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 مقدمة

 والمالي الاستقرار النقدي قضايا فيعالمية متخصصة  نظمةموهو  ،صدر التقرير عن صندوق النقد الدولي
المنظورة  واستشراف مساراته ،اتجاهاتهو  العالمي الاقتصاد اتتغيرّ  تتبعهو  اوأحد نشاطاته والاقتصادي،
أساليب  أحدث تعتمد ،معمّقة دراساتمن  المتخصصين من فريق وينشره يعدّه مامن خلال  ،والبعيدة الأمد

 .الاقتصادي والتنبؤالنمذجة 

صناع السياسات وقطاع الأعمال والمستثمرون وجمهور المهتمين والباحثين في العالم بعين الاهتمام  وينظر
وحزمة  ،راتهوّ وتط العالمي الاقتصاد اتتغيّر م خرلآ تحليل من منهلأهمية ما يتضّ  ،هذا التقرير الدوري إلى

 السياسات والتوصيات التي يقترحها للتعامل مع الهواجس والمشكلات الاقتصادية. 

 القليلة لأسابيعا في العالمي الاقتصاد أصابت التي الأخيرةات تغيّر أهمية التطرق لهذا التقرير مع ال وتزداد
 القرارات خذيومتّ  السياسات لصانعي صدمة مثّل ،النفط أسعار في امفاجئً  اانخفاضً  شهدت التيو  ،الماضية
 الدول يف سيما ولا ومستثمرين، أعمال قطاع من العالمي الاقتصاد في ينيواللاعبين الأساس والمحللين
 والغاز النفط عارأسعلى اقتصاداتها في حال استمرار انخفاض  ةتوقّعالم السلبية للانعكاسات انظرً  ،النفطية
 تراجعت المقابل،ب ة.يّ نمو وتتعرقل خططها الإنفاقية وبرامجها الت ،المالية موازناتها ستتهدد إذ ،طويلة لفترة

نتيجة  ،لماضيةا القليلة الأشهر في ملحوظ بشكل وعلى رأسها الغذائية ،النفطية غير الأساسية السلع أسعار
مجموعة الاضطرابات الجيوسياسية التي  إلى ات مجتمعة إضافةً تغيّر هذه ال أسباب وعوامل مختلفة. كلّ 

 وبالتوجس ،1111 عام منذ المشتعلة وسطالأبأزمات الشرق  امرورً  ،الأوكرانية زمةالأ من ايعيشها العالم بدءً 
 نوعية على سستنعك ،أفريقيا في يبولاإ بتفشي مرض انتهاءً  ،الصين بحر في إقليمية نزاعات اندلاع من

 ستعرضنارتأينا أن  الباب هذا من اانطلاقً  .المنظور المدى في اتهتغيّر  وكيفية العالمي الاقتصادي الأداء
 .عليها والتعقيب ومناقشتها هنقاطمحاولين إبراز أهم  ،الرئيسة التقرير مفردات
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 ومحتوياته التقرير إعداد عن نبذة

الذي يشغل موقع المستشار  دبلانشار  أوليفر اإعداد التقرير الاقتصادي المرموق عالميً شرف على أ
صف الاقتصاد العالمي في منت ويرى للتقرير موالذي قدّ  ،االاقتصادي ومدير الأبحاث في الصندوق حاليً 

 من خيرةالأ الميةالع المالية زمةالأ فاتمخلّ  مع ملالتعاالمحلية  اتفمن جهة على الاقتصاد ؛"التوازن فعل"
 هذه لىعومن جهة أخرى  ا،توقّعا كان ممعالجتها أصعب ممّ  والتي ثبت أنّ  ،وبطالة مرتفعة ،رةمتعثّ  ديون
 ،المحتملة تصاديالاق نموّ ال لاتمعدّ  توقّعنتيجة تخفيض  ؛اضبابيً  يبدو مستقبل مع تتعامل أن قتصاداتالا

 ركيةيالمتحدة الأم الولايات أنّ  إلىفي تقديمه للتقرير  دبلانشار بسبب ضعف تعافي الاقتصاد العالمي. وأشار 
 وأنّ  ،بولةاقتصادي مق نموّ وبدأتا بتحقيق معدلات  ،الأخيرة المالية زمةالأ آثار تجاوز استطاعتا وبريطانيا
من  كلّ  قاقتصادي محتمل ضعيف. في حين تحقّ  نموّ لكن بوجود مشاكل دين عام مرتفع و  نمواليابان ت

 في العالمي صادللاقت تهديد مصادر ثلاثة وجودا أيضً  دبلانشار ن يبيّ . اومستدامً  امرتفعً  انموّ الصين والهند 
 ركايأم يف سيما طول فترة انخفاض معدلات الفائدة ولا ويجب التعامل معها بحذر وهي: أنّ  ،المنظور المدى

 السوق في الأموال حركة على مخاطر يجلب قد ما ،أخرى أمكنة في عوائد عن للبحث المستثمرين يدفع قد
 المخاطر تفاقمسيؤدي و . المخاطر هذه لامتصاص احترازية إجراءات قما لم تطبّ  ،العالمية المالية

 انعكاسات سلبية، ثم احتمالية جمود التعافي في منطقة اليورو إلى وسطوالشرق الأ أوروبا في الجيوسياسية
 الانكماش.  إلى وصولًا  نتيجة ضعف الطلب المحلي فيها وانخفاض التضخم

 اطنق أبرز نيبيّ  وملحق ساسيةأ فصول أربعة من فيتألّ  وهو صفحة،( 111) التقرير صفحات عددبلغ 
 بعنوان ولالأ الفصل .حصائيةالإ الملاحق من ومجموعة للتقرير، الدولي النقد صندوق إدارة مجلس مناقشة

ع مجموعة من حول تتبّ  ويتمحور(، 44-1 ص" )السياسات أولوياتو  المنظور،و  الأخيرة،"التطورات 
ز ب. ويركّ ات اتجاهاتها في الأمد القريتوقّعو  ،ة على مستوى الاقتصاد العالمييّ ات الاقتصادية الكلّ تغيّر الم

لصندوق ات اتوقّعو  ،ورات الاقتصادية على مستوى البلدان والأقاليم(، على التطّ 44-44)ص  الفصل الثاني
ا إذا حان الوقت المناسب مّ ع (، سؤالاً 114-44)ص  عنوان الفصل الثالث ويتضمّن المستقبلي مسارهاحول 

وتمحور  ،اد الكليقتصالا فيق لدراسة آثار الإنفاق الاستثماري العام لدفع الإنفاق على البنية التحتية، وتطر  
صول ( حول واقع الاختلالات /التباينات في أرصدة الحساب الجاري والأ144-114الفصل الرابع )ص 

ملحق نقاشات  ن التقريراتها في المدى القصير. كما تضمّ توقّعالعالمية و  قتصاداتوالالتزامات الأجنبية للا
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ا مجموعة من ن أيضً (، وتضمّ 141-144ص دارة الصندوق حول محتويات التقرير وخلاصاته )إمجلس 
 محتويات إصدارات لأبرز اسردً ( 111-114) الصفحات نتوتضمّ  ،(114-141ص)الملاحق الإحصائية 

  .خيرةالأ السنوات في تتمّ  وأبحاث مواضيع من العالمي الاقتصاد آفاق :تقرير أرشيف

 ولويات السياسات وأالمنظور، و خيرة، الأ التطورات: الأول الفصل

يستعرض الفصل الأول آخر المتغيّرات الاقتصادية على المستوى العالمي ويستشرف مآلاتها في الأمد القصير. 
ويبين هذا الفصل اختلاف درجات تعافي الاقتصاد العالمي من الأزمة المالية الأخيرة التي حاقت بالاقتصاد 

ولا  ،يرةالأخ الأعوام في العالمي الاقتصاد تعافي بطء نتيجة الآمال خيبة إلى يشير كما، 1111العالمي عام 
 متوقّعا كان مما أقلّ  مستويات 1114 عام من الأول النصف في العالمي النموّ  معدلات تسجيل بعد سيما
-1114 لعامي %3.1و 3.3 إلى العالمي الاقتصاد نموّ  لمعدل توقّعاته يخفّض أن بالصندوق حدا ما لها،

 . 1114 العام بداية في سابقة فترات في الصندوق يتوقّعه كان بما مقارنة ،(1 الجدول)انظر  1114

 1114 عام %1.1 محدودًا نموّا المتقدمة الاقتصادات تشهد أن التقرير يتوقّع والدول، الأقاليم مستوى وعلى
 1114 عام مستواه على المتحدة الولايات في الناتج نموّ  معدل يحافظ وأن، 1114 عام %1.3 أكبر وآخر
 يسجّل أن يتوقّع كما. التشغيل ونموّ  السكن وسوق المالية الأسواق نشاط تحسّن بسبب ،1114 عام تحسّن مع

 وانخفاض الإقراض مستويات تحسّن ، نتيجة1114-1114 عامي طفيفة زيادة اليورو منطقة في النموّ  معدل
 الدول في جلالأ الطويلة الفائدة معدّلات وانخفاض ديون مشاكل تعاني التي الدول في الفائدة معدّلات فروقات
 التوالي، على % 2.7- 3.1 الفترة نفسها خلال نموّ  معدل أفضل بريطانيا تحقّق أن المتوقّع ومن. المركزية
 .المالية السوق نشاط وزيادة الائتمان وسهولة والاستثمار الاستهلاك مستويات تحسّن بسبب

ل الذي كان الأعلى في العالم خلاو  ،والنامية الناشئة للاقتصادات يجمالالإ نموّ ال معدل ليسجّ  أن توقّعوي
، ويعود الفضل في 1114ا عام نً وتحسّ  1113عام با قياسً  1114ا عام بسيطً  انخفاضًا ،الماضيةالسنوات 

ها نموّ ع معدل يرتف إذ ،في أداء الهند نتيجة زيادة مستويات الاستثمار والصادرات توقّعن المالتحسّ  إلىذلك 
وتيرة النشاط الاقتصادي في  ح أن تخفّ ، بالمقابل، يرجّ 1114-1114خلال عامي  %5.4و 4.5 إلى

ها هو الأعلى في نموّ ، ومع ذلك يبقى معدل 1113-1111عامي با الصين خلال العامين المذكورين قياسً 
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 نتيجة 1114 معا من الأول النصف في البرازيل في الاقتصادي النشاط تراجع اتءالإحصا نوتبيّ  العالم.
 توقّعيعليه، و  الاقتصاد وضعب الأعمال وقطاع المستهلك ثقة وتراجع الاستهلاك وتباطؤ الاستثمارات ضعف

 أنّ  ويبدو. %1.4 بـ 1114 عام انسبيً  انموّ و  %1.4 إلى 1114 عام خلال هانموّ  انخفاض الصندوق
 نموي أن وقّعتي إذ ؛الروسي الاقتصاد أداء على سلبية نتائج أفرزت بيةو الأور  والعقوبات الأوكرانية زمةالأ

 .%1.5 بـ 1114 عام أفضل نتحسّ  توقّع مع 1114 عام %1.1 طفيف بمعدل اقتصادها

 المنتقاة الدول وبعض والأقاليم العالم مستوى على توق عوالم الفعلي نمو  ال معدلات (1)الجدول

 )توق ع( 2112 )توق ع( 2112 )فعلي( 2112 ()فعلي 2112  )%( النمو   معدل
 3.4 3.3 3.3 3.4 الاقتصاد العالمي

 1.3 1.1 1.4 1.1 مةالمتقد   الاقتصادات
 3.1 1.1 1.1 1.3 الأميركية المتحدة الولايات
 1.3 1.1 1.4 - 1.4- اليورو منطقة
 1.4 1.4 1.4 1.1 ألمانيا
 1.1 1.4 1.3 1.3 فرنسا

 1.4 3.1 1.4 1.3 بريطانيا
 1.1 1.1 1.4 1.4 اليابان

 4.1 4.4 4.4 4.1 والنامية الناشئة الاقتصادات
 1.4 1.1 1.3 3.4 روسيا
 4.1 4.4 4.4 4.4 الصين
 1.4 1.3 1.4 1.1 البرازيل

 5.4 4.5 4 4.4 الهند
 3.1 1.5 1.3 4.1 وسط وشمال أفريقياالأ الشرق 

 4.4 5.4 5.4 5.1 قطر
 4.4 4.5 4 4.1 السعودية

 4 3.4 1.1 1.1 مصر
 4.4 4.3 4.1 4.4 الإمارات

 وشمال الأوسطباستثناء البيانات الخاصة بدول الشرق  1الصفحة  1.1بيانات الجدول مأخوذة من الجدول  معظم: المصدر
 .111 صفحة 4آ الجدول من خوذةأم فهي أفريقيا
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ليصل  1114عام  أفريقياوشمال  وسطجمالي لمنطقة الشرق الأالإ نموّ ل الن معدّ الصندوق أن يتحسّ  توقّعوي
 النفطية الدول أتتبوّ  إذ. %3.1 بـ 1114 عام ملحوظ نتحسّ  مع %1.3 1113عام با قياسً  %1.5إلى

  (.1)الجدول في نمبيّ  هو كما المنطقة في نموّ ال قائمة الخليجية

 عن 1114و 1114 عامي النفط أسعار متوسط انخفاض الصندوق يتوقّع الأسعار، مستويات يخصّ  وفي ما
 تبرن خام برميل أسعار متوسّط يكون إذ ،للبرميل دولارات 114.14 متوسّطه بلغ الذي 1113 عام مستواها

 المتقدّمة اداتالاقتص في منخفضًا التضخّم معدل بقاء ويرجّح. التوالي على للبرميل دولارًا 11.35- 111.45
ة والنامي الناشئة الاقتصادات مجموعة في محدودًا وتناقصًا(، 1 الجدول) 1114-1114 عامي 1.1%- 1.5
 ادي،الاقتص النشاط عودة بداية المتحدة الولايات في المسجّل التضخّم معدل يعكس وفيما .%4.5-4.4بـ 
 نأ يتوقّع حين وفي. الفترة نفسها خلال %1 من أقلّ  يسجّل أن يتوقّع إذ اليورو، منطقة في بطئه يعكس فإنه
 سيسجّل فإنه ،%3 منأقل  والصين وبريطانيا اليابان من كلّ  في مقبولة حدود ضمن التضخّم معدّلات تكون

 .1113-1111 بعامي قياسًا انخفاضه من الرغم على والهند البرازيل في مرتفعة معدّلات

 المستهلك أسعارم اتجاهات تضخ   (2) الجدول     

م  )توق ع( 2112 )توق ع( 2112 )فعلي( 2112 ()فعلي 2112 المستهلك أسعار مؤش ر تضخ 
 1.1 1.5 1.4 1 مةالمتقد   الاقتصادات
 4.5 4.4 4.1 5.1 والنامية الناشئة الاقتصادات

 1.1 1.1 1.4 1.1 الأميركية المتحدة الولايات
 1.1 1.4 1.3 1.4 اليورو منطقة
 1.1 1.1 1.4 1.4 اليابان

 1.1 1.1 1.5 1.5 بريطانيا
 1.4 1.3 1.5 1.5 الصين

 4.4 4.1 1.4 11.1 الهند
 4.1 5.3 5.1 4.4 البرازيل

 3.4 3.4 3.1 1.1 قطر
 3.1 1.1 3.4 1.1 السعودية

 13.4 11.1 5.1 1.5 مصر
 .التقرير من 114-111 الصفحات في 4آ-5آ الجداول من تطفةالبيانات مق :المصدر
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بـ  1114م في مصر ليصبح ثنائي الرقم عام التضخّ ق معدل ح أن يحلّ ، يرجّ وسطمنطقة الشرق الأ وفي
 . %4 في قطر والسعودية تحت مستوى ، ويبقى معتدلًا 11.1%

 الأخيرة الأشهر في الغذاء أسعار راتمؤشّ  انخفاض التقرير نيبيّ  النفطية، غير السلع إلى أسعار وبالنسبة
 نأ التقرير حويرجّ  ،الغذائي المعروض كميات نتحسّ  نتيجة 1114 مارس / آذار شهر منذ %1 بمقدار
 خلال أكبر الانخفاض يكون وأن ،%4.1-نسبة  1114 عام لكامل الغذاء رمؤشّ  طمتوسّ  انخفاض يبلغ

 .((3) الجدول) 1115-1114 عامي

 السلع بعض أسعار مؤشرات في التغي رات توق عات (2) الجدول

 2112 2112 2112 السلعة
 14.3 11.4 111.1 (برميل/ دولار) نفط

 %4.1- %4.1- %4.1- (مئوي نسبي تغي ر) غذاء
 %1.5+ %1.1- %4.4- (نسبي مئوي تغي ر) معادن
 من التقرير، فقرة بعنوان "آفاق الأسعار والمخاطر". 14: الصفحة المصدر

 أحداث نتيجة ،ارً مؤخّ  ايوميً  برميل يينملا 3 بمقدار النفط من العالمي المعروض انخفاض من الرغم وعلى
 بحدود سعارالأ انخفاض نيبيّ  التقرير فإنّ  السودان، جنوب ومشاكل إيران على والعقوبات وسورية العراق
 افيص انخفض إذ ،المتحدة الولايات من اخصوصً  وبكالأ دول خارج من العرض ارتفاع هو والسبب ،11%

ازلي الصندوق استمرار الاتجاه التن توقّعوي .ايوميً  نفط برميل مليون 4.4 إلى 11.4 من النفط من مستورداتها
 14.3 -11.4 -111 هما قدر  سعر برميل النفطط يصل متوسّ  إذ ،1114السلع خلال عام  أسعارفي 
 . ((3)الجدول)على التوالي  1115-1114-1114خلال الأعوام  ادولارً 

، 1114 أكتوبر / تشرين الأول شهر حتىالممتدّة  الفترة ييغطّ  التقرير في ورد ما أنّ  إلى هنا الإشارة نودّ و 
 نوفمبر /تشرين الثاني شهر نهاية مع اخصوصً  التقرير إصدار تلت التي الأيام خلال هأنّ  نلاحظ وعليه،
ا ذكر في التقرير النفط بنسب أكبر ممّ  أسعارتراجعت  ،1114عام  من ديسمبر كانون الأول/ شهر وبداية
ي والت ،وبكعضاء في الأا بعد اجتماع الدول الأخصوصً  ،للبرميل الواحد ادولارً  41أقل من  إلىلتصل 
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ما سبب حالة اضطراب ومضاربات في  ،سعارلدعم مستويات الأ إنتاجهارت عدم تخفيض سقوف قرّ 
، وزاد من مستويات القلق لدى واضعي الموازنات المالية سعارالأسواق المالية فاقمت من حدة التراجع في الأ

من انعكاسات  ابً تحسّ  ،ا بمراجعة برامجها الإنفاقية في الأمد القريبرة للنفط التي بدأت جديً للدول المصدّ 
ره سّ ف إذوبك حالة من الجدل، النفط على عوائدها المالية. هذا وقد أثار قرار الأ أسعارمرار انخفاض است

اف من أطر  ةصلحمتها من السوق العالمية لحصّ  أن تفقد ريدتا من الدول الأعضاء لا قسمً  بعضهم بأنّ 
عوائد المالية ال فينها التأثير ا سياسية مله أبعادً  بعض الآخر بأنّ الره ركا مثلا، وفسّ يخارج المنظمة كأم

ق مشاكلها الاقتصادية والسياسية مثل إيران ن تتعمّ أوالتي يراد  ،لبعض الدول من داخل المنظمة وخارجها
ة، لكننا نعتقد دة ومتداخلب وله أبعاد معقّ الموضوع شائك ومتشعّ  اعتقادنا أنّ في وروسيا والعراق وفينزويلا. و 

ا على حركة النشاط الاقتصادي العالمي سعار النفط والغاز إيجابيً أخفاض ه من الممكن أن ينعكس انأنّ 
اض تكلفة ا لانخفنظرً  ،السلع الوسيطة والنهائية أسعاربانخفاض في مستويات ارتبط بالمجمل في حال 

ن اعمومً  العالمي الطلب كسيحرّ  ما وغيرها، والشحن والنقلالإنتاج   الدول، بين اطبعً  متفاوتة بمستويات وا 
 .العالمي الاقتصاد إنعاش في سيسهم وهكذا

 العالمي صادالاقت مسارفي  رتؤثّ  أن الصندوق توقّعي التي المخاطر من مجموعة اأيضً  الأول الفصل يناقشو 
 فاقمت حال ففي. الاقتصادي نموّ ال اتتوقّعل تهديد مكامن لتشكّ  وقد ،1115-1114 القادمين العامين في

 المال سواقأ ىعل سلبيًا سينعكس ذلك فإنّ  وسط،الأ والشرق البلقان منطقة في الجيوسياسية الاضطرابات
أنّ  كما .الدولية التجارة حركة وعلى والمستهلكين الأعمال قطاع ثقة وعلى الطاقة سلع اخصوصً  والسلع
 ضعف تيجةن الركود إلى اللاتينية ركايمأ اقتصادات وبعض واليابان اليورو منطقة اقتصادات توجّه احتمال
 ةالجيوسياسي الاضطرابات بانعكاسات سلبيًا رهاوتأثّ  1114 عام من ولالأ النصف خلال داءالأ معدلات

 ام تعزيز إلى يؤدي الذي الأمر اليورو، منطقة في سعارالأ انكماش من مخاوف وهناك .تفاقمت حال في
 إلى ييؤدّ  ما ،ومستهلكين مستثمرين من الاقتصاديين الفاعلين لدى" سعارالأ انخفاضات توقّع" يسمى
 دويهدّ  ،الاقتراض ىعل قبالالإ طيثبّ  بشكل الأجل القصير الإقراض على الفائدة لسعر ةيالحقيق القيمة ارتفاع

 في دةالفائ معدلات ارتفاع تسارع ييؤدّ  أن من حقيقي تخوف وهناك .والناتج المحلي الطلب مستويات
 -ليهاإ لرساميلا قوتدفّ  الاستثمارات تشجيع أجل من – توقّعم هو مما أكبر بشكل ركيةيمالأ المتحدة الولايات

 لسوقا في هزات يخلق ما، الناشئة قتصاداتالا من اخصوصً  المالية الأسواق في نزوح حركة حدوث إلى



 4102الدولي تشرين الأول/ أكتوبر تقرير صندوق النقد 

1 

 سعارأ وعلى ،الرساميل منها نزحت التي قتصاداتالا عملات صرف أسعار على اوضغوطً  ،العالمي المالي
 العالمي ادالاقتص يحمي أن استطاع والذي الناشئة للدول الاقتصادي نموّ ال ديهدّ  ما ،فيها والسندات الأسهم

 .الأخيرة المالية زمةالأ بعد ما سنوات في الركود من

 الناتج" نموّ ى التقرير وجود مخاطر لانخفاض ما يسمّ  توقّعالأمد المتوسط، ي فيالمخاطر  يخصّ  ما وفي 
ا وصً وانخفاض الاستثمار خص ،الإنتاجالنامية نتيجة تباطؤ مجمل إنتاجية عوامل  قتصاداتفي الا 1"الممكن

لب تناقص الط عرض القوة العاملة. كما أنّ  وانخفاض المال سأر  مخزون وانخفاض ،في البحث والتطوير
 ،صاديالاقت نموّ ال ديهدّ  ما ،البطالة وارتفاع الإنتاجية وتراجع ،الاستثمار انخفاض إلى سيؤديالخاص 
 .العالمي لبالط في سلبيًا ريؤثّ  وقد ،سنوات خمس خلال اقتصادي ركود إلى وصولًا  الممكن نموّ ال ويضعف

 حال في اتلهزّ  اقتصادها ضوتعرّ  الممكن نموّ ال لمعدّ  انخفاض من مخاطر هناك الصين، يخصّ  ما في
 في حمومم بنشاط الاستثمارات ارتبطت إذ ،العقارية الاستثمارات لتمويل الإقراض سياسات في الإفراط
 حال في ،وعليه. والمركزية المحلية الحكومات خزينة تغذّ  ،مجزية ضرائب عنها دوتولّ  ،المصرفي القطاع
 بشكل خزينةال إيرادات وتنخفض للمصارف المالي الوضع ديتهدّ  قد العقارات أسعار في هزة وأ قلق حصول

  .الصين نموّ  في سلبيًا ريؤثّ 

: ومنها اديةالاقتص المشاكل مواجهة حل في تسهم أنها يعتقد التي السياسات من مجموعة التقرير ويقترح
 عجز وتخفيض الهيكلي، والتثبيت التعديل برامج وتطبيق المنخفضة، الفائدة أسعار سياسة في الاستمرار
 الطلب في يتحريض أثر من له لما -التحتية البنى في اخصوصً  العام الاستثمار وتعزيز العامة، الموازنات

 قطاع لىع والاحترازية الرقابية الإجراءات وتعزيز الطويل، الأمد في الممكن الناتج ورفع القصير الأمد في
 في نموّ لل اعمةد هيكلية تعديلات تطبيق ضرورة إلى اأيضً  التقرير يشير. الهزات بتجنّ  أجل من التمويل
 التحتية لبنىا استثمارات مستوى ورفع ها،ومهارات العاملة لقوةا قدرات بناء سياسات منها ،بيةو ور الأ المنطقة

 تعزيز مثل ،الاقتصادية صلاحاتالإ حزمة في الاستمرار التقرير يقترح اليابان، وفي. المقترضة الدول في

                                       
ا هو متاح لها مثل لممستوى ناتج النشاط الاقتصادي لدولة ما الممكن تحقيقه في ظل الاستغلال الأ إلىيشير مصطلح الناتج الممكن  1

مستوى  الفجوة بين إلىمن طاقات وموارد طبيعية وبشرية وتقنية ومستلزمات إنتاج وقاعدة إنتاجية وغيرها من مقومات. عادة ما يشار 
تقدمة وواسعة ا تكون ضيقة في الاقتصادات الما لدولة ما والمستوى الممكن للناتج بتعبير "فجوة الناتج" التي عمومً الناتج المتحقق فعليً 
 . هاواستغلال دارة مقوماتها ومواردها المتاحةإيجابية لكنها تعاني من مشاكل في إفر لها مقومات افي الدول التي تتو 
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 رفع أجل من والخدمات الزراعة قطاعي على القيود وتخفيف ،مالال رأس مخاطر تخفيض إجراءات
 القوة في المشاركة ةوزياد الإنتاجية ورفع الابتكار بتشجيع التقرير يوصي أميركا،إلى  وبالنسبة. إنتاجيتهما

 .التحتية البنى في والاستثمار العاملة

 باتلتقلّ  امنعً  ،مرنة صرف سعر سياسات باعلاتّ  الحاجة التقرير نيبيّ  الناشئة، قتصاداتلاإلى ا وبالنسبة
 زانمي عجز حجم وضبط ،المتحدة الولايات إلى منها الأموال رؤوس وهجرة المحلية عملاتها صرف أسعار

 ،الإيداع فائدة ارأسع وتحرير الإقراض، على الرقابة وتعزيز الاستهلاك تشجيع الصين على هوأنّ  ،المدفوعات
مان ل المرتفع للمساهمة في الضشبكات الحماية الاجتماعية والرعاية الصحية، وتخفيض المعدّ  وتوسيع

ندونيسيا رو  وأنّ  ،قات البنية التحتية لقطاع الطاقةمواجهة اختنا أفريقياعلى الهند وجنوب الاجتماعي. و  سيا وا 
  بحاجة لتخفيف القيود على الاستثمار والتجارة.

 الدول مستوى وعلى إقليمية مقاربات :الثاني الفصل

 بالنسبة. وسطالمت الأمد خلال اتتوقّعوال الاقتصادية راتالتطوّ  لآخر طريةوق   إقليمية مقاربة الفصل يتناول
 نموّ  لمعدّ  توقّعو  ،1114 عام من الثاني الربع في فيها نموّ ال لمعدّ  نتحسّ  لىإ التقرير يشير ،كاير أمإلى 
 يادةز  توقّعوي. والعمالة الأجور راتومؤشّ  الشركات قطاع استثمارات سنحّ ت نتيجة 1114 عام %3 بنحو
 سياسة اعباتّ  استمرار مخاطر من الصندوق رويحذّ . العقاري الرهن سوق نتحسّ  مع الخاص الاستثمار نشاط
 ىالبن في الاستثمار وتشجيع ،الاجتماعي الضمان أنظمة في إصلاحات تبني وضرورة ،منخفضة فائدة سعر

 مخرجات التعليم وتحسين نظام الضرائب.  وتحسين ،التحتية

 من تستفيد إذ ،التوالي على 1114-1114 عامي %1.4- 1.3 بنسب اقتصادها نموي كندا،إلى  بالنسبة
 في نلتحسّ ا بعض ةحظلام مع اليورو منطقة في اضعيفً  نموّ ال يكون حين في. ركييمالأ الاقتصاد انتعاش
 وتزداد لي،المح الطلب تراجع مالتضخّ  انخفاض يعكس إذ. وبريطانيا كألمانيا مةالمتقدّ  قتصاداتالا بعض
 الصندوق رويحذّ . 1114 عام %1.3 نموّ ال في محدود تعافٍ  هناك ويكون. الإنتاجية في تراجع مع البطالة

 زمةالأ وتفاقم يالمحلّ  الطلب تدهور نتيجة اليورو منطقة في انكماش إلى سعارالأ متضخّ  لتحوّ  من
 يزوتحف الانكماشية، السياسة في الإفراط وعدم الديون لمشكلة عميقة بمعالجة ويوصي. الأوكرانية
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 لالخ من التمويل قطاع سلامة إجراءات وتعزيز التحتية، والبنى البناء مجال في ةالعامّ  الاستثمارات
  .الاحترازية الإجراءات

 في متسارع نموّ  نم الاقتصادي أدائها في ملحوظة اختلافات التقرير نيبيّ  الناشئة، لاقتصاداتإلى ا بالنسبة
 جنوب في لّ أق نموّ و  الحكومي، الإنفاق وزيادة البطالة وانخفاض الاستثمارات زيادة بسبب وبولندا هنغاريا
 .وصربيا والهرسك كالبوسنة أوروبا شرق

 نموّ ال تراجع بعد الثاني الربع في الاقتصادي النشاط عودة إلى التقرير يشير والباسفيك، سياإلى آ بالنسبة
 على والإنفاق والصغيرة المتوسطة المشاريع دعم نتيجة الصين في اخصوصً ، 1114 عام الأول الربع في

خفاض من مخاطر حصول ان ويحذّر الصندوق .الهند في الصادرات تعزيز سياسات واتباع التحتية، البنى
 موال في حال حدوثالنفط، وحصول هجرة معاكسة لرؤوس الأ أسعارالعقارات وارتفاع  أسعارمفاجئ في 

ة السيولة والائتمان. ويوصي بإصلاح المؤسسات المركزي نموّ يعني بطء ما  العالمية،اضطرابات في الأسواق 
 عمال. ي إصلاحات في سوق العمل، وتحسين بيئة الأية وتبنّ والمحلّ 

 يالمحلّ  الطلب ضعف بسبب ،1114 بداية نموّ ال انخفاض الصندوق حظلا اللاتينية، ركايأم يخصّ  ما في
 ميزانلا عجوزات تفاقمو  مالتضخّ  ارتفاع مخاطر من الصندوق روحذّ  البرازيل، في اخصوصً  والتصدير
 والإنفاق نتاجيةالإ تدعم هيكلية إصلاحات بتطبيق التقرير ويوصي مي،التضخّ  الركود إلى وصولًا  التجاري

 على البنية التحتية. 

لاستثمار وانخفاض اابطة الدول المستقلة، في ر  في الأداء الاقتصادي وجود تراجع حادّ  إلىشار التقرير أو  
 زمة،م الأر التقرير من أن تفاقم. وحذّ في روسيا وأوكرانيا وانخفاض سعر صرف الروبية، وارتفاع التضخّ 

 الاقتصادي.  نموّ في ال تراجع حادّ  إلىي موال من شأنه أن يؤدّ والعقوبات الاقتصادية واستمرار نزوح رؤوس الأ

 في لنفطل رةالمصدّ  للدول الاقتصادي الأداء نتحسّ  قريرالت نيبيّ  ،وسطالأ الشرق منطقة يخصّ  ما وفي
 الحكومي الإنفاق في والتوسع ،النفط أسعار لارتفاع انظرً  ،1114 عام من الأول النصف في المنطقة
 نطاق عتوسّ  :ومنها المخاطر من مجموعة إلى التقرير ويشير .والغاز للنفط رةالمصدّ  الدول في اخصوصً 

 وانخفاض لحكوميا الإنفاق في والمبالغة النفط، إنتاج في ريؤثّ  بشكل المنطقة في الجيوسياسية الاضطرابات
  .الإنتاجية ورفع الإنفاق وضبط الدعم سياسات بمراجعة ويوصي. الموازنة فوائض
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 استمرار الاضطرابات أنّ  إلى، يخلص التقرير وسطما يخص الدول الأخرى في منطقة الشرق الأ وفي 
 المغرب ىيتبنّ  إذ، ن الظروف فيهاالتقرير تحسّ  توقّعناتجها الاقتصادي. وي نموّ  في سلبيًار الجيوسياسية أثّ 

 لسياسيا الوضع نويتحسّ  الطاقة، قطاع في بإصلاحات باكستان وتقوم الهيكلية، صلاحاتالإ من حزمة
 ردنوالأ بنانل ويعاني هيكلية، إصلاحات وتطبيق السياسي الاستقرار لتعزيز بحاجة مصر وأنّ  تونس، في
 استمرارو  الجيوسياسية، الاضطرابات تفاقم: منها مخاطر عدة إلى وأشار التقرير. اللاجئين أعداد اءجرّ  من

 صلاحاتإ إجراء التوصيات حزمة نتوتضمّ  .التحويلات وضعف الاقتصادي، النشاط وانخفاض النزاعات،
 .التحتية والبنى ةوالصحّ  التعليم على الإنفاق في عوالتوسّ  وحقيقية، وهيكلية شاملة

نفاق الحكومي نتيجة زيادة الطلب المحلي والإ ،ا في الأداءا ملموسً تشهد تحسنً  أفريقياقارة  التقرير أنّ  نبيّ 
 إذ ،ارمن الإنتاج الزراعي وتخفيف القيود على الاستثا على البنى التحتية وفي قطاع الطاقة وتحسّ خصوصً 

 زامبياو ، %4.4-5 كونغووال ،1114-1114 عامي %4.1- %5.1 نموّ  لمعدّ  نيجيريا مثل دول قتحقّ 
 أسعار رتفاعلا السلبية ثاروالآ يبولا،إ انتشار رقعة عتوسّ  هي المنطقة في ةتوقّعالم والمخاطر .4.1%- 5.4
 .كنيجيريا له المصدّرة الدول واستفادة للنفط، المستوردة الدول في النفط

 لعام ثر الكلي للإنفاق االثالث: هل حان الوقت لدفع استثمارات البنية التحتية؟ الأ  الفصل

 التحتية البنية ىعل الاستثماري الإنفاق لزيادة الإيجابي الأثر وهي أساسية فكرة حول الثالث الفصل يتمحور
 الطويلو  القصير ني  الأمد   في الناتج مستوى على - واتصالات ومرافق طاقة ومحطات وجسور طرق من -

 الاستثمار عشجّ وي ،القصير الأمد في المحلي الطلب زيحفّ  هأنّ  إلاّ . الاقتصادي الخمول فترات أثناء اخصوصً 
 .الطويل الأمد في العرض وحجم الإنتاجية القدرة زويعزّ  ،الخاص

 إنفاق ليشكّ  الذي - العام الاستثماري الإنفاق نسبة في انخفاض حصل خيرةالأ السنوات في هأنّ  التقرير نيبيّ 
 التحتية البنية ىمستو  في سلبيًا رأثّ  ما ،العالم دول معظم في الناتج إلى - منه الأكبر القسم التحتية البنية

 في ملحوظ دهورت إلى التقديرات تشير ،فمثلًا . الاقتصادية النشاطات عرقلة في وساهم ،وجودتها ونوعيتها
 لتحسين اسنويً  دولار مليار 145 – 114 إلى بحاجة هاوأنّ  ،ركايأم في والفرعية الرئيسة الطرق نوعية
   .جودتها
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ويدعم عجلة  ز مستويات الطلب المحلي فيهامة، يعزّ تركيز الإنفاق العام على البنية التحتية في الدول المتقدّ  إنّ  
ع من مستويات الطاقة ما يرف ،البنية التحتية فيهاه سيعالج اختناقات ا في الدول الناشئة فإنّ مّ أالنشاط الاقتصادي. 

 مشاريع. ق كفاءة وفعالية عالية في آليات الإنفاق وتنفيذ الكلتا الحالتين، يشترط الصندوق تحقّ في . الإنتاجية

 هأنّ  التقرير ىير  المتقدمة، لدولإلى ا بالنسبة التحتية البنية في الاستثمارات تمويل مسألة يخصّ  ما وفي
 أنّ  كما فيها، ةيمتدنّ  الفائدة لاتمعدّ  بقاء استمرار نتيجة منخفضة تكلفته ستكون الذي الاقتراض يمكنها

في  .الاستدانة باءأع يستغطّ  التحتية البنية عتوسّ  من ستستفيد التي النشاطات عن ستنجم التي الإيرادات
نة وحجم ع عجز المواز مة يوسّ دّ نفاق الاستثماري في الدول المتقع في الإالتوسّ  بعضهم أنّ  يرى المقابل،

اساتها ف على كفاءة الاستثمارات وفعاليتها وانعكصافي الأثر يتوقّ  ديونها المزمنين. لكن في النهاية فإنّ 
 الإيجابية مقارنة بأعباء العجوزات والدين. 

 طردية علاقة وجود نتبيّ إذ  دول، 111 في أجريت تطبيقية دراسة بنتائج الصندوق استعان حجته، ولتدعيم
 أنّ  إلى دراسةال خلصت فقد .الناتج إلى الدين نسب وانخفاض والناتج العامة الاستثمارات زيادة بين موجبة
 امنخفضً  لناتجا نموّ  فيها يكون التي الفترات خلال يرتفع الناتج في العام للاستثمار الإيجابي الأثر حجم
 إذ ،الاستثمارات ةإدار  في وفعالية ةبكفاء زتتميّ  التي الدول في أعلى هأنّ  كما السريع، نموّ ال فتراتب اقياسً 

 والتي ،والصعوبات المشاكل الاستثماري للإنفاق دارتهاإ شابت التي بتلك مقارنة ديونها حجم من خفض
 الاستثمار ويلتم تمّ  عندما أكبر كان الأثر حجم أنّ  الدراسة نتبيّ  كما. الناتج إلى الدين نسبة فيها ارتفعت

 انخفاض عم كبيرة ديون وجود ظلّ  في هأنّ  لىإ الإشارة مع الموازنة، عجز في عبالتوسّ  وليس ،بالاقتراض
 والجدوى ازنتهاومو  للمشاريع السليم التخطيط من بد لا ،وهكذا. اجدً  كبيرة المخاطر تكون قد الاستثمار كفاءة

  .لاستهوس التنفيذ جودةتتبّع و  ا،وعموديً  اأفقيً  وتشابكاتها والفوائد الجدوى وتحليل ،الاقتصادية

 انعطاف؟ نقطة عند ةالعالمي الاختلالات هل :الرابع الفصل

ن ى "اختلالات أرصدة الحساب الجاري" لميزاات التي طرأت على ما يسمّ تغيّر ال إلىالفصل الرابع  قيتطرّ 
 إلى الإشارة "اختلالات"يقصد بكلمة  إذمدفوعات الدول في العالم وانعكاساته على الاقتصاد العالمي، 

 النظام قراراست في رات في قيم فوائض أو عجوزات الحساب الجاري من ميزان المدفوعات التي تؤثّ تغيّر ال
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 والتي ،خزون""الم تباينات/ اختلالات على طرأت التي اتتغيّر ال إلى اأيضً  التقرير قتطرّ . العالمي النقدي
 قتصاداتلال الخارجي الحساب في الأجنبية الالتزامات/ جنبيةالأ الأصول صافي قيم اتتغيّر  إلى تشير

 .العالمي الاقتصاد على وانعكاساتها ،العالمية

 وصولاً  1115 عام منذ الجاري الحساب أرصدة في الاختلالات أو التباينات حجم انخفاض التقرير يبيّن
 جاريال الحساب أرصدة في الفوائض حجم أنّ  بمعنى العالمي، الاقتصاد مخاطر خفض ما ،1113 عام إلى
 ذلك، مع .2العجز ذات الدول في العجوزات حجم انخفض اأيضً  التوازيبو  تناقص، قد الدول من كبير لقسم
 المحلية قتصاداتللا الخارجي الاختلال في التصحيح هذا تكلفة أنّ : وهما همتينم نقطتين إلى التقرير يشير

 والناتج الفعلي جالنات بين الفجوة) الناتج فجوة حجم وارتفاع متزايدة بطالة في تجسد داخلي باختلال ارتبطت
ا في حال انتعاش الطلب المحلي في الاقتصادات قائمً  يبقى الاختلالات عودة هاجس وأنّ (، المحتمل
 الحساب رصدةأ عجوزات/ فوائض حجم في اتزايدً  ثمّ  ومن ،الفعلي الناتج في اارتفاعً  سينعكس ما ،العالمية
 الاختلالات محج فيه صتقلّ  الذي الوقت في هأنّ  هي المهمة الثانية النقطة. العالمية قتصاداتللا الخارجي

 اسً يمق" زونالمخ" تباينات/ اختلالات حجم فإنّ  ،"التدفق" ىيسمّ  ما أو الجاري الحساب أرصدة في/التباينات 
 بشكل عوسّ ت قد العالمية قتصاداتللا الخارجي الحساب في جنبيةالأ الالتزامات/ جنبيةالأ صولالأ بصافي
  .1113-1115 الفترة خلال ملحوظ

 لعالميةا المالية الأزمة بعد ما أعوام في الجاري الحساب فوائض/ عجوزات حجم تقلّص فقد للتقرير، وفقًا
 الحساب رصدةلأ المطلقة القيمة نسبة انخفضت إذ العالمي، الاقتصاد في إيجابيًا أثّر ما ملحوظ، بشكل الأخيرة
 إجمالي نسبة وانخفضت. 1113و 1115 بين %3.5 إلى 4.5 من العالمي الناتج إلى العالم لدول الجاري
 إلى 1.3- من العالمي الإجمالي المحلي الناتج إلى العالم في مدينة دول عشر لأكبر الجاري الحساب عجز

- من المتحدة الولايات نصيب من كان الانخفاض من الأكبر والقسم. 1113-1115 عامي بين 1.1%-
سبانيا، %1.44- إلى % 1.51 . %1.11-إلى %1.14- من وبريطانيا، %1.14- إلى %1.11- من وا 

 المحلي ناتجال إلى العالم في دائنة دول عشر لأكبر الجاري الحساب فائض إجمالي نسبة انخفضت بالمقابل،
 إذ الدول تلك رأس على الصين وتأتي. 1113 عام %1.4 إلى 1115 عام %1.1 من العالمي الإجمالي
 %1.45 يعادل ما أي %1.1 إلى %1.3 من الإجمالي المحلي ناتجها إلى الجاري فائضها نسبة انخفضت

                                       
 .المخزون في وليست تدفقية تغيّرات نهاأ على رصدةالأ تغيّرات إلى يشار هنا 2



 4102الدولي تشرين الأول/ أكتوبر تقرير صندوق النقد 

14 

 خارج اجعلتهم لدرجة واليابان روسيا في الفائض نسب وكذلك انخفضت العالمي، الناتج من %1.14 إلى
 . 1113 عام الجاري الحساب في فائضًا الأكثر العشر الدول قائمة

ا خصوصً  عجزال اقتصادات ففي ،قتصاداتالا أوضاع اختلاف حسب الذكر نفةالآ اتتغيّر ال أسباب وتختلف
 انخفاض إلى هافي الاستثماري والإنفاق المحلي والطلب الناتج ى انخفاضأدّ  الولايات المتحدة ومنطقة اليورو،

 سابهاح عجز خفض إلى أدى ما ،(مثلًا )كالصين  الفائض دول من اخصوصً  مستورداتها حجم في كبير
 يابانكال الأخرى الفائض دول وفي. لها المصدرة للدول الجاري الحساب فائض انخفاض وكذلك الجاري
 ما ،هااستثمار  يإجمال تناقص من أكبر بشكل ادخارها يإجمال انخفض فقد الشمالية، أوروبا دول وبعض

يا انخفاض لمانأ في الاستثمار يإجمال انخفاض فاق حين في الجاري، حسابها فائض حجم تناقص عنه نجم
ئة، فقد الناش قتصاداتلاإلى اا بالنسبة زيادة نسبية في حجم فائضها الجاري. أمّ  إلىى ما أدّ  ،الادخارات

 لىإما أدى  ،صادراتها من ثرأكزيادة حجم مستورداتها مع فيها  المحليارتفاع منسوب الطلب  زامنت
درات الدول قيمة فاتورة صا العالمية للنفط والغاز فإنّ  سعارانخفاض فائضها التجاري. ونتيجة ارتفاع الأ

دخلان مارات تع فائضها التجاري لدرجة جعلت من قطر والإتوسّ  إلىما أدى  ،النفطية فاقت مستورداتها
 . 1113ا في الحساب الجاري عام قائمة الدول العشر الأكبر فائضً 

 العملات رفص سعر قيمة في اتتغيّر  رافقتها الجاري الحساب أرصدة اتتغيّر  أن إلى التقرير يشير أيضا
 وفي لمحلية،ا عملاتها صرف سعر ارتفع الأخرى الناشئة قتصاداتوالا كالصين الفائض دول ففي المحلية،

 ومعظم اليابان اأمّ  ،3ملحوظ بشكل الأميركي الدولار قيمة انخفضت المتحدة، كالولايات الجاري العجز دول
 ات سعر الصرف فيها طفيفة. تغيّر كانت  فقد اليورو منطقة دول

 الحساب يف الأجنبية الالتزامات/ الأصول صافي اختلالات في التغيّرات دراسة إلى التقرير وتطرّق
 الاقتصاد استقرارية في تؤثّر الاختلالات أي أنها، إذ. 1115 عام منذ حصلت التي للدول الخارجي
 تزاماتالال/ الأصول صافي قيم في كبيرة تباينات وجود أنّ  بحكم للهزات، تعرضه ودرجة العالمي
 منها جدية، لمخاطر العالمي الاقتصاد يعرّض العالمية، للاقتصادات المدفوعات ميزان في الأجنبية

                                       
 الدولار صرف سعر ارتفاعات أثر يشمل لاوعليه فهو  ،(1113-1115) سابقة زمنية فترات يشمل التحليل نّ أ إلى الانتباه يجب هنا 3

 . التحليل خلاصة في رتؤثّ  لا شك والتي ،امؤخرً  حصلت التي
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 . هشًّا الخارجي التمويل نظام ويجعل السيادية، الديون مشاكل

 العالم في ايونً د الأكثر العشر للدول الأجنبية والالتزامات الأصول صافي( العجز) نسبة أنّ  التقرير نويبيّ 
 رأس وعلى ،العالمي المحلي الناتج يإجمال من %14.5- إلى 11.5- من 1113و  1115 بين ارتفعت
 إلى1.41- من سبانياا  و ، %4.54- إلى %3.11- من كار يأم تأتي النسبة ارتفاع من عانت التي الدول

 الأكثر لعشرا للدول الأجنبية والالتزامات الأصول صافي في الفائض نسبة ارتفعت بالمقابل،. 1.11%-
، 1.14 من ،وألمانيا واليابان الصين طليعتها وفي. نفسها الفترة خلال %15.3 إلى 11.1 من دائنية
 يف النسب ارتفعت وكذلك ،التوالي على العالمي الناتج من %1.14، 4.11 ،1.15 إلى 1.44%، 3.45

 .%1.14، 1.43 إلى 1.41، 1.11 من والكويت السعودية

الحساب  : استمرار وجود اختلالات/تباينات عالمية في أرصدةيسرد التقرير ثلاثة أسباب للتغيّرات )أعلاه( وهي أولًا  
رة مستديمة ة وليس تناقصها فقط ولفتالجاري )التدفق( على الرغم من تناقصها، فالمطلوب هو عكس اتجاهها كليّ 

تزامات. العامل والال الأصول، حتى يمكن تصحيح اختلالات صافي اوالعكس صحيحً  ابحيث يصبح العجز فائضً 
الثاني هو تغيّرات تقييم الأرصدة والتي هي محصلة عدة مكونات منها الوضع الأولي للاقتصاد في حركة الاستثمار 

وتركيبة إجمالي الأصول والالتزامات لديها )دخل ثابت أم أسهم وسندات(. فنتيجة انخفاض العالمي )دائن أم مدين(، 
رى( ما يعني )بافتراض ثبات العوامل الأخ ،ارتفعت أسعار الأسهم والسندات الأجلأسعار معدلات الفائدة الطويلة 

ات الأداء ى تراجع توقّعلمقابل، أدّ ق الهوة بينهما(، بافي وضع الدول الدائنة على حساب المدينة )ما عمّ  انً تحسّ 
 في خفاضًاان عنى ما فيها، المتموضعة الأصول قيمة خفض إلى المالية الأزمة بعدالاقتصادي في الدول المدينة 

 هو الوحيد الاستثناء. يًاعالم الأرصدة تباينات في تخفيضًا ثمّ  من تها،يمديون في وتخفيضًا الأجنبية التزاماتها قيمة
 والسندات سهمالأ أسعار فيها ارتفعت فقد الاقتصادي أدائها توقّعات تراجع من الرغم على التي المتحدة الولايات
 العامل. صيدهار  عجز قيمة وزاد الأجنبية التزاماتها قيمة من فاقم ما عنه، غنًى لا للاستثمار آمنًا ملاذًا تعدّ  كونها
 يخفض يةالأجنب الأصول صافي قيمة إلى قياسًا الإجمالي المحلي الناتج نموّ  تسارع أنّ  إذ النموّ  أثر هو الثالث
 ما المدينة، الدول في الناتج إلى الأجنبية الالتزامات نسبة في انخفاضًا ويعني الدائنة الدول في إليه نسبتها من

 تغيّرات هما نالرئيسي العاملين أن إلى التقرير خلص في الحصيلة. الشأن هذا في العالمي التباين حجم يقلّص
 .     فقط امساعدً  الأرصدة تقييم تغيّرات ويبقى عامل النموّ  وأثر التدفق

ات الصندوق لمستقبل التباينات في كل من أرصدة الحساب الجاري )التدفق( وصافي توقّع يخصّ  ما في
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رصدة الحساب التباينات في أ تضاؤلالتقرير استمرار  توقّعا، يجنبية )المخزون( عالميً الأصول/الالتزامات الأ
ي العالمي جمالالناتج الإ إلىوفوائض(  )عجوزاتا بحيث تنخفض نسبتها مجتمعة الجاري )التدفق( عالميً 

 حدةالمت لولاياتإلى ا بالنسبة العجز نسبة وتبقى .1111 عام %3.1 من أقل إلى 1113عام  %3.3من 
، وينخفض فائض %1.14 إلى %1.11 من اليورو منطقة في تتناقص حين في نفسها، الفترة خلال ثابتة

بية الأخرى ذات الفائض و لمانيا والدول الأور أ ض، وكذلك يفعل فائ%1.31 إلى %1.41الدول النفطية من 
 . %1.41 إلى 1.41سيوية الأخرى من ، في حين سيتوسع فائض الصين والدول الآ%1.44 إلى 1.41من 

 ا،عالميً ( المخزون) الأجنبية/الالتزامات الأصول صافي التقرير زيادة الاختلالات/ التباينات في توقّعوفيما ي 
-1113 عامي بين %44 إلى 41 من العالمي يجمالالإ المحلي الناتج إلى مجتمعه نسبتها ترتفع إذ

 العالمي، الناتج من %3.4 إلى 1.3 من للصين الأجنبية الأصول صافي رصيد يرتفع أن يتوقّع ،1111
 تشهد أن توقّعي حين في. %1.4 إلى 4.5 من المتحدة للولايات الأجنبية الالتزامات رصيد صافي ويرتفع
 نبية. صافي التزاماتها الأج رصيد في انسبيًّ  انً تحسّ  أو ااستقرارً  مديونية الأكثر الأخرى الدول أرصدة

 هيكلية إصلاحات تتخذ وأن ،العامة ماليتها زتعزّ  أن الجاري الحساب في العجز ذات الدول التقرير يوصي
 لناشئةا الدول وعلى العرض، اختناقات من والحد فيها العمل سوق مرونة وزيادة المحلي لادخارل اتشجيعً 

 نصحوت   .المالية الأزمات بلتجنّ  التمويل قطاع في الرقابية الإجراءات زوتعزّ  ،الخاص الطلب عتشجّ  أن
 كما أنّ  حتية،الت البنية على سيما لاو  العام نفاقالإ في التوسع خلال من نموّ ال بتشجيع الفائض ذات الدول
 شبكات زوتعزي ،الرساميل حركة على القيود وتخفيض ،الصرف لسعر مرنة سياسات يلتبنّ  حاجة هناك

 ذات لدولا بين والتباحث التنسيق من ومزيد التمويل، قطاع في إصلاحات وتطبيق ،الاجتماعية الحماية
 الدول ندوقالص ينصح ،الأجنبية والالتزامات الأصول في الفروقات احتواء يخص ما وفي .والعجز الفائض
 .فيها الاقتصادي نموّ ال ودعم الجاري حسابها عجز بتخفيض المدينة

 التقرير حول الدولي النقد لصندوق نيالتنفيذي المديرين مجلس نقاشات (1ملحق)

 آثار من لمحليةا قتصاداتالا تعافي مستويات في التباين استمرار: هي النقاش نهاتضمّ  التي النقاط أبرز
 يتخطّ  لىع العالمي الاقتصاد قدرة حول اشكوكً  ثيري العالمي التعافي تباطؤ نّ كما أ. الأخيرة المالية زمةالأ
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 قتصادالا على وارتدادها الجيوسياسية الاضطرابات تفاقم من ستوجّ  وجودإلى  وأشير .زمةالأ انعكاسات
توى البنية مس يوتدنّ  العاملة القوة نموّ  في السكان شيخوخة وأثر الإنتاجية نموّ  لاتمعدّ  ضعف إنّ  .العالمي
لعالمي ا نموّ ن الب أن يتحسّ جدول. ويالالممكن في العديد من  نموّ ساهمت في خفض معدلات ال ،التحتية
اع التمويلي وتحسين أوضاع القط ،سياسات نقدية وماليةيها مة بعد تبنّ المتقدّ  قتصاداتبعض الا نموّ في ظل 

 وزيادة ،عضهاب هيكلية في التدريجي نالتحسّ  مع الناشئة قتصاداتالا في نموّ ال يتحسن أنفيها. ويجب 
 .مةالمتقدّ  قتصاداتالا حالة نتحسّ  مع منتجاتها على العالمي الخارجي الطلب

 جيوسياسيةال القلاقل انعكاسات: منها ا بعدد من المخاطرمع ذلك، يبقى المشهد الاقتصادي العالمي محفوفً  
إضافة  ،الأصول المالية أسعاروانخفاض  4النفط أسعار ارتفاع وعلى العالمي بالاقتصاد الثقة على العالم في

 ، وكذلكافيه العام الدين معدلات في وأثرها استمرار انخفاض معدلات التضخم في دول منطقة اليوروإلى 
 صولالأ ةقيم ترفعو  ،المالية المخاطر مستوى زتعزّ  التي الأجل الطويلة الفائدة أسعار انخفاض استمرار
 من مالرغ وعلى .الجيوسياسية زماتالأ تفاقم حال في العالمي المالي النظام سلامة يهدد قد ما ،المالية
 مشاكل لىع تشديدها انعكاسات من ريحذّ فإنّه  ،التمويل قطاع في التقييدية بالإجراءات الصندوق ترحيب
  .ضعيف نموّ ب ارتبطت إذا اخصوصً  المتقدمة قتصاداتوالا الناشئة الدول من العديد في السيادية الديون

 نموّ  مستوى رفعت هيكلية تعديلات المتقدمة قتصاداتالا تبني أهمية على نيالتنفيذي المديرين مجلس يؤكد
 لدائنةا الدول بعض على هأنّ  كما. العالمي الاقتصاد نموّ  يدعم ما ،الممكن ناتجها نموّ  ومعدل فيها الطلب
 ورفع القصير الأمد على المحلي الطلب دفع أجل من الخاص القطاع مشاركة وتعزيز ،العام الاستثمار دعم

 .المتوسط الأمد في الممكن الناتج مستوى

امل الصندوق مع ا في آلية تعفتً ا لال تطورً تمثّ  ،ق إليها التقريرة تطرّ أن أشير إلى قضية مهمّ  وفي النهاية أودّ  
ل نوعية برامج التعديل الهيكلي تختلف باختلاف الظروف الخاصة بك وهي أنّ  ،الملفات الاقتصادية في نصائحه

الجة ها لمعب اتباعها كلّ جلتي يدة من التوصيات والمبادرات اوأنها ليست حزمة جامدة موح   ة،دولة على حد

                                       
ت لمثّ والتي ربما  ،ارً أي قبل التراجعات الحادة في أسعار النفط مؤخّ  1114أكتوبر  تشرين الأول/نذّكر هنا أن التقرير صدر في شهر  4

ن تباينصدمة لجميع المتا ا وقوع عني حتمً استمرار انخفاضها ي على أنّ  اجماعً إهناك فإنّ ت الآراء حول تفسيرها بعين والمهتمين، والتي وا 
 . 1114ات في توقّعات مسار الاقتصاد العالمي لعام تغيّر 
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 .عن غيرهاالاقتصادية فيما بينها و ا في الدول الناشئة التي تتباين منغصاتها خصوصً  ،المشاكل الاقتصادية

 ،التقرير دة فيالوار  ونصائحه الصندوقالاستدلال على هذه الخلاصة من خلال استعراض توصيات  ويمكن
ها. وبحسب نوع المشكلة الاقتصادية التي تعالج ،والتي يختلف مضمونها باختلاف الاقتصاد المشار إليه

ثل بناء قدرات م ،فيها للنمو داعمة هيكلية تعديلات لتطبيق اليورو منطقة دول حاجة إلى قو دالصن شارأفقد 
في اليابان  أنّ  لىإمستوى استثمارات البنى التحتية. بينما يشير الصندوق  ورفع ومهاراتها،القوة العاملة فيها 

من  ،وتخفيف القيود على قطاعي الزراعة والخدمات ،الرأسمال مخاطر تخفيض إجراءات تعزيزإلى حاجة 
 .الاقتصادي النمو ودعم نتاجيتهماإ رفع جلأ


