والإنتاجية  والتوظيف  الناتج  جانب  على 

وفي البلدان الأخرى في مختلف أجزاء سلسلة القيمة. ولكن كما أشرنا 

لضمان  سياسات  تطبيق  المهم  من  الفصل،  هذا  من  أخرى  أجزاء  في 

التصحيح  وقوع عبء  وعدم  أوسع  نطاق  على  التجارة  منافع  تقاسم 

IMF/WB/  و ،IMF 2017a على عاتق فئات قليلة دون غيرها )راجع

.)WTO 2017, 2018

آسيا (ما عدا الصين) الصين منطقة اليورو
البلدان الشريكة للولايات المتحدة في 

إطار اتفاقية أمريكا الشمالية للتجارة الحرة
الولايات المتحدة بقية العالم

العالم

الإلكترونيات الصناعات 

التحويلية الأخرى

القطاعات 

الأخرى

السلع الأولية الخدمات
–1.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

 Caliendo and others المصدر: حسابات صندوق النقد الدولي باستخدام النموذج الوارد في دراسة

.(2017)
ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة 

لتوحيد المقاييس.

الشكل البياني ٤-١٣: الآثار القطاعية الناتجة عن زيادة 

الجمارك بنسبة ٢٥٪ على جميع المعاملات التجارية بين 

الولايات المتحدة والصين: القيمة المضافة الحقيقية العالمية
(المساهمات في مجموع التغير ٪ عن السيناريو الأساسي)
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التجارة  موازين  بشأن  العامة  المناقشات  تركز  ما  عادة 

أي   — المعتاد  الإجمالية  الموازين  مقياس  على  الثنائية 

الدراسات  ولكن  منه.  الواردات  ناقصا  ما  بلد  إلى  الصادرات 

أكدت خلال السنوات القليلة الماضية على ضرورة النظر أيضا 

في تطور موازين القيمة المضافة من أجل تكوين صورة أشمل 

 Johnson and دراسة  )راجع  الثنائية  التجارية  العلاقات  عن 

 Koopman, Wang, ودراسة ،Noguera 2012a, 2012b, 2017
الموازين  بين  التمييز  أهمية  ازدادت  وقد   .)and Wei 2014
مع  الثنائية  المضافة  القيمة  وموازين  الإجمالية  الثنائية 

استمرار نمو سلاسل القيمة العالمية.

ضوء  في  النقطة  هذه  شرح  المثال،  سبيل  على  ويمكن، 

السلع  في  المتحدة  والولايات  وكوريا  الصين  بين  التجارة 

الكهربائية، مثل الهواتف أو التلفزيونات الذكية )راجع دراسة 

الدولية تقتصر  التجارة  (. ولو كانت   WB and others 2017
الولايات  تصدرها  سلعة  أي  لبقيت  النهائية،  السلع  على 

ستعطي  الحالة،  هذه  وفي  كوريا.  في  كوريا  إلى  المتحدة 

صورة  كوريا  إلى  المتحدة  للولايات  الإجمالية  الصادرات 

التي تصل  الأول  البلد  المنتجة في  القيمة  عن حجم  صحيحة 

يتم  لا  الكهربائية  السلع  إنتاج  ولكن  الثاني.  البلد  إلى  بالفعل 

الوقت الحالي،  العالمية في  القيمة  النحو في سلاسل  على هذا 

حيث يتركز جزء كبير من التجارة في السلع الوسيطة. إذ تصدر 

التصميم( إلى كوريا  الولايات المتحدة بعض المدخلات )مثل 

التي تضيف مدخلات جديدة )أشباه موصلات ومعالجات( إلى 

مرحلة الإنتاج وتصدر هذه السلع الوسيطة الجديدة إلى الصين 

المدخلات  جمع  خلال  من  الإنتاج  عملية  فيها  تكتمل  التي 

الولايات المتحدة مرة أخرى. وفي  النهائية إلى  السلع  وإعادة 

هذا المثال، تراكم الولايات المتحدة فائضا ثنائيا إجماليا مع 

المنشأ  تعكس  لا  القيم  هذه  أن  غير  الصين.  مع  وعجزا  كوريا 

والمقصد الفعليين لقيمة الإنتاج المتولد — والمستهلك — في 

المتحدة  الولايات  واردات  تعكس  لا  الأمر،  واقع  ففي  بلد.  كل 

نظرا  الصين،  في  المتولدة  القيمة  من  جزء  سوى  الصين  من 

لأنها تتضمن القيمة الإضافية المتولدة في كوريا، إلى جانب 

القيمة الأولية المتولدة في الولايات المتحدة. لذلك فإن العجز 

إذا ما تم  التجاري للولايات المتحدة تجاه الصين تقل قيمته 

حسابه على أساس القيمة المضافة.

 10 أكبر   1-1-4 البياني  الشكل  في   1 اللوحة  وتعرض 

اختلالات ثنائية في عام 2015 بالقيمة الإجمالية وبالقيمة 

الإجمالية  الثنائية  الاختلالات  أن  من  وبالرغم  المضافة. 

المضافة،  القيمة  في  كبيرة  باختلالات  عادة  تقترن  الكبيرة 

فعلى  أقل.  المضافة  القيمة  اختلالات  أن  الواضح  من  فإن 

الزراعة الخدمات
القطاعات الأخرى بخلاف 

الصناعة التحويلية
الصناعة التحويلية

 عالية التقنية
الصناعة التحويلية 

متوسطة التقنية
الصناعة التحويلية 

منخفضة التقنية

الفائض في ميزان التجارة 

بالقيمة المضافة

الفائض في ميزان التجارة

العجز في ميزان التجارة 

بالقيمة المضافة

العجز في ميزان التجارة

الصين المكسيك

اليابان الهند
بقية العالم١ ا�موع

موازين التجارة الثنائية

موزاين التجارة الثنائية على أساس القيمة المضافة

الشكل البياني ٤-١-١: ميزان التجارة الإجمالي 

مقابل ميزان التجارة في القيمة المضافة
(بمليارات الدولارات الأمريكية)

المصادر: قاعدة بيانات التجارة في القيمة المضافة لدى منظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند المسميات الواردة في الشكل البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ تتضمن تفاوتات إحصائية.

الميزان التجاري الميزان التجاري،
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٤- الولايات المتحدة: موازين التجارة القطاعية، ٢٠١٥

٣- مجموعة العشرين: موازين التجارة القطاعية، ٢٠١٥

٢- الولايات المتحدة: الميزان التجاري، حسب الشركاء، ٢٠١٥

١- موازين التجارة الثنائية: أكبر ١٠ أزواج، ٢٠١٥

      (بالقيمة المطلقة)

الإطار 4-1: التجارة الإجمالية مقابل التجارة في القيمة المضافة

مؤلف هذا الإطار روبرتو بياتسا.
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بالقيمة  مقيسا  الصين  مع  كوريا  فائض  يقل  المثال،  سبيل 

يضم  لكوريا  الإجمالية  الصادرات  حجم  لأن  نظرا  المضافة 

تحديدا   2 اللوحة  وتعرض  أخرى.  بلدان  من  المضافة  القيمة 

أكبر اختلالات ثنائية في الولايات المتحدة، وتوضح أن العجز 

قياسه على  تم  ما  إذا  ينكمش  والصين  المكسيك  التجاري مع 

التجاري  الميزان  قياس  عند  ولكن  المضافة.  القيمة  أساس 

الكلي لبلد ما مقارنة ببقية العالم، فإنه يظل كما هو سواء تم 

قياسه على أساس القيمة الإجمالية أو القيمة المضافة.

القطاعي  التكوين  على  مماثلة  اعتبارات  وتنطبق 

للاختلالات التجارية. وتعرض اللوحة 3 لكل من القطاعات 

عبر  العجز  جمع  وحاصل  الفائض  جمع  حاصل  الستة 

والعجز  الفائض  يكون  ما  وعادة  العشرين.  مجموعة  بلدان 

المضافة  القيمة  أساس  على  أقل  القطاعات  في  التجاريين 

الإنتاج  انتقال  يعكس  ما  وهو  إجمالي،  أساس  على  منهما 

في  الاختلالات   4 اللوحة  وتعرض  القطاعات.  مختلف  عبر 

الولايات المتحدة في قطاع  الولايات المتحدة. ويقل فائض 

تم  ما  إذا  التحويلية  الصناعة  قطاع  في  وعجزها  الخدمات 

على  ذلك،  ويحدث  المضافة.  القيمة  أساس  على  قياسهما 

سبيل المثال، عندما تُستخدم خدمات الولايات المتحدة )مثل 

التحويلية  الصناعة  قطاع  في  كمدخلات  الفكرية(  الملكية 

إلى  أخرى  السلع المصنعة مرة  وتعاد هذه  أخرى،  بلدان  في 

الولايات المتحدة. 

الإطار 4- 1 )تتمة(
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التجارة  موازين  بين  الواضحة  العلاقة  الإطار  هذا  يقيس 

العوامل  المثال دور  الثنائية والإجمالية، ويعرض على سبيل 

الولايات  بين  الثنائية  التجارة  ميزان  في  الكلية  الاقتصادية 

المتحدة والصين. 

التجارية  التكلفة  باتساق  نسبيا  معتدل  لافتراض  ووفقا 

نفس  j هي  البلد  إلى   i البلد  من  السلع  تكلفة شحن  أن  أي   —
تكلفة الشحن من البلد j إلى البلد i — يمكن إعادة ترتيب علاقة 

إليها التحليل الوارد في القسم  الجاذبية التقليدية التي يستند 

السابق على النحو التالي

حيث الرمز TB يشير إلى الميزان التجاري والرمز Y يشير إلى 

Yj في المعادلة( 
W الناتج، مع التعبير عن أحد الناتجين )الرمز 

 4.2 الإلكتروني  المرفق  )راجع  العالمي  الناتج  من  كنسبة 

ويتضح  الحساب(.  طريقة  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على 

)المعدل  بلدين  بين  الثنائية  التجارة  ميزان  أن  المعادلة  من 

النسبي في  التغير  على  يتوقف حجمه  ملائم(  قياس  بمعامل 

ميزان التجارة الإجمالي كنسبة من إجمالي الناتج المحلي في 

كل من البلدين. 

ويعكس ميزان التجارة الثنائية المعدل بمعامل قياس ملائم 

بين البلدين i وj مستوى الناتج في كل منهما. وهذا أمر بديهي 

نظرا لأنه كلما يزداد نمو البلدين، يزداد عادة ميزان التجارة 

الثنائية فيما بينهما بالقيمة المطلقة في حالة تساوي جميع 

 ،1 اللوحة  البياني 1-2-4،  الشكل  ويوضح  الأخرى.  العوامل 

أن الاختلال التجاري الثنائي بين الولايات المتحدة والصين، 

مقيسا كنسبة من إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة، لم 

ينكمش عقب الأزمة المالية العالمية في 2008-2009. ولكن 

أي   — للبلدين  المحلي  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  قياسه  عند 

أخذا في الاعتبار تنامي نصيب الصين في الاقتصاد العالمي 

التجاري بدرجة ملحوظة.  — يتضح انكماش حجم الاختلال 
ويتسق ذلك مع التراجع في حجم الاختلالات العالمية الملاحظ 

في أعقاب الأزمة المالية العالمية.

وأخيرا، يتضح من المعادلة أيضا أن التغيرات في الاختلالات 

الاقتصادية، مثل  )نتيجة الأسس  لبلد ما  الإجمالية  التجارية 

سياسة المالية العامة والدورات الائتمانية( تتزايد أو تتراجع 

 ،mij الثنائية  التجارة  كثافة  نتيجة  الثنائي  المستوى  على 

وهو ما يوضح بإيجاز كيفية تأثر علاقة تجارية ما بالتكلفة 

)وغير  البلدان  من  لزوج  الأطراف  ومتعددة  الثنائية  التجارية 

الهيكلي(  الجزئي  الطابع  عليها  يغلب  التي  من المحددات  ذلك 

المقيسة باستخدام إطار الجاذبية.

وبتطبيق هذه العلاقة على ميزان التجارة الثنائية بين الولايات 

دور  لها  الكلية  الاقتصادية  الاختلالات  أن  يتأكد  والصين،  المتحدة 

)اللوحة  البياني 4-2-1 مجددا  الشكل  ويعرض  تطوره.  أساسي في 

الملائم  القياس  بمعامل  المعدل  الثنائية  التجارة  ميزان  الثانية( 

المرة باستخدام قيمة »متوقعة« تمثل  )»الفعلي«(، ولكن مقيسا هذه 

حاصل ضرب تقدير ثابت لكثافة التجارة الثنائية mij في الفرق بين 

نسبتي الميزان التجاري الإجمالي إلى إجمالي الناتج المحلي للبلدين. 

موازين  في  التفاوتات  أن  يتضح  الخطين،  بين  الكبير  للقرب  ونظرا 

بمعامل  )المعدل  الثنائي  الميزان  التغير في  تفسر  الإجمالية  التجارة 

عدم  ويشير  كبيرة.  بدرجة  والصين  المتحدة  الولايات  بين  القياس( 

— نتيجة تغير  التجارة  التفاوتات في كثافة  أن  العلاقة إلى  اتساق 

مختلف تكاليف التجارة العالمية، لها دور أيضا في هذا الصدد. 

​​ 
​TB​ ij​​ ____ 

​Y​ i​​ ​Y​ j​ W​
 ​  = ​ m​ ij​​ ∙ ​(​ 

​TB​ i​​ ___ ​Y​ i​​
 ​ − ​ 

​TB​ j​​ ___ ​Y​ j​​
 ​)​​,

مؤلف هذا الإطار روبرتو بياتسا.

الفعلي 

المتوقع

ميزان التجارة الثنائية/ إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة

ميزان التجارة الثنائية/ (إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة * 

نصيب إجمالي الناتج المحلي للصين من الاقتصاد العالمي)

(المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٤-٢-١: موازين التجارة الثنائية 

والإجمالية بين الولايات المتحدة والصين
(٪)
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٢- ميزان التجارة الثنائية بين الولايات المتحدة والصين١

١- ميزان التجارة الثنائية بين الولايات المتحدة والصين

المصــادر: قاعــدة بيانــات التجــارة في القيمــة المضافــة لــدى منظمــة التعــاون والتنميــة 

في الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني إلى رمــوز البلــدان الصــادرة عــن 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للولايــات المتحــدة مضروبــا في نصيــب إجمــالي 

الناتج المحلي للصين من الاقتصاد العالمي.

الإطار 4-2: موازين التجارة الثنائية والإجمالية
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هل تؤدي سياسة استهداف عجز موازين التجارة الثنائية 

إلى الحد من عجز الحساب الجاري الكلي لبلد ما؟ يتناول الإطار 

التجارة  موازين  دور  توثيق  خلال  من  ألة  المس ذه  ه لحالي  ا

كبيرة  تصحيحات  شهدت  التي  السابقة  الفترات  لثنائية في  ا

تصحيحات   )1( أن  إلى  النتائج  وتشير  ي.  ر تجا ال جز  الع في 

العجز التجاري الكلي لا تنتج بالضرورة عن تصحيحات غير 

التجاريين  الشركاء  مع  التجارة  كبيرة في حجم  أو  متناسبة 

حجم  في  الكبيرة  التصحيحات   )2( وأن   ، الأكبر لعجز  ا ذوي 

لا  هؤلاء  الأكبر  العجز  ذوي  التجاريين  الشركاء  مع  التجارة 

تضمن حدوث تصحيحات كبيرة في موازين التجارة الكلية.

فترات الانعكاس الكبير في مسار العجز التجاري

استنادا إلى الدراسات التي تناولت فترات انعكاس مسار عجز 

 ،)Milesi-Ferretti and Razin 1998 الحساب الجاري )راجع دراسة

يمكن تحديد فترات التصحيحات الكبيرة في حجم العجز التجاري 

باستخدام ثلاثة معايير: )1( انخفاض العجز التجاري الكلي بما لا 

يقل عن ثلاث نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي في المتوسط 

خلال ثلاث سنوات عن متوسط مستواه في الثلاث سنوات السابقة 

اللاحقة  الثلاث  السنوات  في  تجاري  عجز  أقصى  و)2(  دث،  للح

السنوات  في  مسجل  عجز  أدنى  عن  يقل  العجز  مسار  س  عكا لان

فترات  أي  توجد  لا  و)3(  العجز،  مسار  لانعكاس  السابقة  الثلاث 

المفهوم  نفس  لاحقا  ويستخدم  التالية.  الست  السنوات  في  أخرى 

في حساب فترات التصحيحات الكبيرة في العجز التجاري الثنائي 
تجاه أكبر خمسة شركاء تجاريين من حيث حجم العجز.1

العجز  في  كبيرة  تصحيحات  شهدت  فترة   92 تحديد  تم  د  وق

التجارة  بيانات مستمدة من إحصاءات وجهة  باستخدام  التجاري 

الصادرة عن صندوق النقد الدولي تغطي البلدان التي تجاوز إجمالي 

ناتجها المحلي الاسمي الوسيط العالمي في عام 2017 )ما عدا البلدان 

المصدرة للوقود( خلال الفترة من 1980 إلى 2017. ومن بين هذه 

الفترات، اقترن 17% فقط منها )أي 16 من 92 فترة( بتصحيحات 

الأقل  بلد واحد على  الثنائية من جانب  التجارة  كبيرة في موازين 

النتائج  وتظل  العجز.  بلدان شريكة من حيث حجم  أكبر خمس  من 

ثابتة عموما عند تطبيق الحد الأدنى لتصحيحات التجارة الثنائية 

)فعلى سبيل المثال، عند تطبيق حد أقل يبلغ 2.5 نقطة مئوية، يزداد 

عدد فترات التصحيحات الكبيرة في عجز موازين التجارة الثنائية 

من 16 إلى 22(. وتشير النتائج إلى أن تصحيحات التجارة الكلية 

لا تنشأ عموما عن التصحيحات الكبيرة في حجم التجارة مع أكبر 

الشركاء التجاريين لبلد ما )الشكل البياني 4-10 في الفصل الرابع، 

العمود الأزرق(. وتجدر الإشارة إلى أن التصحيحات الكبيرة في بلد 

واحد على الأقل من أكبر خمس بلدان شريكة من حيث حجم العجز 

العجز  مسار  في  كبير  بانعكاس  الحالات  من  العديد  في  تقترن  لم 

العمود  الرابع،  الفصل  في   10-4 البياني  )الشكل  الكلي  التجاري 

بلدان  أهم  في  الكبيرة  التصحيحات  أن  إلى  يشير  مما  البرتقالي(، 

تصحيحات  حدوث  تضمن  لا  الثنائية  التجارة  في  الشريكة  العجز 

كبيرة في الميزان التجاري الكلي. 

ما نطاق تصحيحات العجز التجاري؟

إذ  تتركز التصحيحات المطلقة في الأعلى كما هو متوقع. 

خمسة  لأكبر  المتوسط  العجز في  تصحيحات  من   %54 يعزى 

الخمسة  للبلدان  التصحيحات  من  و%12  شريكة،  عجز  بلدان 

ولا  التالية.  الخمسة  للبلدان  التصحيحات  من  و%8  التالية، 

غرابة في هذه النتائج، نظرا لأن التجارة مركزة بدرجة كبيرة 

المتقدمة،  الاقتصادات  في  سيما  لا  التجاريين،  الشركاء  عبر 

من  أقل  مع  تقريبا  التجارية  المعاملات  نصف  تجرى  حيث 

ستة بلدان شريكة.

الوسط الوسيط المئين ٧٥/٢٥

الشكل البياني ٤-٣-١: التحسن في عجز 

موازين التجارة الثنائية خلال فترات 

انعكاس مسار العجز التجاري الكلي
(٪)

المصدر: قاعدة بيانات إحصاءات وجهة التجارة، صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يحســب التحســن في نســبة عجــز ميــزان التجــارة الثنائــي إلى إجمــالي النــاتج 

ميــزان  نســبة  في  التغيــر  التاليــة:  الصيغــة  باســتخدام  الأولي  مســتواها  عــن  المحلــي 

التجــارة الثنائــي إلى إجمــالي النــاتج المحلــي (بيــن متوســط نســبة الميــزان التجــاري إلى 

المســار ومتوســط  الســابقة لانعــكاس  الثــلاث ســنوات  النــاتج المحلــي خــلال  إجمــالي 

النســبة خــلال الثــلاث ســنوات اللاحقــة لانعــكاس المســار) مقارنــة بالقيمــة المطلقــة 

للمســتوى الأولي لنســبة ميــزان التجــارة الثنائــي إلى إجمــالي النــاتج المحلــي (متوســط 

الثــلاث ســنوات الســابقة  النــاتج المحلــي خــلال  نســبة الميــزان التجــاري إلى إجمــالي 

لســنة انعــكاس المســار). وتمثــل القيمــة الموجبــة تحســنا في عجــز الميــزان التجــاري 

تجاه بلدان العجز الشريكة.
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الإطار 4-3: فهم تصحيحات العجز التجاري — هل للتجارة الثنائية دور خاص في هذا الصدد؟

مؤلفو هذا الإطار هم كايان سوك شانغ وسوارنالي أحمد حنان 

وسيرجي ميليشوك.

التجارة  موازين  عجز  في  الكبيرة  التصحيحات  فترات  تقاس   1

باستخدام  البداية  في  تحسب  حيث  متحفظة،  بطريقة  الثنائية 

المعيارين الأوليين، ومن ثم يتم ربطها بفترات تصحيح العجز الكلي. 

وبالنسبة لفترات تصحيح العجز الثنائي المربوطة بفترات تصحيح 

العجز الكلي، تحذف من العينة أي فترات تصحيح عجز ثنائي أخرى 

وقعت بعدها خلال مدة تزيد أو تقل عن ست سنوات. وتحسب فترات 

العجز  تصحيح  فترات  خارج  تقع  التي  الثنائي  العجز  تصحيح 

التجاري الكلي على أساس العينة المتبقية.
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فهي  توازنا،  أكثر  نحو  على  موزعة  النسبية  التصحيحات  ولكن 

التجاريين عموما،  الشركاء  عبر  بالتناسب  أو موزعة  النطاق  واسعة 

— معدلا حسب  الثنائية  التجارة  موازين  التحسن في  أن  حيث نجد 

عبر  متماثل   — المعنية  للبلدان  التجاري  للميزان  الأولي  المستوى 

أكبر خمس بلدان عجز شريكة وبلدان العجز الشريكة من السادس إلى 

العاشر )الشكل البياني 4-3-1(. وتحديدا، يبلغ وسط تصحيحات أكبر 

خمس بلدان عجز شريكة حوالي 48% من مستواها الأولي، وهي نسبة 

أقل قليلا من وسط تصحيحات بلدان العجز الشريكة من السادس إلى 

الشركاء  جميع  أن  الانحدار  تحليل  ويؤكد   .%52 يبلغ  الذي  العاشر 

تصحيحات  في  يساهمون  الأسفل(  أو  الأعلى  في  )سواء  التجاريين 

العجز التجاري، وأن التخفيضات غير المتناسبة في موازين التجارة 

مع أكبر الشركاء التجاريين ليست شرطا لازما بأي حال من الأحوال 

لتخفيض الميزان التجاري الكلي.

وخلاصة القول، تشير النتائج الواردة في هذا الإطار إلى أن 

استهداف موازين تجارية ثنائية بعينها لن يساعد على الأرجح 

في تخفيض عجز الحساب الجاري الكلي لبلد ما. ويتسق ذلك مع 

النظرية الاقتصادية التقليدية التي تفيد بأن تصحيح السياسات 

الاقتصادية الكلية، لا السياسات التجارية، هو أفضل سبيل إلى 

المدخرات  بين  الفرق  أي   — الجاري  الحساب  أرصدة  تصحيح 

الوطنية والاستثمارات.

جددت التدابير التجارية الأخيرة بين الولايات المتحدة والصين 

الكلي. ونظرا لأن معظم  الاقتصاد  الجمارك على  بتأثير  الاهتمام 

اقتصادين  بين  التجارة  تستهدف  المرتقبة(  أو  )الحالية  الجمارك 

على  المحتمل  التأثير  حجم  حول  مهما  سؤالا  ذلك  يثير  كبيرين، 

البلدان الأخرى غير المعنية بالنزاع مباشرة )أي البلدان التي تمثل 

على  يؤثر  أي   — كلي  بعضها  والتداعيات المحتملة  ثالثا(.  طرفا 

إجمالي الناتج المحلي والتجارة الكلية — وبعضها جزئي — بما 

في ذلك الاضطرابات على مستوى سلاسل القيمة والقطاعات.

بالصين  الخاصة  التقديرات  من  مجموعة  الإطار  هذا  ويعرض 

توضيحي  افتراضي  سيناريو  في  أخرى  وبلدان  المتحدة  والولايات 

المتحدة  الولايات  بين  الكلية  السلع  على تجارة  الجمارك  فيه  تزداد 

التي  النماذج  من  عددا  ويتناول  مئوية.  نقطة   25 بمقدار  والصين 

يستخدمها خبراء الاقتصاد الكلي والسياسات التجارية، والمختصين 

الديناميكي  العام  التوازن  نموذج  الأكاديمية:  التجارية  بالنظريات 

العالمي  والمالي  النقدي  )النموذج  العالمي  للاقتصاد  العشوائي 

المتكامل الذي أعده خبراء صندوق النقد الدولي(، ونموذج المنافسة 

في  المستخدم  المحتسب  العام  التوازني  القطاعات  متعدد  الكاملة 

تحليل السياسة التجارية )مشروع تحليل التجارة العالمية(، ونموذج 

يتضمن  الذي  المتجانسة  غير  للشركات  القطاعات  متعدد  »ميلتز« 

 Caliendo and others دراسة  )راجع  الشركات  ودخول  آثار خروج 

2017، يشار إليه فيما يلي باسم نموذج CFRT. ويؤكد كل من هذه 
النماذج على دور مجموعة مختلفة من قنوات انتقال الآثار.1 إذ يركز 

الإجمالية  الآثار  على  المتكامل  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج 

عادة  حيث  القصير،  المدى  بين  التمييز  مع  الوقت،  مع  تنشأ  التي 

الجمارك  آثار  تفاقم  إلى  والحقيقية  الاسمية  الجمود  أوجه  تؤدي  ما 

تنشأ  الطويل، حيث  إلى  المتوسط  والمدى  الإنفاق،  على تحول مسار 

على  للجمارك  )التشويهي(  الدائم  الأثر  عن  الأساس  في  التداعيات 

مستويات عوامل الإنتاج الأساسية ورأس المال والعمل. ونظرا لتعدد 

التجارة  نموذج مشروع تحليل  والإقليمية في  القطاعية  التقسيمات 

على  التجاريان  النموذجان  هذان  يركز   ،CFRT ونموذج  العالمية 

عوامل  توزيع  إعادة  خلال  من  الجمارك  عن  الناتجة  الاضطرابات 

القطاعات داخل  — عبر  — بشكل غير فعال وغير متوازن  الإنتاج 

CFRT، يكون  البلدان على المدى المتوسط إلى الطويل. وفي نموذج 

الحجم  عائدات  الزيادة في  بسبب  نطاقا  أوسع  التوزيع  إعادة  تأثير 

دخول  نتيجة  الشركات  تتحملها  التي  الثابتة  بالتكلفة  المقترنة 

الأسواق المحلية والتصديرية.

ينصب  أولا،  مبدئيتين.  ملاحظتين  إلى  هنا  الإشارة  وتجدر 

تركيز هذا الإطار على القنوات المرتبطة بالتجارة. وقد سبق تحليل 

التداعيات السلبية الناتجة عن عدم اليقين بشأن السياسة التجارية 

باستخدام النموذج النقدي والمالي العالمي المتكامل في عدد أكتوبر 

بالتالي  يشملها  ولا  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2018

التحليل الوارد في هذا الإطار. وثانيا — وهو أمر معتاد في نماذج 

على  كبيرا  اعتمادا  النتائج  تعتمد   — التجارية  السياسات  محاكاة 

للمنتجين الإحلال بين المدخلات من  التي يمكن بها  السهولة  مدى 

الواردة  التقديرات  مع  واتساقا  التجارة(.  )مرونة  المختلفة  البلدان 

بين  الإحلال  فيها  يكون  قياسات  إلى  النتائج  تستند  الدراسات،  في 

وشركة  أجنبي  مورد  بين  الإحلال  من  أسهل  أجنبيين  موردين  أي 

على  )الإيجابي(  التأثير  زيادة  إلى  ذلك  يؤدي  ما  وعادة  محلية.2 

بلدان أخرى، نظرا لأن الإنتاج عادة ما يتحول مساره تجاهها بدلا 

من البلدان التي تفرض الجمارك.

الآثار على الولايات المتحدة والصين

أن   2-4-4 البياني  والشكل   1-4-4 البياني  الشكل  يوضح 

الإطلاق.  على  الأكبر  الخسائر  تشهدان  والصين  المتحدة  الولايات 

المستخدمة.  النماذج  ثابتة عموما عبر مختلف  النتيجة  وتظل هذه 

الإطار 4-3 )تتمة(

أفكار   — والصين  المتحدة  الولايات  بين  تجاري  لنزاع  العالمية  والجزئية  الكلية  الآثار   :4-4 الإطار 

مستخلصة من ثلاثة نماذج

مؤلفو هذا الإطار هم كارلوس كاسيريس ودييغو سيرديرو وروي 

مانو ورافاييل بورتيللو وماريكا سانتورو. 

1 تغطي جميع النماذج التجارة في السلع الوسيطة، ولكن بدرجات 

مختلفة حسب مستوى التقسيم القطاعي والإقليمي في النموذج.

النقدي  النموذج  وعلى  التجاريين،  النموذجين  على  ذلك  ينطبق   2

والمالي العالمي المتكامل في المدى القصير. وتتم معايرة مرونة الإحلال 

باستخدام   CFRT نموذج  في  الأجنبي  والإنتاج  المحلي  الإنتاج  بين 

وتتسق   ،)2018(  Feenstra and others دراسة  في  الواردة  التقديرات 

عموما مع أوجه المرونة في نموذج مشروع تحليل التجارة العالمية.
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حيث  والصين،  المتحدة  الولايات  بين  التجارة  تنهار  البداية،  ففي 

النقدي  )النموذج  القصير  المدى  على   %30-%25 بنسبة  تتراجع 

المدى  على  تقريبا  وبنسبة %30-%70  المتكامل(  العالمي  والمالي 

الطويل حسب النموذج ووجهة التجارة )الجدول 4-4-1(. ويؤدي 

وإجمالي  الصادرات  تراجع مجموع  إلى  الخارجي  الطلب  انخفاض 

إجمالي  في  السنوي  التراجع  ويتراوح  البلدين.  في  المحلي  الناتج 

الناتج المحلي الحقيقي من -0.3% إلى -0.6% في الولايات المتحدة 

الصين  على  التأثير  ويكون  الصين.  في   %1.5- إلى   %0.5- ومن 

الولايات  إلى  الصادرات  لأن  نظرا  النماذج،  جميع  في  عادة  أكبر 

المتحدة تمثل نصيبا أكبر من الاقتصاد الصيني )أي أكبر من نصيب 

الصادرات إلى الصين من الاقتصاد الأمريكي(. وفي النموذج النقدي 

وضوحا  أكثر  الصين  على  الآثار  تكون  المتكامل،  العالمي  والمالي 

يكون  لا  والأسعار  الأجور  تصحيح  لأن  نظرا  القصير،  المدى  على 

كافيا للمساعدة في موازنة انخفاض الطلب الخارجي، وتزداد الآثار 

السلبية على الولايات المتحدة بمرور الوقت نظرا لأن زيادة كل من 

النموذج(  في  تظهر  )لا  بالفعل  المرتفعة  الصرف  وأسعار  الجمارك 

 ،CFRT نموذج  في  أما  المال.  رأس  على  العائد  تراجع  إلى  تؤدي 

يتفاقم التأثير على الصين نتيجة خسارة وفورات الحجم. وينعكس 

تفاوت آثار النزاع الجمركي أيضا في معدلات التبادل التجاري لكل 

البلدين: حيث تزداد في الولايات المتحدة وتتراجع في الصين.  من 

المتحدة  الولايات  بين  الثنائية  التجارة  عجز  تراجع  رغم  وأخيرا، 

والصين، لا يطرأ أي تغير ذي دلالة اقتصادية على الميزان التجاري 
متعدد الأطراف لكل من البلدين.3

التداعيات الكلية

يعرض الشكل البياني 4-4-2 والجدول 4-4-1 الآثار 

الصين  إلى  الثنائية  والصادرات  الإجمالية  الصادرات  على 

من  مختارة  ومجموعة  المنطقة  حسب  المتحدة  والولايات 

النموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل – السنة ١

النموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل – المدى الطويل

نموذج مشروع تحليل 

التجارة العالمية
CFRT نموذج

الشــكل البيــاني ٤-٤-١: الآثــار الكليــة الناتجــة 

عــن زيــادة الجمــارك بنســبة ٢٥٪ علــى التجــارة 

والصيــن:  المتحــدة  الولايــات  بيــن  الكليــة 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

(التغير بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي)

المصدر: حسابات صندوق النقد الدولي باستخدام النموذج الوارد في دراسة  

.Caliendo and others (2017)
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الشكل البياني ٤-٤-٢: الآثار الكلية الناتجة عن 

زيادة الجمارك بنسبة ٢٥٪ على التجارة الكلية 

بين الولايات المتحدة والصين: الصادرات الحقيقية

(التغير بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي)

المصدر: حسابات صندوق النقد الدولي باستخدام النموذج الوارد في دراسة 

.Caliendo and others (2017)
 .Caliendo and others (2017) النموذج الوارد في دراسة = CFRT :ملحوظة

وتستند المسميات الواردة في الشكل البياني إلى رموز البلدان الصادرة عن المنظمة 

الدولية لتوحيد المقاييس.

NAFTA: البلدان الأطراف في اتفاقية أمريكا الشمالية للتجارة الحرة.

النموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل – السنة ١

النموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل – المدى الطويل

نموذج مشروع تحليل 

التجارة العالمية
CFRT نموذج

الإطار 4-4 )تابع(

إلى   )1-4-4 الجدول  في  )الواردة  الأخيرة  النتيجة  تستند   3

المتكامل  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج  في  المحاكاة  عمليات 

افتراض  على  حلهما  يعتمد  الآخرين  النموذجين  لأن  نظرا  فقط، 

صريح بعدم تغير الميزان التجاري متعدد الأطراف لكل من البلدين.
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جميع  في  كبيرة  بدرجة  الثابتة  النتائج  ومن  البلدان.4 

في  زيادة  تشهد  ثالثا  طرفا  تمثل  التي  البلدان  أن  النماذج 

الصادرات  في  وتراجعا  المتحدة  الولايات  إلى  الصادرات 

إلى الصين. لذلك فإن معظم التحول في مسار التجارة على 

البلدان  هذه  صادرات  زيادة  في  يتمثل  العالمي  المستوى 

استيراد  )وكذلك  الصين  حساب  على  المتحدة  الولايات  إلى 

مزيد من السلع الوسيطة من الصين، وهو ما نناقشه لاحقا 

الكلية  الصادرات  على  التأثير  ويعد  التفصيل(.  من  بمزيد 

البلدان موجبا عموما، وتستفيد المكسيك وكندا بالقدر  لهذه 

المتحدة  الولايات  من  لقربهما  نظرا  الإطلاق  على  الأكبر 

وعمق علاقتهما بها. وتعد الزيادة في صادرات هذه البلدان 

ملحوظة بالدرجة الأكبر في النموذج النقدي والمالي العالمي 

بينما   ،CFRT نموذج  وفي  القصير  المدى  على  المتكامل 

يعكس نموذج مشروع تحليل التجارة العالمية آثارا أضعف، 

بل وسلبية في بعض الأحيان.

ويوجد تفاوت أكبر عبر النماذج من حيث الآثار على الناتج 

في البلدان التي تمثل طرفا ثالثا، وإن كانت هذه الآثار محدودة 

إلى  المتكامل  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج  ويشير  عادة. 

آثار إيجابية على المدى القصير، بما في ذلك آثار كبيرة نسبيا 

في أمريكا الشمالية )ما عدا الولايات المتحدة( تعكس التحول 

الاسمية.5 غير  الجمود  أوجه  التجارة في ظل  القوي في مسار 

جميع  الطويل في  المدى  على  سلبية  ولكن  الآثار محدودة  أن 

المتحدة(،  الولايات  )بخلاف  الشمالية  أمريكا  عدا  ما  المناطق 

أربع  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج  من  الصيغة  هذه  تغطي   4

مناطق )آسيا ما عدا الصين، وأمريكا الشمالية ما عدا الولايات المتحدة، 

ومنطقة اليورو، وبقية البلدان( إلى جانب الولايات المتحدة والصين.

اليقين  عدم  أوجه  على  الدراسة  هذه  تركز  لا  آنفا،  أشير  كما   5

المحتملة بسبب السياسات التجارية والتي من شأنها أن تتسبب في 

تداعيات سلبية على المدى القصير في البلدان التي تمثل طرفا ثالثا 

قد يتجاوز تأثيرها الآثار الإيجابية الناتجة عن تحول مسار التجارة.

الجــدول 4-4-1: الآثــار الكليــة الناجمــة عــن زيــادة الجمــارك بنســبة 25% علــى التجــارة الكليــة بيــن 
الولايــات المتحــدة والصيــن — تدفقــات التجــارة الثنائيــة مــع بلــدان أخرى

نموذج مشروع تحليل النموذج النقدي والمالي العالمي

التجارة العالمية

CFRT نموذج

المدى الطويلالسنة 1المتغيرات الكلية

الميزان التجاري )% من إجمالي الناتج المحلي(

. . .. . .–0.3–0.2الصين

. . .. . .–0.3–0.2الولايات المتحدة

الصادرات إلى الولايات المتحدة

–56.0–71.3–25.1–20.9الصين
3.71.810.67.7آسيا

9.25.8. . .. . .اليابان

10.37.7. . .. . .كوريا

13.99.7. . .. . .فييت نام

10.89.3. . .. . .تايلند

10.97.7. . .. . .ماليزيا

3.81.78.45.7منطقة اليورو

8.64.9. . .. . .ألمانيا

الشــمالية  أمريــكا  اتفاقيــة  في  الأطــراف  البلــدان 

الحــرة للتجــارة 

2.60.73.23.2

7.52.5. . .. . .كندا

2.84.3. . .. . .المكسيك

3.11.76.15.8بقية العالم

الصادرات إلى الصين

–63.7–77.6–36.4–27.5الولايات المتحدة
–1.1–4.9–0.51.5آسيا

–0.8–5.3. . .. . .اليابان
–1.3–5.3. . .. . .كوريا

–3.4–3.4. . .. . .فييت نام
–2.1–4.4. . .. . .تايلند

–0.6–4.9. . .. . .ماليزيا
–1.4–4.3–1.31.6منطقة اليورو

–1.4–4.4. . .. . .ألمانيا
الشــمالية  أمريــكا  اتفاقيــة  في  الأطــراف  البلــدان 

الحــرة للتجــارة 

0.4–2.6–4.4–2.9–

–2.8–0.1. . .. . .كندا
–3.5–6.3. . .. . .المكسيك

–2.8–1.0–1.6–0.1بقية العالم
المصدر: حسابات خبراء الصندوق الدولي.

.Caliendo and others (2017) النموذج الوارد في دراسة = CFRT :ملحوظة

الإطار 4-4 )تابع(
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المال  رأس  تقلص  إلى  المؤدية  التشوهات  بعض  لأن  نظرا 

نتيجة زيادة الجمارك على النحو المذكور آنفا تنتقل إلى بلدان 

أخرى. ويشير نموذج مشروع تحليل التجارة العالمية إلى آثار 

إيجابية ولكن محدودة، بينما يشير نموذج CFRT إلى أن عدة 

تشهد  وكوريا(  وتايلند  وماليزيا  وكندا  المكسيك  )مثل  بلدان 

ارتفاعا كبيرا نسبيا في الناتج وتستفيد من وفورات الحجم.

إعادة التوزيع بين القطاعات عبر البلدان

عادة  التداعيات  أن  التجاريين  النموذجين  نتائج  توضح 

ما تكون محدودة في المجمل، ولكنها ليست كذلك على مستوى 

كبيرا  انكماشا  التحويلية  الصناعة  قطاع  يشهد  إذ  القطاعات. 

قطاع  في  كبيرة  انهيارات  حدوث  مع  العالم،  أنحاء  جميع  في 

الإلكترونيات وغيره من قطاعات الصناعة التحويلية في الصين 

)الشكل البياني 4-13 في النص الرئيسي(. وعلى العكس، تتوسع 

قطاعات الصناعة التحويلية في المكسيك وكندا وفي بلدان آسيا. 

البلدان  في  ينكمش  بينما  الصين،  في  الخدمات  قطاع  ويتسع 

الزراعة انكماشا كبيرا في  آنفا، ويشهد قطاع  الأخرى المذكورة 

النماذج،  التوزيع عبر  إعادة  المتحدة. وتتفاوت درجة  الولايات 

وترتفع في نموذج CFRT بسبب وفورات الحجم.

كبيرة  القطاعات خسائر  بين  التوزيع  إعادة  على  وتترتب 

أثر  تفاقم  إلى  يؤدي  مما  معينة،  قطاعات  في  الوظائف  في 

انكماشا  التي تشهد  البلدان  الكلي على  التصحيح الاقتصادي 

 CFRT كليا )لا سيما الولايات المتحدة والصين(. ففي نموذج

على سبيل المثال، تشهد القطاعات الكبيرة في البلدين خسائر 

ملحوظة في عدد الوظائف — حوالي 1% من القوة العاملة في 

قطاعي الزراعة ومعدات النقل في الولايات المتحدة، و5% في 

قطاع الصناعات التحويلية الأخرى في الصين.

إعادة تنظيم سلاسل القيمة العالمية

وأخيرا، تنشأ عن إعادة التوزيع بين القطاعات انعكاسات 

أيضا.  الدولية  التجارة  وهيكل  العالمية  القيمة  سلاسل  على 

توضيحيا  مثالا  والماكينات  الإلكترونيات  قطاع  ويعد 

من   %20 )حوالي  العالمية  التجارة  في  لأهميته  نظرا  جيدا 

تكون  حيث   —  CFRT لنموذج  فوفقا  العالمية(.  الواردات 

تتنحى   — الإطلاق  على  وضوحا  أكثر  التوزيع  إعادة  آثار 

الصين في نهاية المطاف عن مركزها بوصفها المصدر الأول 

للإلكترونيات والماكينات إلى الولايات المتحدة، وتحل محلها 

البياني 4-4- )الشكل  آسيا وكندا والمكسيك  بلدان أخرى في 

العديد من  3(. ففي المكسيك، على سبيل المثال، يؤدي دخول 

الشركات الجديدة في قطاع الإلكترونيات إلى زيادة كبيرة في 

حجم الواردات من السلع الوسيطة من البلدان الأخرى، لا سيما 

الصين )الشكل البياني 4-4-4(.

قبل الجمارك بعد الجمارك

الشكل البياني ٤-٤-٣: واردات الولايات المتحدة 

من الإلكترونيات والماكينات قبل الجمارك وبعدها

المصــادر: النمــوذج الــوارد في دراســة Caliendo and others (2017)، وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: العلامــة # تعنــي الترتيــب، والعلامــة ٪ تعنــي النصيــب في مجمــوع الــواردات 

الأمريكية من الإلكترونيات.

الصين

#1, 22.1%
#4, 11.5%

شرق آسيا

#2, 15.6%
#1, 17.7%

كندا

#4, 10.8%
#3, 12.3%

المكسيك

#3, 12.6%
#2, 14.6%

الولايات المتحدة

الشكل البياني ٤-٤-٤: واردات المكسيك من 

المدخلات الوسيطة لقطاعي الإلكترونيات 

والصناعة التحويلية
(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: ما عدا الماكينات والإلكترونيات. ويتناسب حجم النقطة مع كثافة 

المدخلات في قطاع الماكينات والإلكترونيات بالمكسيك.
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الملحق الإحصائي

وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإحصائي  الملحق  يقدم 

اقتصادية. ويتألف من سبعة أقسام هي كالتالي: الافتراضات، 

وما الجديد، والبيانات والأعراف المتبعة، والملحوظات القطرية، 

والجداول  الرئيسية،  البيانات  وتوثيق  البلدان،  وتصنيف 

الإحصائية. 

تقوم  التي  للافتراضات  تلخيصا  الأول  القسم  ويتضمن 

عليها التقديرات والتوقعات للفترة 2019-2020، والسيناريو 

الثاني  القسم  ويعرض   .2024-2021 للفترة  الأجل  متوسط 

البيانات  قاعدة  على  طرأت  التي  للتغيرات  موجزا  وصفا 

آفاق  تقرير  من   2018 أكتوبر  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول 

عاما  وصفا  الثالث  القسم  يقدم  بينما  العالمي،  الاقتصاد 

المجمعة  البيانات  حساب  في  المتبعة  والأعراف  للبيانات 

الرابع معلومات رئيسية  القسم  القُطرية. ويلخص  للمجموعات 

مختارة لكل بلد. ويلخص القسم الخامس تصنيف البلدان ضمن 

المجموعات المختلفة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

إعداد  ومعايير  أساليب  عن  معلومات  السادس  القسم  ويقدم 

التقارير بشأن مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة في 

البلدان الأعضاء التي يشملها هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

أما  ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونياً على الرابط التالي: 

بيانات  أُعدت  وقد   .)www.imf.org/en/Publications/WEO
المتاحة حتى 29 مارس  المعلومات  أساس  الجداول على  هذه 

2019. وتظهر الأرقام ذات الصلة بعام 2019 وما بعده بنفس 

درجة العناية المتوخاة في البيانات التاريخية لمجرد التيسير؛ 

وحيث إن هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يتوقع أن تكون بنفس 

الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

يُفترض استمرار ثبات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في 

الاقتصادات المتقدمة عند مستوياتها المتوسطة المقيسة خلال 

لعامي  وبالنسبة   .2019 فبراير   11 إلى  يناير   14 من  الفترة 

2019 و2020، تشير هذه الافتراضات إلى بلوغ متوسط سعر 

الخاصة  السحب  وحدة حقوق  مقابل  الأمريكي  الدولار  تحويل 

1,397 و1,407، ومتوسط سعر تحويل الدولار الأمريكي مقابل 

مقابل  الين  تحويل  سعر  ومتوسط  و1,156   1,144 اليورو 

الدولار الأمريكي 107,8 و103,2 على الترتيب. 

 59,16 بلوغه  المفترض  فمن  النفط،  سعر  متوسط  أما 

للبرميل في  للبرميل في عام 2019 و59,02 دولارا  دولارا 

عام 2020.

ويُفترض 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 3,2% في عام 2019 و3,8% في عام 

أشهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط   ،2020

 ،2020 عام  في  و-%0,2   2019 عام  في   %0,3- باليورو 

بالين  أشهر  ستة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط 

الياباني صفر% في عامي 2019 و2020، على الترتيب.

ويجدر التذكير بأنه فيما يتعلق باستحداث عملة اليورو، قرر 

مجلس الاتحاد الأوروبي في 31 ديسمبر 1998 أن تكون أسعار 

الأعضاء  البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

النحو  يناير 1999، على  أول  اعتبارا من  استخدامه،  أقرت  التي 

آفاق  تقرير  من   1998 أكتوبر  عدد  من   4-5 الإطار  في  المبين 

الاقتصاد العالمي:

شلن نمساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	  40.3399 = 	
جنيه قبرصي1 	 0.585274 = 	

مارك ألماني 	 1.95583 = 	

كرون استوني2   	15.6466 = 	

ماركا فنلندية 	 5.94573 = 	

فرنك فرنسي  	 6.55957 = 	

دراخمة يونانية3  	 340.750 = 	

جنيه آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة إيطالية  	 1.936.27 = 	
لاتس لاتفي4 	 0.702804 = 	

ليتاس ليتواني٥ 	 3.45280 = 	

فرنك لكسمبرغ 	 40.3399 = 	
ليرة مالطية1 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

إسكودو برتغالي  	 200.482 = 	
كورونا سلوفاكية٦ 	   30.1260 = 	

تولار سلوفيني٧ 	 239.640 = 	

بيزيتا إسبانية 	 166.386 = 	

1 تحدد في أول يناير 2008. 

2 تحدد في أول يناير 2011.

3 تحدد في أول يناير 2001. 

4 تحدد في أول يناير 2014. 

٥ تحدد في أول يناير ٢٠١٥. 

٦ تحدد في أول يناير 2009. 

٧ تحدد في أول يناير 2007.
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ما الجديد

· حاليا 	 تسمى  السابقة  اليوغوسلافية  مقدونيا  جمهورية 

مقدونيا الشمالية.    

· في فبراير 2019، اعتمدت زمبابوي وحدة عملة محلية جديدة، 	

وهي »دولار التسوية الإجمالية الآنية« )آر تي جي إس دولار(، 

ويجري  الرسمية.  الحساب  وحدة  هي  العملة  هذه  وأصبحت 

بيانات  سلاسل  جميع  وتحديث  تعديل  على  حاليا  العمل 

دولار(  إس  جي  تي  )آر  بعملة  لتقويمها  القومية  الحسابات 

الجديدة. وتستند البيانات الحالية إلى تقديرات خبراء صندوق 

النقد الدولي بشأن تطورات الأسعار وأسعار الصرف بالدولار 

الأمريكي و )آر تي جي إس دولار(. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.

البيانات والأعراف المتبعة 

الأساس  اقتصادا  بعدد 194  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  تشكل 

وتشترك  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  لقاعدة  الإحصائي 

الجغرافية في  المناطق  وإدارات  البحوث  إدارة  البيانات  في حفظ هذه 

القُطرية  التوقعات  الأخيرة تحديث  تتولى  الدولي، حيث  النقد  صندوق 

بانتظام على أساس افتراضات شاملة متسقة.

في  النهائي  المرجع  هي  الوطنية  الإحصائية  الهيئات  أن  ورغم 

المنظمات  فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم 

التوافق  بغية تحقيق  الإحصائية  القضايا  بدورها في  تشارك  الدولية 

بين المنهجيات المختلفة لإعداد الإحصاءات على المستوى الوطني، بما 

في ذلك الأطر التحليلية والمفاهيم والتعاريف والتصنيفات وإجراءات 

قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات  إنتاج  المستخدمة في  التقدير 

المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات 

من الهيئات المصدرية الوطنية والمنظمات الدولية.

يعرضها  التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

القومية  الحسابات  نظام  مع  عموما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

المعايير  جميع  مواءمة  جاري  أو  بالفعل  تمت  وقد   .2008 لعام 

الإحصائية للقطاعات المختلفة والتي يضعها صندوق النقد الدولي— 

السادسة،  الطبعة  الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات  ميزان  دليل 

ودليل  بياناته،  لإعداد  والمرشد  والمالية  النقدية  الإحصاءات  ودليل 

إحصاءات مالية الحكومة لعام 2014 — مع نظام الحسابات القومية 

لعام 2008. وتعبر هذه المعايير عن مدى اهتمام صندوق النقد الدولي 

وأوضاع  المالي  القطاع  واستقرار  الخارجية  بالمراكز  خاصة  بصفة 

المالية العامة للقطاع العام في مختلف البلدان. ومع صدور هذه الأدلة 

بدأت جديا عملية مواءمة البيانات القُطرية مع المعايير الجديدة. غير 

أن تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف على قيام 

وبالتالي  منقحة.  قُطرية  بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي 

فإن تقديرات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لا تتواءم سوى جزئيا مع 

والمجملات  الأرصدة  على  سيقع  الذي  فالتأثير  هذا،  ومع  الأدلة.  هذه 

الأساسية نتيجة للتحول إلى المعايير التي تم تحديثها سيكون طفيفا 

في كثير من البلدان. وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير 
الأخيرة جزئيا وسيواصل تطبيقها لسنوات قادمة.1

النظام  أو   2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام  البلدان  من  العديد  1 يطبق 

من  قليل  عدد  ويستخدم   ،2010 لعام  والإقليمية  القومية  للحسابات  الأوروبي 

ويتوقع  القومية.  الحسابات  نظام  من   1993 طبعة  من  أقدم  طبعات  البلدان 

اتباع نمط مشابه في اعتماد الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع 

الاستثمار الدولي، ودليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2014. يرجى الرجوع إلى 

الجدول »زاي« الذي يضم قوائم بالمعايير الإحصائية المعتمدة في كل بلد.

بيانات إجمالي المالية العامة وصافي الدين في تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي مستمدة من مصادر البيانات الرسمية وتقديرات خبراء صندوق 

وفقا  الدين  إجمالي وصافي  بيانات  مواءمة  ورغم محاولة  الدولي.  النقد 

للتعاريف الواردة في دليل إحصاءات مالية الحكومة، فإن هذه البيانات 

قد تنحرف في بعض الأحيان عن التعاريف الرسمية نتيجة نقص البيانات 

كل  بذل  من  الرغم  وعلى  المعنية.  البلدان  الخاصة في  الظروف  بعض  أو 

الجهود الممكنة لضمان اتساق البيانات الواردة في هذا التقرير وإمكانية 

القطاعات  الفروق في نطاق تغطية  فإن  الدولي،  المستوى  مقارنتها على 

والأدوات تعني عدم إمكانية مقارنة هذه البيانات على نحو شامل. ومع 

توافر مزيد من المعلومات، فإن أي تغييرات في مصادر البيانات أو نطاق 

تكون  قد  البيانات  في  تعديلات  إجراء  عليها  يترتب  قد  الأدوات  تغطية 

كبيرة في بعض الأحيان. وللاطلاع على توضيحات بالنسبة للانحرافات 

الوصفية  للبيانات  الرجوع  القطاعات والأدوات، يرجى  في نطاق تغطية 

في قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عبر الإنترنت.

تقرير  الواردة في  القُطرية  للمجموعات  البيانات المجمعة  وتتضمن 

آفاق الاقتصاد العالمي إما مجاميع كلية أو متوسطات مرجحة لبيانات 

عدة  تغطي  التي  النمو  معدلات  متوسطات  عن  ويُعَبَّر  المنفردة.  البلدان 

سنوات بمعدلات تغير سنوية مركبة2 ما لم يُذكر خلاف ذلك. وتُستخدم 

متوسطات مرجحة حسابيا لجميع بيانات مجموعة اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية ما عدا بيانات التضخم ونمو النقود التي 

هذا  في  المتبعة  الأعراف  يلي  وفيما  هندسية.  متوسطات  لها  تستخدم 

الخصوص:

نمو  ومعدلات  الفائدة  وأسعار  الصرف  لأسعار  المجمعة  الأرقام 

مرجحة  تكون  المختلفة  القُطْرية  المجموعات  في  النقدية  المجملات 

الصرف  بأسعار  أمريكية  دولارات  إلى  المحول  المحلي  الناتج  بإجمالي 

السائدة في السوق )متوسط السنوات الثلاثة السابقة( كحصة من إجمالي 

الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالاقتصاد المحلي، سواء 

المقوم  المحلي  الناتج  بإجمالي  مرجحة  النمو،  نسب  أو  معدلات  كانت 

بتعادل القوى الشرائية كحصة من إجمالي الناتج المحلي العالمي الكلي 

السنوية  التضخم  معدلات  للمجموعة.3  الكلي  المحلي  الناتج  إجمالي  أو 

هي تغيرات بالنسب المئوية البسيطة عن السنوات السابقة، باستثناء في 

تستند  النامية، حيث  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  حالة 

المعدلات إلى الفروق اللوغاريتمية.

الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  من  الفرد  لنصيب  المجمعة  الأرقام 

بعد  الواحد  للبلد  البيانات  مجموع  هي  الشرائية  القوى  تعادل  حسب 

تحويلها إلى الدولار الدولي في السنوات المحددة.

ما  اليورو،  منطقة  قطاعات  لجميع  المجمعة  الأرقام  تصحيح  يتم 

بلدان  بين  المعاملات  في  التفاوت  أوجه  لإبلاغ  ذلك،  خلاف  يُذكر  لم 

المعدَّلة  غير  السنوي  المحلي  الناتج  إجمالي  بيانات  وتُستخدم  المنطقة. 

وألمانيا  قبرص  باستثناء  المنفردة،  البلدان  ولمعظم  اليورو  لمنطقة 

وآيرلندا والبرتغال والتي تقوم بإبلاغ البيانات المعدَّلة لاستبعاد الآثار 

2ت ُسب متوسطات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، وتوظيف العمالة 

المحلي  الناتج  إجمالي  من  الفرد  ونصيب  الإنتاج  عوامل  وإنتاجية  والتضخم 

والتبادل التجاري وأسعار السلع الأولية بناء على معدلات التغير السنوية المركبة، 

ما عدا معدل البطالة الذي يتم حسابه على أساس المتوسط الحسابي البسيط.

الشرائية« في  القوى  تعادل  إلى  المستندة  المنقحة  الترجيحية  »الأوزان  3 راجع 

مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي الصادرة في يوليو 2014 للاطلاع على موجز 

والإطار  الشرائية،  القوى  تعادل  إلى  المستندة  المنقحة  الترجيحية  الأوزان  عن 

الرابع  والملحق  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  إبريل 2004  عدد  ألف-2 في 

دراسة   أيضا  وراجع  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   1993 مايو  عدد  في 

Anne-Marie Gulde and Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Par-
 ity Based Weights for the World Economic Outlook,” in Staff Studies for the
 World Economic Outlook (Washington, DC: International Monetary Fund,

 .December 1993), 106–23
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التقويمية. وبالنسبة للبيانات قبل عام 1999، فإن أسعار صرف وحدة 

النقد الأوروبية لعام 1995 هي المستخدمة في إعداد البيانات المجمعة. 

البيانات  مجملات  هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام 

الواردة من كل بلد على نحو منفرد بعد تحويلها إلى الدولار الأمريكي 

بمتوسط أسعار الصرف السائدة في السوق في الأعوام المشار إليها. 

بحجم  مرجحة  العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام 

القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

الأرقام المجمعة المتعلقة بإحصاءات القطاع الخارجي هي حاصل 

إلى  تحويلها  بعد  منفرد  نحو  على  بلد  كل  من  الواردة  البيانات  جمع 

دولارات أمريكية بمتوسط أسعار الصرف السائدة في السوق في السنوات 

الصرف  وبأسعار  المدفوعات  ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار 

السائدة في السوق في نهاية السنة بالنسبة للدين المقوم بعملات أخرى 

بخلاف الدولار الأمريكي. 

الخارجية  التجارة  أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير 

بلد  كل  مئوية في  كنسب  للتغيرات  متوسطات حسابية  هي  وأسعارها 

الأمريكي  بالدولار  الواردات  أو  الصادرات  بقيم  مرجحة  حدة  على 

أو  صادرات  أو  العالمية  الواردات  أو  الصادرات  مجموع  من  كحصة 

واردات المجموعة )في السنة السابقة(.

وتُتسب الأرقام المجمعة للمجموعة إذا كانت تمثل 90% أو أكثر من 

حصة الأوزان الترجيحية للمجموعة، ما لم يُذكر خلاف ذلك.

من  قليل  عدد  باستثناء  التقويمية،  السنوات  إلى  البيانات  وتشير 

)واو( في الملحق  السنة المالية. ويعرض الجدول  التي تستخدم  البلدان 

استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي  بالاقتصادات  قائمة  الإحصائي 

لبيانات الحسابات القومية ومالية الحكومة لكل بلد.

الأرقام عن عام 2018 وما قبله  البلدان، تستند  وبالنسبة لبعض 

إلى تقديرات وليس إلى نتائج فعلية. ويضم الجدول »زاي« في الملحق 

الإحصائي قوائم بآخر النتائج الفعلية للمؤشرات في الحسابات القومية، 

والأسعار، ومالية الحكومة، ومؤشرات ميزان المدفوعات لكل بلد.

ملحوظات قُطرية

ديسمبر  قبل  الأرجنتين  المستهلكين في  أسعار  بيانات  تعكس 

2013 مؤشر أسعار المستهلكين في منطقة بوينس آيرس الكبرى، 

تمثل  أكتوبر 2015  إلى  ديسمبر 2013  الفترة من  بيانات  بينما 

انعكاسا لمؤشر أسعار المستهلكين الوطني. وقد أوقفت الحكومة التي 

تولت السلطة في ديسمبر 2015 العمل بمؤشر أسعار المستهلكين 

لأسعار  جديدا  مؤشرا  وأصدرت  معيب،  أنه  إلى  مشيرة  الوطني، 

 2016 يونيو   15 في  الكبرى  آيرس  بوينس  لمنطقة  المستهلكين 

)تم نشر مؤشر أسعار المستهلكين الوطني الجديد اعتبارا من شهر 

يونيو 2017(. وفي اجتماع المجلس التنفيذي للصندوق بتاريخ 9 

نوفمبر 2016، تم اعتبار سلسلة بيانات مؤشر أسعار المستهلكين 

اللوم  توجيه  إعلان  ورفع  الدولية،  المعايير  مع  متسقة  الجديدة 

الصادر في 2013. ونظرا للفروق في التغطية الجغرافية، والأوزان، 

وأخذ العينات، والمنهجية بين مجموعتي البيانات، لا يتضمن عدد 

تضخم  متوسط  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2019 إبريل 

مؤشر أسعار المستهلكين للأعوام 2014 و2015 و2016 ومعدل 

التضخم في نهاية الفترة لعامي 2015 و2016. 

العمل في  سوق  بيانات  نشر  الأرجنتين  السلطات في  أوقفت 

ديسمبر 2015 وأصدرت سلسلة جديدة بدءا من الربع الثاني من 

عام 2016.

الحقيقي في  المحلي  الناتج  نمو إجمالي  معدلات  ويتم حساب 

 2005/2004 سنة  اعتماد  مع  القومية  الحسابات  وفق  الهند 

كسنة الأساس للفترة من 1998 إلى 2011، وبعد ذلك تكون سنة 

الأساس هي 2012/2011.

وعلى خلفية الحرب الأهلية وضعف القدرات، تتراجع إمكانية 

المدى  على  التوقعات  سيما  ولا  ليبيا،  بيانات  على  الاعتماد 

المتوسط. 

نظرا  التالية،  والأعوام   2011 لعام  سوريا  بيانات  وتُستبعد 

لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

إلى   2018 لعام  وتوباغو  ترينيداد  نمو  تقديرات  وتستند 

بيانات قطاع الطاقة خلال عام كامل المستمدة من وزارتي الطاقة 

والمالية، وبيانات الحسابات القومية الأولية للثلاثة أرباع الأولى 

وتوقعات  للإحصاء،  المركزي  الجهاز  من  المستمدة  العام  من 

خلال  الطاقة  بخلاف  الأخرى  القطاعات  بناتج  الخاصة  الخبراء 

تعديل  وسيجري  المتاحة.  المعلومات  إلى  والمستندة  الرابع  الربع 

تقديرات النمو بمجرد توافر البيانات النهائية عن العام ككل.

التقاعد  معاشات  نظام  يتلقى   ،2018 أكتوبر  من  واعتبارا 

على  ينص  جديد  قانون  بموجب  تحويلات  أوروغواي  في  العامة 

تعويض المواطنين المتضررين من تطبيق نظام معاشات التقاعد 

المختلط )1.3% من إجمالي الناتج المحلي في 2018(. وتقيد هذه 

الدولي. لذلك تؤثر  النقد  الأموال كإيرادات وفقا لمنهجية صندوق 

هذه التحويلات على بيانات وتوقعات الفترة 2022-2018.

وبالنسبة لتوقعات الآفاق الاقتصادية في فنزويلا، بما في ذلك 

تقييم التطورات الاقتصادية الماضية والحالية كأساس للتوقعات، 

فإنها تزداد تعقيدا بسبب عدم إجراء مناقشات مع السلطات )عُقِدت 

آخر مشاورات المادة الرابعة في عام 2004(، وعدم فهم البيانات 

المؤشرات  بعض  تفسير  في  والصعوبات  تام،  بشكل  المبلغة 

الاقتصادية التي تُبَلِّغها في ظل التطورات الاقتصادية. وحسابات 

الموازنة،  في  المدرجة  المركزية  الحكومة  تشمل  العامة  المالية 

البنوك  وحماية  الودائع  ضمان  وصندوق  الاجتماعي،  والضمان 

شركة  ذلك  في  بما  العامة  الشركات  من  وعينة   ، (FOGADE)
 ،)PDVSA( »البترول الوطنية الفنزويلية »بتروليوس دي فنزويلا

أما بيانات السنوات 2018-2024 فهي تقديرات خبراء صندوق 

إليها  التضخم المفرط والفجوات المشار  آثار  الدولي. وتعني  النقد 

خبراء  توقعات  تفسير  عند  الحذر  ينبغي  أنه  المبلغة  البيانات  في 

الصندوق لمؤشرات الاقتصاد الكلي. فعلى سبيل المثال، يتم تقدير 

ارتفاع مخفِّض إجمالي  الناتج المحلي الاسمي بافتراض  إجمالي 

لمتوسط  الصندوق  خبراء  توقعات  مع  يتسق  بما  المحلي  الناتج 

إلى  العام  الخارجي  الدين  نسبة  توقعات  وتعد  التضخم.  معدل 

إجمالي الناتج المحلي باستخدام تقديرات خبراء الصندوق لمتوسط 

سعر الصرف خلال العام. وتنطوي هذه التوقعات على درجة كبيرة 

فنزويلا  المستهلكين في  أسعار  بيانات  وتستبعد  اليقين.  عدم  من 

آفاق  تقرير  بيانات  مجموعات  في  المجمعة  البيانات  كل  من 

الاقتصاد العالمي. 

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

تُصنف بلدان العالم في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي بتقسيمها 

إلى مجموعتين رئيسيتين، وهما: الاقتصادات المتقدمة واقتصادات 
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الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.4 ولا يعتمد هذا التصنيف 

أنه  كما  اقتصادية،  غير  أو  اقتصادية  سواء  قاطعة،  معايير  على 

عملية  تيسير  في  ذلك  من  الهدف  ويتمثل  الوقت.  بمرور  تطور 

التحليل الاقتصادي من خلال توفير نسق لتنظيم البيانات بشكل 

التصنيف  عن  عامة  فكرة  »ألف«  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي 

القُطري، ويوضح عدد البلدان في كل مجموعة حسب المنطقة مع 

الإشارة بإيجاز إلى بعض المؤشرات الرئيسية لأحجامها النسبية 

الشرائية، ومجموع  القوى  بتعادل  المقوم  الناتج المحلي  )إجمالي 

الصادرات من السلع والخدمات، وتعداد السكان(. 

القُطْري، ومن  التصنيف  البلدان خارج هذا  يزال بعض  ولا 

في  الأعضاء  غير  البلدان  أمثلة  ومن  التحليل.  في  يدخل  لا  ثم 

الشعبية،  الديمقراطية  كوريا  وجمهورية  كوبا  الصندوق، 

وبالتالي لا تخضع اقتصاداتها لمتابعة الصندوق. 

الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  يعرض الجدول »باء« قائمة بالاقتصادات المتقدمة 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   39 عددها 

السبعة،  بمجموعة  عادة  إليها  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

السوق،  السائدة في  الصرف  أسعار  أساس  على  المحلي  الناتج 

وإيطاليا  وفرنسا  وألمانيا  واليابان  المتحدة  الولايات  وهي 

في  الأعضاء  البلدان  تُصَنَّف  كذلك  وكندا.  المتحدة  والمملكة 

المجمعة  البيانات  وتشمل  فرعية.  كمجموعة  اليورو  منطقة 

كل  عن  الحاليين  الأعضاء  بيانات  اليورو  منطقة  جداول  في 

السنوات، على الرغم من زيادة أعضائها 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

تضم مجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

)155( جميع الاقتصادات غير المصنفة كاقتصادات متقدمة.

الأسواق  لاقتصادات  الإقليمية  التقسيمات  وتتضمن 

الصاعدة والاقتصادات النامية كومنولث الدول المستقلة؛ وآسيا 

الصاعدة والنامية؛ وأوروبا الصاعدة والنامية )التي يشار إليها 

اللاتينية  وأمريكا  والشرقية(؛  الوسطى  بأوروبا  أيضا  أحيانا 

هذا  في  استخدامه  حسب  »اقتصاد«،  أو  »بلد«  مصطلح  يشير  لا    4

مفهوم  دولة حسب  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  التقرير، في جميع 

في  المذكورة  الإقليمية  الكيانات  فبعض  الدوليين.  والعرف  القانون 

الإحصائية  ببياناتها  الاحتفاظ  يتم  كان  وإن  دولا،  تشكل  لا  التقرير 

بشكل منفصل ومستقل.

وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  والشرق  والكاريبي؛ 

وباكستان؛ وإفريقيا جنوب الصحراء.

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وتُصَنَّف 

أيضا حسب المعايير التحليلية. وتعكس المعايير التحليلية العناصر 

الدائن  المركز  اقتصادات  بين  وتميز  الصادرات  لإيرادات  المكونة 

الصافي والمركز المدين الصافي. ويوضح الجدولان »دال« و«هاء« 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  لتكوين  التفصيلية  العناصر 

النامية في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

فئتي  بين  التصدير-  إيرادات  - مصدر  التحليل  معيار  ويميز 

وغير   )(SITC 3) الدولية  للتجارة  الموحد  )التصنيف  الوقود 

الوقود، ثم يركز على المنتجات الأولية بخلاف الوقود )التصنيف 

((SITCs 0, 1, 2, 4, and 68). وتُصَنَّف  الموحد للتجارة الدولية 

الاقتصادات ضمن مجموعة من هذه المجموعات إذا تجاوز المصدر 

الرئيسي لإيراداتها من الصادرات 50% من مجموع صادراتها في 

المتوسط في الفترة بين عامي 2013 و2017. 

وتركز المعايير المالية على اقتصادات المركز الدائن الصافي، 

المثقلة  الفقيرة  والبلدان  الصافي،  المدين  المركز  واقتصادات 

وتُصَنَّف  الدخل.  منخفضة  النامية  والبلدان  )هيبيك(،  بالديون 

وضع  لصافي  بيان  آخر  كان  إذا  صاف  كمدين  الاقتصادات 

كانت  إذا  أو  صفر  من  أقل  توافره،  حال  لديها،  الدولي  الاستثمار 

عام  من  الفترة  في  سالبة  الجارية  حساباتها  أرصدة  تراكمات 

 .2017 عام  حتى  البيانات(  لتوافر  سابق  تاريخ  أي  )أو   1972

الصافي حسب تجربة  المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  ويتم 
خدمة الدين. 5

وتتألف مجموعة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )هيبيك( من 

النقد  صندوق  نظر  وجهة  من  تعتبر  كانت  أو  تعتبر  التي  البلدان 

الدولي والبنك الدولي أنها مؤهلة للمشاركة في مبادرتهما المتعلقة 

المثقلة بالديون  الفقيرة  البلدان  بالديون والمعروفة باسم مبادرة 

عن  الخارجية  الديون  أعباء  تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )هيبيك(، 

جميع البلدان المؤهلة للاستفادة من المبادرة بحيث تصل ديونها 

إلى مستوى »يمكن الاستمرار في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة 

مساعدات  من  بالفعل  البلدان  هذه  من  كثير  أفاد  وقد  ومعقولة.6 

من  للاستفادة  الأهلية  مرحلة  من  وخرج  الديون  أعباء  تخفيف 

المبادرة.

أما البلدان النامية منخفضة الدخل فهي بلدان تقل فيها مستويات 

دخل الفرد عن مستوى حدي معين )محدد بمبلغ 2700 دولارا في 

عام 2016 وفق القياس بطريقة أطلس المستخدمة في البنك الدولي(، 

الهيكلية،  التنمية والتحولات  الهيكلية متسقة مع ضعف  وسماتها 

وعدم كفاية الروابط المالية الخارجية الوثيقة حتى يمكن اعتبارها 

عموما في مصاف اقتصادات الأسواق الصاعدة.

متأخرات  اقتصادا   27 تحمل   ،2017–2013 من  الفترة  خلال    5

أو  الرسمية  اتفاقات لإعادة جدولة ديونه  أبرم  أو  المدفوعات الخارجية 

كاقتصادات عليها  التجارية. ويُشار إلى هذه المجموعة  ديون مصارفه 

متأخرات و/أو أعيدت جدولة ديونها خلال الفترة 2017-2013.

 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 51 (Washington,

 .DC: 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 2018 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

39100.040.8100.063.0100.014.3الاقتصادات المتقدمة

37.215.216.110.130.64.4الولايات المتحدة

1928.011.441.826.331.74.5منطقة اليورو

7.93.212.07.67.81.1ألمانيا

5.42.25.73.66.10.9فرنسا

4.41.84.22.65.70.8إيطاليا

3.41.43.12.04.30.6إسبانيا

10.24.15.93.711.81.7اليابان

5.52.25.43.46.20.9المملكة المتحدة

3.31.43.52.23.50.5كندا

1615.86.427.317.216.12.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

773.830.152.833.271.610.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

155100.059.2100.037.0100.085.7الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

127.54.48.13.04.53.9كومنولث الدول المستقلة 2

5.33.15.52.02.31.9روسيا

3056.233.348.918.156.448.3آسيا الصاعدة والنامية

31.618.728.810.721.818.7الصين 

13.17.86.22.320.917.9الهند 

2811.56.813.95.213.711.7ما عدا الصين والهند

126.13.69.83.62.82.4أوروبا الصاعدة والنامية

3312.67.513.75.19.88.4أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.22.53.01.13.32.8البرازيل

3.21.95.21.92.01.7المكسيك

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
2312.57.415.05.611.09.4

2110.96.514.75.47.36.2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.13.04.51.715.613.4إفريقيا جنوب الصحراء

432.71.62.61.011.710.0ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية3

حسب مصدر إيرادات التصدير

2817.310.222.08.211.810.1الوقود

12682.749.078.028.988.275.6غير الوقود

355.03.05.11.98.97.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

12251.530.549.418.368.358.5اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

273.52.12.50.96.55.5ديونها  خلال ٢٠١٣-٢٠١٧

مجموعات أخرى

392.51.51.90.711.710.0البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

597.34.36.92.523.019.7البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في 

الهيكل الاقتصادي.

3 استبعدت سوريا من مصدر إيرادات التصدير واستبعد جنوب السودان وسوريا من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لنقص البيانات.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولندااليونانالنمسا

البرتغالآيرلندابلجيكا

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياقبرص

سلوفينيالاتفياإستونيا

إسبانياليتوانيافنلندا

لكسمبرغفرنسا

مالطةألمانيا 

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةكورياأستراليا

السويدإقليم ماكاو الإداري الخاص٢الجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
   الإدارية الخاصة1

مقاطعة تايوان الصينيةالنرويج

بورتوريكوآيسلندا

سان مارينوإسرائيل

١ أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

٢ أعيد إقليم ماكاو إلى جمهورية الصين الشعبية في ٢٠ ديسمبر ١٩٩٩ وأصبح منطقة إدارية خاصة تابعة 

للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا
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الجدول دال - الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة

طاجيكستانأذربيجان

أوزبكستانكازاخستان

روسيا

تركمانستان1

آسيا الصاعدة والنامية

كيريباتيبروني دار السلام

جمهورية لاو الديمقراطية الشعبيةتيمور-ليشتي

جزر مارشال

منغوليا 

بابوا غينيا الجديدة

جزر سليمان

توفالو

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الأرجنتينبوليفيا

شيليإكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

باراغوايفنزويلا

بيرو

سورينام

أوروغواي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

أفغانستانالجزائر

موريتانياالبحرين

الصومالإيران

السودانالعراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

كوت ديفوارغابون

إريتريانيجيريا

غينياجنوب السودان

غينيا-بيساو

ليبيريا

ملاوي

مالي

سيراليون

جنوب إفريقيا

زامبيا

زمبابوي

1  تدخل تركمانستان، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

كومنولث الدول المستقلة

*أرمينيا
•أذربيجان
*بيلاروس
*جورجيا3

*كازاخستان
**جمهورية قيرغيزستان

**مولدوفا
•روسيا

**طاجيكستان
*تركمانستان3

*أوكرانيا3
*•أوزبكستان

آسيا الصاعدة والنامية

**بنغلاديش
**بوتان

•بروني دار السلام
**كمبوديا

•الصين
*فيجي
*الهند

*إندونيسيا
*•كيريباتي

**جمهورية لاو الديمقراطية 
*ماليزيا
*ملديف

*جزر مارشال
•ميكرونيزيا

*منغوليا

**ميانمار

*ناورو
*•نيبال
•بالاو

**بابوا غينيا الجديدة
*الفلبين
*ساموا

**جزر سليمان
*سري لانكا

*تايلند
*•تيمور-ليشتي

*تونغا
•توفالو

*فانواتو
**فييت نام

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

أوروبا الصاعدة والنامية

*ألبانيا
*البوسنة والهرسك

*بلغاريا

*كرواتيا

*هنغاريا

*كوسوفو

*الجبل الأسود

*مقدونيا الشمالية

*بولندا

*رومانيا

*صربيا

*تركيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا
•الأرجنتين

*أروبا

*جزر البهاما
*بربادوس

*بليز
•*بوليفيا

*البرازيل
*شيلي

*كولومبيا
*كوستاريكا

•دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*إكوادور
*السلفادور

*غرينادا
*غواتيمالا

•*غيانا

*•*هايتي
*•*هندوراس
*جامايكا
*المكسيك

*•*نيكاراغوا
*بنما

*باراغواي
*بيرو

*سانت كيتس ونيفس
*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

*    وجزر غرينادين
*سورينام

•ترينيداد وتوباغو

*أوروغواي

•فنزويلا

الجدول هاء - الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

*••أفغانستان

•الجزائر

•البحرين

**جيبوتي

*مصر

•جمهورية إيران الإسلامية

•العراق

*الأردن

•الكويت

*لبنان

•ليبيا

*•*موريتانيا

*المغرب

•عُمان

*باكستان

•قطر

•المملكة العربية السعودية

***الصومال

***السودان
. . .الجمهورية العربية السورية٤

*تونس

•الإمارات العربية المتحدة

**الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

*أنغولا

*•*بنن

•بوتسوانا

*•*بوركينا فاسو
*•*بوروندي

*كابو فيردي

*•*الكاميرون

*•*جمهورية إفريقيا الوسطى

*•*تشاد

*•*جزر القمر

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

جمهورية الكونغو 

*•*    الديمقراطية

*•*جمهورية الكونغو
*•*كوت ديفوار

*غينيا الاستوائية
***إريتريا

•إسواتيني
*•*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

*•*تنزانيا
*•*توغو

*•*أوغندا
*•*زامبيا

**زمبابوي

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل )تتمة(

1 يشير وجود النقطة )النجمة(  إلى أن البلد من بلدان المركز الدائن الصافي )المركز المدين الصافي(.

2 يشير وجود النقطة بدلا من علامة النجمة إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز، مما يسمح لها بالحصول على التخفيف الكامل للديون والذي تم الالتزام به عند نقطة اتخاذ القرار.

٣  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 استبعد جنوب السودان وسوريا من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول واو- الاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية1

مالية الحكومةالحسابات القومية

يوليو/يونيوجزر البهاما

إبريل/مارسبربادوس

يوليو/يونيويوليو/يونيوبوتان

إبريل/مارسبوتسوانا

يوليو/يونيودومينيكا

يوليو/يونيويوليو/يونيومصر

إبريل/مارسإسواتيني

يوليو/يونيويوليو/يونيوإثيوبيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرهايتي

إبريل/مارسمنطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

إبريل/مارسإبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

يوليو/يونيوموريشيوس

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميانمار

يوليو/يونيويوليو/يونيوناورو

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

يوليو/يونيويوليو/يونيوبورتوريكو

إبريل/مارسسانت لوسيا

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

أكتوبر/سبتمبرتايلند

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

 
 نظام

 الحسابات

القومية

استخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

20172003/2002مكتب الإحصاء القوميالأفغاني الأفغانستاني  أفغانستان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20171996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2018مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20172001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القوميمن 2005

NSO and MEP20172002كوانزا أنغوليأنغولا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 201720066البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20182004مكتب الإحصاء القوميبيزو أرجنتينىالأرجنتين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20172005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20172000مكتب الإحصاء القوميفلورين أروبيأروبا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣

2017مكتب الإحصاء القوميمن ٢٠٠٠

20182016/2015مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20172010مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2018مكتب الإحصاء القوميمن ١٩٩٥

20172005مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القوميمن 1994

20172012مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20172010مكتب الإحصاء القوميدينار بحرينيالبحرين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2017مكتب الإحصاء القومي

20172006/2005مكتب الإحصاء القوميتاكا بنغلاديشبنغلاديش
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

NSO and CB20182010دولار بربادوسبربادوس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20172014مكتب الإحصاء القوميروبل بيلاروسيبيلاروس
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2017مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20172016البنك المركزييوروبلجيكا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2017البنك المركزيمن 1995

20172000مكتب الإحصاء القوميدولار بليزبليز
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20152007مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيبنن
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

2001/2000 16/20156مكتب الإحصاء القومينغولتروم بوتانيبوتان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017/2016البنك المركزي

20171990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20172010مكتب الإحصاء القوميماركا بوسنية للتحويلالبوسنة والهرسك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

من 2000
2018مكتب الإحصاء القومي

20172006مكتب الإحصاء القوميبولا بوتسوانيبوتسوانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20181995مكتب الإحصاء القوميريال برازيليالبرازيل
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨
2018مكتب الإحصاء القومي

NSO and GAD20172010دولار برونايبروني دار السلام
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
NSO and GAD2017

20182010مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

من 1996
2018مكتب الإحصاء القومي

NSO and MEP20171999فرنك إفريقيبوركينا فاسو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20152005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

20172007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو كابو فيرديكابو فيردي
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

من 2011
2017مكتب الإحصاء القومي

20172000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20172005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182012مكتب الإحصاء القوميدولار كنديكندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من 1980
2018مكتب الإحصاء القومي

20122005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

20172005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

2013 20186البنك المركزيبيزو شيليشيلي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من 2003
2018مكتب الإحصاء القومي

20182015مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20172015مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

من 2000
2017مكتب الإحصاء القومي

فرنك جزر القمرجزر القمر
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

2017مكتب الإحصاء القومي...20172000

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية
نظام الحسابات القومية 20182005مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغو

لعام ١٩٩٣
2018البنك المركزي

20171990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

كوستاريكا
20162012البنك المركزيكولون كوستاريكي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2016البنك المركزي
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل 

الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

NSO, MoF, and CB2017BPM 5النقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانة أفغانستان

2017BPM 6البنك المركزي...20181986CG,LG,SS,MPC, NFPCخبراء الصندوقألبانيا

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986البنك المركزيالجزائر

أنغولا
الحكومة المركزية، الحكومة 20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية
2017BPM 6البنك المركزي...

2016BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةأنتيغوا وبربودا

الأرجنتين
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

20181986CG,SG,SS2018مكتب الإحصاء القوميالنقديةBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةأرمينيا

2017BPM 5البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةأروبا

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20172014CG,SG,LG,TGوزارة المالية و/أو الخزانةأستراليا

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةأذربيجان

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2018/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةجزر البهاما

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةالبحرين

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةبنغلاديش

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية2019/20181986BCGوزارة المالية و/أو الخزانةبربادوس

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةبيلاروس

بلجيكا
النظام الأوروبي 2017البنك المركزي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,SG,LG,SS2017البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2017BPM 6البنك المركزيمزيج20171986CG,MPCوزارة المالية و/أو الخزانةبليز

2016BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةبنن

2016/2015BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2017/20161986وزارة المالية و/أو الخزانةبوتان

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,LG,SS,NMPC, NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةبوليفيا

2018BPM 6البنك المركزيمزيج20172001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالبوسنة والهرسك

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةبوتسوانا

البرازيل
,CG,SG,LG,SS 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

MPC,NFPC
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

NSO, MEP, and GAD2017BPM 6النقديةCG, BCG. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةبروني دار السلام

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةبلغاريا

2016BPM 6البنك المركزيالالتزاماتالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةبوركينا فاسو

2016BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20152001وزارة المالية و/أو الخزانةبوروندي

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةكابو فيردي

كمبوديا
الحكومة المركزية، الحكومة 20171986وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2017BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

2017BPM 6وزارة الماليةالنقدية20172001CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالكاميرون

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقCG,SG,LG,SS، أخرى20172001وزارة المالية و/أو الخزانةكندا

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20162001وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية إفريقيا الوسطى

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20171986CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةتشاد

شيلي
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الصين
الحكومة المركزية، الحكومة . . .2018وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2018BPM 6قسم الإدارة العامةالنقدية

كولومبيا
البنك المركزي ومكتب ...20172001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانة

الإحصاء القومي
2017BPM 6

2017BPM 5البنك المركزي و خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر القمر

جمهورية الكونغو الديمقراطية
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2016BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية الكونغو

كوستاريكا
وزارة المالية و/أو 

الخزانة و البنك المركزي
2016BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20161986
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
نظام الحسابات القومية 20162009مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2017مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20172010مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا

القومية لعام 2010
2018مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182010مكتب الإحصاء القومييوروقبرص

القومية لعام 2010

من 1995
2018مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20172010مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية

القومية لعام 2010

من 1995
2018مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182010مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20181990مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20162006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا

القومية لعام ١٩٩٣
2016مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية

لعام 2008

من ٢٠٠٧
2017البنك المركزي

نظام الحسابات 20182007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور

القومية لعام ١٩٩٣
NSO and CB2018

جنيه مصريمصر
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
نظام الحسابات 2018/20172012/2011

القومية لعام ٢٠٠٨
2018/2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20182014البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور

القومية لعام ٢٠٠٨
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات MEP and CB20172006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

القومية لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
2018

نظام الحسابات 20062005خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا

القومية لعام ١٩٩٣
2009مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182010مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا

القومية لعام 2010

من ٢٠١٠
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20172011مكتب الإحصاء القوميليلانغيني سوازيلنديإسوتيني

القومية لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

نظام الحسابات 2017/20162016/2015مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا

القومية لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 201720116مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182010مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2017مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20172014مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20172001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20182013مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20162010مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا

القومية لعام ١٩٩٣

من ١٩٩٦
2017مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182010مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا

القومية لعام ٢٠١٠

من ١٩٩١
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172013مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20172010مكتب الإحصاء القومييورواليونان

القومية لعام 2010

من 1995
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172001البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا

لعام ١٩٩٣

من ٢٠٠١
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20162010مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيغينيا-بيساو

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 201720066مكتب الإحصاء القوميدولار غياناغيانا

لعام ١٩٩٣
2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2018/20171987/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي

لعام ١٩٩٣
2018/2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس

لعام ١٩٩٣
2018البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
نظام الحسابات القومية 20182016مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

لعام 2008

من ١٩٨٠
2018مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20182005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا

القومية لعام 2010

المنظمات الدولية من ٢٠٠٥

الاقتصادية
2018

النظام الأوروبي للحسابات 20182005مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا

القومية لعام 2010

من ١٩٩٠
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2018/20172012/2011مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند

لعام 2008
2018/2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2018/20172012/2011البنك المركزيريال إيرانيإيران

لعام ١٩٩٣
2018/2017البنك المركزي

دينار عراقيالعراق
نظام الحسابات القومية 20172007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣/١٩٦٨

مكتب الإحصاء القومي
2017

آيرلندا
النظام الأوروبي للحسابات 20172016مكتب الإحصاء القومييورو

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2018

شيكل اسرائيلى جديدإسرائيل
نظام الحسابات القومية 20172015مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2017

يوروإيطاليا
20172010مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2018

دولار جامايكاجامايكا
نظام الحسابات القومية 20172007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

كوت ديفوار
2016BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانة

كرواتيا
20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

CG,LG2017البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

قبرص

النظام الأوروبي 2018مكتب الإحصاء القومي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS2017مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

الجمهورية التشيكية
20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

CG,LG,SS2017مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

الدانمرك
20172001مكتب الإحصاء القومي

CG,LG,SS2018مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

جيبوتي
2018BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

دومينيكا
2016BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2017/20161986وزارة المالية و/أو الخزانة

الجمهورية الدومينيكية
20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

CG,SG,LG,SS,NMPC2017البنك المركزيمزيجBPM 6

إكوادور
البنك المركزي ووزارة المالية 

و/أو الخزانة
20181986

CG,SG,LG,SS,NFPC2018البنك المركزيالنقديةBPM 6

مصر
2018/20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

CG,LG,SS,MPC2018/2017البنك المركزيالنقديةBPM 5

السلفادور
وزارة المالية و/أو الخزانة و 

البنك المركزي

20181986
CG,LG,SS2018البنك المركزيالنقديةBPM 6

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةMoF and MEP20171986غينيا الاستوائية

2008BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20082001وزارة المالية و/أو الخزانةإريتريا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001/1986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةإستونيا

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2018/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةإسوتيني

2017/2016BPM 5البنك المركزيالنقدية2016/20151986CG,SG,LG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةإثيوبيا

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةفيجي

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20162001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةفنلندا

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2017BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانة

الصندوق

2018BPM 5

جورجيا
مكتب الإحصاء القومي والبنك النقدية20172001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانة

المركزي

2016BPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميألمانيا

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةغانا

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172014CG,LG,SSمكتب الإحصاء القومياليونان

2017BPM 6البنك المركزيالالتزاماتالحكومة المركزية20172014وزارة المالية و/أو الخزانةغرينادا

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةغواتيمالا

CB and MEP2017BPM 6النقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةغينيا

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةغينيا-بيساو

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20171986CG,SS,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةغيانا

2018/2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2018/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةهايتي

2018BPM 6البنك المركزيمزيجCG,LG,SS، أخرى20182014ووزارة المالية و/أو الخزانةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2019/20182001مكتب الإحصاء القومي

هنغاريا

MEP and NSO2017 النظام الأوروبي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS,NMPC2018البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميآيسلندا

2018/2017BPM 6البنك المركزيالنقديةMoF and IMF staff2018/20171986CG,SGالهند

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةإندونيسيا

2017/2016BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2017/20162001وزارة المالية و/أو الخزانةإيران

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةالعراق

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقMoF and NSO20172001CG,LG,SSآيرلندا

2017BPM 6مكتب الإحصاء القومي...MoF and NSO20172001CG,LG,SSإسرائيل

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20172001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةجامايكا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

ين يابانياليابان
20182011قسم الإدارة العامة

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

2018قسم الإدارة العامةمن 1980

دينار أردنيالأردن
20172016مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2018مكتب الإحصاء القومي

تنغ كازاخستانيكازاخستان
20172007مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2017البنك المركزيمن 1994

شلن كينييكينيا
20172009مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

دولار استراليكيريباتي
20172006مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2017مكتب الإحصاء القومي

وون كوريا الجنوبيةكوريا
20172010البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2017مكتب الإحصاء القوميمن 1980

يوروكوسوفو
20182016مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

2018مكتب الإحصاء القومي

دينار كويتيالكويت
MEP and NSO

20172010
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

NSO and MEP
2018

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
20162005مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2017مكتب الإحصاء القومي

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
كب لاوي

20172012مكتب الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2018مكتب الإحصاء القومي

يورولاتفيا
مكتب الإحصاء القومي

20182010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2018

ليرة لبنانيةلبنان
مكتب الإحصاء القومي

20172010
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 2010
٢٠١٨/2017

لوتى ليسوتوليسوتو
مكتب الإحصاء القومي

٢٠١٦/2015٢٠١٣/2012
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2017

دولار أمريكيليبيريا
البنك المركزي

20171992
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
2017

دينار ليبيليبيا
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
20162003

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

يوروليتوانيا
مكتب الإحصاء القومي

20182010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 2005
2018

يورولكسمبرغ
مكتب الإحصاء القومي

20172010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2018

مكتب الإحصاء القوميباتاكا ماكاويةإقليم ماكاو الإداري الخاص
20172016

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 2001
2017

أرياري مالاغاشيمدغشقر
مكتب الإحصاء القومي

20162000
نظام الحسابات القومية 

لعام 1968

مكتب الإحصاء القومي
2017

كواشا مالاوىملاوي
مكتب الإحصاء القومي

20112010
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2018

رينجت ماليزيماليزيا
مكتب الإحصاء القومي

20182010
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2018

روفية ماليدفيةملديف
MoF and NSO

20172014
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
2017

فرنك إفريقيمالي
مكتب الإحصاء القومي

20161999
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

يورومالطا
مكتب الإحصاء القومي

20172010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 2000
2018

دولار أمريكيجزر مارشال
مكتب الإحصاء القومي

٢٠١٧/2016٢٠٠٤/2003
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
٢٠١٧/2016

أوقية موريتانيةموريتانيا
مكتب الإحصاء القومي

20142004
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

روبية موريشيوسموريشيوس
مكتب الإحصاء القومي

20182006
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القوميمن 1999
2018

مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك
20172013

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا
17/20162004

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
٢٠١٦/2015

مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا
20172010

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا
20162010

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
٢٠١٧/2016

مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود
20172006

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب
20162007

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القوميمن 1998
2017

مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق
20172009

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨/١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

وزارة الاقتصاد والتخطيط كيات ميانمارميانمار

والتجارة، و/أو التنمية
مكتب الإحصاء القومي...2010/2017٢٠١١/٢٠١٨

٢٠١٨/2017

مكتب الإحصاء القوميدولار ناميبيناميبيا
20172000

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

٢٠١٦/2015٢٠٠٧/2006...دولار أستراليناورو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
٢٠١٧/2016

مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال
٢٠١٨/2017٢٠٠١/2000

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
٢٠١٨/2017

مكتب الإحصاء القومييوروهولندا
20182015

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا
2017٢٠١٠/2009

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 1987
2017

البنك المركزيكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا
20172006

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزيمن 1994
2018

مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر
20162000

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القومينيرا نيجيرىنيجيريا
20182010

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨
مكتب الإحصاء القومي

2018

دينار مقدونىمقدونيا الشمالية
مكتب الإحصاء القومي

20182005
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميكرون نرويجيالنرويج
20172016

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2018
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل 

الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2018BPM 6وزارة المالية و/أو الخزانةالاستحقاق20172014CG,LG,SSقسم الإدارة العامةاليابان

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالأردن

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,LGمكتب الإحصاء القوميكازاخستان

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةكينيا

2016BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20171986CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةكيريباتي

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةكوريا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,LG. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةكوسوفو

2017BPM 6البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةالكويت

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LG,SS. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية

2016BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20162001وزارة المالية و/أو الخزانة

لاتفيا

النظام الأوروبي 2017وزارة المالية و/أو الخزانة

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS2018البنك المركزيالنقديةBPM 6

لبنان
البنك المركزي وخبراء مزيجالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانة

الصندوق

2017BPM 5

2018/2017BPM 5البنك المركزيالنقدية٢٠١٨/20172001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةليسوتو

2017BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةليبيريا

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20181986CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةليبيا

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172014CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةليتوانيا

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20172001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةلكسمبرغ

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20172014CG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةإقليم ماكاو الإداري الخاص

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20171986CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةمدغشقر

NSO and GAD2017BPM 6النقديةالحكومة المركزية٢٠١٨/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةملاوي

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20172001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةماليزيا

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر المالديف

2016BPM 6البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20162001وزارة المالية و/أو الخزانةمالي

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20172001CG,SSمكتب الإحصاء القوميمالطا

2017/2016BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق٢٠١٧/20162001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةجزر مارشال

2016BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةموريتانيا

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية٢٠١٨/20172001CG,LG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةموريشيوس

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182014CG,SS,NMPC,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالمكسيك

2017/2016BPM 5مكتب الإحصاء القومي…٢٠١٧/20162001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةميكرونيزيا

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةمولدوفا

2016BPM 6البنك المركزيالنقدية20162001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمنغوليا

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001/1986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالجبل الأسود

وزارة الاقتصاد والتخطيط المغرب

والتجارة، و/أو التنمية

GAD2017BPM 6الاستحقاقالحكومة المركزية20172001

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةموزامبيق
CG,SG2017البنك المركزيمزيجBPM 6

٢٠١٨/20172014وزارة المالية و/أو الخزانةميانمار
CG,NFPC2018/2017خبراء الصندوقالنقديةBPM 6

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةناميبيا

2015/2014BPM 6خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية٢٠١٧/20162001وزارة المالية و/أو الخزانةناورو

2018/2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية٢٠١٨/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةنيبال

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةهولندا
CG,LG,SS2017البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

٢٠١٨/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةنيوزيلندا
CG,LG2017مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

20171986وزارة المالية و/أو الخزانةنيكاراغوا
CG,LG,SS2017خبراء الصندوقالنقديةBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةالنيجر

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةنيجيريا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20181986CG,SG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمقدونيا الشمالية

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقNSO and MoF20162014CG,LG,SSالنرويج
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام 

الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

20172010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

مكتب الإحصاء …2006/2005 2018/20176مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

القومي
2018/2017

2017/20162015/2014وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

2017/2016وزارة المالية

20172007مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993
مكتب الإحصاء من 2007

القومي
2017

NSO and MoFكينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة
20152013

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

20172014البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2017البنك المركزي

20182007البنك المركزيسول بيروفي الجديدبيرو
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

2018البنك المركزي

20182000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

20182010مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولنديبولندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2018

20172011مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2018

2017/20161954مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبورتوريكو
نظام الحسابات 

القومية لعام 1968

مكتب الإحصاء 

القومي
2017/2016

NSO and MEP20182013ريال قطريقطر
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993
NSO and MEP2018

20182010مكتب الإحصاء القومياللو الرومانيرومانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2018

20172016مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2018

20172014مكتب الإحصاء القوميفرنك روانديرواندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

2017/20162010/2009مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017/2016

مكتب الإحصاء أخرى20172007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

القومي
2017

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

20172008مكتب الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

NSO and MEPريال سعوديالمملكة العربية السعودية
20182010

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

NSO and MEP
2018

20182014مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

20172010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2018

20162006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2016

20172006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2017

20172010مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

20172010مكتب الإحصاء القومييوروالجمهورية السلوفاكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1997

القومي
2018

20172010مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2018

20162004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

20162012البنك المركزيدولار أمريكيالصومال
نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

2014البنك المركزي

20172010مكتب الإحصاء القوميراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

20172010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان
نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا
20182010

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميروبية سريلانكيةسري لانكا
20172010

نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس
نظام الحسابات 20172006

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا
20172006

نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2017

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت فنسنت وجزر غرينادين
20176 2006

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2017

مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان
20141982

نظام الحسابات القومية 

لعام 1968

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام
20172007

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2018
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل 

الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

الحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةعمان
2017BPM 5البنك المركزيالنقدية

2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةباكستان
CG,SG,LG

2018/2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

2017/2016BPM 6وزارة المالية. . .الحكومة المركزية2017/20162001وزارة المالية و/أو الخزانةبالاو

20171986وزارة المالية و/أو الخزانةبنما
CG,SG,LG,SS,NFPC

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية

الحكومة المركزية20151986وزارة المالية و/أو الخزانةبابوا غينيا الجديدة
2015BPM 5البنك المركزيالنقدية

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةباراغواي
 CG,SG,LG,SS,MPC,

NFPC
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

البنك المركزي بيرو

ووزارة المالية و/أو الخزانة

20182001
CG,SG,LG,SS

2018BPM 5البنك المركزيمزيج

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةالفلبين
CG,LG,SS

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

وزارة المالية ومكتب بولندا

الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 2017

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,LG,SS
2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

20172001مكتب الإحصاء القوميالبرتغال
CG,LG,SS

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد والتخطيط بورتوريكو

والتجارة، و/أو التنمية

2016/20152001
. . .. . .. . .الاستحقاق. . .

الحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةقطر
البنك المركزي وخبراء النقدية

الصندوق

2018BPM 5

20182001وزارة المالية و/أو الخزانةرومانيا
CG,LG,SS

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةروسيا
CG,SG,SS

2018BPM 6البنك المركزيمزيج

20161986وزارة المالية و/أو الخزانةرواندا
CG,LG

2017BPM 6البنك المركزيمزيج

الحكومة المركزية2017/20162001وزارة المالية و/أو الخزانةساموا
2017/2016BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةسان مارينو
. . .. . .2017. . .

الحكومة المركزية20172001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20182014وزارة المالية و/أو الخزانةالمملكة العربية السعودية
2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالسنغال
البنك المركزي وخبراء النقدية

الصندوق

2018BPM 6

20172001/1986وزارة المالية و/أو الخزانةصربيا
CG,SG,LG,SS, other

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسيشيل
CG,SS

2016BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسيراليون
2017BPM 5البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةسنغافورة
2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية

20172001مكتب الإحصاء القوميالجمهورية السلوفاكية
CG,LG,SS

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسلوفينيا
CG,SG,LG,SS

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية

الحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر سليمان
2016BPM 6البنك المركزيالنقدية

2016BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20162001وزارة المالية و/أو الخزانةالصومال

20172001وزارة المالية و/أو الخزانةجنوب أفريقيا
CG,SG,SS

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

وزارة المالية و/أو الخزانة، جنوب السودان

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

الحكومة المركزية. . .2017
MoF, NSO, and النقدية

MEP

2017BPM 6

وزارة المالية ومكتب إسبانيا

الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 2017

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,SG,LG,SS
2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةسري لانكا
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسانت كيتس ونيفيس
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسانت لوسيا
2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانة

2018BPM 6البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالسودان

2017BPM 5البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسورينام
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام 

الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

النظام الأوروبي 20182017مكتب الإحصاء القوميكرونة سويدي السويد

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2018مكتب الإحصاء القوميمن 1993

النظام الأوروبي 20172010مكتب الإحصاء القوميفرنك سويسريسويسرا

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2017مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182011مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20171995مكتب الإحصاء القوميساماني طاجيكستانيطاجيكستان

لعام 1993

2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172015مكتب الإحصاء القوميشلن تنزانيتنزانيا

لعام 2008

2017مكتب الإحصاء القومي

وزارة الاقتصاد والتخطيط البات التايلنديتايلند

والتجارة، و/أو التنمية
نظام الحسابات القومية 20172002

لعام 1993
وزارة الاقتصاد والتخطيط من 1993

والتجارة، و/أو التنمية

2018

نظام الحسابات القومية 2015 20166وزارة الماليةدولار أمريكيتيمور-ليشتي

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20162007مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيتوغو

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172010البنك المركزيبانغا تونغيتونغا

لعام 1993

2017البنك المركزي

دولار ترينيداد و ترينيداد و توباغو

توباغو

نظام الحسابات القومية 20172012مكتب الإحصاء القومي

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172010مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

لعام 1993
2016مكتب الإحصاء القوميمن 2009

النظام الأوروبي 20182009مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا

للحسابات القومية لعام 

2010

2018مكتب الإحصاء القوميمن 2009

نظام الحسابات القومية 20172008مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

لعام 1993
2017مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20152005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

لعام 1993

2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172010مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

لعام 1993

٢٠١٨/2017البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20172010مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

لعام ٢٠٠٨
2017مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات القومية 20172010مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 20182016مكتب الإحصاء القوميجنيه بريطانيالمملكة المتحدة

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2018مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20182012مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيالولايات المتحدة

لعام ٢٠٠٨
2018مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20172005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20172015مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي 

وخبراء الصندوق
2018

نظام الحسابات القومية 20172006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

لعام 1993

2017مكتب الإحصاء القومي

بوليفار سوبيرانو فنزويلا

فنزويلي

نظام الحسابات القومية 20171997البنك المركزي

لعام 2008

2017البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميدونغ فيتناميفييت نام

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20171990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

لعام 1993
 NSO, CB and IMF

staff
2017

نظام الحسابات القومية 20172010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

»دولار التسوية زيمبابوي

الإجمالية الآنية« 

)آر تي جي إس دولار(

2018مكتب الإحصاء القومي. . .20152012مكتب الإحصاء القومي
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل 

الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20172001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالسويد

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20162001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةسويسرا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20091986وزارة المالية و/أو الخزانةسوريا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمقاطعة تايوان الصينية

2016BPM 6البنك المركزيالنقدية20171986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةطاجيكستان

الحكومة المركزية، 20161986وزارة المالية و/أو الخزانةتنزانيا

الحكومة المحلية

2016BPM 5البنك المركزيالنقدية

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2018/20172001CG,BCG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةتايلند

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةتيمور-ليشتي

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةتوغو

CB and NSO2018BPM 6النقديةالحكومة المركزية20172014وزارة المالية و/أو الخزانةتونغا

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةترينيداد و توباغو

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20161986وزارة المالية و/أو الخزانةتونس

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,LG,SS, otherوزارة المالية و/أو الخزانةتركيا

الحكومة المركزية، 20171986وزارة المالية و/أو الخزانةتركمانستان

الحكومة المحلية

NSO and IMF staff2015BPM 6النقدية

2012BPM 6خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية. . .2017وزارة المالية و/أو الخزانةتوفالو

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةأوغندا

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةأوكرانيا

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20172001CG,BCG,SG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالإمارات العربية المتحدة

الحكومة المركزية، 20182001مكتب الإحصاء القوميالمملكة المتحدة

الحكومة المحلية

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق

وزارة الاقتصاد والتخطيط الولايات المتحدة

والتجارة، و/أو التنمية

20172014CG,SG,LG2017مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

 ,20181986CG,LG,SS,MPCوزارة المالية و/أو الخزانةأوروغواي
NFPC

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

وزارة الاقتصاد والتخطيط النقدية20182014CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةأوزبكستان

والتجارة، و/أو التنمية

2017BPM 6

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20172001وزارة المالية و/أو الخزانةفانواتو

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20172001BCG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةفنزويلا

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20162001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةفييت نام

الحكومة المركزية، 20172001وزارة المالية و/أو الخزانةاليمن

الحكومة المحلية

2017BPM 5خبراء الصندوقالنقدية

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةزامبيا

CB and MoF2017BPM 6النقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةزيمبابوي

ملحوظة: BPM= دليل ميزان المدفوعات ؛ CPI = مؤشر أسعار المستهلكين؛ ESA = النظام الأوروبي للحسابات القومية؛ SNA = نظام الحسابات القومية.

 = MoF وزارة الاقتصــاد والتخطيــط والتجــارة، و/أو التنميــة؛ = MEP المنظمــات الاقتصاديــة الدوليــة؛ = IEO قســم الإدارة العامــة؛ = GAD مصلحــة الجمــارك؛ = Customs البنــك المركــزي؛ = CB 1

وزارة الماليــة و/أو الخزانــة؛  NSO = مكتــب الإحصــاء القومــي؛ PFTAC = مركــز المســاعدة الفنيــة الماليــة لمنطقــة المحيــط الهــادئ.

2 سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب المؤشر .

3 اســتخدام منهجيــة الترجيــح  بالسلســلة يســمح للبلــدان قيــاس نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي أكثــر دقــة عــن طريــق الحــد مــن أو إلغــاء التحيــز الســالب في سلســلة حجــم مبنيــة علــى الأرقــام القياســية حيــث أن 

مكونــات متوســط الحجــم تســتخدم أوزان ترجيحيــة مأخــوذة مــن ســنة ســابقة ليســت بعيــدة.

BCG 4 = الحكومــة المركزيــة المدرجــة في الموازنــة؛ CG = الحكومــة المركزيــة؛ EUA= الوحدات/الحســابات خــارج الميزانيــة؛  LG = الحكومــة المحليــة؛ MPC = هيئــات القطــاع العــام النقــدي، بمــا 

فيهــا البنــك المركــزي؛ NFPC = هيئــات القطــاع العــام غيــر المــالي؛NMPC = هيئــات القطــاع العــام المــالي غيــر النقــدي؛  SG = حكومــة الولايــة؛ SS = صناديــق الضمــان الاجتماعــي؛ TG = الحكومــات 

الإقليمية.

٥ معاييــر المحاســبة؛ A= )الاســتحقاق(: المحاســبة علــى أســاس الاســتحقاق؛ C= )النقديــة(:  المحاســبة علــى أســاس النقــد؛ CB= )الالتزامــات(: المحاســبة علــى أســاس الالتزامــات؛ Mixed= )مزيــج(: 

مزيــج مــن المحاســبة علــى اســاس النقــد والاســتحقاق.

٦ سنة الأساس لا تساوي ١٠٠ لأنه لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ، أو يتم تعديل البيانات موسميا.
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عادة إلى الموازنات 

السلطات  افتراضات  بين  الفروق  حسب  والمعدلة  رسميا  المعلنة 

الكلي  الاقتصاد  بشأن  الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية 

وتوقعات نتائج المالية العامة. وفي حالة عدم الإعلان رسميا عن 

الموازنة، تتضمن التوقعات تدابير السياسات التي يُرجح تنفيذها. 

إلى  المتوسط  الأجل  في  العامة  المالية  توقعات  تستند  وبالمثل، 

عدم  حالة  وفي  السياسات.  تنتهجها  التي  المسارات  أرجح  تقدير 

السلطات  الكافية لخبراء الصندوق لتقدير خطط  توافر المعلومات 

تغير  عدم  يُفترض  السياسات،  تنفيذ  وتوقعات  الموازنة  بشأن 

فيما  ونقدم  ذلك.  خلاف  يذكر  لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الرصيد 

الاقتصادات  بعض  في  تستخدم  محددة  لافتراضات  عرضا  يلي 

القسم  أيضا الجداول »باء-5« إلى »باء-9« في  )راجع  المتقدمة. 

الإلكتروني من الملحق الإحصائي للاطلاع على البيانات المتعلقة 

بصافي الإقراض/الاقتراض في أرصدة المالية العامة والأرصدة 
الهيكلية(.1

المعلومات  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  الأرجنتين: 

المتاحة عن نتائج الموازنة وخطط الموازنة في الحكومة الفيدرالية 

عنها  أعلنت  التي  العامة  المالية  وتدابير  المقاطعات،  وحكومات 

السلطات والتوقعات الاقتصادية الكلية التي أعدها خبراء صندوق 

النقد الدولي.

مكتب  بيانات  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  أستراليا: 

 2019/2018 المالية  السنة  وموازنات  الأسترالي؛  الإحصاءات 

للكومنولث والولايات والأقاليم؛ والتحديثات المالية والاقتصادية 

2019/2018؛  منتصف  في  والأقاليم  الولايات  عن  الصادرة 

وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

النمسا: تستند توقعات المالية العامة على البيانات المأخوذة 

وتقديرات  السلطات،  وتوقعات  النمسا«،  »إحصاءات  مكتب  من 

وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الفترة  خلال  الاستقرار  برنامج  إلى  التوقعات  تستند  بلجيكا: 

المالية  المتاحة بشأن خطط  الأخرى  والمعلومات   2021-2018

العامة التي وضعتها السلطات، مع إجراء تعديلات عليها لمراعاة 

افتراضات خبراء صندوق النقد الدولي. 

1  تعرّف فجوة الناتج بأنها الناتج الفعلي ناقصا الناتج الممكن كنسبة 

من  مئوية  كنسبة  الهيكلية  الأرصدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الفعلي  الإقراض/الاقتراض  صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج 

عوامل  لمراعاة  المصحح  الممكن،  الناتج  من  الدوري  الناتج  آثار  ناقصا 

تكوين  وآثار  الأولية  والسلع  الأصول  أسعار  مثل  أخرى،  وعوامل  تتكرر  لا 

الناتج. لذلك فإن التغيرات في الرصيد الهيكلي تشمل آثار التدابير المؤقتة 

الدين  خدمة  وتكاليف  الفائدة  أسعار  في  التقلبات  وأثر  العامة،  للمالية 

وتستند  الإقراض/الاقتراض.  صافي  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات 

عمليات احتساب الأرصدة الهيكلية إلى تقديرات خبراء الصندوق لإجمالي 

الناتج المحلي الممكن ومرونة الإيرادات والنفقات )راجع الملحق الأول في 

عدد أكتوبر 1993 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي(. ويُحسب صافي الدين 

الدين. وتحيط  المقابلة لأدوات  المالية  الدين ناقصا الأصول  إجمالي  بأنه 

بتقديرات فجوة الناتج والرصيد الهيكلي أجواء كثيفة من عدم اليقين. 

هدف   2019 لعام  العامة  المالية  توقعات  تراعي  البرازيل: 

العجز المعتمد في قانون الموازنة.

الأساسي  السيناريو  تنبؤات  باستخدام  التوقعات  تُدد  كندا: 

موازنات  مستجدات  وأحدث   2018 لعام  الفيدرالية  الموازنة  في 

بعض  الصندوق  خبراء  ويجري  توفرها.  حسب  المقاطعات 

في  الفروق  حسب  التنبؤات  منها  عوامل  لمراعاة  التعديلات 

الصندوق  خبراء  تنبؤات  وتتضمن  الكلية.  الاقتصادية  التوقعات 

الحسابات  نظام  عن  الصادرة  الإحصائية  البيانات  آخر  أيضا 

الاقتصادية القومية الكندية التابع لمؤسسة الإحصاء الكندية، بما 

في ذلك نتائج الموازنة الفيدرالية وموازنات المقاطعات والأقاليم 

حتى نهاية الربع الثالث من عام 2018.

تستند التوقعات إلى توقعات السلطات بشأن الموازنة،  شيلي: 

والمعدلة لمراعاة توقعات خبراء الصندوق لإجمالي الناتج المحلي 

وأسعار النحاس. 

نتيجة   2019 عام  في  العامة  المالية  توسع  يُتوقع  الصين: 

الهادفة  التدابير  الشخصي وغيرها من  الدخل  إصلاحات ضريبة 

إلى التصدي للتباطؤ الاقتصادي.

أرقام  أحدث  مع   2018 لعام  التقديرات  تتسق  الدانمرك: 

الموازنة الرسمية، المعدلة حسبما يكون ملائما وفق الافتراضات 

الاقتصادية الكلية لخبراء الصندوق. وبالنسبة لعام 2019، تشمل 

التوقعات أهم سمات خطة المالية العامة متوسطة الأجل حسبما 

 (Convergence Programme »2018 وردت في »برنامج التقارب

(2018 الذي أعدته السلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 
التدابير  إلى  تستند  بعده  وما   2018 عام  توقعات  فرنسا: 

متعدد  والقانون   ،2018 لعام  الموازنة  قانون  عليها  نص  التي 

السنوات للفترة 2018-2022، وقانون موازنة عام 2019، وقد 

تم تعديل هذه التوقعات لمراعاة الفروق في الافتراضات المتعلقة 

الإيرادات.  وتوقعات  الكلية  والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات 

التعديلات والتحديثات  التاريخية  العامة  وتعكس بيانات المالية 

المدخلة في سبتمبر 2018 على حسابات المالية العامة وبيانات 

الدين والحسابات القومية التاريخية. 

 2019 لعام  الصندوق  خبراء  توقعات  تستند  ألمانيا: 

 ،2019 لعام  الموازنة  خطة  مشروع  إلى  اللاحقة  والأعوام 

وتحديثات البيانات من هيئة الإحصاءات القومية، والمعدلة 

وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في  الفروق  لمراعاة 

خبراء الصندوق والافتراضات المتعلقة بمرونات الإيرادات. 

متراجعة  الأصول  محافظ  الدين  إجمالي  تقديرات  وتشمل 

التي في  المؤسسات  إلى  المحولة  الثانوية  والأعمال  القيمة 

سبيلها إلى التصفية وغيرها من العمليات المساندة للقطاع 

المالي والاتحاد الأوروبي. 

اليونان: تستند تقديرات الرصيد الأولي للحكومة العامة 

نوفمبر  حتى  الفترة  عن  أولية  بيانات  إلى   2018 لعام 

2018 مقدمة من وزارة المالية في 1 فبراير 2019. وتعكس 

مع  تتسق  التي  التعديلات   2010 منذ  التاريخية  البيانات 

بشأن  المعززة  الرقابة  إطار  في  الأولي  الرصيد  تعريف 

اليونان.  

بعض  بشأن  التوقعات  إليها  تستند  التي  الاقتصادية  السياسات  افتراضات  ألف-1:  الإطار 

الاقتصادات المختارة 
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منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: تستند التوقعات 

إلى توقعات المالية العامة التي وضعتها السلطات بشأن النفقات 

في الأجل المتوسط. 

العامة على توقعات خبراء  المالية  تنطوي توقعات  هنغاريا: 

وتأثير  الكلي،  الاقتصاد  بإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  صندوق 

المالية  سياسة  خطط  إلى  بالإضافة  الأخيرة  التشريعية  التدابير 

العامة المعلنة في موازنة عام 2018.

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 سنة واحدة؛ وبالتالي لا يتم 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.

إلى  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

الضريبية،  والإدارة  الضرائب  سياسة  في  المحدودة  الإصلاحات 

والزيادة التدريجية في الإنفاق الاجتماعي والرأسمالي على المدى 

المتوسط تماشيا مع الحيز المالي المتاح.

آيرلندا: تستند توقعات المالية العامة إلى موازنة الدولة لعام 

.2019

إحصاءات  بيانات  إلى  التاريخية  البيانات  إسرائيل: تستند 

ومن  للإحصاءات.  المركزي  المكتب  أعدها  التي  الحكومة  مالية 

المفترض أن يرتفع عجز الحكومة المركزية إلى 3,5% من إجمالي 

لا  مستويات  إلى  لاحقا  ليتراجع   ،2019 عام  في  المحلي  الناتج 

وذلك  المتوسط،  الأجل  في  العامة  المالية  أهداف  مع  تتماشى 

بالاتساق مع الخبرة الطويلة في تعديل هذه الأهداف.

إيطاليا: تستند تقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي 

الحكومة  موازنة  مشروع  في  المتضمنة  العامة  المالية  خطط  إلى 

التلقائية  الزيادات  إلغاء  الصندوق  ويفترض خبراء  لعام 2019. 

في ضريبة القيمة المُضافة العام القادم. 

أعلنتها  التي  العامة  المالية  تدابير  التوقعات  تعكس  اليابان: 

الضرائب الاستهلاكية في  الحكومة بالفعل، والتي تتضمن زيادة 

للسنة  الموازنة  في  المتضمنة  التخفيفية  والتدابير   2019 أكتوبر 

المالية 2019 والإصلاحات الضريبية.

متوسط  المسار  على  المتوسط  الأجل  تنبؤات  تنطوي  كوريا: 

الأجل للإنفاق العام الذي أعلنته الحكومة. 

العامة لعام 2018 بشكل  تتماشى توقعات المالية  المكسيك: 

 2019 عام  توقعات  تفترض  بينما  المعتمدة،  الموازنة  مع  عام 

قانون  عليها  نص  التي  للقواعد  الامتثال  التالية  والسنوات 

المسؤولية المالية.

للفترة 2024-2018  العامة  المالية  توقعات  تستند  هولندا: 

السياسات  تحليل  »مكتب  وضعها  التي  الموازنة  توقعات  إلى 

في  الفروق  لمراعاة  التعديل  بعد  للسلطات  التابع  الاقتصادية« 

الافتراضات الاقتصادية الكلية. وقد تم تعديل البيانات التاريخية 

بيانات  بإصدار  للإحصاء  المركزي  المكتب  قيام  أعقاب  في 

اعتماد  نتيجة   2014 يونيو  شهر  في  المعدلة  الكلي  الاقتصاد 

 (ESA 2010) والإقليمية  القومية  للحسابات  الأوروبي  »النظام 

وتعديلات البيانات المصدرية.

السنة  موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  نيوزيلندا: 

في  والمالية  الاقتصادية  والمستجدات   2019/2018 المالية 

منتصف عام 2018، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

البرتغال: تستند توقعات هذا العام إلى الموازنة التي اعتمدتها 

السلطات، المعدلة لمراعاة التنبؤات الاقتصادية الكلية التي أعدها 

عدم  افتراض  إلى  ذلك  بعد  التوقعات  وتستند  الصندوق.  خبراء 

حدوث أي تغييرات في السياسات. 

بورتو  إلى »خطط  العامة  المالية  توقعات  تستند  ريكو:  بورتو 

ريكو للنمو الاقتصادي والمالي« (FEGPs)، التي أُعِدَّت في أكتوبر 

2018 وتم اعتمادها من المجلس الرقابي. وتماشيا مع افتراضات 

هذه الخطة، تفترض توقعات الصندوق تقديم مساعدات فيدرالية 

سبتمبر  في  الجزيرة  ماريا  إعصار  دمر  أن  بعد  الإعمار  لإعادة 

2017. وتفترض التوقعات أيضا تراجع الإيرادات نتيجة ما يلي: 

قانون  بموجب  لبورتوريكو  المخصص  الفيدرالي  التمويل  إلغاء 

وإلغاء   ،2020 عام  من  اعتبارا  المتناول«  في  الصحية  »الرعاية 

حوافز الضريبة الفيدرالية اعتبارا من عام 2018 التي حيدت آثار 

وآثار  الأجنبية،  الشركات  بشأن   ”154 رقم  ريكو  بورتو  »قانون 

الميزة  يخفض  الذي  والوظائف«  الضريبية  التخفيضات  »قانون 

في  بالإنتاج  تقوم  التي  الأمريكية  للشركات  الممنوحة  الضريبية 

بورتو ريكو. ونظرا لحجم عدم اليقين بشأن السياسات فقد تختلف 

والمالي«  الاقتصادي  للنمو  ريكو  بورتو  »خطة  افتراضات  بعض 

الشركات  ضريبة  إصلاح  بآثار  المتعلقة  وخاصة  والصندوق، 

والمعدلات(؛  )الرسوم  الضريبية  والتعديلات  الضريبي  والامتثال 

لفاتورة  التشغيلية  التكاليف  وتجميد  والنفقات،  الدعم  وتخفيض 

كفاءة  ورفع  المصروفات؛  وتخفيض  الحركية؛  وتحسين  الأجور، 

الرعاية الصحية. وعلى جانب النفقات، تتضمن الإجراءات تمديد 

كبير  جانب  تجميد  بموجبه  يتم  الذي   ،66 رقم  بالقانون  العمل 

تكاليف  وتخفيض  2020؛  نهاية  حتى  الحكومي،  الإنفاق  من 

في  وتخفيضات  الحكومي؛  الدعم  في  وتخفيضات  التشغيل؛ 

افتراضات الصندوق على مستوى  التعليم. ورغم أن  الإنفاق على 

ريكو  بورتو  »خطة  سيناريو  في  للافتراضات  مماثلة  السياسات 

فإن  الكاملة،  التدابير  اتخاذ  مع  والمالي«  الاقتصادي  للنمو 

توقعات الصندوق للإيرادات والنفقات والأرصدة المالية مختلفة 

عن التوقعات الواردة في الخطة. ويرجع ذلك إلى اثنين من الفروق 

الجوهرية في المنهجيات المستخدمة: أولها أن توقعات الصندوق 

الواردة في  التوقعات  تقوم  بينما  الاستحقاق،  أساس  على  قائمة 

الأساس  على  والمالي«  الاقتصادي  للنمو  ريكو  بورتو  »خطة 

الاقتصاد  افتراضات  بين  كبير  اختلاف  هناك  وثانيا،  النقدي. 

الكلي للصندوق وتلك الافتراضات الواردة في الخطة. 

روسيا: التوقعات للفترة 2018-2021 تعكس تقديرات 

وتستند  السلطات.  موازنة  على  بناء  الصندوق،  خبراء 

توقعات الفترة 2022-2024 إلى القاعدة الجديدة لأسعار 

النفط، مع تعديلاتها التي وضعها خبراء الصندوق. 
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المملكة العربية السعودية: تستند توقعات السيناريو الأساسي 

ما  الحكومية،  الإيرادات  لإجمالي  الصندوق  خبراء  وضعه  الذي 

للسياسات  الصندوق  خبراء  فهم  إلى  النفط،  تصدير  إيرادات  عدا 

الحكومية المعلنة في موازنة عام 2019 وتحديث »برنامج التوازن 

المالي« لعام 2019. وتستند إيرادات تصدير النفط إلى أسعار النفط 

العالمي وافتراض  السيناريو الأساسي لتقرير آفاق الاقتصاد  في 

استمرار المملكة في الوفاء بتعهداتها بموجب اتفاق أوبك+. وتأخذ 

»برنامج  وتحديث   2019 عام  موازنة  النفقات  بشأن  التوقعات 

تقديرات  وتعكس  بداية،  كنقطة   2019 لعام  المالي”  التوازن 

والتطورات  السياسات  في  التغيرات  آخر  لآثار  الصندوق  خبراء 

الاقتصادية. 

تستند   ،2020/2019 المالية  للسنة  بالنسبة  سنغافورة: 

التوقعات إلى أرقام الموازنة. ويفترض خبراء الصندوق عدم تغير 

السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

مراجعة  إلى  العامة  المالية  افتراضات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

موازنة عام 2019. والإيرادات غير الضريبية لا تشمل المعاملات 

إيرادات  على  أساسا  تنطوي  لأنها  والخصوم  المالية  الأصول  في 

مرتبطة بمكاسب تقييم سعر الصرف المتحققة من حيازة الودائع 

ناحية  من  المماثلة  والبنود  الأصول،  وبيع  الأجنبية،  بالعملات 

المفاهيم. 

حجم  إلى  التوقعات  تستند   ،2019 لعام  بالنسبة  إسبانيا: 

المصروفات وفق سيناريو مد فترة العمل بموازنة 2018 والتدابير 

التقاعد وأجور  التي صدرت بالفعل، بما في ذلك زيادة معاشات 

موظفي القطاع العام، وتوقعات خبراء الصندوق بشأن الإيرادات. 

العامة  المالية  توقعات  تعكس  بعده،  وما   2020 لعام  وبالنسبة 

الأولي  الرصيد  تغير  عدم  تفترض  التي  الصندوق  خبراء  توقعات 

الهيكلي. 

السويد: تراعي توقعات المالية العامة التوقعات التي وضعتها 

السلطات استنادا إلى الموازنة العامة في ديسمبر 2018. ويُحسب 

باستخدام  العامة  المالية  حسابات  على  الدورية  التطورات  تأثير 

معيار قياس المرونة لعام 2014 الذي وضعته »منظمة التعاون 

 Price, Dang and والتنمية في الميدان الاقتصادي« )راجع دراسة

 Guillemette (2014)( لمراعاة فجوات الناتج وتوظيف العمالة.
العامة  المالية  سياسة  تعديل  التوقعات  تفترض  سويسرا: 

مع  العامة  المالية  أرصدة  اتساق  على  للمحافظة  الضرورة  عند 

متطلبات قواعد المالية العامة في سويسرا. 

تركيا: تفترض توقعات المالية العامة ارتفاع الرصيد الأولي 

والرصيد الكلي السلبيين عن المتوقع لهما في البرنامج الاقتصادي 

الجديد الذي وضعته السلطات للفترة 2019-2021، وتستند هذه 

بانخفاض  الصندوق  خبراء  تنبؤات  إلى  منها  جزء  في  التوقعات 

المستخدمة:  التعريفات  بين  الفروق  إلى  الآخر  الجزء  وفي  النمو، 

وتقرير  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الواردة  فالتوقعات 

الراصد المالي تستند إلى تعريف الصندوق لرصيد المالية العامة، 

والمصروفات  الإيرادات  بنود  بعض  التعريف  هذا  من  ويستثنى 

المتضمنة في الرصيد الكلي حسب تعريف السلطات. 

موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

الدولة الصادرة في ربيع 2019، بينما استندت توقعات النفقات 

توقعات  تعديل  ومع  الموازنة  في  الواردة  الاسمية  القيم  إلى 

الإيرادات لمراعاة الفروق بين تنبؤات خبراء الصندوق للمتغيرات 

والتضخم(  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  )مثل  الكلية  الاقتصادية 

السلطات  توقعات  في  الواردة  المتغيرات  هذه  بشأن  والتنبؤات 

القطاع  بنوك  الصندوق  خبراء  بيانات  وتستبعد  العامة.  للمالية 

العام والأثر المترتب على تحويل الأصول من خطة معاشات تقاعد 

الملكي«،    »البريد  باسم  تعرف  التي  البريطانية،  البريد  مؤسسة 

(Royal Mail Pension Plan) إلى القطاع العام في إبريل 2012. 
ويمثل مستوى الاستهلاك والاستثمار الحكومي الحقيقي جزءاً من 

أو لا يكون،  الذي قد يكون  الناتج المحلي الحقيقي،  مسار إجمالي 

وفقا لخبراء الصندوق، مماثلاً لتوقعات »مكتب مسؤولية الموازنة 

البريطاني«. 

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

في  للكونغرس  التابع  الموازنة  مكتب  وضعه  الذي  الأساسي 

بشأن  الصندوق  خبراء  افتراضات  لمراعاة  والمعدل   2019 يناير 

آثار  التوقعات  هذه  وتتضمن  الكلي.  والاقتصاد  السياسات 

والوظائف«،  الضريبية  التخفيضات  )»قانون  الضريبي  الإصلاح 

وقانون   )2017 عام  نهاية  في  قانونا  ليصبح  توقيعه  تم  الذي 

الموازنة لعام 2018 الذي يدعمه الحزبان الجمهوري والديمقراطي 

المالية  توقعات  تُعَدَّل  وأخيرا،   .2018 فبراير  في  صدر  والذي 

أهم  بشأن  الصندوق  خبراء  لتنبؤات  انعكاسا  تكون  لكي  العامة 

المتغيرات الاقتصادية الكلية والمالية — والمعالجات المحاسبية 

المختلفة لدعم القطاع المالي ونظم التقاعد ذات المزايا المحددة — 

ويتم تحويلها إلى صيغة تقوم على أساس الحكومة العامة. ويجري 

لعام 2008،  القومية  الحسابات  نظام  باستخدام  البيانات  إعداد 

ولدى ترجمتها إلى إحصاءات مالية الحكومة فإن ذلك يجري وفقا 

 .2014 لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  دليل  في  المتبع  للنظام 

وتبدأ معظم سلاسل البيانات الزمنية في عام 2001 بسبب نقص 

البيانات المتاحة.

افتراضات السياسة النقدية

النقدية  السياسة  إطار  إلى  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند 

المعمول به في كل بلد. وهذا يعني ضمنا، في معظم الحالات، عدم 

فترتفع  الاقتصادية،  الدورة  لتطورات  النقدية  السياسة  مسايرة 

أن  الاقتصادية  المؤشرات  توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار 

التضخم سوف يتجاوز المعدل أو النطاق المقبول، بينما تنخفض 

عند وجود مؤشرات توحي بأنه لن يتجاوز لهذا المعدل أو النطاق، 

التراخي  هوامش  وأن  الممكن،  المعدل  من  أقل  الناتج  نمو  وأن 

يبلغ  أن  المفترض  من  الأساس،  هذا  وعلى  كبيرة.  الاقتصادي 

متوسط سعر الفائدة بين بنوك لندن )ليبور( على الودائع بالدولار 

الأمريكي لمدة ستة أشهر 3,2% في 2019 و3,8% في عام 2020 

)راجع الجدول 1-1(. ويفترض أن يبلغ متوسط سعر الفائدة على 

الودائع باليورو لمدة ثلاثة أشهر -0,3% في عام 2019 و-,%20 

بالين  الودائع  على  الفائدة  سعر  متوسط  أما   .2020 عام  في 

الياباني لمدة ستة أشهر، فمن المفترض أن يبلغ صفر % في عامي 

2019 و2020. 
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إطار  النقدية مع  السياسة  افتراضات  الأرجنتين: تتسق 

نمو  يبلغ معدل  أن  الذي يستهدف  النقدية الحالي  السياسة 

القاعدة النقدية المعدل موسميا صفرا.

أستراليا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

البرازيل: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع التقارب 

التدريجي لمعدل التضخم نحو منتصف النطاق المستهدف. 

النقدية مع توقعات  السياسة  افتراضات  تتماشى  كندا: 

السوق. 

موقفها  على  النقدية  السياسة  ثبات  يُتوقع  الصين: 

الحالي. 

تهدف السياسة النقدية إلى الحفاظ على ربط  الدانمرك: 

العملة باليورو. 

في  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

البلدان الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات السوق. 

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: يفترض 

خبراء الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال ملائما.

الهند: تتفق توقعات السياسة النقدية مع تحقيق مستوى 

التضخم المستهدف من بنك الاحتياطي الهندي على المدى 

المتوسط. 

إندونيسيا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع الحفاظ 

على معدلات التضخم في حدود النطاق المستهدف من البنك 

المركزي.

اليابان: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كوريا: 

السوق.

النقدية مع تحقيق  السياسة  افتراضات  المكسيك: تتسق 

هدف التضخم.

من  مؤقتا  توقفا  النقدية  التوقعات  تفترض  روسيا: 

جانب البنك المركزي الروسي عن التحول إلى سياسة نقدية 

محايدة.  

السياسة  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

النقدية إلى استمرار ربط سعر الصرف بالدولار الأمريكي.

سنغافورة: من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على 

المحلي  الناتج  إجمالي  المتوقع في  النمو  مع  يتماشى  نحو 

الاسمي.

جنوب إفريقيا: سيظل موقف السياسة النقدية محايدا.

بنك  توقعات  مع  النقدية  التوقعات  تتماشى  السويد: 

السويد المركزي.

التوقعات عدم حدوث تغيير في سعر  تفترض  سويسرا: 

الفائدة الأساسي في 2019-2018.

عدم  تفترض  والمالية  النقدية  الأوضاع  آفاق  تركيا: 

حدوث أي تغييرات في موقف السياسة النقدية. 

الفائدة في الأجل  يستند مسار أسعار  المتحدة:  المملكة 

القصير إلى توقعات أسعار الفائدة السوقية.

الولايات المتحدة: يتوقع خبراء الصندوق استمرار عودة 

سعر الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية إلى طبيعته 

الكلية  الاقتصادية  الآفاق  مع  تماشيا  تدريجية،  بصورة 

الأوسع نطاقا.
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										         الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالم1                    
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024

3.94.33.53.53.63.43.43.83.63.33.63.7العالم

1.71.71.21.42.12.31.72.42.21.81.71.6الاقتصادات المتقدمة

1.71.62.21.82.52.91.62.22.92.31.91.6الولايات المتحدة

1.42.12.02.41.81.31.51.4–0.2–1.21.60.9منطقة اليورو

1.52.00.41.20.61.90.81.00.50.5–0.60.1اليابان

2.83.02.02.33.02.02.12.72.21.92.22.2اقتصادات أخرى متقدمة2

6.26.45.45.14.74.34.64.84.54.44.84.9الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
0.82.42.82.22.32.4–5.55.33.62.51.01.9كومنولث الدول المستقلة3

8.47.97.06.96.86.86.76.66.46.36.36.1آسيا الصاعدة والنامية

3.96.72.64.93.94.83.36.03.60.82.83.1أوروبا الصاعدة والنامية

1.21.01.42.42.8–3.24.62.92.91.30.30.6أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

5.14.44.82.62.92.65.22.21.81.53.22.8وباكستان

5.14.44.92.42.72.45.31.81.41.33.22.8منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

5.95.34.75.25.13.21.42.93.03.53.74.0إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.31.92.42.12.72.11.61.71.6–1.61.80.3الاتحاد الأوروبي

6.55.34.76.06.04.63.64.94.65.05.15.3البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.55.25.02.62.20.32.11.01.00.72.32.1الوقود

6.46.75.45.75.35.25.15.65.35.15.35.3غير الوقود

4.25.02.54.12.12.81.83.01.72.13.13.7منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

5.15.34.44.74.54.14.14.84.64.44.85.2اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

4.72.61.63.01.91.02.83.33.83.84.55.0   جدولة ديونها خلال 2017-2013

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.21.91.01.52.52.32.42.82.72.12.22.0الاقتصادات المتقدمة

4.54.74.44.23.73.33.33.53.23.53.53.6الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

5.26.05.15.25.03.94.24.73.95.05.05.0البلدان النامية منخفضة الدخل

نصيب الفرد من الناتج٤

1.11.20.70.91.61.71.21.91.81.31.31.2الاقتصادات المتقدمة

4.64.93.63.63.22.83.13.33.23.03.53.6الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.83.61.73.73.72.21.22.62.42.72.93.1البلدان النامية منخفضة الدخل

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

2.53.12.52.62.82.82.53.23.12.72.92.9   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

49,85173,24574,63976,77078,85274,68975,73580,14584,74087,26592,310114,577بأسعار الصرف السائدة في السوق

70,65595,04599,926105,120110,836115,750120,828127,693135,178142,046150,169187,689على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

2 ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٤ نصيب الفرد من الناتج بالعملات الدوليةعلى أساس تعادل القوى الشرائية.
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الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي
)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

 توقعاتتوقعاتمتوســـط
٢٠١٠–2001201120122013201420152016201720182019202020242 Q4:20182 Q4:20192 Q4:2020

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

1.71.71.21.42.12.31.72.42.21.81.71.62.01.81.8الاقتصادات المتقدمة
1.71.62.21.82.52.91.62.22.92.31.91.63.02.21.7الولايات المتحدة

1.42.12.02.41.81.31.51.41.11.61.4–0.2–1.21.60.9منطقة اليورو

0.93.70.70.62.21.52.22.51.50.81.41.20.61.41.3ألمانيا

1.32.20.30.61.01.11.22.21.51.31.41.50.91.61.3فرنسا

0.10.91.11.60.90.10.90.60.00.60.8–1.7–0.30.62.8إيطاليا

1.43.63.23.02.52.11.91.62.41.91.7–1.7–2.9–2.21.0إسبانيا

1.42.02.22.92.51.81.71.51.71.81.7–0.1–1.41.51.0هولندا

1.61.80.20.21.31.71.51.71.41.31.41.51.21.31.4بلجيكا

1.52.90.70.00.71.12.02.62.72.01.71.51.72.51.6النمسا

1.52.12.42.21.22.32.71.8–0.2–0.70.4–3.2–7.3–1.89.1اليونان

0.91.81.92.82.11.71.51.41.71.61.6–1.1–4.0–0.71.8البرتغال

2.93.70.21.38.725.04.97.26.84.13.42.74.04.03.5آيرلندا

0.12.52.82.41.91.71.32.51.62.4–0.6–0.8–1.72.61.4فنلندا

4.92.81.71.52.84.23.13.24.13.73.52.54.03.73.5الجمهورية السلوفاكية

4.36.03.83.53.52.02.44.13.42.92.62.03.62.52.4ليتوانيا

3.02.33.14.94.53.42.82.13.44.12.0–1.1–2.70.62.7سلوفينيا

3.74.33.92.41.53.02.72.82.62.03.32.4–2.72.50.4لكسمبرغ

3.86.44.02.41.93.02.14.64.83.23.13.05.61.73.7لاتفيا

3.37.64.31.92.91.93.54.93.93.02.92.84.31.33.9إستونيا

2.04.84.53.93.53.32.43.83.23.7–1.3–5.8–3.30.42.9قبرص 

2.01.42.74.68.610.65.76.66.45.24.43.27.05.23.3مالطة

1.52.00.41.20.61.90.81.00.50.50.30.31.4–0.60.1اليابان

1.61.61.42.02.92.31.81.81.41.21.41.61.41.01.5المملكة المتحدة

4.43.72.32.93.32.82.93.12.72.62.82.93.22.33.2كوريا

1.93.11.82.32.90.71.13.01.81.51.91.61.61.81.8كندا

3.12.83.92.12.62.52.82.42.82.12.82.62.32.62.8أستراليا

4.23.82.12.24.00.81.53.12.62.52.52.11.82.62.7مقاطعة تايوان الصينية

1.81.81.01.92.51.31.61.72.51.11.51.61.61.41.6سويسرا

1.22.64.52.72.12.31.21.82.02.40.82.2–2.12.70.3السويد

5.86.54.35.04.12.52.83.93.22.32.42.61.93.41.3سنغافورة

4.14.81.73.12.82.42.23.83.02.73.03.01.34.12.9منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

1.61.02.71.02.02.01.22.01.42.01.91.71.80.72.6النرويج

2.75.32.54.42.92.92.72.52.82.72.9–0.5–3.21.80.8الجمهورية التشيكية

3.25.12.24.33.92.64.03.53.33.33.33.02.63.63.2إسرائيل

0.81.30.20.91.62.32.42.31.21.71.81.62.21.61.7الدانمرك

2.71.92.52.23.14.04.22.63.02.52.92.53.32.23.1نيوزيلندا

. . .. . .. . .–0.8–0.7–1.1–2.3–2.4–1.3–1.0–1.2–0.00.3–0.70.4بورتوريكو

. . .. . .. . .9.74.74.34.24.1–0.9–21.6–21.79.211.21.2. . .إقليم ماكاو الإداري الخاص

2.61.91.34.12.14.76.64.64.61.72.92.53.83.02.3آيسلندا

. . .. . .. . .2.52.50.61.10.80.70.5–0.7–0.8–7.0–8.3. . .سان مارينو

للتذكرة

1.31.61.41.51.92.11.42.22.11.61.51.31.81.61.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

1.61.40.81.12.12.61.92.32.21.91.71.62.21.71.8الاقتصادات المتقدمة

1.71.52.21.62.63.61.82.53.02.51.71.43.12.21.7الولايات المتحدة

1.32.42.41.71.71.31.61.61.51.41.5–0.6–1.10.72.4منطقة اليورو

1.01.61.42.92.21.91.11.71.31.91.01.9–0.33.00.8ألمانيا

0.71.51.51.72.11.01.01.12.00.51.40.9–1.52.10.4فرنسا

1.00.70.00.50.9–0.21.51.51.41.00.2–2.6–5.6–0.50.6إيطاليا

2.04.02.43.03.02.21.71.42.82.11.5–3.2–5.1–2.33.1إسبانيا

1.7–0.20.72.32.40.40.80.01.40.61.30.30.40.80.4اليابان

1.82.13.22.32.41.41.61.41.21.62.00.91.5–1.70.2المملكة المتحدة

0.73.91.70.61.81.60.01.71.6–2.93.42.02.21.70.1كندا
2.93.22.01.52.82.42.33.42.52.32.62.62.32.82.5اقتصادات أخرى متقدمة ٣

للتذكرة

1.31.41.21.42.02.41.62.22.11.71.41.32.11.41.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

٣  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

2010–20012020–20112011201220132014201520162017201820192020

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

1.81.71.10.91.21.82.52.22.22.01.61.5الاقتصادات المتقدمة

2.12.31.91.51.52.93.72.72.52.62.21.8الولايات المتحدة

0.91.82.01.61.31.11.3–0.6–1.10.80.01.2منطقة اليورو

0.51.31.31.40.81.11.61.92.00.90.81.3ألمانيا

0.50.81.52.11.00.90.81.0–1.80.90.60.4فرنسا

0.21.91.31.50.60.31.0–2.4–0.50.00.04.0إيطاليا

1.53.02.92.52.42.01.7–3.1–3.5–2.00.72.4إسبانيا

–1.10.40.40.5–0.1–0.2–2.02.40.9–0.90.40.4اليابان
1.51.82.02.63.12.11.71.11.2–1.81.60.7المملكة المتحدة

3.12.22.31.92.62.62.32.23.52.10.81.4كندا
3.02.63.12.22.32.42.82.52.72.52.42.7اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.61.61.11.11.31.82.52.12.11.81.41.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

0.51.71.90.71.61.61.4–0.1–0.1–2.10.80.6الاقتصادات المتقدمة

1.21.00.7–1.71.50.1–0.8–1.9–1.5–3.0–2.10.1الولايات المتحدة

0.40.71.31.81.11.01.31.1–0.3–1.90.80.1منطقة اليورو

1.21.80.91.11.31.62.94.01.61.02.11.4ألمانيا

1.61.11.11.61.51.31.01.41.31.00.80.5فرنسا

0.8–0.20.4–0.10.2–0.6–0.7–0.3–1.4–1.8–1.00.4إيطاليا

2.01.01.92.31.70.8–0.3–2.1–4.7–4.70.20.3إسبانيا

1.51.31.91.71.50.51.51.40.30.81.31.8اليابان

0.42.21.7–2.21.40.80.2–2.61.00.11.20.2المملكة المتحدة

0.61.41.82.12.50.30.6–2.51.01.30.70.8كندا
2.92.71.61.92.32.42.63.52.33.93.73.0اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.11.61.60.31.11.11.0–0.5–0.2–1.90.51.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

0.52.83.22.61.73.53.22.03.83.12.52.4الاقتصادات المتقدمة

0.03.94.66.93.64.93.31.74.04.83.62.2الولايات المتحدة

1.74.94.02.63.02.42.6–2.3–0.41.71.53.4منطقة اليورو

3.91.13.33.62.73.03.1–1.2–2.77.40.1–0.2ألمانيا

0.01.02.84.52.91.81.8–1.21.62.00.20.8فرنسا

0.8–2.13.54.43.41.0–2.3–6.6–9.3–1.9–0.10.8إيطاليا

4.76.72.94.85.22.92.7–3.4–8.6–1.21.06.9إسبانيا

3.01.31.90.9–2.11.73.54.93.11.60.3–2.2اليابان

0.32.72.62.13.47.23.42.33.50.20.62.3المملكة المتحدة

3.00.80.53.9–4.3–3.81.14.64.91.42.35.2كندا
2.72.74.13.02.52.62.02.74.31.01.43.0اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.02.93.73.72.23.82.21.53.83.42.52.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2010–20012020–20112011201220132014201520162017201820192020

الطلب المحلي النهائي

1.61.81.31.11.12.02.52.12.32.11.91.7الاقتصادات المتقدمة

1.72.31.62.01.32.83.32.32.52.92.31.7الولايات المتحدة

1.02.32.41.71.61.41.6–0.8–1.11.00.31.5منطقة اليورو

0.51.72.51.00.51.81.82.62.31.31.51.7ألمانيا

1.61.11.00.20.50.81.32.11.81.41.01.1فرنسا

0.9–1.41.41.71.00.1–0.4–2.8–4.5–0.8–0.50.2إيطاليا

1.83.62.52.93.02.11.7–3.0–4.8–2.30.63.0إسبانيا

0.21.00.52.32.80.20.60.11.40.61.20.3اليابان

1.71.70.01.61.72.92.52.51.91.21.21.5المملكة المتحدة

3.11.72.62.41.62.10.30.63.11.90.71.8كندا
2.92.63.02.42.42.52.62.73.12.22.32.8اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.31.71.31.41.21.92.31.92.22.01.71.4الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون ٢

0.00.10.10.1–0.00.10.10.3–0.00.00.20.2الاقتصادات المتقدمة

0.00.10.20.2–0.30.5–0.20.20.1–0.00.10.1الولايات المتحدة

0.0–0.20.30.00.10.00.10.1–0.00.50.9–0.1منطقة اليورو

0.0–0.50.4–0.30.1–0.3–0.50.2–0.51.7–0.1–0.1ألمانيا

0.00.0–0.20.4–0.20.70.30.4–0.11.10.6–0.1فرنسا

0.00.1–0.1–0.20.60.10.10.3–0.00.00.21.1إيطاليا

0.10.10.10.0–0.20.50.1–0.3–0.2–0.00.00.1إسبانيا

0.00.20.00.0–0.10.30.1–0.00.00.20.00.4اليابان

–0.40.20.2–0.6–0.1–0.20.20.70.2–0.00.00.2المملكة المتحدة
0.00.0–0.00.80.2–0.4–0.50.4–0.10.70.3–0.1كندا

–0.20.30.00.1–0.20.00.4–0.8–0.20.3–0.00.1اقتصادات أخرى متقدمة ١
للتذكرة

0.00.10.10.1–0.20.10.10.3–0.00.00.20.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي ٢

0.0–0.10.00.1–0.2–0.10.00.30.40.30.00.3الاقتصادات المتقدمة

–0.1–0.3–0.2–0.3–0.3–0.8–0.00.00.20.3–0.00.2الولايات المتحدة
0.80.20.10.1–0.4–0.10.30.91.50.30.10.2منطقة اليورو

–0.2–0.2–0.30.4–0.70.20.6–0.50.20.91.40.3ألمانيا
0.10.60.30.3–0.5–0.4–0.5–0.00.10.70.1–0.2فرنسا

0.20.0–0.20.1–0.4–0.5–0.41.22.80.80.1–0.2إيطاليا

0.00.2–0.80.10.4–0.3–0.62.12.21.50.5–0.2إسبانيا

0.00.30.60.50.00.00.1–0.4–0.8–0.9–0.30.1اليابان

0.1–0.2–0.50.2–0.7–0.3–0.4–0.5–1.50.4–0.1–0.1المملكة المتحدة

0.10.80.1–0.11.20.90.41.1–0.4–0.20.3–1.1كندا
0.30.00.0–0.00.5–0.60.20.50.50.90.40.1اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.0–0.1–0.00.1–0.2–0.4–0.10.20.00.1–0.00.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

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

٢ التغيرات كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة السابقة.
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الجدول ألف-4 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)التغير السنوي %(

توقعات متوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024

0.82.42.82.22.32.4–5.55.33.62.51.01.9كومنولث الدول المستقلة2،1

0.31.62.31.61.71.6–4.85.13.71.80.72.5روسيا

2.14.13.93.53.74.0–7.36.03.54.21.90.5ما عدا روسيا

8.14.77.13.33.63.30.37.55.04.64.54.5أرمينيا

0.11.43.43.11.7–2.25.82.81.03.1–14.41.6أذربيجان

2.53.01.82.22.0–2.5–7.45.51.71.01.73.8بيلاروس

6.37.26.43.44.62.92.84.84.74.65.05.2جورجيا

8.37.44.86.04.21.21.14.14.13.23.24.5كازاخستان

10.94.03.94.34.73.53.83.43.4–4.06.00.1جمهورية قيرغيزستان

4.44.74.03.53.83.8–9.05.00.3–5.15.80.6مولدوفا

8.07.47.57.46.76.06.97.17.05.04.54.0طاجيكستان

13.214.711.110.210.36.56.26.56.26.36.05.7تركمانستان
2.42.53.32.73.03.3–9.8–3.95.50.20.06.6أوكرانيا ٣

أوزبكستان
6.98.38.28.08.07.99.08.95.05.05.56.0

8.47.97.06.96.86.86.76.66.46.36.36.1آسيا الصاعدة والنامية

5.86.56.36.06.36.87.27.67.77.37.07.0بنغلاديش

8.49.76.43.64.06.27.37.45.84.86.36.5بوتان

4.86.62.2–1.30.2–2.5–0.4–2.5–1.43.70.92.1بروني دار السلام

8.07.17.37.47.17.06.97.07.36.86.76.0كمبوديا

10.59.57.97.87.36.96.76.86.66.36.15.5الصين

1.32.71.44.75.63.80.73.03.23.43.33.2فيجي
7.56.65.56.47.48.08.27.27.17.37.57.7الهند 4

5.46.26.05.65.04.95.05.15.25.25.25.3إندونيسيا

10.45.10.32.32.32.31.8–0.71.64.74.20.7كيريباتي

7.28.07.88.07.67.37.06.86.56.76.86.8جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

4.65.35.54.76.05.14.25.94.74.74.84.8ماليزيا

6.58.42.47.37.32.97.36.97.06.35.55.5ملديف

1.84.52.62.42.32.01.3–0.6–1.63.22.80.7جزر مارشال

5.00.72.42.11.20.70.6–2.2–3.9–0.23.32.0ميكرونيزيا

6.317.312.311.67.92.41.25.36.96.34.95.5منغوليا

10.35.67.38.48.07.05.96.82.16.46.67.0ميانمار

0.12.0–1.0–11.710.134.236.52.810.44.02.4. . .ناورو

4.03.44.84.16.03.30.67.96.36.56.35.0نيبال

0.42.02.52.0–3.010.40.53.7–0.55.54.81.7بالاو

4.01.14.63.815.45.31.72.40.03.83.13.9بابوا غينيا الجديدة

4.83.76.77.16.16.16.96.76.26.56.66.8الفلبين

1.21.77.22.70.73.34.62.2–2.55.60.41.9ساموا

3.413.24.63.02.32.53.53.53.42.92.82.9جزر سليمان

5.18.49.13.45.05.04.53.33.03.54.04.8سري لانكا

4.60.87.22.71.03.13.44.04.13.53.53.6تايلند

0.85.04.84.8–4.37.75.52.54.14.05.34.6تيمور- ليشتي 5 

2.93.54.22.51.84.64.91.1–0.6–1.41.81.1تونغا

4.61.39.13.03.24.34.14.42.7–0.97.93.8توفالو

2.91.21.82.02.30.23.54.43.23.02.82.8فانواتو

6.86.25.25.46.06.76.26.87.16.56.56.5فييت نام

3.96.72.64.93.94.83.36.03.60.82.83.1أوروبا الصاعدة والنامية

5.62.51.41.01.82.23.33.84.23.73.94.0ألبانيا

2.41.13.13.23.03.13.13.23.5–3.90.90.7البوسنة والهرسك

4.61.90.00.51.83.53.93.83.23.33.02.8بلغاريا

2.43.52.92.72.62.52.0–0.1–0.5–2.3–2.50.3كرواتيا

2.14.23.52.34.14.93.62.72.2–2.01.71.6هنغاريا

4.64.42.83.41.24.14.14.24.04.24.04.0كوسوفو

3.51.83.42.94.74.52.82.52.9–3.33.22.7الجبل الأسود

2.93.63.92.80.22.73.03.13.5–3.02.30.5مقدونيا الشمالية

3.95.01.61.43.33.83.14.85.13.83.12.8بولندا

4.22.02.13.53.43.94.87.04.13.13.03.0رومانيا

1.83.32.04.43.54.04.0–2.91.6–5.02.00.7صربيا

2.53.5–4.011.14.88.55.26.13.27.42.62.5تركيا
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الجدول ألف-4 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(

)التغير السنوي %(

توقعات متوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024

1.21.01.42.42.8–3.24.62.92.91.30.30.6أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.74.04.83.65.34.03.32.0–3.50.1–1.42.1أنتيغوا وبربودا

2.23.6–1.2–2.72.5–2.72.1–2.42.5–3.46.01.0الأرجنتين 

0.52.31.20.70.91.1–4.20.90.4–3.51.4–0.8أروبا

1.42.32.11.61.5–1.01.7–0.1–0.70.63.10.4جزر البهاما

0.61.8–0.1–0.5–2.22.30.2–0.2–1.4–0.1–0.70.8بربادوس

1.43.02.52.11.7–3.92.22.90.93.73.40.6بليز

3.85.25.16.85.54.94.34.24.34.03.93.7بوليفيا

1.11.12.12.52.2–3.3–3.74.01.93.00.53.5البرازيل

4.26.15.34.01.82.31.71.34.03.43.23.0شيلي

4.07.43.94.64.73.02.11.42.73.53.63.6كولومبيا

4.34.34.82.33.53.64.23.42.72.92.83.5كوستاريكا

8.07.01.5–12.0–2.65.4–0.84.23.7–1.1–2.40.2دومينيكا

4.63.12.74.97.67.06.64.67.05.15.05.0الجمهورية الدومينيكية

0.22.1–2.41.10.5–4.17.95.64.93.80.11.2إكوادور

1.63.82.82.21.72.42.52.32.52.52.32.2السلفادور

2.47.36.43.75.14.84.22.42.7–1.80.81.2غرينادا

3.34.23.03.74.24.13.12.83.13.53.63.5غواتيمالا

2.45.45.05.03.93.13.42.13.43.829.617.9غيانا

0.15.52.94.22.81.21.51.21.51.51.51.6هايتي

4.13.84.12.83.13.83.84.93.73.43.43.7هندوراس

0.20.60.91.50.71.41.71.92.4–0.61.40.5جامايكا

1.53.73.61.42.83.32.92.12.01.61.92.7المكسيك

3.0–0.2–5.0–2.96.36.54.94.84.84.74.94.0نيكاراغوا

5.911.39.86.95.15.75.05.33.96.05.55.5بنما

8.44.93.14.35.03.73.54.04.0–3.74.20.5باراغواي

5.66.56.05.82.43.34.02.54.03.94.03.8بيرو

5.56.12.12.31.23.03.53.52.7–2.21.80.7سانت كيتس ونيفس

0.00.33.93.71.03.32.71.5–2.0–2.04.10.3سانت لوسيا

2.60.21.32.50.20.80.80.72.02.32.42.3سانت فنسنت وجزر غرينادين

1.72.02.22.53.0–5.6–5.05.82.72.90.33.4سورينام

0.30.01.51.7–2.0–1.96.5–2.31.3–0.7–5.70.2ترينيداد وتوباغو٤

3.25.23.54.63.20.41.72.72.11.93.03.0أوروغواي

فنزويلا
3.14.25.61.33.9–6.2–17.0–15.7–18.0–25.0–10.0–1.5–

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.14.44.82.62.92.65.22.21.81.53.22.8وأفغانستان وباكستان

6.514.05.72.71.02.22.72.33.03.55.5. . .أفغانستان

3.92.83.42.83.83.73.21.42.12.31.80.4الجزائر

5.42.03.75.44.42.93.53.81.81.82.13.0البحرين

3.57.34.85.06.06.56.56.76.76.76.06.0جيبوتي

4.91.82.23.32.94.44.34.25.35.55.96.0مصر

0.21.1–6.0–12.53.73.9–3.21.6–0.3–4.73.17.7إيران

0.62.88.11.9–12.17.513.97.60.72.513.61.7العراق

6.02.62.72.83.12.42.02.12.02.22.43.0الأردن

1.72.52.92.9–4.69.66.61.20.50.62.93.5الكويت

5.70.92.72.61.90.41.60.60.21.32.03.3لبنان
64.017.94.31.41.5–7.4–13.0–53.0–124.736.8–4.166.7ليبيا٤

4.94.75.86.15.60.41.83.03.06.44.78.1موريتانيا

4.95.23.04.52.74.51.14.13.13.23.84.5المغرب

2.11.16.21.7–3.02.69.15.11.44.75.00.9عُمان

4.53.63.83.74.14.14.65.45.22.92.82.5باكستان

13.113.44.74.44.03.72.11.62.22.63.23.0قطر

2.21.82.12.3–3.410.05.42.73.74.11.70.7المملكة العربية السعودية

0.43.84.92.33.13.53.53.5–1.20.8. . .. . .الصومال
1.5–1.3–2.3–2.04.71.92.91.72.1–17.0–5.12.8السودان٦

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .4.5سوريا٧

4.02.93.01.21.12.02.52.73.24.1–4.21.9تونس

3.96.94.55.14.45.13.00.81.72.83.32.7الإمارات العربية المتحدة

2.110.03.7–2.7–5.9–13.6–16.7–2.44.80.2–4.312.7الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-4 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعات متوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024

5.95.34.75.25.13.21.42.93.03.53.74.0إفريقيا جنوب الصحراء

0.42.93.9–1.7–0.2–8.83.58.55.04.80.92.6أنغولا

3.93.04.87.26.42.14.05.86.56.56.56.5بنن

4.32.94.63.94.13.9–4.16.04.511.34.11.7بوتسوانا

5.96.66.55.84.33.95.96.36.06.06.06.0بوركينا فاسو

0.00.10.40.50.5–1.0–3.74.04.45.94.54.0بوروندي

5.44.01.10.80.61.04.74.04.75.05.05.0كابو فيردي

3.94.14.55.45.95.74.63.54.04.34.75.5الكاميرون

1.04.84.54.34.35.05.05.0–1.53.34.136.7جمهورية إفريقيا الوسطى

3.14.56.03.8–3.1–9.80.18.85.86.91.86.4تشاد

2.02.23.03.52.01.02.22.72.82.82.93.3جزر القمر

4.76.97.18.59.56.92.43.43.94.34.44.9جمهورية الكونغو الديمقراطية

0.85.41.52.2–3.1–4.73.43.83.36.82.62.8جمهورية الكونغو

10.99.38.88.88.07.77.47.57.26.5–1.14.9كوت ديفوار

1.5–4.7–4.0–5.7–4.7–8.8–0.49.1–15.26.58.34.1غينيا الاستوائية

0.98.77.04.62.92.61.95.04.23.84.14.4إريتريا

0.22.2–3.52.24.76.41.90.43.21.90.20.4إسواتيني

8.511.48.79.910.310.48.010.17.77.77.57.0إثيوبيا

1.47.15.35.54.43.92.10.51.23.13.94.4غابون

5.90.44.66.65.45.24.8–5.64.80.9–3.84.3غامبيا

5.817.49.07.92.92.23.48.15.68.85.83.8غانا

3.15.65.93.93.73.810.59.95.85.96.05.0غينيا

3.31.06.16.35.93.85.05.05.0–2.58.11.7غينيا-بيساو

4.26.14.65.95.45.75.94.96.05.85.96.0كينيا

1.53.90.31.7–3.96.74.92.23.02.53.11.6ليسوتو

2.51.20.41.63.7–2.07.78.48.80.70.01.6ليبريا

2.61.43.02.23.33.14.24.35.25.25.34.8مدغشقر

4.94.91.95.25.72.92.34.03.24.05.06.5ملاوي

2.37.16.25.85.44.95.04.94.8–5.83.20.8مالي

4.04.13.53.43.73.63.83.83.83.93.94.0موريشيوس

8.27.17.27.17.46.63.83.73.34.04.011.7موزامبيق

1.42.03.3–0.1–4.05.15.15.66.46.10.60.9ناميبيا

5.42.211.85.37.54.34.94.95.26.56.05.5النيجر

0.81.92.12.52.6–8.94.94.35.46.32.71.6نيجيريا

8.27.88.84.77.68.96.06.28.67.88.17.5رواندا

5.24.43.14.86.53.84.23.93.04.04.55.0سان تومي وبرينسيبي

4.01.55.12.86.66.46.27.26.26.97.56.0السنغال

2.05.43.76.04.54.94.55.33.63.43.33.6سيشيل

6.43.83.75.45.45.1–8.96.315.220.74.620.5سيراليون

3.53.32.22.51.81.20.41.40.81.21.51.8جنوب إفريقيا

8.85.25.0–1.2–5.5–16.7–29.32.90.2–52.4. . .. . .جنوب السودان

6.37.95.16.86.76.26.96.86.64.04.24.9تنزانيا

2.26.46.56.15.95.75.64.44.75.05.35.4توغو

7.96.82.24.74.65.72.35.06.26.36.26.7أوغندا

7.45.67.65.14.72.93.83.43.53.12.92.5زامبيا
3.34.0–14.216.72.02.41.80.74.73.45.2–3.9زمبابوي٨

1 تشــير بيانــات بعــض البلــدان إلى صــافي النــاتج المــادي الحقيقــي )NMP( أو هــي تقديــرات تســتند إليــه. وينبغــي تفســير أرقــام الســنوات الأخيــرة باعتبارهــا مجــرد أرقــام تقريبيــة دلاليــة نظــرا لعــدم توافــر 

بيانــات موثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة بصــورة عامــة. والأرقــام الأخيــرة علــى وجــه الخصــوص لا تعطــي صــورة كاملــة عــن نمــو نــاتج المؤسســات الخاصــة الجديــدة في الاقتصــاد غيــر الرســمي.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 تســتند البيانــات إلى نظــام الحســابات القوميــة لعــام ٢٠٠٨. وتتوافــر بيانــات الحســابات القوميــة المعدلــة اعتبــارا مــن عــام ٢٠٠٠ وتســتبعد منهــا بيانــات كريميــا وسيفاســتوبول مــن عــام ٢٠١٠ 

والأعــوام التاليــة.

4 راجع الملحوظات القُطرية بشأن الهند وليبيا وترينيداد وتوباغو تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

5 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

٦ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٧ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٨ 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

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.71.31.31.31.51.31.01.51.61.51.81.9الاقتصادات المتقدمة

2.12.11.91.81.91.11.11.92.31.82.12.1الولايات المتحدة

1.91.01.31.20.91.40.81.11.41.51.82.0منطقة اليورو

0.61.20.7–0.1–1.72.10.30.2–0.3–0.8–1.7–1.1اليابان
2.12.01.21.51.31.01.32.01.41.61.71.9اقتصادات أخرى متقدمة ١

أسعار المستهلكين

2.02.72.01.41.40.30.81.72.01.62.12.0الاقتصادات المتقدمة

2.43.12.11.51.60.11.32.12.42.02.72.2الولايات المتحدة
2.12.72.51.30.40.20.21.51.81.31.62.0منطقة اليورو ٢

0.51.01.11.51.4–0.32.80.80.1–0.1–0.3–0.3اليابان
2.13.32.11.71.50.50.91.81.91.61.82.0اقتصادات أخرى متقدمة ١

6.67.15.85.54.74.74.24.34.84.94.74.2   السوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

المجموعات الإقليمية

12.19.86.26.58.115.58.35.54.55.75.04.3كومنولث الدول المستقلة ٤

4.36.54.64.63.42.72.82.42.62.83.13.3آسيا الصاعدة والنامية

10.25.56.14.54.13.23.26.28.79.07.56.9أوروبا الصاعدة والنامية

5.85.24.64.64.95.55.66.06.26.55.13.6أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

7.19.39.89.26.75.44.76.410.49.79.37.8وباكستان

6.98.89.79.46.55.54.96.711.410.09.68.2منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

9.99.39.26.66.47.011.211.08.58.17.46.6إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

2.43.12.61.50.50.10.21.71.91.61.72.0الاتحاد الأوروبي

9.711.79.88.07.26.98.69.69.18.27.97.3البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

9.78.68.08.16.48.66.95.47.27.67.26.5الوقود

5.76.75.34.94.23.83.74.04.34.44.23.9غير الوقود
6.56.87.06.57.15.26.411.213.615.010.76.7منها: منتجات أولية ٥

حسب مصدر التمويل الخارجي

7.47.66.96.25.65.45.15.55.45.25.04.5اقتصادات المركز المدين الصافي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين
 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

8.510.37.96.610.113.88.416.716.712.910.98.1   جدولة ديونها خلال 2017-2013

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.23.22.61.40.70.10.61.61.91.61.72.0الاقتصادات المتقدمة

5.15.44.53.83.12.72.73.33.13.13.23.0الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

١ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

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

٣  ما عدا فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين بدءا من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين وفنزويلا تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

٤ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٥ يتضمن الأرجنتين بدءا من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعات متوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024201820192020

2.02.72.01.41.40.30.81.72.01.62.12.01.72.01.9الاقتصادات المتقدمة

2.43.12.11.51.60.11.32.12.42.02.72.22.02.72.4الولايات المتحدة
2.12.72.51.30.40.20.21.51.81.31.62.01.51.41.6منطقة اليورو٣

1.62.52.21.60.80.70.41.71.91.31.72.21.81.61.8ألمانيا

1.92.32.21.00.60.10.31.22.11.31.51.92.01.21.6فرنسا

1.31.20.81.21.61.20.81.2–2.22.93.31.20.20.10.1إيطاليا

2.01.71.21.61.91.21.31.7–0.2–0.5–2.83.22.41.40.2إسبانيا

2.12.52.82.60.30.20.11.31.62.31.62.01.92.01.7هولندا

2.13.42.61.20.50.61.82.22.31.91.62.02.21.32.1بلجيكا

1.93.52.62.11.50.81.02.22.11.82.02.01.71.92.0النمسا

0.01.10.81.11.41.80.60.81.6–1.1–1.4–3.43.11.00.9اليونان

–0.50.61.61.21.01.72.00.64.01.7–2.53.62.80.40.2البرتغال
0.30.71.21.52.00.80.41.5–2.21.21.90.60.30.00.2آيرلندا

0.40.81.21.31.52.01.31.41.5–1.73.33.22.21.20.2فنلندا

1.42.52.42.22.11.92.22.1–0.5–0.3–4.14.13.71.50.1الجمهورية السلوفاكية

0.73.72.52.32.32.51.82.32.3–3.04.13.21.20.20.7ليتوانيا

1.41.71.41.62.01.41.31.9–0.1–4.21.82.61.80.20.5سلوفينيا

2.63.72.91.70.70.10.02.12.01.61.91.91.91.91.6لكسمبرغ

5.44.22.30.00.70.20.12.92.62.42.42.12.52.42.4لاتفيا

4.25.14.23.20.50.10.83.73.43.02.82.53.33.02.8إستونيا

0.70.80.51.62.01.11.21.3–1.2–1.5–2.43.53.10.40.3قبرص

2.42.53.21.00.81.20.91.31.71.81.92.01.21.91.9مالطة

0.51.01.11.51.40.81.71.0–0.32.80.80.1–0.1–0.3–0.3اليابان

2.14.52.82.61.50.00.72.72.51.82.02.02.31.82.0المملكة المتحدة

3.24.02.21.31.30.71.01.91.51.41.62.01.31.41.6كوريا

2.02.91.50.91.91.11.41.62.21.71.92.02.11.81.9كندا

3.03.41.72.52.51.51.32.02.02.02.32.51.82.32.3أستراليا

1.11.2–1.01.11.51.11.21.40.1–0.91.41.61.01.30.6مقاطعة تايوان الصينية

0.50.90.80.91.01.40.21.2–0.4–0.01.1–0.2–0.90.20.7سويسرا

1.91.40.90.40.20.71.11.92.01.91.72.02.21.81.7السويد

0.60.41.31.41.40.51.41.4–0.5–1.65.24.62.41.00.5سنغافورة

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

0.45.34.14.34.43.02.41.52.42.42.52.52.42.42.5الخاصة

2.01.30.72.12.02.23.61.92.81.91.72.03.51.61.8النرويج

2.51.93.31.40.40.30.72.52.22.32.02.02.12.12.0الجمهورية التشيكية

0.20.80.91.72.00.81.32.0–0.5–2.13.41.71.50.50.6إسرائيل

2.02.72.40.50.40.20.01.10.71.11.32.00.71.21.4الدانمرك

2.64.11.01.11.20.30.61.91.62.01.92.02.11.92.0نيوزيلندا

1.82.50.31.31.42.50.31.3–0.3–2.72.91.31.10.60.8بورتوريكو

5.86.15.56.04.62.41.23.02.52.73.02.92.52.7. . .إقليم ماكاو الإداري الخاص

6.24.05.23.92.01.61.71.82.72.82.52.53.72.62.6آيسلندا

2.02.81.61.10.10.61.01.61.61.71.81.61.61.7. . .سان مارينو

للتذكرة
                                                            

1.82.61.91.31.50.30.81.82.11.72.22.01.82.12.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

٣ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-7 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024201820192020

12.19.86.26.58.115.58.35.54.55.75.04.35.15.64.6كومنولث الدول المستقلة3، 4

12.58.45.16.87.815.57.13.72.95.04.54.04.34.84.2روسيا

11.013.39.25.78.715.511.39.98.37.56.14.87.27.25.7ما عدا روسيا

0.92.52.13.03.41.92.63.2–4.47.72.55.83.03.71.4أرمينيا

7.47.81.02.41.44.012.412.82.32.52.53.02.32.52.5أذربيجان

20.153.259.218.318.113.511.86.04.95.05.04.05.65.05.0بيلاروس

3.14.02.16.02.62.53.03.01.53.03.0–0.5–6.68.50.9جورجيا

8.68.35.15.86.76.714.67.46.05.55.04.05.35.54.5كازاخستان

7.416.62.86.67.56.50.43.21.52.24.95.00.54.75.1جمهورية قيرغيزستان

9.57.64.64.65.19.66.46.63.13.35.15.00.95.15.0مولدوفا

13.512.45.85.06.15.85.97.33.86.76.26.55.46.26.2طاجيكستان

7.25.35.36.86.07.43.68.013.613.09.06.08.913.09.0تركمانستان
12.148.713.914.410.98.05.95.09.87.05.6–11.18.00.60.3أوكرانيا5

14.512.411.911.79.18.58.012.517.916.511.97.514.415.710.5أوزبكستان

4.36.54.64.63.42.72.82.42.62.83.13.32.32.93.1آسيا الصاعدة والنامية
6.311.56.27.57.06.25.75.65.65.45.45.55.45.45.5بنغلاديش

4.67.39.311.39.57.67.65.53.64.04.54.53.23.44.2بوتان

0.10.30.50.50.00.50.5–0.2–0.7–0.4–0.50.10.10.40.2بروني دار السلام

5.15.52.93.03.91.23.02.92.42.52.83.01.62.62.8كمبوديا

2.15.42.62.62.01.42.01.62.12.32.53.01.92.22.5الصين

3.77.33.42.90.51.43.93.44.13.53.03.04.93.53.0فيجي

6.59.510.09.45.84.94.53.63.53.94.24.02.74.14.3الهند

8.65.34.06.46.46.43.53.83.23.33.63.03.13.63.5إندونيسيا

2.10.61.90.41.92.12.52.61.92.12.5–1.5–3.11.53.0كيريباتي

7.67.64.36.44.11.31.80.72.03.13.33.11.52.93.1جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.23.21.72.13.12.12.13.81.02.02.62.20.22.42.6ماليزيا

4.011.310.93.82.11.90.82.31.52.22.32.01.32.12.4ملديف

0.00.80.22.12.10.80.22.1–1.5–5.44.31.91.12.2. . .جزر مارشال

0.50.52.02.02.02.02.02.02.0–3.24.16.32.20.70.2ميكرونيزيا

8.87.715.08.612.95.90.54.67.68.47.67.19.77.28.0منغوليا

20.12.82.85.75.110.06.84.03.53.96.76.14.92.17.1ميانمار

0.39.88.25.13.82.52.02.03.02.82.3–0.31.1–3.4. . .ناورو

6.19.68.39.99.07.29.94.54.24.96.55.34.65.16.5نيبال

0.92.82.32.02.02.82.42.0–2.74.73.63.44.10.91.0بالاو

6.54.44.55.05.26.06.75.44.74.34.73.74.84.74.7بابوا غينيا الجديدة

5.24.83.02.63.60.71.32.95.23.83.33.05.13.53.1الفلبين

1.90.11.33.75.14.32.85.84.54.0–1.2–5.72.96.20.2ساموا

0.50.51.01.72.64.43.23.33.6–8.57.45.95.45.20.6جزر سليمان

9.76.77.56.92.82.24.06.64.34.54.65.02.84.54.7سري لانكا

0.20.71.11.01.32.00.41.90.6–2.63.83.02.21.90.9تايلند

0.52.32.53.14.02.12.83.5–4.513.210.99.50.80.61.5تيمور- ليشتي

2.67.43.95.85.02.56.75.04.9–7.76.31.12.11.21.1تونغا

2.90.51.42.01.13.13.54.14.23.73.52.44.03.43.5توفالو

2.90.91.31.50.82.50.83.12.82.02.22.22.62.62.2فانواتو

7.718.79.16.64.10.62.73.53.53.13.33.93.03.23.4فييت نام

10.25.56.14.54.13.23.26.28.79.07.56.910.28.37.4أوروبا الصاعدة والنامية

3.03.42.01.91.61.91.32.02.02.02.43.01.82.22.6ألبانيا

1.21.41.51.62.01.61.61.6–1.1–1.0–0.9–2.13.72.10.1البوسنة والهرسك
1.22.62.42.32.32.32.22.3–1.3–1.1–6.03.42.40.41.6بلغاريا 6

1.11.51.51.61.90.91.21.5–1.1–0.5–2.82.33.42.20.2كرواتيا

0.42.42.83.23.13.02.73.53.0–0.1–5.63.95.71.70.2هنغاريا

0.31.51.12.21.32.02.90.62.4–2.87.32.51.80.40.5كوسوفو

2.42.60.91.72.01.71.91.8–1.50.3–7.33.54.12.20.7الجبل الأسود

1.41.51.82.02.20.82.02.0–0.2–0.3–2.13.93.32.80.3مقدونيا الشمالية

2.01.62.01.92.31.12.31.9–0.6–2.84.33.70.90.00.9بولندا

1.34.63.33.02.53.33.53.0–1.6–12.15.83.34.01.10.6رومانيا

14.711.17.37.72.11.41.13.12.02.02.53.02.02.52.5صربيا

17.56.58.97.58.97.77.811.116.317.514.112.420.315.514.0تركيا
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الجدول ألف-7 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024201820192020

أمريكا اللاتينية 
5.85.24.64.64.95.55.66.06.26.55.13.67.15.64.9والكاريبي7

2.41.32.02.02.02.22.02.0–2.23.53.41.11.11.00.5أنتيغوا وبربودا
25.734.343.723.25.847.630.521.2. . .. . .. . .9.59.810.010.6الأرجنتين8

3.51.41.92.23.71.02.7–0.5–0.40.50.9–3.34.40.62.4أروبا

1.42.22.62.42.22.82.42.3–2.33.11.90.41.21.90.3جزر البهاما

1.54.43.61.31.92.30.01.42.3–4.19.44.51.81.81.1بربادوس

2.40.8–0.71.10.31.21.62.00.1–2.51.71.20.51.20.9بليز

4.69.94.55.75.84.13.62.82.32.33.65.01.93.04.0بوليفيا

6.66.65.46.26.39.08.73.43.73.64.14.03.73.94.0البرازيل

3.23.33.01.84.74.33.82.22.32.33.03.02.12.73.0شيلي

5.63.43.22.02.95.07.54.33.23.43.23.03.23.23.0كولومبيا

10.34.94.55.24.50.80.01.62.32.63.13.02.03.23.0كوستاريكا

0.00.61.41.61.82.01.41.81.8–2.21.11.40.00.80.9دومينيكا

12.18.53.74.83.00.81.63.33.61.44.24.01.23.74.0الجمهورية الدومينيكية

0.61.21.00.30.51.6–8.14.55.12.73.64.01.70.40.2إكوادور

0.61.01.10.61.31.00.41.41.2–3.45.11.70.81.10.7السلفادور

1.70.91.11.71.91.91.71.51.9–0.6–3.03.02.40.01.0غرينادا

6.86.23.84.33.42.44.44.43.83.43.74.22.33.84.1غواتيمالا

0.82.01.32.93.12.82.23.03.2–5.94.42.41.90.70.9غيانا

14.07.46.86.83.97.513.414.713.514.913.010.214.613.512.5هايتي

7.66.85.25.26.13.22.73.94.34.74.54.04.24.74.5هندوراس

11.87.56.99.48.33.72.34.43.73.64.95.02.44.95.0جامايكا

4.73.44.13.84.02.72.86.04.93.83.13.04.83.13.0المكسيك

8.38.17.27.16.04.03.53.95.05.13.95.03.95.53.9نيكاراغوا

2.65.95.74.02.60.10.70.90.81.52.02.00.21.52.0بنما

7.88.23.72.75.03.14.13.64.03.64.04.03.24.04.0باراغواي

2.43.43.72.83.23.53.62.81.32.42.02.02.22.22.0بيرو

2.02.0–0.02.02.02.0–0.00.6–0.3–3.35.80.81.10.22.3سانت كيتس ونيفس

0.11.91.92.22.02.02.02.1–3.1–2.62.84.21.53.51.0سانت لوسيا

سانت فنسنت وجزر 

2.22.42.02.02.02.02.02.0–0.2–2.93.22.60.80.21.7غرينادين

13.117.75.01.93.46.955.522.06.95.45.33.55.45.35.4سورينام

7.05.19.35.25.74.73.11.91.11.12.23.01.01.12.2ترينيداد وتوباغو

8.78.18.18.68.98.79.66.27.67.67.27.08.07.57.0أوروغواي
22.327.121.138.557.3111.8254.4493.6929,789.510,000,00010,000,00010,000,0001,555,14610,000,00010,000,000فنزويلا٨

منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا 

7.19.39.89.26.75.44.76.410.49.79.37.812.59.19.3وأفغانستان وباكستان
4.45.00.61.93.55.00.83.04.0–11.86.47.44.70.7. . .أفغانستان

3.64.58.93.32.94.86.45.64.35.66.714.02.74.29.4الجزائر

2.83.32.71.82.81.42.13.33.22.21.93.83.2–1.80.4البحرين

0.81.21.50.61.01.3–3.75.24.21.12.30.90.40.80.1جيبوتي

7.911.18.66.910.111.010.223.520.914.512.36.914.412.810.7مصر

14.721.530.634.715.611.99.19.631.237.231.025.051.131.230.0إيران 

2.02.0–5.66.11.92.21.40.50.10.42.02.02.00.1. . .العراق

3.34.52.02.52.53.62.52.5–0.8–4.04.24.54.82.90.9الأردن

3.24.93.22.73.13.73.51.50.72.52.73.01.12.83.0الكويت

4.56.12.02.32.34.02.22.4–0.8–2.65.06.64.81.83.7لبنان

0.415.96.12.62.49.825.928.523.115.015.015.015.015.015.0ليبيا٨

6.55.74.94.13.80.51.52.33.13.94.04.33.24.04.1موريتانيا

1.80.91.31.90.41.51.60.81.91.42.02.00.41.42.0المغرب

2.94.02.91.21.00.11.11.60.91.51.82.50.91.51.8عُمان

8.113.711.07.48.64.52.94.13.97.67.05.05.28.46.8باكستان

. . .. . .. . .5.12.01.83.23.41.82.70.40.20.13.72.0قطر

2.2–2.22.12.50.7–2.50.7–2.13.82.93.52.21.32.00.9المملكة العربية السعودية

3.53.02.8. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .الصومال
10.818.135.636.536.916.917.832.463.349.658.172.872.956.259.4السودان9
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .5.7سوريا10

3.53.55.15.84.94.83.65.37.37.55.64.07.56.85.2تونس

5.50.90.71.12.34.11.62.03.12.12.12.23.12.12.1الإمارات العربية المتحدة

24.741.820.07.55.030.010.05.0–10.919.59.911.08.212.012.6الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-7 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2010–200120112012201320142015201620172018201920202024201820192020

9.99.39.26.66.47.011.211.08.58.17.46.68.08.07.3إفريقيا جنوب الصحراء

42.413.510.38.87.39.230.729.819.617.511.16.018.615.09.0أنغولا

0.11.02.02.02.01.02.01.9–0.30.8–3.02.76.71.01.1بنن

8.68.57.55.94.43.12.83.33.23.63.83.93.53.73.8بوتسوانا

0.42.02.02.02.02.02.02.0–0.90.2–2.82.83.80.50.3بوركينا فاسو

8.99.618.27.94.45.65.516.61.27.39.09.05.39.09.0بوروندي

0.81.31.62.02.01.51.62.0–0.11.4–2.44.52.51.50.2كابو فيردي

2.62.92.42.11.92.70.90.60.91.21.52.01.11.21.5الكاميرون

3.31.25.96.611.64.54.64.13.03.02.52.42.52.32.7جمهورية إفريقيا الوسطى

5.0–2.52.93.02.43.51.2–0.9–2.91.97.70.21.76.81.1تشاد

4.22.25.91.61.32.01.81.02.02.02.02.02.01.82.2جزر القمر

36.814.90.90.91.21.018.241.529.38.46.73.57.27.17.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

2.91.85.04.60.93.23.20.41.21.51.83.00.92.02.5جمهورية الكونغو

2.94.91.32.60.41.20.70.80.32.02.02.01.12.02.0كوت ديفوار

5.64.83.43.24.31.71.40.71.32.62.73.02.62.62.7غينيا الاستوائية

17.83.96.06.510.09.09.09.09.09.09.09.09.09.09.0إريتريا

7.16.18.95.65.75.07.86.24.85.65.55.55.35.25.8إسواتيني

11.133.224.18.17.49.66.610.713.89.38.08.010.48.08.0إثيوبيا

2.12.74.83.02.52.56.33.02.5–1.21.32.70.54.50.1غابون

7.04.84.65.26.36.87.28.06.56.36.05.06.46.55.5غامبيا

15.97.77.111.715.517.217.512.49.89.18.46.09.48.78.0غانا

16.021.415.211.99.78.28.28.99.78.98.37.89.68.68.1غينيا

1.51.51.11.42.02.13.05.42.12.3–2.35.12.10.81.0غينيا-بيساو

7.014.09.45.76.96.66.38.04.74.45.05.05.74.75.0كينيا

7.06.05.55.04.64.36.24.55.25.45.65.55.25.45.6ليسوتو

10.08.56.87.69.97.78.812.423.422.320.513.527.221.819.0ليبريا

10.29.55.75.86.17.46.78.37.36.76.35.06.16.46.0مدغشقر

8.17.621.328.323.821.921.711.59.28.78.25.09.98.37.7ملاوي

1.81.71.72.22.21.02.22.2–2.71.41.8–2.73.15.32.4مالي

5.76.53.93.53.21.31.03.73.22.13.73.41.84.13.6موريشيوس

11.011.22.64.32.63.619.915.13.94.25.55.53.55.55.5موزامبيق

7.15.06.75.65.33.46.76.14.35.25.55.55.15.25.4ناميبيا

1.00.22.43.02.42.12.01.62.22.0–2.52.90.52.30.9النيجر

12.910.812.28.58.09.015.716.512.111.711.711.011.412.111.7نيجيريا

7.95.76.34.21.82.55.74.81.43.55.05.01.15.05.0رواندا

16.214.310.68.17.05.25.45.77.97.85.53.09.06.05.0سان تومي وبرينسيبي

0.10.81.30.51.31.51.51.31.91.5–2.13.41.40.71.1السنغال

2.93.73.43.03.03.43.93.2–7.62.67.14.31.44.01.0سيشيل

8.36.86.65.54.66.710.918.216.915.813.08.217.514.012.0سيراليون

5.95.05.65.86.14.66.35.34.65.05.45.54.95.35.5جنوب إفريقيا

45.10.01.752.8379.8187.983.524.516.98.040.135.910.8. . .. . .جنوب السودان

6.612.716.07.96.15.65.25.33.53.54.54.93.34.14.9تنزانيا

0.71.82.02.02.02.81.4–3.03.62.61.80.21.80.90.7توغو

6.415.012.74.93.15.45.55.62.63.64.45.02.24.04.8أوغندا

15.48.76.67.07.810.117.96.67.010.712.010.08.013.510.5زامبيا
0.910.673.49.43.042.140.14.8–1.6–2.4–3.53.71.60.2–5.6زمبابوي11

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

3 بالنســبة لكثيــر مــن البلــدان، يُقــاس التضخــم في الســنوات الســابقة علــى أســاس مؤشــر أســعار التجزئــة. وتُســتخدم عــادة بيانــات التضخــم في مؤشــر أســعار المســتهلكين بنطــاق تغطيــة أوســع وأكثــر 

حداثــة بالنســبة للســنوات الأقــرب.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٥  تستبعد من البيانات كل من كريميا وسيفاستوبول اعتبارا من عام ٢٠١٤.

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

7 ما عدا فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين بدءا من ٢٠١٧ والأعوام التالية. 

8 راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين وليبيا وفنزويلا تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

9 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

10 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

11 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

2010–2001201320142015201620172018201920202024

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
–2.6–3.0–3.2–2.9–2.8–3.1–2.8–3.4–4.1–4.5صافي الإقراض/الاقتراض

0.00.50.70.70.5–0.6–0.6–1.3–1.7–0.4فجوة الناتج2
–2.8–3.3–3.5–3.1–2.9–3.0–2.7–3.0–3.7–4.2الرصيد الهيكلي2

الولايات المتحدة
–3.7–4.4–4.6–4.3–3.8–3.9–3.2–3.7–4.1–4.8صافي الإقراض/الاقتراض3

0.21.11.41.31.0–0.2–0.1–1.2–1.9–0.4فجوة الناتج٢
–4.1–5.0–5.2–4.7–4.0–3.9–3.2–3.4–4.0–4.3الرصيد الهيكلي2

47.880.980.580.481.780.780.983.486.294.3صافي الدين

68.3104.8104.4104.7106.9106.2105.8106.7107.5110.3إجمالي الدين

منطقة اليورو
–1.1–0.9–1.0–0.6–1.0–1.6–2.0–2.5–3.1–3.0صافي الإقراض/الاقتراض

0.20.20.30.1–0.2–1.2–1.8–2.3–0.42.7فجوة الناتج2
–1.2–1.1–0.9–0.7–0.7–0.8–0.9–1.0–1.3–3.2الرصيد الهيكلي2

56.474.675.073.872.870.968.967.966.762.3صافي الدين

70.591.691.889.989.186.885.083.681.875.7إجمالي الدين

ألمانيا  
0.60.80.91.01.71.11.10.7–0.1–2.8صافي الإقراض/الاقتراض

0.10.10.20.91.00.80.60.0–0.3–0.5فجوة الناتج2
0.20.90.81.00.91.30.70.60.7–2.2الرصيد الهيكلي2

53.957.554.051.048.244.541.038.636.228.4صافي الدين

66.177.474.570.867.963.959.856.953.843.7إجمالي الدين

فرنسا
–2.6–2.4–3.3–2.6–2.7–3.4–3.6–3.9–4.1–3.8صافي الإقراض/الاقتراض

0.10.20.10.10.0–0.8–0.8–0.9–0.20.8فجوة الناتج2
–2.6–2.5–2.5–2.5–2.6–2.8–3.0–3.3–3.5–4.0الرصيد الهيكلي2

59.183.085.586.487.587.587.688.287.785.2صافي الدين

68.393.494.995.696.698.598.699.298.796.2إجمالي الدين

إيطاليا
–3.8–3.4–2.7–2.1–2.4–2.5–2.6–3.0–2.9–3.4صافي الإقراض/الاقتراض

0.0–0.5–1.0–0.9–1.5–2.7–3.4–4.1–0.04.1فجوة الناتج2
–4.1–3.1–2.1–1.7–1.6–1.4–0.7–1.1–0.6–4.0الرصيد الهيكلي2،٤

95.7116.7118.8119.5118.9119.0120.1121.5122.5127.8صافي الدين

104.2129.0131.8131.6131.3131.3132.1133.4134.1138.5إجمالي الدين

اليابان
–2.1–2.1–2.8–3.2–3.2–3.7–3.8–5.6–7.9–6.4صافي الإقراض/الاقتراض

0.1–0.2–0.2–0.5–0.5–1.7–1.5–2.0–1.7–1.6فجوة الناتج2
–2.1–2.1–2.8–3.1–3.4–4.1–4.3–5.5–7.5–6.0الرصيد الهيكلي2

99.9146.4148.5147.8152.6151.1153.2153.6153.2154.5صافي الدين
175.9232.5236.1231.6236.3235.0237.1237.5237.0238.3إجمالي الدين٥

المملكة المتحدة 
–0.6–1.2–1.3–1.4–1.8–2.9–4.2–5.3–5.3–4.1صافي الإقراض/الاقتراض

0.0–0.2–0.10.00.3–0.1–0.1–0.7–0.61.8فجوة الناتج2
–0.6–1.0–1.2–1.4–1.9–2.8–3.9–4.6–3.9–4.6الرصيد الهيكلي2

40.476.878.879.378.877.577.576.275.070.9صافي الدين

45.485.287.087.987.987.186.985.784.480.3إجمالي الدين

كندا
–0.6–0.6–0.6–0.4–0.3–0.4–0.20.1–1.5–0.2صافي الإقراض/الاقتراض

0.10.1–0.4–0.5–0.8–2.4–2.1–0.8–1.3–0.3فجوة الناتج2
–0.6–0.7–0.4–0.30.90.80.10.2–0.9–0.1الرصيد الهيكلي2

29.729.828.628.528.827.627.926.625.823.0صافي الدين٦

74.586.285.791.391.890.190.688.084.772.0إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 في الملحق الإحصائي مناقشة المنهجية المتبعة في كل بلد والافتراضات المعنية بكل على حدة. وتُسب عناصر المجموعات القُطرية من أجل بيانات المالية العامة كمجموع القيم بالدولار 

الأمريكي للبلدان المنفردة ذات الصلة.

1 تشــير بيانــات الديــن إلى نهايــة الســنة ولا تكــون قابلــة للمقارنــة دائمــا فيمــا بيــن البلــدان المختلفــة. ويتــم تعديــل مســتويات الديــن الصــافي والإجمــالي المبلغــة مــن الهيئــات الإحصائيــة الوطنيــة في البلــدان التــي اعتمــدت نظــام 

الحســابات القوميــة لعــام 2008 )وهــي، أســتراليا وكنــدا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والولايــات المتحــدة( لاســتبعاد التزامــات معاشــات التقاعــد غيــر الممولــة لنظــم معاشــات التقاعــد ذات المزايــا المحــددة 

لموظفــي الحكومــة. وتبــدأ بيانــات الماليــة العامــة للاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية المجمعــة والولايــات المتحــدة في 2001، وبالتــالي فــإن متوســط الاقتصــادات المجمعــة والولايــات المتحــدة هــو عــن الفتــرة 2007-2001.

2 % من إجمالي الناتج المحلي الممكن.

٣ تم تعديل الأرقام المبلغة من قبل الهيئات الإحصائية الوطنية لاستبعاد البنود المتعلقة بالنظام المحاسبي على أساس الاستحقاق لنظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة.

٤ لا يشمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة استنادا إلى البيانات المتاحة من السلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم الاستناد إلى مقبوضات بيع الأصول.

٥  على أساس غير موحد.

٦  تشمل حصص الملكية.
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2010–20012020–20112011201220132014201520162017201820192020

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

5.03.97.33.13.63.92.82.25.43.83.43.9الحجم

مخفض الأسعار

0.8–4.35.21.4–4.0–13.2–1.8–0.7–11.01.8–3.90.3بالدولار الأمريكي

0.1–4.53.10.1–3.4–5.8–2.40.57.31.20.11.7بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة
الصادرات

3.93.56.12.93.23.93.81.84.43.12.73.1الاقتصادات المتقدمة

8.14.58.93.64.73.21.42.97.24.34.04.8الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

3.53.45.31.72.53.94.92.54.33.33.03.2الاقتصادات المتقدمة

1.87.55.64.65.3–9.15.011.65.45.24.31.0الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري
0.1–0.3–0.6–0.90.31.91.20.2–0.7–0.11.5–0.1الاقتصادات المتقدمة

0.0–0.81.30.9–1.6–4.3–0.6–3.50.60.6–1.00.2الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

5.03.87.42.83.43.02.22.15.63.93.33.9الحجم

مخفض الأسعار

0.7–4.85.71.6–4.8–14.4–2.4–1.3–12.21.9–3.90.5بالدولار الأمريكي

–0.1–5.13.50.3–4.2–7.1–2.3–2.40.38.41.10.5بوحدات حقوق السحب الخاصة
أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

2.71.00.2–0.3–5.2–2.3–0.5–4.12.73.0–1.90.1المصنوعات

–0.2–23.329.413.4–15.7–47.2–7.5–31.70.90.9–10.82.9النفط
1.1–6.41.60.2–1.0–17.1–5.4–5.4–20.07.8–8.91.2السلع الأولية غير الوقود

2.1–2.9–0.03.90.6–16.8–0.71.4–18.83.8–5.60.3المواد الغذائية

6.8–2.1–8.2–4.7–3.1–20.17.2–13.7–24.118.1–8.41.4المشروبات

–0.2–0.05.21.93.7–11.5–7.5–4.4–24.320.5–5.92.3المواد الخام الزراعية
–22.16.22.42.2–5.3–27.3–12.2–3.9–12.717.8–14.53.5المعادن

أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
السحب الخاصة2

–0.00.62.30.5–6.04.6–0.4–0.50.70.65.92.2المصنوعات
–0.9–23.626.712.3–15.1–42.7–7.5–27.24.00.1–9.22.1النفط

1.10.4–6.70.5–0.4–10.0–5.4–4.7–15.94.9–7.40.4السلع الأولية غير الوقود

1.3–1.6–0.74.22.6–9.7–1.51.3–4.00.514.80.8المواد الغذائية

6.0–0.8–10.1–4.5–20.10.72.5–13.0–20.015.6–6.80.6المشروبات

–0.9–2.4–0.65.50.2–4.0–7.5–3.7–20.118.1–4.31.5المواد الخام الزراعية
–22.54.03.82.9–4.7–21.1–12.1–3.1–8.915.3–12.92.7المعادن

أسعار التجارة العالمية باليورو2
–4.30.9–1.9–2.3–17.05.0–0.5–11.26.1–1.30.7–1.7المصنوعات

–1.3–20.823.610.6–15.4–36.8–7.6–25.59.24.1–6.91.5النفط
3.10.0–4.32.9–0.8–0.7–5.5–8.5–5.10.214.40.2السلع الأولية غير الوقود

0.41.0–0.31.85.0–0.4–1.4–1.81.113.34.22.6المواد الغذائية

1.25.6–12.3–6.6–20.011.12.8–16.4–18.411.4–4.50.1المشروبات

–1.2–0.5–5.90.33.12.6–7.6–7.5–18.514.0–2.10.9المواد الخام الزراعية
–19.71.55.83.2–5.0–12.9–12.2–7.0–7.411.0–10.42.2المعادن
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2010–20012020–20112011201220132014201520162017201820192020

تجارة السلع

حجم التجارة

الصادرات

3.83.36.42.62.73.13.21.54.53.22.33.0الاقتصادات المتقدمة

8.04.27.93.94.72.71.12.96.93.93.84.7الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

0.33.1–2.91.51.00.1–4.81.95.82.82.10.3مصدِّرة للوقود

9.34.98.74.35.93.90.43.38.44.94.85.1مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

3.63.36.01.12.23.43.82.24.93.63.23.3الاقتصادات المتقدمة

2.27.65.64.65.4–9.24.811.45.14.82.60.9الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.10.41.53.2–5.5–11.01.912.08.63.71.17.5مصدِّرة للوقود

8.95.411.34.45.03.00.63.88.46.55.15.8مصدِّرة لغير الوقود

مخفضات الأسعار بوحدات 

حقوق السحب الخاصة 

الصادرات

0.1–4.42.70.5–2.2–6.5–0.31.8–1.70.26.10.4الاقتصادات المتقدمة

–0.4–6.74.80.7–7.2–8.8–3.1–4.40.413.03.01.3الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
–1.0–17.015.26.7–12.8–29.7–6.9–25.64.42.6–7.81.0مصدِّرة للوقود

–4.12.11.10.2–5.6–0.8–1.5–3.00.88.02.40.7مصدِّرة لغير الوقود
الواردات

0.1–4.53.40.2–3.5–8.1–2.0–1.70.18.10.60.6الاقتصادات المتقدمة

–5.53.60.20.4–5.6–4.5–2.6–3.20.58.12.40.8الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
–3.71.31.20.4–3.3–3.1–3.70.66.23.10.02.4مصدِّرة للوقود

–5.94.10.10.4–6.0–4.8–2.7–3.00.58.62.31.0مصدِّرة لغير الوقود
معدلات التبادل التجاري

0.0–0.3–0.7–0.90.21.71.40.1–1.0–0.01.8–0.1الاقتصادات المتقدمة

0.0–1.11.10.9–1.7–4.5–0.4–4.50.60.5–1.20.1الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
0.4–12.012.75.6–13.6–22.2–1.8–21.21.86.5–3.00.9كومنولث الدول المستقلة3

1.30.1–2.1–1.41.12.48.50.03.4–0.62.7–1.3آسيا الصاعدة والنامية

1.60.6–2.1–0.32.7–1.70.90.2–0.8–0.1–1.00.1أوروبا الصاعدة والنامية

–0.1–0.5–0.63.50.4–8.9–2.5–1.2–5.11.7–2.30.7أمريكا اللاتينية والكاريبي
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–1.0–10.610.66.6–5.3–25.1–4.6–12.80.00.1–3.41.5وباكستان
–1.1–10.911.06.7–5.9–25.9–13.00.50.04.7–3.51.5منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

0.4–7.53.66.5–0.6–15.0–2.8–2.3–12.71.5–3.90.7إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

–0.6–12.913.77.8–9.9–27.5–4.6–18.31.32.6–3.91.5الوقود
1.00.2–1.9–0.10.31.34.30.51.7–0.00.30.5غير الوقود

للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات الدولارات الأمريكية

13,46723,29922,30622,60223,32423,75121,10120,71422,77424,83825,20626,375السلع والخدمات

10,66418,10617,92318,12418,54618,63316,20115,74317,43619,08219,26420,107السلع
–0.2–23.329.413.4–15.7–47.2–7.5–31.70.90.9–10.82.9متوسط سعر النفط4

54.2574.23104.05105.01104.0796.2550.7942.8452.8168.3359.1659.02بالدولار الأمريكي للبرميل

2.71.00.2–0.3–5.2–2.3–0.5–4.12.73.0–1.90.1قيمة 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 واردات السلع الأولية العالمية في الفترة ٢٠١٤-

 .٢٠١٦

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة. 
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري 
)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

25.5212.8238.8286.6328.0423.3371.9303.8267.8354.4–39.9الاقتصادات المتقدمة

–548.8–583.3–513.4–468.8–449.1–432.9–407.8–365.2–348.8–426.8–445.7الولايات المتحدة
173.5300.7340.4342.6383.6410.6403.6394.8399.6361.4–12.4منطقة اليورو

229.7248.9252.5291.0301.2297.5295.0294.3279.6282.0305.7ألمانيا

–25.4–0.5–10.2–19.6–14.8–18.5–9.0–27.3–14.3–25.9–24.6فرنسا
21.041.127.147.454.253.558.954.336.5–7.0–68.3إيطاليا

20.714.913.927.924.311.111.812.514.5–3.1–47.4إسبانيا

129.859.745.936.8136.4194.9196.1174.1180.4196.6237.9اليابان

–128.1–115.9–117.4–109.1–88.1–139.3–142.4–149.6–141.9–100.9–51.6المملكة المتحدة
–54.7–51.7–53.7–45.3–46.3–49.0–55.1–43.2–59.4–65.7–49.6كندا

262.0272.7343.7357.0360.9344.4324.8345.7338.3344.5395.4اقتصادات أخرى متقدمة 1

–471.5–200.9–149.4–23.7–9.5–76.3–376.0346.2173.5173.957.0الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

107.367.417.957.653.00.620.4109.383.678.046.7كومنولث الدول المستقلة 2

97.371.333.457.567.724.533.3114.992.184.456.9روسيا

–10.2–6.5–8.6–5.6–12.9–23.9–0.114.7–15.5–10.03.9ما عدا روسيا
–186.6–44.2–16.2–97.6123.1101.2230.2310.6227.9151.725.1آسيا الصاعدة والنامية

–136.1215.4148.2236.0304.2202.2164.949.259.640.840.4الصين
–117.6–77.9–73.6–68.5–48.7–14.4–22.1–26.8–32.3–87.8–78.2الهند

–22.430.743.247.813.714.511.47.5–49.46.33.6آسيان-٥ 3
–60.6–29.8–18.1–44.4–49.1–33.5–35.7–59.0–71.9–81.8–119.4أوروبا الصاعدة والنامية

–136.2–110.0–103.6–100.2–79.0–98.5–169.1–183.0–169.2–146.4–111.0أمريكا اللاتينية والكاريبي
–46.6–33.1–33.2–14.5–7.2–24.0–54.5–101.4–79.8–83.8–76.3البرازيل
–29.3–24.7–21.1–22.2–19.4–24.3–30.5–24.8–31.8–18.7–12.5المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–65.6–25.6–79.331.5–20.3–119.4–410.1410.7331.3190.8123.6وباكستان
–69.2–69.2–63.6–42.6–33.2–53.4–92.2–62.8–35.9–26.9–8.7إفريقيا جنوب الصحراء

–17.0–14.4–12.7–12.4–8.3–8.2–14.6–17.8–21.2–20.3–9.2جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

80.5274.5114.7112.352.9–73.7–619.8596.9465.4311.878.0الوقود

–524.4–313.3–264.1–298.2–90.0–21.02.6–137.9–292.0–250.7–243.9غير الوقود
–64.4–60.0–54.6–72.1–58.3–43.9–66.1–59.2–86.9–67.6–31.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–452.9–327.0–305.6–294.7–221.7–212.3–306.3–354.4–384.5–412.7–338.9اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–43.4–41.2–39.5–37.8–41.5–50.2–49.3–39.2–53.9–54.7–37.0جدولة ديونها خلال 2017-2013
للتذكرة

–336.1371.7386.3412.7229.5251.7413.8348.2154.566.9117.1العالم
77.1208.3284.8302.5299.1321.8445.1388.0367.0373.3332.8الاتحاد الأوروبي

–79.4–72.0–62.9–50.4–33.7–40.7–78.6–44.9–37.8–31.0–22.5البلدان النامية منخفضة الدخل
–44.2–13.3–97.317.2–8.6–115.9–405.1413.2333.8192.8121.5منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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		 	 	 	 	 	 	 الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تابع(    
)٪ من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

0.10.50.50.60.70.90.70.60.50.6–0.1الاقتصادات المتقدمة

–2.1–2.6–2.4–2.3–2.3–2.3–2.2–2.1–2.1–2.6–2.9الولايات المتحدة
1.42.32.52.93.23.23.02.92.82.2–0.1منطقة اليورو

6.17.06.77.58.98.58.07.47.16.86.2ألمانيا

–0.00.8–0.4–0.7–0.6–0.8–0.4–1.0–0.5–1.0–0.9فرنسا
1.01.91.52.52.82.62.92.61.6–0.3–3.0إيطاليا

1.51.11.22.31.80.80.80.80.8–0.2–3.2إسبانيا

2.11.00.90.83.14.04.03.53.53.63.5اليابان

–3.8–4.0–4.2–3.9–3.3–5.2–4.9–4.9–5.1–3.8–2.0المملكة المتحدة
–2.4–2.8–3.1–2.6–2.8–3.2–3.5–2.4–3.2–3.6–2.8كندا

4.04.15.05.25.75.34.74.74.64.44.2اقتصادات أخرى متقدمة 1

الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
1.41.20.60.60.2–0.3–0.00.1–0.4–0.5–0.9–

المجموعات الإقليمية
4.12.40.62.12.80.01.05.03.83.41.7كومنولث الدول المستقلة 2

4.83.21.52.85.01.92.17.05.75.13.0روسيا

–1.2–1.1–1.5–1.0–2.5–5.1–0.02.8–2.2–1.70.6ما عدا روسيا
–0.6–0.2–0.1–0.81.00.71.52.01.40.90.1آسيا الصاعدة والنامية

–1.82.51.52.22.71.81.40.40.40.30.2الصين
–2.5–2.4–2.5–2.5–1.8–0.6–1.0–1.3–1.7–4.8–4.3الهند

–1.11.52.02.10.60.60.40.2–2.60.30.2آسيان-٥ 3
–2.1–1.4–0.9–2.2–2.5–1.8–2.0–2.9–3.6–4.4–6.3أوروبا الصاعدة والنامية

–2.0–2.0–1.9–1.9–1.4–1.9–3.2–3.1–2.8–2.5–1.9أمريكا اللاتينية والكاريبي
–1.9–1.6–1.7–0.8–0.4–1.3–3.0–4.1–3.2–3.4–2.9البرازيل
–1.9–1.9–1.7–1.8–1.7–2.3–2.6–1.9–2.5–1.6–1.1المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–1.5–0.7–2.30.9–0.6–3.9–12.712.49.85.54.0وباكستان
–2.8–3.7–3.7–2.6–2.1–3.7–5.9–3.6–2.2–1.7–0.6إفريقيا جنوب الصحراء

–3.7–3.7–3.4–3.4–2.4–2.8–4.6–5.1–5.8–5.1–2.2جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

1.65.22.22.00.8–1.6–10.59.67.35.11.6الوقود

–1.2–1.0–0.9–1.1–0.10.00.3–0.6–1.2–1.1–1.2غير الوقود
–2.5–3.0–2.9–3.8–3.0–2.5–3.5–3.2–4.5–3.6–1.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–2.0–2.0–2.0–2.0–1.5–1.6–2.3–2.4–2.7–3.0–2.6اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–3.5–4.2–4.3–4.5–5.3–5.9–5.7–4.4–6.1–6.6–4.8جدولة ديونها خلال ٢٠١٣-٢٠١٧
للتذكرة

–0.50.50.50.50.30.30.50.40.20.10.1العالم
0.41.21.61.61.81.92.62.12.01.91.4الاتحاد الأوروبي

–2.4–3.1–2.9–2.5–1.8–2.3–4.2–2.3–2.1–1.9–1.5البلدان النامية منخفضة الدخل
–1.1–0.4–3.10.5–0.3–4.2–13.513.510.66.04.3منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(

)٪ من صادرات السلع والخدمات(

توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

0.21.51.62.12.42.92.41.91.61.8–0.3الاقتصادات المتقدمة

–17.4–22.1–20.1–18.7–19.1–19.5–18.0–15.4–15.2–19.2–21.0الولايات المتحدة
. . .. . .. . .5.48.89.510.511.811.610.6–0.4منطقة اليورو 

13.615.314.816.319.018.516.915.714.814.212.8ألمانيا

–2.2–0.1–1.1–2.2–1.8–2.4–1.2–3.1–1.7–3.2–3.0فرنسا
3.46.54.98.68.98.29.07.94.4–1.2–11.1إيطاليا

4.73.33.56.85.42.32.42.42.3–0.8–11.0إسبانيا

13.96.55.54.317.424.022.418.819.620.721.7اليابان

–13.0–13.1–13.6–12.9–11.1–18.5–17.9–17.5–17.3–12.6–6.4المملكة المتحدة
–8.5–9.4–10.1–8.3–9.1–10.3–11.2–7.6–10.7–11.9–9.1كندا

6.76.88.38.69.79.58.28.17.87.67.3اقتصادات أخرى متقدمة 1

الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
4.53.72.02.20.6–1.0–0.1–0.3–1.6–2.0–3.8–

المجموعات الإقليمية
12.17.42.06.89.00.13.314.711.510.25.1كومنولث الدول المستقلة 2

17.012.15.610.217.27.48.122.618.816.59.2روسيا

–3.4–2.6–3.6–2.3–6.3–13.9–0.07.5–5.1–3.21.2ما عدا روسيا
–2.9–0.9–0.3–2.83.42.65.78.26.23.70.6آسيا الصاعدة والنامية

–6.89.96.39.612.99.26.81.92.21.41.2الصين
–11.8–11.4–11.9–12.1–9.7–3.2–5.3–5.6–6.9–19.4–17.2الهند

–2.33.44.74.61.21.20.90.4–5.50.70.4آسيان-٥ 3
–4.8–3.0–1.9–4.9–6.0–4.6–5.0–7.5–9.7–11.8–17.2أوروبا الصاعدة والنامية

–8.1–8.2–8.1–8.0–6.7–9.4–15.6–14.7–13.4–11.5–9.0أمريكا اللاتينية والكاريبي
–12.7–11.1–11.6–5.3–2.9–11.0–24.3–38.4–28.5–29.8–26.1البرازيل
–4.4–4.8–4.3–4.6–4.4–6.1–7.5–5.9–8.0–4.8–3.4المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–4.2–1.6–5.72.4–1.9–10.6–26.824.320.813.610.0وباكستان
–12.9–16.0–15.6–10.2–9.0–16.9–26.8–13.8–7.5–5.6–1.8إفريقيا جنوب الصحراء

–12.3–12.4–11.3–11.3–8.0–9.1–15.2–16.1–18.7–17.3–7.3جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

4.513.56.16.02.6–4.7–25.322.518.413.84.2الوقود

–5.2–3.9–3.5–4.2–0.30.01.4–2.1–4.6–4.1–4.2غير الوقود
–10.2–11.8–11.2–15.2–13.1–11.2–16.6–12.8–18.2–14.0–6.5منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–6.7–6.4–6.4–6.5–5.4–5.8–8.4–8.6–9.4–10.3–8.6اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–13.0–15.6–16.2–16.4–20.6–28.3–25.3–16.7–21.5–21.8–14.6جدولة ديونها خلال ٢٠١٣-٢٠١٧
للتذكرة

–1.51.51.71.81.11.21.81.40.60.30.4العالم
1.02.83.73.84.14.45.64.54.24.13.0الاتحاد الأوروبي

–7.4–9.7–9.3–8.0–6.0–8.5–16.4–8.5–7.3–6.5–4.8البلدان النامية منخفضة الدخل
–2.9–0.7–7.21.3–0.9–10.6–27.124.921.414.010.1منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

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

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 إندونيسيا، وماليزيا، والفلبين، وتايلند، وفييت نام.
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الجدول ألف-11 الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

0.10.50.50.60.70.90.70.60.50.6–0.1الاقتصادات المتقدمة

–2.1–2.6–2.4–2.3–2.3–2.3–2.2–2.1–2.1–2.6–2.9الولايات المتحدة
1.42.32.52.93.23.23.02.92.82.2–0.1منطقة اليورو1

6.17.06.77.58.98.58.07.47.16.86.2ألمانيا

–0.00.8–0.4–0.7–0.6–0.8–0.4–1.0–0.5–1.0–0.9فرنسا
1.01.91.52.52.82.62.92.61.6–0.3–3.0إيطاليا

1.51.11.22.31.80.80.80.80.8–0.2–3.2إسبانيا

9.010.79.78.56.38.010.59.89.38.97.5هولندا

0.70.40.30.50.4–0.6–1.0–0.9–0.3–0.1–1.1بلجيكا

1.61.51.92.51.72.52.02.32.01.91.9النمسا

–3.4–2.6–2.7–3.4–2.4–2.3–1.5–2.3–2.6–2.4–10.0اليونان
–1.2–0.5–0.4–1.60.10.10.60.50.6–1.8–6.0البرتغال

8.510.09.18.36.4–1.61.14.44.2–3.4–1.6آيرلندا

0.10.40.9–0.5–0.7–0.7–0.7–1.8–2.2–2.3–1.7فنلندا

0.0–0.7–1.0–2.0–2.0–2.2–0.91.91.11.7–5.0الجمهورية السلوفاكية

–0.91.41.10.61.5–0.8–0.83.22.8–1.4–4.5ليتوانيا
–0.22.14.45.84.55.57.26.54.43.40.4سلوفينيا
6.05.65.45.25.15.14.95.25.05.04.9لكسمبرغ

–3.0–1.7–1.4–1.60.71.0–0.5–1.7–2.7–3.6–3.2لاتفيا
–0.50.81.82.03.21.71.51.10.4–1.31.9إستونيا
–5.8–6.5–7.3–5.6–8.4–5.1–1.5–4.3–4.9–6.0–4.1قبرص
1.72.78.72.43.410.410.19.38.88.0–0.2مالطة

2.11.00.90.83.14.04.03.53.53.63.5اليابان

–3.8–4.0–4.2–3.9–3.3–5.2–4.9–4.9–5.1–3.8–2.0المملكة المتحدة
1.44.05.95.97.66.94.94.74.64.54.5كوريا

–2.4–2.8–3.1–2.6–2.8–3.2–3.5–2.4–3.2–3.6–2.8كندا
–2.5–2.1–2.1–2.1–2.6–3.3–4.6–3.1–3.4–4.3–3.1أستراليا

7.88.910.011.514.213.714.411.611.410.79.5مقاطعة تايوان الصينية

7.810.711.68.511.29.46.79.89.09.09.0سويسرا

5.65.65.24.54.13.82.82.02.42.52.9السويد

21.616.915.817.917.017.516.017.717.617.115.0سنغافورة

5.61.61.51.43.34.04.63.53.23.43.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

12.412.510.310.57.94.05.68.17.47.26.8النرويج

–1.8–0.8–0.20.21.61.10.20.6–0.5–1.6–2.1الجمهورية التشيكية
2.00.63.04.35.33.72.61.91.71.41.7إسرائيل

6.66.37.88.98.27.98.06.05.55.14.4الدانمرك

–3.7–4.3–4.4–4.0–2.9–2.2–3.0–3.1–3.2–3.9–2.8نيوزيلندا
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .بورتوريكو

40.939.340.234.225.327.233.035.037.438.741.7إقليم ماكاو الإداري الخاص

5.83.95.17.53.62.90.81.11.1–3.8–5.1آيسلندا

0.40.40.20.2–0.5. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

                                 للتذكرة

–0.4–0.5–0.4–0.3–0.1–0.3–0.4–0.6–0.7–0.9–0.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
0.82.32.83.03.43.43.83.53.53.42.7منطقة اليورو ٢

١ تم تصحيح البيانات لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ تم حساب البيانات على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
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الجدول ألف-12 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

4.12.40.62.12.80.01.05.03.83.41.7كومنولث الدول المستقلة1

4.83.21.52.85.01.92.17.05.75.13.0روسيا

–1.2–1.1–1.5–1.0–2.5–5.1–0.02.8–2.2–1.70.6ما عدا روسيا
–4.5–4.3–4.6–6.2–2.8–2.3–2.6–7.6–7.3–10.0–10.4أرمينيا

4.112.611.713.312.8–3.6–26.021.416.613.90.4أذربيجان

–2.3–2.3–4.0–2.3–1.6–3.4–3.3–6.6–10.0–2.8–8.2بيلاروس
–7.0–7.8–8.0–7.9–8.8–13.1–12.6–10.8–5.9–11.9–12.8جورجيا

0.60.10.61.5–3.3–6.5–5.30.50.52.82.8كازاخستان

–9.3–8.6–10.9–9.8–6.2–11.6–16.0–16.0–3.713.3–2.9جمهورية قيرغيزستان
–6.8–8.0–7.7–9.9–6.2–3.3–4.8–4.4–4.1–6.4–9.8مولدوفا

–6.3–6.8–7.0–2.15.3–5.2–6.0–2.8–7.8–9.2–7.3طاجيكستان
–5.7–3.2–3.12.3–10.3–20.2–15.6–6.1–7.3–0.9–0.8تركمانستان

–2.6–2.4–2.5–3.7–2.2–1.71.5–3.9–9.2–8.1–6.3أوكرانيا2 
–4.4–4.7–5.6–5.71.22.81.70.70.31.47.8أوزبكستان

–0.6–0.2–0.1–0.81.00.71.52.01.40.90.1آسيا الصاعدة والنامية
–1.9–1.7–1.9–2.8–0.71.21.31.90.62.1–1.0بنغلاديش

6.2–10.6–15.0–22.7–22.8–29.4–28.3–26.4–25.4–21.4–29.8بوتان

34.729.820.931.916.712.916.711.017.117.416.7بروني دار السلام

–7.9–9.0–9.1–10.5–8.0–8.4–8.7–8.5–8.4–8.6–7.9كمبوديا
–1.82.51.52.22.71.81.40.40.40.30.2الصين
–3.9–4.4–5.1–5.9–6.2–3.2–2.7–6.6–9.7–1.4–5.1فيجي
–2.5–2.4–2.5–2.5–1.8–0.6–1.0–1.3–1.7–4.8–4.3الهند

–2.4–2.6–2.7–3.0–1.6–1.8–2.0–3.1–3.2–0.22.7إندونيسيا
–8.324.946.220.120.510.34.30.47.2–4.4–13.1كيريباتي

–10.3–14.9–16.4–17.1–16.9–16.9–26.8–29.3–32.4–29.0–15.3جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
10.95.23.54.43.02.43.02.32.12.10.5ماليزيا

–10.4–13.6–18.9–24.0–22.1–23.5–7.5–3.7–4.3–6.6–14.8ملديف
14.49.74.83.83.42.40.9–1.7–10.7–6.3–2.2جزر مارشال

–1.63.97.521.32.42.45.0–0.9–11.6–14.6–20.0ميكرونيزيا
–4.7–10.8–11.8–14.6–10.1–6.3–4.0–11.3–25.4–27.4–26.5منغوليا
–4.6–4.9–4.9–4.3–4.7–4.3–5.2–2.9–2.1–1.6–2.2ميانمار

–5.7–7.1–7.5–1.74.17.7–9.5–26.138.118.813.5ناورو
–4.5–12.5–9.6–8.2–4.83.34.55.06.30.4–1.0نيبال
–11.8–15.8–16.0–17.3–17.9–10.5–6.5–13.8–11.3–10.5–10.7بالاو

1.312.024.023.523.521.518.313.5–30.8–36.1–24.0بابوا غينيا الجديدة

–1.4–1.8–2.2–2.6–0.7–2.52.84.23.82.50.4الفلبين
–1.2–0.3–2.30.6–1.8–4.7–3.1–8.1–1.7–9.0–6.9ساموا

–6.8–8.8–8.3–6.4–4.2–3.9–3.0–4.3–1.73.4–8.3جزر سليمان
–2.1–2.6–2.8–3.2–2.6–2.1–2.3–2.5–3.4–5.8–7.1سري لانكا

3.78.011.711.07.77.16.34.6–1.2–2.50.4تايلند

–7.5–1.81.8–2.4–10.2–39.139.742.327.06.621.6تيمور- ليشتي 
–8.0–9.6–11.8–9.9–6.3–6.6–10.7–10.0–8.0–12.3–16.9تونغا

–4.1–12.5–23.24.23.52.0–2.952.8–18.26.6–37.1توفالو
–6.0–7.5–8.0–6.9–1.5–4.6–2.410.7–3.3–6.5–7.8فانواتو

2.93.03.03.12.61.3–0.26.04.54.90.1فييت نام

–2.1–1.4–0.9–2.2–2.5–1.8–2.0–2.9–3.6–4.4–6.3أوروبا الصاعدة والنامية
–6.1–5.8–6.0–6.3–7.5–7.6–8.6–10.8–9.2–10.1–13.2ألبانيا

–5.3–6.2–5.1–4.5–4.7–4.7–5.3–7.4–5.3–8.7–9.5البوسنة والهرسك
–1.31.20.02.66.53.91.91.30.1–0.30.9بلغاريا
0.92.04.52.64.02.92.11.60.3–0.1–0.7كرواتيا

0.71.83.81.52.86.22.80.50.50.60.7هنغاريا

–8.0–10.1–10.5–8.3–6.4–7.9–8.6–6.9–3.4–5.8–12.7كوسوفو
–9.6–14.5–17.5–18.5–16.1–16.2–11.0–12.4–11.4–15.3–14.8الجبل الأسود 

–2.0–1.5–1.2–0.3–1.0–2.9–2.0–0.5–1.6–3.2–2.5مقدونيا الشمالية
–1.8–1.5–1.1–0.10.7–0.5–0.6–2.1–1.3–3.7–5.2بولندا

–3.5–4.8–5.2–4.6–3.2–2.1–1.2–0.7–1.1–4.8–5.0رومانيا
–4.0–5.0–5.5–5.2–5.2–2.9–3.5–5.6–5.7–10.8–8.1صربيا
–2.4–0.70.4–3.6–5.6–3.8–3.7–4.7–6.7–5.5–8.9تركيا
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توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

–2.0–2.0–1.9–1.9–1.4–1.9–3.2–3.1–2.8–2.5–1.9أمريكا اللاتينية والكاريبي
–3.8–3.7–3.5–4.7–6.9–0.05.22.2. . .. . .. . .أنتيغوا وبربودا

–2.5–2.5–2.0–5.4–4.9–2.7–2.7–1.6–2.1–0.4–1.0الأرجنتين
4.25.11.00.92.62.20.6–5.1–3.512.9–10.5أروبا

–4.9–8.8–11.3–15.5–16.3–10.6–12.0–17.3–14.1–14.0–11.8جزر البهاما
–2.6–1.3–1.2–2.4–3.8–4.3–6.1–9.2–8.4–8.5–11.8بربادوس

–4.8–5.4–5.7–5.9–7.0–9.0–9.8–7.9–4.5–1.2–1.1بليز
–4.7–5.1–5.2–4.7–5.3–5.7–0.37.43.51.75.9بوليفيا

–1.9–1.6–1.7–0.8–0.4–1.3–3.0–4.1–3.2–3.4–2.9البرازيل
–1.7–2.8–3.2–3.1–2.1–1.6–2.3–1.7–4.1–3.9–1.7شيلي

–3.8–3.8–3.9–3.8–3.3–4.3–6.3–5.2–3.3–3.1–2.9كولومبيا
–3.4–3.3–3.2–3.2–3.0–2.2–3.5–4.8–4.8–5.1–5.3كوستاريكا

–8.7–22.8–31.0–46.2–7.3–8.4–6.9–6.9. . .. . .. . .دومينيكا
–3.0–1.4–1.2–1.4–0.2–1.1–1.9–3.3–4.1–6.5–7.5الجمهورية الدومينيكية

0.41.41.6–0.7–1.30.4–2.2–0.7–1.0–0.2–0.5إكوادور

–5.0–4.5–4.4–4.8–2.0–2.1–3.2–5.4–6.9–5.8–5.5السلفادور
–15.6–14.0–14.6–14.6–13.8–10.1–11.0–10.9. . .. . .. . .غرينادا

–2.0–0.6–1.51.60.30.3–0.2–2.1–2.5–2.6–3.4غواتيمالا
8.650.3–5.8–7.1–0.46.7–5.1–9.5–13.3–11.3–12.2غيانا

–2.3–2.2–3.9–4.1–3.7–1.0–3.1–8.5–6.6–5.7–4.3هايتي
–4.0–3.7–3.7–4.2–1.8–2.7–4.7–6.9–9.5–8.5–8.0هندوراس
–1.6–2.2–2.3–2.8–2.6–1.4–3.1–7.5–9.2–11.1–12.2جامايكا
–1.9–1.9–1.7–1.8–1.7–2.3–2.6–1.9–2.5–1.6–1.1المكسيك

–1.21.9–0.1–1.0–5.0–7.5–9.1–7.1–10.9–10.7–11.9نيكاراغوا
–3.3–4.0–5.3–8.5–7.9–8.0–7.9–13.5–9.7–10.3–13.0بنما

0.40.6–3.53.10.50.8–0.4–1.60.1–0.60.9باراغواي

–1.6–1.5–1.4–1.5–1.2–2.7–4.8–4.4–4.6–2.8–1.8بيرو
–9.5–9.5–5.4–0.8–8.7–12.6–10.3–0.7. . .. . .. . .سانت كيتس ونيفس

0.4–0.4–2.5–1.2–2.6–0.84.23.4. . .. . .. . .سانت لوسيا

–11.7–13.5–14.4–15.8–17.2–15.2–14.5–25.8. . .. . .. . .سانت فنسنت وجزر غرينادين
–2.1–3.2–3.8–2.9–0.1–5.4–16.4–7.9–9.83.33.8سورينام

4.94.90.61.12.7–16.912.919.914.67.44.0ترينيداد وتوباغو

–1.9–1.2–0.8–0.60.70.6–0.9–3.2–3.6–4.0. . .أوروغواي
–2.1–6.16.01.41.9–1.4–4.90.82.02.35.0فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

–1.5–0.7–2.30.9–0.6–3.9–12.712.49.85.54.0وأفغانستان وباكستان
–26.610.90.35.82.97.24.74.81.01.21.7أفغانستان

–2.5–9.3–12.5–9.1–13.2–16.5–16.4–9.95.90.44.4الجزائر
–3.0–3.4–3.6–5.8–4.5–4.6–8.88.47.44.62.4البحرين
–9.6–15.4–14.9–14.3–13.8–9.4–31.8–25.1–23.3–18.8–13.1جيبوتي

–1.0–1.7–2.4–2.4–6.1–6.0–3.7–0.9–2.2–3.6–2.5مصر
–0.6–0.6–10.46.06.73.20.34.03.84.30.4إيران

–4.8–2.9–2.14.96.7–7.8–10.95.11.12.66.5العراق
–6.0–8.0–8.2–7.4–10.6–9.4–9.0–7.2–10.3–15.0–10.2الأردن
5.912.77.48.05.5–42.945.540.333.43.54.6الكويت

–22.1–28.4–28.2–27.0–25.7–23.1–19.3–28.2–27.4–25.2–15.7لبنان
–3.6–7.8–7.92.00.2–24.7–54.4–9.929.90.078.4ليبيا3

–5.2–17.8–17.1–18.0–14.4–15.1–19.8–27.3–22.0–24.2–5.0موريتانيا
–3.3–3.5–4.1–4.5–3.6–4.2–2.1–5.9–7.6–9.3–7.6المغرب

–6.5–5.4–8.7–5.9–15.2–18.7–13.010.26.65.215.9عُمان
–5.4–4.3–5.2–6.1–4.1–1.7–1.0–1.3–1.1–0.12.1باكستان

3.89.34.64.13.1–31.133.230.424.08.55.5قطر

–1.48.33.52.80.9–3.7–23.622.418.19.88.7المملكة العربية السعودية
–4.2–5.2–5.3–5.6–5.6–5.9–4.4–5.0–1.8. . .. . .الصومال
–9.9–10.0–9.9–11.5–10.5–7.6–8.4–5.8–11.0–12.8–4.0السودان4

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا5

–5.8–9.1–10.1–11.2–10.2–9.3–9.7–9.8–9.7–9.1–8.4تونس
12.619.719.013.54.93.76.96.65.95.13.5الإمارات العربية المتحدة

–3.9–0.00.71.9–0.1–2.8–6.1–0.7–3.1–1.7–3.0الجمهورية اليمنية
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توقعات

20112012201320142015201620172018201920202024

–2.8–3.7–3.7–2.6–2.1–3.7–5.9–3.6–2.2–1.7–0.6إفريقيا جنوب الصحراء
–1.2–1.9–1.33.8–0.3–4.8–8.8–11.710.86.12.6أنغولا

0.2–7.4–8.4–8.9–9.9–9.4–10.0–9.9–8.4–7.4–7.3بنن

3.10.38.915.47.813.712.39.68.68.09.6بوتسوانا

–7.0–4.8–5.8–7.5–9.4–7.6–8.6–8.1–11.3–7.1–4.0بوركينا فاسو
–8.8–11.9–12.6–13.4–12.3–13.1–17.7–18.5–19.3–18.6–14.4بوروندي

–5.0–6.5–7.3–7.1–6.2–2.4–3.2–9.1–4.9–12.6–16.3كابوفيردي
–3.1–3.4–3.7–4.0–2.7–3.2–3.8–4.0–3.6–3.3–2.7الكاميرون

–4.5–6.0–6.1–8.6–8.3–5.5–9.7–14.8–3.3–6.5–7.6جمهورية إفريقيا الوسطى
–5.6–4.3–6.1–4.8–5.7–9.2–13.6–8.9–9.1–7.8–5.8تشاد

–8.4–8.8–8.9–9.1–4.0–6.5–0.4–6.3–7.0–5.5–6.0جزر القمر
–2.3–2.9–1.8–0.5–0.5–3.1–3.7–4.6–5.0–4.6–5.2جمهورية الكونغو الديمقراطية

–5.54.75.91.1–3.9–46.2–13.917.713.81.354.2جمهورية الكونغو
–2.5–2.8–3.0–3.4–2.8–1.2–1.40.6–1.4–10.41.2كوت ديفوار

–9.4–5.7–4.7–3.6–5.8–13.0–16.4–4.3–2.4–1.1–5.7غينيا الاستوائية
–2.5–2.0–2.0–1.6–2.4–2.1–3.22.73.64.01.4إريتريا

1.012.217.017.518.014.312.59.910.011.610.7إسواتيني

–3.4–5.4–6.0–6.5–8.6–9.3–10.4–6.6–6.1–7.1–2.5إثيوبيا
3.0–1.2–3.6–1.9–4.4–9.9–24.017.97.37.65.6غابون

–10.5–12.7–9.8–11.5–7.1–9.4–9.8–7.2–6.8–4.5–7.5غامبيا
–3.1–3.5–3.0–3.2–3.4–5.2–5.8–7.0–9.0–8.7–6.6غانا

–9.4–17.3–20.1–16.1–6.8–31.6–12.9–12.9–12.5–19.9–18.4غينيا
–2.7–3.3–3.9–1.6–0.51.91.30.6–4.6–8.4–1.3غينيا-بيساو

–4.8–4.9–5.0–5.4–6.3–5.2–6.7–10.4–8.8–8.4–9.2كينيا
–3.3–4.3–12.6–5.8–4.6–8.4–3.9–4.8–5.1–8.4–13.4ليسوتو
–17.8–23.6–23.4–23.3–23.4–18.6–26.7–26.4–21.7–17.3–17.6ليبريا

–4.2–3.5–0.31.4–0.60.5–1.9–0.3–6.3–8.9–7.7مدغشقر
–7.7–7.6–6.8–9.2–11.0–12.9–8.9–8.2–8.4–9.2–8.6ملاوي

–6.9–6.1–5.6–7.3–5.9–7.2–5.3–4.7–2.9–2.2–5.1مالي
–5.0–6.7–7.4–6.2–5.6–4.0–3.6–5.4–6.2–7.1–13.5موريشيوس

–34.7–63.8–51.1–34.4–20.2–39.3–40.3–38.2–42.9–44.7–25.3موزامبيق
–5.0–3.2–3.9–4.3–6.2–12.8–12.4–10.8–4.0–5.7–3.0ناميبيا
–12.3–23.1–21.0–16.3–15.7–15.5–20.5–15.8–15.0–14.7–22.3النيجر

0.0–0.2–0.72.82.10.4–2.63.83.70.23.2نيجيريا

–8.0–8.7–9.2–7.8–6.8–14.3–13.3–11.8–8.7–10.0–7.5رواندا
–5.1–8.2–9.4–10.6–12.7–6.5–12.3–22.1–15.2–21.9–27.7سان تومي وبرينسيبي

–4.1–10.2–7.3–7.2–7.3–4.0–5.6–7.0–8.2–8.7–6.5السنغال
–16.0–15.7–16.0–16.3–20.5–20.1–18.6–23.1–11.9–21.1–23.0سيشيل

–6.0–9.7–10.9–13.8–10.9–2.3–15.5–9.3–17.5–31.8–65.0سيراليون
–3.7–3.7–3.4–3.4–2.4–2.8–4.6–5.1–5.8–5.1–2.2جنوب إفريقيا

–10.1–19.3–12.0–12.5–0.16.6–7.1–1.5–3.9–18.215.9جنوب السودان
–4.4–4.2–3.9–3.7–3.3–4.4–8.1–9.7–10.3–11.5–10.8تنزانيا

–4.9–5.2–6.2–7.9–7.9–9.7–11.0–10.0–13.2–7.6–7.8توغو
–3.0–9.1–8.2–6.8–5.0–3.4–7.3–8.1–7.2–6.7–9.9أوغندا
–0.2–2.7–2.9–5.0–3.9–4.5–2.13.9–4.75.40.6زامبيا

–4.7–4.6–3.0–4.0–1.3–3.6–7.6–11.6–13.2–10.7–17.2زمبابوي٦
1 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

2  تستبعد كريميا وسيفاستوبول من بيانات عام ٢٠١٤ وما بعده.

٣ راجع الملحوظات القُطرية بشأن ليبيا تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

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 موجز أرصدة الحساب المالي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2011201220132014201520162017201820192020

الاقتصادات المتقدمة

224.6354.6332.3434.0439.9355.9311.9282.2–155.0–261.7رصيد الحساب المالي

83.7125.2–190.837.3–191.6–359.2109.8154.9220.827.9   الاستثمار المباشر، صاف

76.3263.4492.563.6203.3354.8325.1–552.6–246.0–1,112.1   استثمارات الحافظة، صاف

–55.0–21.76.85.630.5–104.7–74.811.0–97.8–5.4   المشتقات المالية، صاف
–211.0–60.1193.5–65.6–67.4–25.0–394.666.3–146.9194.3   استثمارات أخرى، صاف

349.8273.2153.1134.9226.8178.6244.3124.497.498.0   التغير في الاحتياطيات

   الولايات المتحدة

–574.4–507.1–465.2–331.9–385.1–325.9–297.3–400.3–448.2–526.0   رصيد الحساب المالي
–178.0–178.8–24.4373.4–181.5–173.1126.9104.7135.7202.0      الاستثمار المباشر، صاف

–230.5–274.0–44.0–212.5–195.1–53.5–114.9–30.7–498.3–226.3      استثمارات الحافظة، صاف
9.39.0–7.823.12.4–27.0–7.12.254.3–35.0      المشتقات المالية، صاف

–174.8–63.6–48.2–165.2–18.4–37.1–260.1–473.4–88.4–453.7      استثمارات أخرى، صاف
2.90.00.0–2.11.7–6.3–3.6–15.94.53.1      التغير في الاحتياطيات

   منطقة اليورو

. . .. . .182.6439.0337.6296.5381.5473.2466.7–40.9   رصيد الحساب المالي

. . .. . .124.958.913.569.1158.3196.2140.6354.0      الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .75.4221.1529.5300.880.9–168.5–177.0–383.3      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .5.538.941.865.890.920.419.3109.1      المشتقات المالية، صاف

. . .. . .–14.1106.7–381.7–197.7242.8544.2123.0185.6      استثمارات أخرى، صاف

. . .. . .29.3–14.319.08.04.411.817.11.6      التغير في الاحتياطيات

      ألمانيا

167.7194.3300.0317.8264.9284.3316.3274.7279.6282.0      رصيد الحساب المالي

10.333.626.095.374.833.247.159.348.955.2         الاستثمار المباشر، صاف

66.8209.6177.7213.5228.8228.1134.5189.9179.5–51.4         استثمارات الحافظة، صاف

39.830.931.843.329.035.810.325.222.818.8         المشتقات المالية، صاف

32.355.418.028.5–15.4–165.161.131.44.849.9         استثمارات أخرى، صاف

0.50.00.0–1.91.5–2.4–3.91.71.23.3         التغير في الاحتياطيات

      فرنسا

1.8–7.9–45.7–36.0–14.4–0.8–10.3–19.2–48.0–78.6      رصيد الحساب المالي

47.27.928.18.345.147.952.6–19.819.413.9         الاستثمار المباشر، صاف

43.223.822.418.667.983.9–23.8–79.3–50.6–335.1         استثمارات الحافظة، صاف

–37.9–27.8–20.1–1.4–14.517.6–31.8–22.3–18.4–19.4         المشتقات المالية، صاف
–99.3–98.3–101.5–61.9–51.1–74.2–98.22.9–263.83.6         استثمارات أخرى، صاف

12.32.52.6–1.08.02.53.4–5.21.9–7.7         التغير في الاحتياطيات

      إيطاليا

29.068.539.166.358.040.060.255.7–4.1–79.9      رصيد الحساب المالي

3.711.712.313.3–17.26.80.93.12.710.7         الاستثمار المباشر، صاف

5.5108.2176.598.8138.993.224.2–5.4–25.622.4         استثمارات الحافظة، صاف

–0.4–1.2–3.0–8.2–2.63.3–7.54.04.8–10.1         المشتقات المالية، صاف
18.6–44.1–110.8–39.2–95.0–2.127.565.975.0–113.9         استثمارات أخرى، صاف

3.03.10.00.0–0.61.3–1.31.92.01.3         التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2011201220132014201520162017201820192020

        إسبانيا

0.541.614.821.126.024.614.715.316.2–43.4       رصيد الحساب المالي

8.628.416.019.117.317.418.4–24.6–12.827.2         الاستثمار المباشر، صاف

11.856.128.619.419.317.7–12.1–43.153.783.6         استثمارات الحافظة، صاف

0.00.00.0–2.5–3.3–1.41.71.3–2.910.7         المشتقات المالية، صاف

–19.8–21.4–22.0–24.5–52.0–147.811.523.3–18.2–116.2         استثمارات أخرى، صاف
13.92.80.75.15.69.14.00.00.00.0         التغير في الاحتياطيات

   اليابان

58.9180.9263.7158.0183.8177.4192.9–158.453.94.3   رصيد الحساب المالي

117.8117.5144.7118.6133.3134.4149.7134.4144.6157.4      الاستثمار المباشر، صاف

88.169.662.1–131.5276.553.5–42.2–28.8280.6–162.9      استثمارات الحافظة، صاف

30.50.50.60.6–6.758.134.017.716.1–17.1      المشتقات المالية، صاف

–38.7–48.4–7.763.3–125.4–106.7–34.860.1–43.461.1      استثمارات أخرى، صاف
23.624.011.011.5–38.78.55.15.7–177.337.9      التغير في الاحتياطيات

   المملكة المتحدة

–118.6–120.0–85.8–115.7–145.8–142.6–154.2–132.5–92.6–43.3   رصيد الحساب المالي
–12.6–0.8–16.314.6–219.5–106.0–176.1–11.2–53.434.8      الاستثمار المباشر، صاف

0.00.0–361.7–134.9–195.4–16.4201.8–275.0284.2–215.5      استثمارات الحافظة، صاف

–11.2–29.313.317.75.2–63.431.2128.6–7.465.8      المشتقات المالية، صاف
–111.7–248.1129.5–261.6231.019.2–91.837.5–103.4279.1      استثمارات أخرى، صاف

7.912.17.811.732.28.88.824.815.616.9      التغير في الاحتياطيات

   كندا

–51.7–53.7–37.8–40.4–49.5–56.2–42.2–56.9–62.7–49.4   رصيد الحساب المالي
–2.5–1.323.634.055.010.85.0–12.512.812.0      الاستثمار المباشر، صاف

–34.5–33.0–8.8–80.5–118.6–48.1–32.9–27.1–63.8–104.3      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–14.7–15.7–38.2–29.515.6–40.2–15.9–22.5–34.313.4      استثمارات أخرى، صاف
0.00.0–8.11.74.75.38.55.60.81.5      التغير في الاحتياطيات

   اقتصادات أخرى متقدمة١

283.6251.5373.9345.0293.4333.9310.3314.4332.0340.2   رصيد الحساب المالي

–40.4–42.8–49.3–77.3–71.1–100.8–30.86.3–33.7–6.2      الاستثمار المباشر، صاف
47.2150.0139.6181.5337.0265.9190.8263.5203.7210.4      استثمارات الحافظة، صاف

–16.72.81.0–3.47.9–12.7–23.5–33.5–31.128.8      المشتقات المالية، صاف
30.1105.3110.0–8.4–14.7–135.987.0105.9–86.4110.7      استثمارات أخرى، صاف

125.1274.7101.3106.3175.9150.2213.153.463.061.1      التغير في الاحتياطيات

الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–158.7–106.0–83.8–255.6–413.7–234.0110.528.419.0270.8رصيد الحساب المالي
–401.5–380.2–381.0–325.5–256.8–344.5–432.6–485.8–494.4–531.7   الاستثمار المباشر، صاف

–57.4–33.4–51.1–180.2–105.757.0–106.2–157.5–233.7–144.7   استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

161.7410.086.5418.4475.4390.282.8273.2185.5182.8   استثمارات أخرى، صاف

164.374.6115.2109.7–476.8–744.6431.4589.4128.6512.6   التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2011201220132014201520162017201820192020

المجموعات الإقليمية

كومنولث الدول المستقلة٢

100.752.12.512.253.12.722.8113.384.879.1   رصيد الحساب المالي

13.711.315.3–4.3–35.8–19.10.2–3.7–27.7–15.3      الاستثمار المباشر، صاف

9.75.43.8–17.4–28.812.02.4–17.93.50.2      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

64.344.327.573.038.830.415.246.510.617.3      استثمارات أخرى، صاف

10.128.943.257.142.5–4.9–114.1–32.130.521.5      التغير في الاحتياطيات

   آسيا الصاعدة والنامية

–39.5–11.3–95.5–95.2–64.516.935.6146.985.832.0   رصيد الحساب المالي
–199.0–187.9–188.4–144.1–26.9–139.8–203.6–273.4–220.5–277.5      الاستثمار المباشر، صاف

–27.1–23.0–27.1–81.730.947.5–124.4–64.8–115.6–58.0      استثمارات الحافظة، صاف
2.61.72.02.2–10.0–0.71.3–1.52.0–0.3      المشتقات المالية، صاف

110.4136.4119.3–279.1460.6356.5102.3–215.673.6–29.3      استثمارات أخرى، صاف

197.18.461.565.6–381.8–431.3139.1450.6195.3316.1      التغير في الاحتياطيات

   أوروبا الصاعدة والنامية

–14.9–3.1–4.5–48.5–12.2–9.6–43.6–62.7–66.7–107.2   رصيد الحساب المالي
–29.0–27.5–38.4–30.8–30.0–36.1–32.0–26.5–27.7–39.9      الاستثمار المباشر، صاف

–7.16.45.1–24.2–24.34.0–19.4–40.0–70.2–53.5      استثمارات الحافظة، صاف
3.63.2–3.7–0.22.7–0.31.8–1.4–1.63.0      المشتقات المالية، صاف

20.824.517.24.1–7.814.31.8–6.413.3–30.1      استثمارات أخرى، صاف

12.0–6.02.7–23.511.7–10.4–14.627.818.50.2      التغير في الاحتياطيات

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–109.0–102.4–110.0–85.9–100.4–188.9–200.5–194.2–154.8–128.0   رصيد الحساب المالي
–135.7–133.5–141.2–121.1–125.9–131.8–138.5–150.6–158.5–146.4      الاستثمار المباشر، صاف

–6.211.7–8.8–39.0–51.7–57.1–112.3–100.7–79.8–106.7      استثمارات الحافظة، صاف
3.93.93.64.1–5.52.51.87.01.32.9      المشتقات المالية، صاف

11.721.943.64.027.659.653.126.018.620.8      استثمارات أخرى، صاف

20.517.210.22.813.6–108.159.111.839.128.8      التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–15.3–66.321.9–14.6–205.6–317.7287.5301.1180.7131.4   رصيد الحساب المالي
–12.8–7.4–2.5–4.3–0.77.0–28.8–7.9–25.4–20.0      الاستثمار المباشر، صاف

–2.0–11.4–3.9–24.7–75.056.770.6130.368.012.5      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

94.869.70.228.2–47.1–125.5101.4111.462.961.4      استثمارات أخرى، صاف

–27.9–3.82.5–80.1–138.6–137.8155.0127.216.2138.2      التغير في الاحتياطيات
   إفريقيا جنوب الصحراء

–59.1–52.2–53.6–34.2–66.4–79.8–76.6–54.0–24.5–13.7   رصيد الحساب المالي
–40.2–35.0–24.2–20.9–31.3–37.2–48.8–23.7–34.6–32.7      الاستثمار المباشر، صاف

–15.4–16.9–28.1–27.3–17.3–23.2–9.3–22.3–28.4–19.4      استثمارات الحافظة، صاف
–0.2–0.2–0.90.30.2–0.4–1.5–0.8–1.7–1.7      المشتقات المالية، صاف
–2.56.8–1.13.8–7.3–4.5–8.4–19.720.49.3      استثمارات أخرى، صاف

4.0–12.93.11.1–10.5–14.2–20.820.02.87.8      التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تتمة(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2011201220132014201520162017201820192020

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

       الوقود
71.2246.9121.2121.6–156.6–513.5445.7374.5226.585.7      رصيد الحساب المالي

16.331.919.022.4–13.06.05.924.7–29.3–24.0         الاستثمار المباشر، صاف

4.4–7.410.1–31.9–90.150.478.9164.081.29.5         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

252.0188.0182.9157.69.031.5138.9153.365.782.8         استثمارات أخرى، صاف

54.246.612.2–52.6–154.4–189.1–194.7235.299.2106.6         التغير في الاحتياطيات

      غير الوقود

–280.3–227.3–330.7–326.8–257.2–185.1–207.5–346.1–335.2–279.5      رصيد الحساب المالي
–423.9–399.2–412.9–341.8–232.1–350.5–438.6–498.8–465.1–507.7         الاستثمار المباشر، صاف

–61.8–23.3–58.5–148.3–24.547.5–270.2–236.5–284.1–234.8         استثمارات الحافظة، صاف
4.11.78.99.3–11.7–6.52.2–2.4–5.80.9         المشتقات المالية، صاف

120.0119.8100.0–260.8466.5358.756.1–222.096.4–90.2         استثمارات أخرى، صاف

216.820.468.697.6–322.4–549.9196.2490.2235.2323.6         التغير في الاحتياطيات

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي
–293.5–269.7–290.5–243.4–231.7–282.0–373.4–409.4–414.8–363.2      رصيد الحساب المالي

–327.0–309.6–300.6–270.5–285.1–292.7–283.5–274.4–282.0–278.1         الاستثمار المباشر، صاف
–44.2–26.8–15.8–111.9–53.3–34.8–191.4–176.3–218.8–189.2         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–45.431.528.331.720.510.0–8.6–22.4–29.9–72.8         استثمارات أخرى، صاف
39.179.6–174.1121.167.6103.31.890.2108.36.5         التغير في الاحتياطيات

      اقتصادات المركز المدين الصافي

        حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

جدولة ديونها خلال ٢٠١٣-٢٠١٧ 
–35.9–35.1–36.9–40.0–52.6–43.0–33.3–52.7–58.8–31.2       رصيد الحساب المالي

–31.7–27.8–23.3–24.7–23.7–26.9–19.8–24.5–28.1–21.4           الاستثمار المباشر، صاف
–3.73.7–18.9–24.3–0.51.9–5.4–12.1–1.01.6           استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .           المشتقات المالية، صاف

–7.9–15.8–8.60.9–23.4–22.8–0.1–19.0–1.65.2           استثمارات أخرى، صاف
0.97.16.78.5–6.92.2–4.07.0–23.7–12.0           التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

253.0373.661.520.3184.4272.1205.9123.5–44.5–27.7رصيد الحساب المالي 

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل 

قيــم للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ولا تظهــر المشــتقات الماليــة لبعــض مجمــات المجموعــة بســبب قصــور البيانــات. ولا تتوافــر التوقعــات بالنســبة لمنطقــة اليــورو بســبب القيــود 

علــى البيانــات.

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

٢ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–2001

2010

–2005

2012

20132014201520162017201820192020–2021

2024

الاقتصادات المتقدمة

0.50.50.60.70.80.70.60.50.5–0.6–0.7صافي الإقراض والاقتراض

0.50.50.60.70.90.70.60.50.5–0.6–0.8     رصيد الحساب الجاري

21.621.421.922.522.722.222.722.722.722.722.9        الادخار

22.322.021.121.421.521.321.621.922.122.222.5        الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0     رصيد الحساب الرأسمالي

   الولايات المتحدة

–2.4–2.6–2.4–2.3–2.2–2.3–2.2–2.1–2.1–4.0–4.4   صافي الإقراض والاقتراض
–2.4–2.6–2.4–2.3–2.3–2.3–2.2–2.1–2.1–4.0–4.4      رصيد الحساب الجاري

17.316.819.220.320.118.618.919.019.218.919.2         الادخار

21.520.820.420.821.020.320.621.121.621.621.7         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.10.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة اليورو

. . .. . .. . .0.10.12.42.63.13.23.13.1   صافي الإقراض والاقتراض

0.00.02.32.52.93.23.23.02.92.82.4      رصيد الحساب الجاري

22.722.622.422.923.724.224.724.824.824.925.1         الادخار

22.322.019.619.920.420.820.921.521.521.722.3         الاستثمار

. . .. . .. . .0.1–0.10.10.20.10.20.00.2      رصيد الحساب الرأسمالي

      ألمانيا

4.15.96.77.68.98.68.07.47.16.86.3      صافي الإقراض والاقتراض

4.15.96.77.58.98.58.07.47.16.86.3         رصيد الحساب الجاري

24.025.726.227.128.128.228.128.628.228.328.6            الادخار

19.919.819.519.619.219.720.121.221.121.522.2            الاستثمار

0.00.00.00.10.00.10.00.00.00.00.0         رصيد الحساب الرأسمالي

      فرنسا

–0.10.2–0.3–0.6–0.5–0.7–0.4–1.0–0.5–0.70.3      صافي الإقراض والاقتراض
–0.00.2–0.4–0.7–0.6–0.8–0.4–1.0–0.5–0.70.3         رصيد الحساب الجاري

23.022.521.821.822.321.922.922.122.222.522.7            الادخار

22.422.922.322.722.722.723.522.822.622.622.9            الاستثمار

0.00.10.00.10.10.10.1–0.00.00.00.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إيطاليا

0.92.11.72.42.72.53.02.72.0–1.8–1.2      صافي الإقراض والاقتراض

1.01.91.52.52.82.62.92.62.0–1.9–1.3         رصيد الحساب الجاري

19.918.717.918.918.820.120.420.620.620.520.1            الادخار

21.120.717.017.017.317.617.618.017.717.918.2            الاستثمار

0.10.10.1–0.1–0.1–0.10.10.00.20.20.2         رصيد الحساب الرأسمالي

      إسبانيا

2.21.61.82.52.11.01.11.11.1–5.4–5.5      صافي الإقراض والاقتراض

1.51.11.22.31.80.80.80.80.8–5.9–6.1         رصيد الحساب الجاري

21.920.720.220.521.622.722.922.722.923.023.1            الادخار

28.026.518.719.520.420.421.121.922.022.122.3            الاستثمار

0.60.50.60.50.70.20.20.30.30.30.3         رصيد الحساب الرأسمالي

   اليابان

3.23.00.70.73.13.84.03.53.43.53.4   صافي الإقراض والاقتراض

3.33.10.90.83.14.04.03.53.53.63.5      رصيد الحساب الجاري

27.426.324.124.727.127.427.927.928.428.628.6         الادخار

24.123.223.223.924.023.423.924.424.925.025.1         الاستثمار

–0.1–0.1–0.00.1–0.1–0.1–0.00.1–0.1–0.1–0.1      رصيد الحساب الرأسمالي
   المملكة المتحدة

–3.9–4.1–4.2–4.0–3.4–5.3–5.0–5.0–5.2–3.2–2.9   صافي الإقراض والاقتراض
–3.8–4.0–4.2–3.9–3.3–5.2–4.9–4.9–5.1–3.2–2.9      رصيد الحساب الجاري

14.313.411.112.312.312.013.913.313.113.213.8         الادخار

17.216.616.217.317.217.317.217.217.217.217.6         الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.00.00.1      رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–2001

2010

–2005

2012

20132014201520162017201820192020–2021

2024

    كندا

–2.6–2.8–3.1–2.6–2.8–3.2–3.5–2.4–3.2–0.41.1   صافي الإقراض والاقتراض
–2.6–2.8–3.1–2.6–2.8–3.2–3.5–2.4–3.2–0.51.1      رصيد الحساب الجاري

22.622.521.722.520.319.720.720.419.820.521.0         الادخار

22.123.624.924.923.822.923.523.022.923.323.6         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات أخرى متقدمة١

4.04.05.15.05.35.44.54.74.54.44.2   صافي الإقراض والاقتراض

4.04.05.05.25.75.34.74.74.64.44.3      رصيد الحساب الجاري

29.830.330.330.530.830.130.129.929.629.429.1         الادخار

25.526.025.125.224.824.725.225.225.024.924.9         الاستثمار

0.0–0.1–0.00.1–0.10.2–0.4–0.00.00.10.1      رصيد الحساب الرأسمالي

الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–0.7–0.4–0.00.00.3–2.52.70.70.60.00.2صافي الإقراض والاقتراض
–0.8–0.5–0.4–0.00.1–0.3–2.52.60.60.60.2     رصيد الحساب الجاري

30.332.632.833.032.431.932.232.732.131.831.3        الادخار

28.130.332.432.632.832.132.432.832.632.432.1        الاستثمار

0.10.20.10.00.10.10.10.10.10.10.1     رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة٢

4.94.20.60.62.80.01.05.03.93.52.3   صافي الإقراض والاقتراض

5.64.50.62.12.80.01.05.03.83.42.2        رصيد الحساب الجاري

26.726.824.225.025.924.425.429.029.129.128.5           الادخار

21.222.423.522.822.723.924.324.025.125.526.1           الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.0–0.01.5–0.3–0.7        رصيد الحساب الرأسمالي

   آسيا الصاعدة والنامية

–0.5–0.2–0.1–3.73.70.81.52.01.40.90.1   صافي الإقراض والاقتراض
–0.5–0.2–0.1–3.63.60.71.52.01.40.90.1        رصيد الحساب الجاري

39.743.043.143.642.541.141.040.139.338.737.5           الادخار

36.439.642.342.140.539.740.140.239.438.938.0           الاستثمار

0.10.10.10.00.00.00.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   أوروبا الصاعدة والنامية

–1.4–0.6–0.1–1.3–1.9–1.2–0.7–1.6–2.5–5.1–4.5   صافي الإقراض والاقتراض
–1.9–1.4–0.9–2.2–2.5–1.8–2.0–2.9–3.6–5.7–4.8        رصيد الحساب الجاري

19.620.021.422.022.922.322.923.122.421.921.1           الادخار

24.225.724.924.924.824.125.424.823.223.122.9           الاستثمار

0.40.61.11.31.30.60.61.00.90.80.5        رصيد الحساب الرأسمالي

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.0–1.9–1.9–1.9–1.4–1.9–3.2–3.0–2.8–0.5–0.1   صافي الإقراض والاقتراض
–2.0–2.0–1.9–1.9–1.4–1.9–3.2–3.1–2.8–0.6–0.2        رصيد الحساب الجاري

20.421.019.117.916.516.916.817.617.617.517.9           الادخار

20.621.622.321.521.118.518.519.619.519.519.9           الاستثمار

0.10.10.10.00.00.00.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–1.0–0.5–2.40.8–0.7–3.7–7.810.010.06.33.7   صافي الإقراض والاقتراض
–1.2–0.7–2.30.9–0.6–3.9–8.210.69.85.54.0        رصيد الحساب الجاري

35.037.936.132.924.824.626.729.327.026.725.7           الادخار

27.728.226.127.028.728.127.527.127.526.926.4           الاستثمار

0.10.10.00.20.00.00.00.10.10.10.2        رصيد الحساب الرأسمالي

   إفريقيا جنوب الصحراء

–2.8–3.3–3.2–2.2–1.6–3.0–5.5–3.2–1.82.01.7   صافي الإقراض والاقتراض
–3.2–3.7–3.7–2.6–2.1–3.7–5.9–3.6–0.50.52.2        رصيد الحساب الجاري

20.721.619.419.217.218.018.917.817.117.418.4           الادخار

20.721.521.622.522.721.221.020.220.821.121.2           الاستثمار

1.31.50.40.40.40.70.60.40.50.40.4        رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

–2001

2010

–2005

2012

20132014201520162017201820192020–2021

2024

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

        الوقود

1.65.22.22.11.3–1.5–8.710.07.44.71.5      صافي الإقراض والاقتراض

1.65.22.22.01.2–1.6–9.110.47.35.11.6           رصيد الحساب الجاري

33.535.132.030.224.724.927.030.428.528.227.0              الادخار

24.825.224.825.327.325.425.525.125.925.725.4              الاستثمار

0.00.00.00.00.00.1–0.1–0.00.00.6–0.2           رصيد الحساب الرأسمالي

       غير الوقود

–1.1–0.9–0.8–0.9–0.30.10.2–0.4–0.80.61.0      صافي الإقراض والاقتراض
–1.1–1.0–0.9–1.1–0.10.00.3–0.6–0.60.41.2           رصيد الحساب الجاري

29.431.933.133.733.933.233.233.132.732.432.0              الادخار

29.031.734.334.333.933.233.634.133.733.433.1              الاستثمار

0.20.20.20.20.20.10.10.10.10.10.1           رصيد الحساب الرأسمالي

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–1.9–1.8–1.8–1.8–1.3–1.4–2.0–2.2–2.4–1.3–0.7      صافي الإقراض والاقتراض
–2.0–2.0–2.0–2.0–1.5–1.6–2.3–2.4–2.7–1.7–1.0           رصيد الحساب الجاري

22.823.822.722.822.522.522.922.923.023.223.6              الادخار

24.125.625.425.224.724.124.424.825.025.125.6              الاستثمار

0.30.40.30.30.30.20.20.20.20.20.1           رصيد الحساب الرأسمالي

       اقتصادات المركز المدين الصافي

          حسب تجربة خدمة الدين

          اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

              جدولة ديونها خلال ٢٠١٣-٢٠١٧

–3.7–4.0–4.1–4.3–5.0–5.8–5.4–4.1–5.9–2.8–0.8        صافي الإقراض والاقتراض
–4.0–4.2–4.3–4.5–5.3–5.9–5.7–4.4–6.1–3.4–1.4           رصيد الحساب الجاري

20.419.113.214.312.212.413.415.416.117.018.3              الادخار

22.122.519.318.818.218.518.919.920.521.222.3              الاستثمار

0.50.60.30.40.30.10.30.20.20.20.2           رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

0.10.40.60.50.30.40.50.50.20.10.0صافي الإقراض والاقتراض

–0.10.30.50.50.30.30.50.40.20.10.1      رصيد الحساب الجاري
24.025.026.226.726.526.026.526.726.526.426.5         الادخار

23.924.725.525.825.925.425.826.226.326.326.5         الاستثمار

0.10.10.10.00.00.00.00.00.10.10.0   رصيد الحساب الرأسمالي

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل قيــم 

للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ويختلــف ذلــك عــن عمليــات الحســاب في عــدد إبريــل 2005 والأعــداد الســابقة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، حيــث كانــت الأرقــام المجمعــة مرجَّحــة 

بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن مجمــوع إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. وتســتمد تقديــرات إجمــالي الادخــار القومــي والاســتثمار )أو إجمــالي تكــون رأس المــال( مــن 

إحصــاءات الحســابات القوميــة للبلــدان المنفــردة. وتســتمد تقديــرات رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي ورصيــد الحســاب المــالي )أو صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض( مــن إحصــاءات 

ميــزان المدفوعــات. ويمكــن التعبيــر عــن الصــات بيــن المعامــات المحليــة والمعامــات مــع باقــي أنحــاء العــالم كمتطابقــات محاســبية. الادخــار )S( ناقــص الاســتثمار )I( يســاوي رصيــد الحســاب الجــاري  

)CAB) (S – I = CAB(. كذلــك فــإن صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض )NLB( هــو مجمــوع رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي )KAB) (NLB = CAB + KAB(. ولكــن في الواقــع العملــي، 
لا يمكــن الاحتفــاظ بهــذه المتطابقــات كمــا هــي. وتعتمــد الاختــالات الناجمــة عــن القصــور في البيانــات المصدريــة وإعــداد البيانــات والتبايــن في الأرقــام المجمعــة للمجموعــة علــى مــدى توافــر البيانــات.

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

٢ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-15 موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط

توقعات

متوســـطاتمتوســـطات

2010–20012020–2011201720182019202020–20172024–2021

3.93.63.83.63.33.63.63.6إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

1.71.92.42.21.81.72.01.6الاقتصادات المتقدمة

6.24.94.84.54.44.84.64.9الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

1.81.41.51.61.51.51.51.4الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

5.03.95.43.83.43.94.13.8حجم التجارة العالمية1

الواردات

3.53.44.33.33.03.23.43.3الاقتصادات المتقدمة

9.15.07.55.64.65.35.75.1الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

3.93.54.43.12.73.13.33.2الاقتصادات المتقدمة

8.14.57.24.34.04.85.04.5الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.2–0.10.2–0.3–0.6–0.10.2–0.1 الاقتصادات المتقدمة

0.00.30.1–0.81.30.9–1.00.2الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

2.71.00.20.90.9–0.3–1.90.1المصنوعات

–8.30.5–0.2–23.329.413.4–10.82.9النفط
1.12.20.6–6.41.60.2–8.91.2السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

2.01.61.72.01.62.11.82.0الاقتصادات المتقدمة

6.65.14.34.84.94.74.74.4الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار الفائدة
0.21.41.80.80.9–0.4–0.70.3سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

0.40.00.00.5–0.1–1.90.30.2سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

أرصدة الحساب الجاري

0.50.90.70.60.50.70.5–0.8الاقتصادات المتقدمة

–0.8–0.3–0.5–0.4–2.50.20.00.1الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
مجموع الدين الخارجي

30.428.630.329.930.129.329.927.6الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.110.29.810.310.410.210.29.6الأسوق 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.

% من إجمالي الناتج المحلي

٪

التغير السنوي % 





1CH
AP

TE
R

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

إبريل 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي يكتسب قوة، لكنه يظل متفاوتا	

أكتوبر 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين	

إبريل 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل	

أكتوبر 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة	

إبريل 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول	

أكتوبر 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: ضعف الطلب: الأعراض والعلاج	

إبريل 2017 آفاق الاقتصاد العالمي: هل يتزايد الزخم؟	

آفاق الاقتصاد العالمي: نحو تحقيق نمو قابل للاستمرار: تعاف في الأجل القريب 

أكتوبر 2017      وتحديات في الأجل البعيد	

إبريل 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: انتعاش دوري وتغير هيكلي	

أكتوبر 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: التحديات أمام النمو المطرد	

إبريل 2019 آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

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	

آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة
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أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	

أكتوبر 2016، إطار السيناريو 1 سيناريوهات التعريفة الجمركية	

أكتوبر 2016، الإطار 1-1 توقعات النمو العالمي في الأجل المتوسط	

إبريل 2019، الإطار 2-1 التنبؤات للنمو العالمي: فرضيات بشأن السياسات والأوضاع المالية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2019، الإطار 3-3 المصدر الأساسي للتغيرات في أسعار السلع الرأسمالية: تحليل قائم على نموذج	

ثانيا: استقصاءات تاريخية

أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

أكتوبر 2015، الإطار 1-1 ما تأثير فترات الركود؟	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	

هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 		

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	

أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	
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تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

إبريل 2014، الإطار 1-3 الادخار والنمو الاقتصادي	

في الطرف المتلقي؟ الأوضاع الخارجية والنمو في الأسواق الصاعدة قبل 

إبريل 2014، الفصل الرابع   الأزمة المالية العالمية وأثنائها وبعد وقوعها	

أثر الأوضاع الخارجية على النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إبريل 2014، الإطار 1-4    على المدى المتوسط	

أكتوبر 2014، الإطار 2-1 أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011	

أكتوبر 2014، الفصل 2،  أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات	

تقرير خاص حول التداعيات 		

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار 

أكتوبر 2014، الفصل 3    العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

إبريل 2015، الفصل 3 إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن 	

إبريل 2015، الإطار 1-3  التقدم بقوة: تقدير الناتج القابل للاستمرار 	

إبريل 2016، الإطار 2-1 التطورات والآفاق الاقتصادية الكلية في البلدان النامية منخفضة الدخل: دور العوامل الخارجية	

هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات 

إبريل 2016، الفصل الثالث     سوق العمل والمنتجات في الاقتصادات المتقدمة	

تدابير غير مسبوقة: النمو في اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 

إبريل 2017، الفصل الثاني       في بيئة خارجية معقدة	

إبريل 2017، الإطار 2-2 النمو في ظل التدفقات: شواهد مستمدة من بيانات الصناعات	

نمو اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: التفاوتات وتقارب 

أكتوبر 2017، الإطار 3-1      مستويات الدخل خلال فترة التنبؤات	

إبريل 2018، الفصل 3 الوظائف في قطاع الصناعة التحويلية: انعكاساتها على الإنتاجية وعدم المساواة	

إبريل 2018، الفصل 4 هل تتقاسم اقتصادات العالم المعولم مكاسب نمو الإنتاجية؟	

إبريل 2018، الإطار 3-1 ديناميكيات النمو الممكن في الآونة الأخيرة	

أكتوبر 2018، الإطار 2-1 آفاق النمو: الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2018، الإطار 3-1 آفاق النمو: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

أكتوبر 2018، الفصل الثاني تعافي الاقتصاد العالمي بعد مرور 10 سنوات على الانهيار المالي في عام 2008	

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	
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أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	   تقرير خاص

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	

أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2     تكساس الوسيط	

إبريل 2014، الإطار 3-1 تثبيت توقعات التضخم عند قصور التضخم عن الهدف	

إبريل 2014، الفصل 1 أسعار وتنبؤات السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2014، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	
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تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على الاستثمار في 

إبريل 2015، الفصل 1    حقبة انخفاض أسعار النفط 	

تقرير خاص 	

إبريل 2015، الإطار 1-1 انهيار أسعار النفط: العرض أم الطلب؟	

أكتوبر 2015، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على المعادن في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2015، الفصل 1 منحنيات الحدود القصوى الجديدة لاستخراج المعادن: التحول من الشمال إلى الجنوب	

تقرير خاص، الإطار 1- ت خ-1 	

أكتوبر 2015، الفصل 2 إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية	

أكتوبر 2015، الإطار 1-2 مريض ألمت به وعكة بسيطة: طفرات السلع الأولية وظاهرة المرض الهولندي	

هل تُصاب اقتصادات البلدان المصدرة للسلع الأولية بفورة في النشاط أثناء طفرات 

أكتوبر 2015، الإطار 4-2    السلع الأولية؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على التحول في استخدام الطاقة 

إبريل 2016، الفصل 1، تقرير خاص    في ظل انخفاض أسعار الوقود الأحفوري	

أكتوبر 2016، الفصل 3 انخفاض التضخم عالميا في عصر يشهد سياسة نقدية مقيدة	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الأمن الغذائي وأسواق الغذاء 

أكتوبر 2016، الفصل 1،          في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2016، الإطار 3-3 ما مدى أهمية الأسعار العالمية بالنسبة لتضخم أسعار الغذاء؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على دور التكنولوجيا والمصادر 

إبريل ٢٠١٧، الفصل 1،     غير التقليدية في سوق النفط العالمية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2017، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الإطار 2-1 ما أسباب كبح التضخم الأساسي في الاقتصادات المتقدمة؟	

إبريل 2018، الإطار 1-ت خ-1 دور المعادن في اقتصاديات السيارات الكهربائية	

أكتوبر 2018، الإطار 4-1 آفاق التضخم: المناطق والبلدان	

أكتوبر 2018، الفصل 1، تقرير خاص تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على أحدث اتجاهات الطلب على الطاقة	

أكتوبر 2018، الإطار 1-ت خ-1 عرض الطاقة المتجددة والطلب عليها	

أكتوبر 2018، الفصل الثالث تحديات السياسة النقدية في الأسواق الصاعدة في ظل عودة الأوضاع المالية العالمية إلى طبيعتها	

أكتوبر 2018، الإطار 1-3 ديناميكيات التضخم في مجموعة أوسع نطاقا من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

إبريل 2019، الفصل 1  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

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	
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أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

أكتوبر 2015، الإطار 2-2 طفرات السلع الأولية والاستثمار العام	

أكتوبر 2017، الفصل 4 آثار سياسة المالية العامة العابرة للحدود: هل لا تزال مؤثرة؟	

أكتوبر 2017، الإطار 1-4 تأثير تداعيات صدمات الإنفاق الحكومي في الولايات المتحدة على المراكز الخارجية	

إبريل 2018، الإطار 5-1 تأثير التغيرات في سياسة ضريبة الشركات على الاقتصاد الكلي	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

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 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	

إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	

إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	
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إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

إبريل 2016، الإطار 2-2 السياسة النقدية الأمريكية والتدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2016، الإطار 5-3 منهج شفاف لإدارة المخاطر على مستوى السياسة النقدية	

أكتوبر 2017، الإطار 2-1 هل تستمر انتعاشة التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى الأسواق الصاعدة؟	

أكتوبر 2018، الإطار 3-2 تأثير إصلاحات القطاع المالي على وتيرة التعافي	

أكتوبر 2018، الإطار 2-3 الإفصاح الواضح من البنك المركزي ودرجة ثبات التوقعات التضخمية	

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؟	

إصلاح نظم التفاوض الجماعي بهدف زيادة معدلات توظيف العمالة 

إبريل 2016، الإطار 2-3     والحفاظ على استقرارها	

إبريل ٢٠١٧، الفصل الثالث فهم الاتجاه العام التنازلي في أنصبة العمالة من الدخل 	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات	

إبريل 2018، الفصل 2 المشاركة في سوق العمل في الاقتصادات المتقدمة: الدوافع والآفاق المتوقعة	

مشاركة الشباب في سوق العمل في الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية مقابل 

إبريل 2018، الإطار 1-2     الاقتصادات المتقدمة	

هل تنذر الغيوم بعاصفة في المستقبل؟ الهجرة ومعدلات المشاركة في 

إبريل 2018، الإطار 4-2     سوق العمل	

هل تحصل الوظائف في الصناعة التحويلية على أجور أفضل؟ أدلة على مستوى العامل 

إبريل 2018، الإطار 3-3     من البرازيل	

أكتوبر 2018، الإطار 1-2 الأزمة المالية العالمية والهجرة ومعدلات الخصوبة	

تأثير الأتمتة على مستويات توظيف العمالة عقب الأزمة المالية العالمية: 

أكتوبر 2018، الإطار 2-2      دراسة حالة الروبوتات الصناعية	

إبريل 2019، الإطار 1-1 ديناميكية سوق العمل في مجموعة مختارة من الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2019، الإطار 3-1 هل يوجد عالمان منفصلان؟ الفروق الإقليمية داخل البلد الواحد	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2015،الفصل 3 أسعار الصرف وتدفقات التجارة: صلة مقطوعة؟	

أكتوبر 2015، الإطار 1-3 العلاقة بين أسعار الصرف والتجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية	
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أكتوبر 2015، الإطار 2-3 قياس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والقدرات التنافسية: دور سلاسل القيمة العالمية	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات  	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات   	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات   	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

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	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

أكتوبر 2014، الفصل 4 هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-4 تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام 1986	

أكتوبر 2014، الإطار 2-4 قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو	

إبريل 2015، الإطار 2-1 فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 	

أكتوبر 2015، الإطار 2-1 الاقتصادات الصغيرة، والعجز الكبير في الحساب الجاري	

أكتوبر 2015، الإطار 3-1 التدفقات الرأسمالية والتعميق المالي في الاقتصادات النامية	

إبريل 2016، الاطار 1-1 تحليل مكونات التباطؤ في التجارة العالمية 	

إبريل 2016، الفصل الثاني فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	

إبريل 2016، الإطار 1-2 التدفقات الرأسمالية إلى البلدان النامية منخفضة الدخل	

إبريل 2016، الإطار 3-3 مكاسب الإنتاجية المحتملة نتيجة زيادة تحرير التجارة والاستثمارات الأجنبية المباشرة	

أكتوبر 2016، الفصل الثاني  التجارة العالمية: ماذا وراء التباطؤ؟ 	
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إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-2 تطور التكامل التجاري لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 	

    مع الطلب النهائي للصين

التحولات في توزيع رأس المال على مستوى العالم: الانعكاسات 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-2     بالنسبة لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

أكتوبر 2017، الإطار 4-1 التصحيحات الاقتصادية الكلية في اقتصادات الأسواق الصاعدة المصدرة للسلع الأولية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-1 تحويلات المغتربين وتمهيد الاستهلاك	

إبريل 2018، الإطار 6-1 منهج متعدد الأبعاد في مؤشرات سياسة التجارة	

إبريل 2018، الإطار 2-3 صعود التجارة في الخدمات	

إبريل 2018، الإطار 3-4 دور المساعدات الأجنبية في تحسين الإنتاجية في البلدان النامية منخفضة الدخل	

أكتوبر 2018، إطار السيناريو 1 الاضطرابات التجارية العالمية	

إبريل 2019، الفصل 3 أسعار السلع الرأسمالية: هل الدافع للاستثمار معرض للخطر؟	

إبريل 2019، الإطار 2-3 الأدلة المستخلصة من البيانات الضخمة: أسعار السلع الرأسمالية عبر البلدان	

الاستثمار والتعريفات الجمركية على السلع الرأسمالية: أدلة على مستوى

إبريل 2019، الإطار 4-3     الشركات من كولومبيا  	

إبريل 2019، الفصل 4 دوافع التجارة الثنائية والتداعيات الجمركية	

إبريل 2019، الإطار 1-4 التجارة الإجمالية مقابل التجارة في القيمة المضافة	

إبريل 2019، الإطار 2-4 موازين التجارة الثنائية والإجمالية	

إبريل 2019، الإطار 3-4 فهم تصحيحات العجز التجاري — هل للتجارة الثنائية دور خاص في هذا الصدد؟	

الآثار الكلية والجزئية العالمية لنزاع تجاري بين الولايات المتحدة 

إبريل 2019، الإطار 4-4      والصين — أفكار مستخلصة من ثلاثة نماذج	

إبريل 2019، إطار السيناريو 1-1 خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي بدون اتفاق 	

عاشرا: قضايا إقليمية

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	

إبريل 2018، الإطار 3-2 هل لا يزال الارتباط قائما؟ اتجاهات المشاركة في سوق العمل في المناطق الأوروبية	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين:

إبريل 2006، الإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	

إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

أكتوبر 2015، الإطار 3-3 الصادرات اليابانية: ما العائق؟	

أكتوبر 2016، الإطار 2-3 تجربة الانكماش في اليابان	

إبريل 2018، الإطار 2-2 هل هو تسريح دائم؟ المشاركة في سوق العمل في الولايات المتحدة والمناطق الحضرية	
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ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	

اجتياز مراحل بقدر ضئيل من المساعدة من طفرة السلع: هل الإيرادات غير المتوقعة من 

أكتوبر 2015، الإطار 3-2     السلع الأولية تعجل وتيرة التنمية البشرية؟	

إبريل 2016، الإطار 1-3 كسر حالة الجمود: تحديد الدوافع الاقتصادية السياسية وراء الإصلاحات الهيكلية	

هل يمكن لموجات الإصلاح تغيير الوضع الحالي؟ بعض دراسات الحالة باستخدام 

إبريل 2016، الإطار 4-3      طريقة المقارنة المصطنعة	

أكتوبر 2016، الإطار 1-ت خ-1 إقبال عالمي على تملك الأراضي	

اتجاهات نصيب الفرد من الدخل في فرادى البلدان: البرازيل وروسيا والهند 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-2      والصين وجنوب إفريقيا	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-3 التقدم التكنولوجي وأنصبة العمالة: نظرة عامة تاريخية	

إبريل ٢٠١٧،  الإطار 2-3 مرونة الإحلال بين رأس المال والعمالة: المفهوم والتقدير	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-3 المهام الروتينية والتشغيل الآلي والتخلخل الاقتصادي حول العالم	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-3 تعديل نصيب العمالة من الدخل	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-1  الصراعات والنمو والهجرة	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 2-1 معالجة المصاعب في قياس النشاط الاقتصادي الآيرلندي	

آثار صدمات الأحوال الجوية على النشاط الاقتصادي: كيف يمكن أن تواكبها 

أكتوبر 2017، الفصل 3      البلدان منخفضة الدخل؟	

أكتوبر 2017، الإطار 1-3 تأثير الأعاصير الاستوائية على النمو	

أكتوبر 2017، الإطار 2-3 دور السياسات في مواجهة صدمات الأحوال الجوية: تحليل قائم على استخدام النماذج	

أكتوبر 2017، الإطار 3-3 استراتيجيات التصدي لصدمات الأحوال الجوية وتغير المناخ: دراسات حالة مختارة	

أكتوبر 2017، الإطار 4-3 التصدي لصدمات الأحوال الجوية: دور الأسواق المالية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-3 التطورات التاريخية للمناخ والتنمية الاقتصادية وتوزيع الدخل العالمي 	

أكتوبر 2017، الإطار 6-3 تخفيف آثار تغير المناخ	

إبريل 2018، الإطار 1-1 الهواتف الذكية والتجارة العالمية	

إبريل 2018، الإطار 4-1 هل تأثرت إحصاءات الإنتاجية بخطأ في قياس الاقتصاد الرقمي؟	

إبريل 2018، الإطار 1-3 تغير محتوى الخدمات في السلع المصنعة	

إبريل 2018، الإطار 1-4 بيانات براءات الاختراع والمفاهيم ذات الصلة	

إبريل 2018، الإطار 2-4 تعهيد الأنشطة الابتكارية للبلدان المتقدمة تكنولوجيا وانتقال المعرفة	

إبريل 2018، الإطار 4-4 العلاقة بين المنافسة والتركز والابتكار	

أكتوبر 2018، الإطار 1-1 زيادة القوة السوقية	

أكتوبر 2018، الإطار 5-1 تراجعات حادة في إجمالي الناتج المحلي: بعض الحقائق المبسطة	

أكتوبر 2018، الإطار 6-1 التنبؤ بحالات الركود والتباطؤ — مهمة صعبة	

إبريل 2019، الفصل 2 صعود القوة السوقية للشركات وآثاره الاقتصادية الكلية	

إبريل 2019، الإطار 1-2 الحركة المتزامنة بين تركز الصناعات وادخار الشركات	

إبريل 2019، الإطار 2-2 أثر عمليات الدمج والاستحواذ على القوة السوقية	

إبريل 2019، الإطار 1-3 سعر التكنولوجيا المصنعة لتوليد الطاقة منخفضة الكربون 	
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الآفاق  تقييم  على  عام  بوجه  التنفيذيون  المديرون  اتفق 

فقدان  لاحظوا  فقد  العالمي.  الاقتصاد  تواجه  التي  والمخاطر 

بسبب  الأخيرة  الآونة  في  العالمي  الاقتصادي  النشاط  زخم 

وشهدت  الكبرى.  الاقتصادات  من  عدد  في  العوامل  من  طائفة 

بشأن  المخاوف  أدت  كما  حادا،  تباطؤا  العالمية  التجارة 

المديرون  وأشار  الشركات.  ثقة  تراجع  إلى  التجارية  التوترات 

إلى أنه بالرغم من التوقعات بتوقف وتيرة النمو خلال النصف 

الأول من العام الجاري وارتفاعها لاحقا، توجد درجة كبيرة من 

عدم اليقين بشأن هذه الآفاق قصيرة المدى.

مجددا  النمو  تراجع  المتوقع  من  أنه  إلى  المديرون  وأشار 

على المدى المتوسط في الاقتصادات المتقدمة نظرا للقيود التي 

تفرضها شيخوخة السكان على زيادة أعداد القوة العاملة، وإلى 

أن نمو إنتاجية العمالة لا يزال ضعيفا. وفي اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية، يُتوقع ارتفاع طفيف في النمو. 

الاقتصادات  في  الدخل  مستويات  من  التقارب  وتيرة  أن  غير 

المتقدمة لا تزال متباطئة في العديد من هذه الاقتصادات نتيجة 

الاختناقات الهيكلية، وكذلك بسبب ارتفاع الدين وتراجع أسعار 

السلع الأولية والصراعات الأهلية في بعض الحالات.

واتفق المديرون على أن المخاطر المحيطة بالآفاق العالمية 

عدم  حالة  بسبب  السلبية  التطورات  جانب  إلى  تميل  تزال  لا 

اليقين الكبيرة بشأن السياسات. وتتضمن هذه المخاطر تصاعد 

التوترات والاضطرابات التجارية مجددا بسبب إمكانية خروج 

ظل  وفي  اتفاق.  دون  الأوروبي  الاتحاد  من  المتحدة  المملكة 

العالمي  الاقتصاد  يزال  لا  المالية،  الأوضاع  تيسير  استمرار 

العام بالأسواق  عرضة أيضا لحدوث تحول مفاجئ في المزاج 

وتؤثر مخاطر  المالية.  الأوضاع  تشديد في  من  به  يقترن  وما 

النظامية  الأهمية  ذات  الاقتصادات  في  السلبية  التطورات 

قد  الإيجابية،  الناحية  ومن  تحققها.  حال  أيضا  الآفاق  على 

الزيادات الجمركية  إلغاء  الشركات في حالة  ثقة  يؤدي تحسن 

النمو.  معدلات  رفع  إلى  التجارية  التوترات  ومعالجة  الأخيرة 

على  تنشأ  قد  التي  المخاطر  إلى  المديرين  من  العديد  وأشار 

المدى المتوسط نتيجة زيادة أوجه عدم المساواة وتغير المناخ 

والمخاطر الإلكترونية وعدم اليقين السياسي وتراجع الثقة في 

المؤسسات.

وأشار المديرون إلى أن الظروف الراهنة تبرز ضرورة تعزيز 

التحديات  لمواجهة  العالمي  المستوى  على  والتنسيق  التعاون 

النزاعات  لحل  أولوية  المديرين  من  العديد  وأولى  المشتركة. 

الحواجز  من  المزيد  فرض  دون  تعاوني  إطار  في  التجارية 

التجاري  النظام  تعزيز  أهمية  التأكيد على  وأعادو  التشويهية، 

متعدد الأطراف المفتوح والقائم على قواعد محددة. كذلك أكدوا 

العالمي  الاقتصادي  التكامل  من  المتحققة  المكاسب  زيادة  أن 

التنظيم  إصلاحات  مجالات  في  التعاون  توثيق  أيضا  تستلزم 

المالي، وشبكة الأمان المالي العالمية، والضرائب المطبقة على 

الشركات الدولية، وتغير المناخ. ويعتمد إحراز التقدم في إعادة 

التوازن الخارجي على السياسات الاقتصادية الكلية والهيكلية 

مراعاة  مع  الفائض،  بلدان  في  النمو  وإمكانات  الطلب  لزيادة 

الهادفة  المبادرات  وعلى  وأهدافها،  للبلدان  المحلية  الأوضاع 

إلى تعزيز العرض والناتج الممكن في بلدان العجز.

الحيز  ومحدودية  العالمي  النمو  زخم  انحسار  خلفية  وعلى 

البلدان،  من  العديد  في  السياسات  خلال  من  للتصرف  المتاح 

خاطئة  خطوات  اتخاذ  تجنب  إلى  الحاجة  على  المديرون  أكد 

الصلابة،  وتعزيز  المخاطر،  واحتواء  السياسات،  صعيد  على 

السياسات  معايرة  وينبغي  الشامل.  النمو  آفاق  تحسين  مع 

الاقتصادية الكلية بدقة، بهدف دعم النمو في الحالات التي قد 

يتراجع فيها الناتج عن مستواه الممكن ويتوافر حيز للتصرف 

من خلال السياسات، ولضمان الهبوط الهادئ في الحالات التي 

يتعين فيها سحب الدعم المتاح من خلال السياسات. وفي حالة 

حدوث هبوط أكثر عمقا أو استمراره لفترات مطولة، ينبغي أن 

تتخذ السياسات موقفا أكثر تيسيرا حيثما أمكن.

أن  ينبغي  العامة  المالية  سياسة  أن  على  المديرون  وأكد 

تحمل  على  والقدرة  النمو  أهداف  بين  الصحيح  التوازن  تحقق 

أعباء الدين حسب ظروف كل بلد. ففي البلدان التي يرتفع فيها 

مستوى الديون، يجب تصحيح أوضاع المالية العامة تدريجيا، 

لا سيما في حالة ارتفاع مخاطر التمويل. أما في البلدان التي 

يتوافر فيها الحيز المالي، ينبغي أن تسهم سياسة المالية العامة 

في تعزيز الطلب الكلي حيثما يوجد تراخ اقتصادي، وفي رفع 

مستوى  فوق  الاقتصاد  يعمل  حيثما  الممكن  النمو  مستويات 

أشار عدد قليل من المديرين إلى دور  الصدد،  طاقته. وفي هذا 

أدوات الضبط التلقائي خلال فترات الهبوط الدوري. وفي حالة 

استمرار تباطؤ النمو لفترة أطول، ينبغي توخي الحرص لتجنب 

المديرون  واتفق  الدورية.  للاتجاهات  العامة  المالية  مسايرة 

على أن سياسة المالية العامة ينبغي أيضا أن تتكيف مع تغير 

وتزايد  المستمر،  التكنولوجي  والتطور  الديمغرافية،  العوامل 

عمق الاندماج العالمي. وحيثما يوجد حيز محدود في الميزانية، 

مكونات  تعديل  خلال  من  الاستجابة  هذه  تكون  أن  سيتعين 

الميزانية وإعادة ترتيب أولوياتها.

أدلى رئيس المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير »الراصد المالي« وتقرير 

»الاستقرار المالي العالمي« وتقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« في 21 مارس 2019.

مناقشة المجلس التنفيذي للآفاق المتوقعة، 

إبريل 2019
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في  التضخم  وضعف  النمو  تراجع  ازدياد  بوادر  ظل  وفي 

الأكثر  بالنهج  المديرون  رحب  المتقدمة،  الاقتصادات  معظم 

إلى  العودة  في  الكبرى  المركزية  البنوك  تتبعه  الذي  تدرجا 

في  ساعد  والذي  العام،  بداية  منذ  العادية  النقدية  السياسات 

صناع  وحثوا  الأسواق.  في  السائدة  الإيجابية  المشاعر  تعزيز 

لوتيرة  تقييم  إعادة  أي  الإفصاح بوضوح عن  السياسات على 

في  للتغيرات  إما  يرجع  العادية  النقدية  السياسة  استعادة 

آفاق الاقتصاد أو للمخاطر المحيطة بهذه الآفاق، وذلك تجنبا 

للتقلبات غير الضرورية في الأسواق المالية أو تقلبها المحدود 

بلا داع.

اكتمال  قرب  مع  المالية  الأوضاع  تيسير  لاستمرار  ونظرا 

تراكم  استمرار  احتمالية  إلى  المديرون  أشار  الائتمان،  دورة 

مواطن الضعف المالي في أجزاء مختلفة من الاقتصاد العالمي، 

والتي تتضمن تزايد ديون الشركات، والارتباط بين القطاعين 

وتدفقات  الاستحقاق  آجال  اتساق  وعدم  والمالي،  السيادي 

تدفقات  وحساسية  المساكن،  أسعار  اتساق  وعدم  السيولة، 

الحافظة وأسعار الأصول في الأسواق الصاعدة تجاه التغيرات 

في الأوضاع المالية العالمية. ولم يستمر تشديد الأوضاع المالية 

كافية  تكن  لم  قصيرة  لفترة  سوى  الماضي  العام  نهاية  في 

لإحداث تأثير ملحوظ في إبطاء تراكم مواطن الضعف، ولم يطرأ 

بالتالي أي تغير يذكر على حجم المخاطر المؤثرة على الاستقرار 

اقتضت  حيثما  وينبغي،  المتوسط.  المدى  في  العالمي  المالي 

الاحترازية  الأدوات  السياسات  صناع  يستخدم  أن  الحاجة، 

على نحو استباقي، مع زيادة أدوات السلامة الاحترازية الكلية 

القطاعين  العمومية في  الميزانيات  المتاحة، ومواصلة إصلاح 

العام والخاص.

ولا تزال الإصلاحات الهيكلية الداعمة للنمو مطلبا ضروريا 

في جميع الاقتصادات من أجل تعزيز مستويات الناتج الممكن 

مستويات  ارتفاع  أن  المديرون  وأكد  والصلابة.  والشمول 

المسارات،  متعدد  نهجا  يتطلب  البلدان  من  العديد  في  الدين 

وينبغي  شفافيته.  وزيادة  الدين  إدارة  لتعزيز  ذلك  في  بما 

الإنتاجية  زيادة  بهدف  الهيكلية  الإصلاحات  نطاق  توسيع 

ومن  المهارات.  وتطوير  العاملة  القوة  في  المشاركة  وتشجيع 

على  المفروضة  التنظيمية  القيود  تخفيف  في  الاستمرار  شأن 

المنافسة  قانون  بتعزيز  مدعوما  والخدمات،  المنتجات  أسواق 

والسياسات، المساعدة في الحد من تزايد هيمنة سوق الشركات 

في الاقتصادات المتقدمة.

النمو  إضعاف  شأنه  من  الفساد  أن  إلى  المديرون  وأشار 

الفقر، وأكدوا على  العامة وجهود الحد من  الاحتوائي والموارد 

الشفافية  العامة وزيادة  المالية  الحاجة إلى تحسين مؤسسات 

وتعزيز الحوكمة في القطاع العام. ومن الضروري أيضا زيادة 

الرشوة  مكافحة  ذلك  في  بما  العالمي،  المستوى  على  التعاون 

الأجنبية وغسل الأموال المتحصل عليها من الأنشطة الفاسدة، 

وزيادة تبادل المعلومات لمكافحة التهرب الضريبي والملاحقة 

القانونية لأعمال الفساد.

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أن  المديرون  وأكد 

والاقتصادات النامية ينبغي، في ظل استمرار عدم اليقين بشأن 

تثبيت  على  النقدية  سياساتها  تركز  أن  الخارجية،  الأوضاع 

دعم  وعلى  مرتفعا،  التضخم  يظل  حيثما  التضخم  توقعات 

النشاط المحلي على النحو اللازم حين تكون توقعات التضخم 

بلد،  كل  ظروف  حسب  وينبغي،  الثبات.  من  جيدة  درجة  على 

استمرار الجهود الهادفة إلى زيادة الإيرادات والحد من مواطن 

الضعف المرتبطة بالدين وإحراز تقدم مطرد نحو إعادة التوازن 

الاقتصادي والمالي.

وأكد المديرون على ضرورة تطبيق البلدان النامية منخفضة 

تعزيز  في  وتسهم  النمو،  قاطرات  على  تركز  لسياسات  الدخل 

الحد  وفي  المتقلبة،  الخارجية  الأوضاع  مواجهة  في  الصلابة 

وإحراز  بالدين،  المرتبطة  الخطر  مواطن  من  مستدام  نحو  على 

تقدم نحو تحقيق أهداف التنمية المستدامة في عام 2030، مع 

استمرار الدعم المقدم من المجتمع الدولي. وتتضمن الأولويات 

السلامة  وسياسات  الكلية  الاقتصادية  السياسات  أطر  تحسين 

الاحترازية الكلية، وتعزيز جهود تعبئة الموارد المحلية، وتوجيه 

بما  التنمية،  وأهداف  النمو  دعم  نحو  العامة  المالية  سياسة 

الرأسمالية  والمشروعات  الاجتماعي  الإنفاق  حماية  ذلك  في 

للسلع  المصدرة  البلدان  تواصل  أن  ويتعين  بعناية.  المختارة 

إلى  الهادفة  السياسات  خلال  من  اقتصاداتها  تنويع  الأولية 

وتعزيز  التحتية  البنية  التعليم وتضييق فجوات  تحسين جودة 

الشمول المالي وتشجيع الاستثمارات الخاصة.
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في هذا العدد:

الفصل 1
الآفاق والسياسات العالمية

الفصل 2
صعود القوة السوقية للشركات وآثاره الاقتصادية 

الكلية

الفصل 3
أسعار السلع الرأسمالية: هل الدافع للاستثمار 

معرض للخطر؟

الفصل 4
دوافع التجارة الثنائية والتداعيات الجمركية
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