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 2017دورة عام 
 ٢٠١٧ يوليه/تموز ٢٧ - ٢٠١٦ يوليه/تموز ٢٨
 الأعمال جدول من ١5 البند

    التعاون الإقليمي
 وأمر كةةةةةةا أوروبا) لأوروبا الاقتصةةةةةةاد   اللجنةةةةةة  منطقةةةةةة  في الاقتصةةةةةةاد   الحالةةةةة   

 2017-2016 الفترة في( المستقل  الدول ورابط  الشمالي 
  

 العام الأمين من مذكرة  

 الاقتصــاةي  اللجنــ  منطقــ  في الاقتصــاةي  الحالــ  عــن تقفيــفا   طيــه يحيــ  بأن العــا  الأمــن يتشــف   
 .٢٠١٧-٢٠١٦ الفترة في( المستقل  الدول ورابط  الشمالي  وأمفيكا أوروبا) لأوروبا
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 الشةمالي  وأمر كةا أوروبا) لأوروبا الاقتصةاد   اللجن  منطق  في الاقتصاد   الحال   
 2017-2016 الفترة في( المستقل  الدول ورابط 

 

 موجز 
 ٢٠١٦هـــاا التقفيـــف الأةاص الاقتصـــاةا لبلـــدان اللجنـــ  الاقتصـــاةي  لأوروبا  ـــ ل عـــا  يعـــف   

وآفاقــه المســتقبلي . وقــد الــتمف النمــو الاقتصــاةا المعتــدلا وأاــبح  وتــ ة النشــا   ٢٠١٧وأوائــ  عــا  
يات المتحدة أكثف تطابقا فيما بن مختلف أنحاص المنطق . وكان النمو في الاتحاة الأوروبي ألفع منه في الولا

الأمفيكي ا وهو الأمف الاا عكس مؤقتا  الاتجاه السائد   ل فترة ما بعد الأزم . وبعد انكمـا  عميـ ا 
ــن ٢٠١٦لــج   النــاتجم ا لــاط لفابطــ  الــدول المســتقل  مــن جديــد زياةة معتدلــ  في عــا   ا في حــن حس 

في الولايات المتحدة ومنطقـ  اليـوروا  ارتفاع ألعار النفط من التوقعات الاقتصاةي . ورغم تسارع التضخم
لا يــزال هنــات ا ــت   في السيالــ  النقديــ ا بالنفــف ع  ا ــت   موقــم كــ  اقتصــاة علــ  منحــ  الــدورة 
الاقتصــاةي . وعلــ  النقــيل مــن ملــنخا الــتمف افيفــا  التضــخم في رابطــ  الــدول المســتقل ا مــم ت  ــ  

 . وعلـــ  الـــفغم مـــن حالـــ  عـــد  اليقينيـــ  الشـــديدة الأثـــف الـــاا  ل فـــه في الســـاب  افيفـــا  ألـــعار الصـــف 
 والفوارق القطفي ا تحس ن  التوقعات الاقتصاةي  في منطق  اللجن  الاقتصاةي  لأوروبا.
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 مقدم  -أولا  
 والأوضـــاع التنميـــ  مســـتويات تتفـــاوت عضـــوا ةولـــ  5٦ لأوروبا الاقتصـــاةي  اللجنـــ  منطقـــ  تضـــم - ١

مــن  عـدةا   ولكنهـا تضـم أيضــا   العــا ا في المتقدمـ  البلــدان معفـم تضـم فهــ  .كبـ  بشــك  فيهـا الاقتصـاةي 
 الكبـ  العـدة هـاا التقفيـف ليقس ـم التحلي ا ولأغفا  .الد   المتولط  الدنيا ل قتصاةات الشفيح  بلدان
 المتقدمـ  الاقتصـاةات: همـا رئيسـيتن فئتـن في ويصـنفها مختلف  عقليمي  ةون مناط  ع  البلدان من والمتنوع

 المتحـدة والـولايات كنـدا الـ  تضـم الشـمالي ا أمفيكـا المتقدم  الاقتصاةات وتشم  .النا ئ  والاقتصاةات
 وتشم  .الأ فى المتقدم  الأوروبي  والاقتصاةات اليورو؛ منطق  من جزصا تشك  ال  الأمفيكي ؛ والبلدان

 منطقـ  ع  بعـد تنضـم   الـ  الأوروبي الاتحـاة لعضوي  المنضم  حديثا الدول النا ئ  الاقتصاةات الأوروبي 
 والبلـــدان تفكيـــا؛ ملـــنخ في بمـــا أوروباا  ـــفق جنـــو  في الأوروبي الاتحـــاة ع  المنتميـــ  غـــ  والبلـــدان اليـــورو؛
 .وجورجيا المستقل  الدول رابط  ع  المنتمي 

  
 لمح  عام  -ثانيا  

منطقـــ  اللجنـــ  الاقتصـــاةي  لأوروبا. فقـــد ازةاة النـــاتجم تحس ـــن  التوقعـــات الاقتصـــاةي  في بلـــدان  - ٢
في المائــــــ  في  ١.9ا وهــــــو مــــــا يقــــــ  عــــــن زياةتــــــه بنســــــب  ٢٠١٦في المائــــــ  في عــــــا   ١.٦ا لــــــاط بنســــــب  

. ويشــك  هــاا التبــاطؤ المســج  انعكالــا جزئيــا  لــبعل الفــفو  ااااــ ا ولكــن الــديناميات ٢٠١5 عــا 
تزامنـا  فيمـا بـن مختلـف أنحـاص المنطقـ . ويتضـأ أيضـا  مـن التطـورات العام  تؤكد وجوة انتعـا  أاـبأ أكثـف 

أن النمــــو قـــد بــــدأ يكتســـ  زاــــا . بيــــد أن هنـــات ا ت فــــات كبــــ ة  ٢٠١٧الـــ  حصــــل  في أوائـــ  عــــا  
بن البلدانا با ضاف  ع  وجوة مصاةر لعـد  اليقينيـ  وتحـديات   يـتم التصـد ا هـاا وهـ  أمـور تحـد  فيما

 ات الاقتصاةي  ا يجابي  عموما .من قوة التوقع
وفي الولايات المتحدةا هنات انتعا  ناضجم مستمف في  لـ  فـفا العمـ  بـوت ة لـفيع ا يدعمـه في  - 3

ملـنخ وــو مط ـفة في الالــته ت. و هـفت في منطقــ  اليـورو ع مــات ازةياة الديناميـ ا وعن الــتمفت الشــواغ  
  يكن هنات أثف كب  عل  الثق  بسب  الجدول الـزم  السيالـ  المتصل  بالقطاع المصففي في بعل البلدان. و 

الشــمالي  ااــفو  مــن الاتحــاة الأوروبي. وفي البلــدان  وآيفلنــدا العفمــ  لبريطانيــا المتحــدة الكثيــف وقــفار المملكــ 
  المنضم   حديثا لعضوي  الاتحـاة الأوروبيا يعـد التبـاطؤ الاقتصـاةا الم حـت مؤقتـا ا وهـو متصـ  بـنمط اـف 

ا عــاة النمــو ًـــدةا  في رابطــ  الــدول المســـتقل ا ٢٠١5أمــوال الاتحــاة الأوروبي. وعقــ  أةاص ضـــعيف في عــا  
 أن بلغ  ألعار النفط أةنى مستوياتها وأابأ عطار الاقتصاة الكل  أق  تقلبا . بعد
 وأةى تزايــد الضــغو  الســعفي  بســب  تزايــد الطلــ  وارتفــاع ألــعار الطاقــ ا وعن  لــ  الضــغو  - 4

معتدلــ ا ع  الـــتمفار الـــزياةة في ألـــعار الفائـــدة في الــولايات المتحـــدة. وفي منطقـــ  اليـــوروا الـــتمف اعتمـــاة 
ليالــ  نقديــ  مترا يــ  للغايــ ا ولكــن التضــخم الســال    يعــد يشــك  مصــدر قلــ . و ثــ  الارتفــاع الحــاة 

ولـو  فــف حـدة هــاا الـاا  ــهدته معـدلات التضــخم مـؤ فا انعكالــا لألـعار الطاقــ  الأعلـ  علــالاا 
الارتفــاع. وفي بعــل البلــدان المتقدمــ ا أةى طــول فــترة افيفــا  تكــاليف التمويــ  ع  وــو لــفيم في ألــعار 
الأاــولا ولا لــيما في قطــاع ا لــكان. وفي رابطــ  الــدول المســتقل ا  ف ضــ  الســلطات النقديــ  ألــعار 

 ات قيم  العم ت في الساب .الفائدة في    تفاجم حدة الضغو  التضخمي  ال  لب بتها ففيض
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وعلــ  الـــفغم مـــن هـــاا الأةاص ا يجـــابي المعتـــدلا لا تــزال هنـــات بعـــل التحـــديات. فقـــد ألـــهم   - 5
مســتويات الالــتثمار المنخفضــ  نســبيا  في النمــو البطــ ص ل نتاجيــ  الــاا لــوحت في مختلــف أنحــاص المنطقــ . 

أج  مواجه  التحديات المتصل  بشيخو   السـكان. ومن ال ز  توليد زياةات ألفع في وو ا نتاجي  من 
 وفي رابط  الدول المستقل ا ليتطل  تحقي  التنويم الاقتصاةا ال ز  نشاطا  التثماريا أقوى.

ـــن  عمومــا ا لا تــزال معــدلات البطالــ  مفتفعـــ  في  - ٦ وفي حــن أن ةيناميــات لــوق العمــ  قــد تحس 
الشبا . ومن  أن الـتمفار البطالـ  أن يتسـب  في تنـاق  بعل البلدان الأوروبي ا ولا ليما في افو  

ــــ  افيفــــا  وــــو  ــــ  اهيكليــــ ا ع  جان ــــؤةا الــــزياةة في البطال ــــ  هيكليــــ . وت المهــــاراتا وقــــد تصــــبأ البطال
ا نتاجي  بسب  تباطؤ الالتثمارا ع  تقلي  عمكانات النمو الاقتصاةا. وبالتـاطا  كـن أن تـنجم عـن 

 لاقتصاةا آثار ةائم .افيفا  مستويات النشا  ا
ـــد  طـــ  التنميـــ  المســـتدام  لعـــا   - ٧ التزامـــا  بتعزيـــز الاقتصـــاةات المســـتدام  بيئيـــا  والشـــامل   ٢٠3٠وتجس 

اجتماعيـــا . وتشـــ  تقــــديفات الوكالـــ  الدوليـــ  للطاقــــ  أن انبعـــاثات الكفبـــون في المنطقــــ  قـــد افيفضـــ   ــــ ل 
غم مــن الــتمفار النمــو الاقتصــاةا. وقــد بــدأت بعــل ا وبخااــ  في الــولايات المتحــدةا علــ  الــف ٢٠١٦ عــا 

عل  المؤ فات الاجتماعي  تـزول بـبطص. وفي حـن أن تحسـن  ٢٠٠٨الآثار السلبي  للأزم  المالي  العالمي  لعا  
الأةاص الاقتصـاةا مــن  ـأنه أن يريس ــف تحقيـ  أهــدا  التنميـ  المســتدام ا لـيلز  القيــا  بتحـف ت ليالــا  أقــوى 

 النمو ال  لا تزال معتدل ا وفي    حجم التحديات البيئي  والاجتماعي  القاةم . في    توقعات
  

 أمر كا الشمالي  -ثالثا  
يعكـــس اقتصـــاة الـــولايات المتحـــدة اـــورة عامـــ  للنمـــو الاقتصـــاةا المطـــفةا والنمـــو المتوااـــ  في  - ٨

ـــن   ا نفـــاق الالـــته ك ا وزياةة في معـــدلات التضـــخما وعن  ـــ  مســـتوى التضـــخم معتـــدلا. وقـــد تحس 
ــــ  الأ ــــ ةا فيــــا يشــــ  ع  تســــارع في النشــــا  الاقتصــــاةا يدعمــــه طلــــ   التوقعــــات الاقتصــــاةي  في الآون

 ته ك  قواا ووت ة لفيع  ال  ففا العم ا وبيئ   ارجي  مؤاتي  بدرج  أكبر.ال
ا  ف ف من قوة الأةاص الاقتصاةا افيفا  أةاص قطاع النفط بسب  ألعار النفط ٢٠١٦وفي عا   - 9

أن بلـغ في المائـ ا بعـد  ١.٦المنخفض  والأثف السلبي لارتفاع قيم  الدولار عل  الصاةرات. وتباطأ النمو ليبلغ 
 . وكان ملنخ هو أةنى معدل لنمو الاقتصاة في السنوات اامس الماضي .٢٠١5في المائ  في عا   ٢.٦
ولا يـــزال الـــته ت الألـــف المعيشـــي  هـــو المصـــدر الفئيســـ  والأكثـــف الـــتقفارا  هـــاا النمـــو. ويشـــك   - ١٠

  ـــ  ارتفـــاع الأجـــور وبقـــاص ارتفـــاع الـــد   الحقيقـــ  المتـــاك ل نفـــاق اف كـــا لنمـــو ا نفـــاق الالـــته ك ا في
ألــعار الــنفط منخفضــ   ــ ل معفــم الســن . كمــا ألــهم  الفــفو  الماليــ ا المتمثلــ  في افيفــا  ألــعار 
الفائدة وتحس ن فـفا الحصـول علـ  القـفو ا في ةعـم ةيناميـ  الالـته ت. والـتمف افيفـا  ةيـون الألـف 

 تويات تاريخي .المعيشي  و دم  الديون في    افيفا  ألعار الفائدة ع  مس
وافيفل علاط مساهم  الالتثمار الثابـ  في النـاتجم ايلـ  ا لـاط افيفاضـا  حـاةا   ـ ل السـن    - ١١

كك ا ولكن الأرقا  الفصلي  تكشف عن وجوة اتجاه ع  التحس نا فيـا يشـ  ع  تنـام  الـز م. و  يفتفـم 
في فـترة مـا بعـد الأزمـ . وقـد افيفـل حجـم اافي الالـتثمار بمـا يتما ـ  مـم عـدة لـاعات العمـ  الفعلـ  
 رأس المال للعام  الواحدا فيا ألهم في تباطؤ وو ا نتاجي .
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وأةى الطل  العـالم  الضـعيف نسـبيا  وارتفـاع قيمـ  الـدولار ع  تفاجـم وـو الصـاةرات. وفي حـن  - ١٢
فيـه الصـاةرات ةورا  أكثـف أن قطاع اادمات ينمو بسفع ا لا يزال قطاع الصناع  التحويليـ ا الـاا تـؤةا 

في المائــ   3.9أهميـ ا متخلفـا  وراصه. وارتفـم مؤ ـف الـدولار الحقيقـ  المـفجأ بنسـ  التبـاةل التجـارا بنسـب  
. وافيفــــل لــــعف الصــــف  ٢٠١5في المائــــ  في عــــا   ١٠.٦ا بعــــد زياةة في قيمتــــه بلغــــ  ٢٠١٦في عــــا  

ــــا كــــان عليــــه في الفــــترة التاليــــ  مبا ــــفة للأزمــــ   الماليــــ ا و ــــهد  ــــيئا مــــن الافيفــــا  في أوائــــ  الحقيقــــ  عم 
ا ولكنـــه لا يـــزال مفتفعـــا  بالقيـــاس ع  مســـاره التـــاريخ . وعمومـــا ا افيفـــل ا لـــها  الســـال  ٢٠١٧ عـــا 

ا ولكنــه لــج  ارتفاعــا  حــاةا  في الفبــم ٢٠١٦لصــافي الطلــ  ااــارج  في النــاتجم ايلــ  ا لــاط في عــا  
اة اقتصــاة الــولايات المتحــدة علــالا علــ  الوفــورات ااارجيــ ا مــم بلــو  الأ ــ  مــن الســن . و  يتغــ  اعتمــ

 في المائ  من الناتجم ايل  ا لاط. ٢.٦عجز الحسا  الجارا 
وافــات ةيناميــات لــوق العمــ  منحــ  عيجابيــا بصــورة متزايــدة مــم بلــو  الانتعــا  مفحلــ  النضــجم.  - ١3

ا والـتمف في ٢٠١5سـار الاقتصـاةا ولـول منتصـف عـا  ورجم معدل البطال  ع  متولطه قب  مفحلـ  الانح
في المائــ  قبــ  ملــنخ  4.5ا بعــد أن كــان يبلــغ ٢٠١٦في المائــ  ولــول  ايــ  عــا   4.٧الافيفــا ا حيــغ بلــغ 

. بيــد أن هنـــات مؤ ــفات أ ـــفى ٢٠١٧بســن . والــتمفت الـــوت ة الســفيع  الــ  فـــفا العمــ  في أوائـــ  عــا  
كانـ  عليهـا قبـ  الأزمـ ا مثـ  البطالـ  الطويلـ  الأجـ  وحصـ  القـوة العاملـ    تزال أعل  مـن المسـتويات الـ  لا

الـ  تعمــ  بــدوا  جزئــ  لألــبا  اقتصــاةي . وهــاا يشــ  ع  أن حجــم الطاقــات اااملــ  في الاقتصــاة لا يــزال  
تيج  كب ا ا وأن هنات عمكاني  لجا  عم ال عضافين ع  لوق العم  عما التمف النمو الاقتصاةا. وكان  ن

 الوت ة السفيع  ال  ففا العم  مم عد  ازةياة الناتجم علا بقدر معتدل ه  بطص وو ا نتاجي .
وكان انتعا  الأجور أبطأ من انتعا  العمال  في فترة مـا بعـد الأزمـ ا ولكـن تحسوـن لـوق العمـ   - ١4

في المائـ  في  ٢.٨لمـو فن بنسـب  قد ترفجم أ  ا  ع  تسارع لوت ة زياةات الأجور. وارتفع  عيفاةات ليم ا
في المائـــ  قبـــ  ملـــنخ بســـن . وقـــد  ـــ  الولـــيط الحســـابي لـــد   الألـــف  ٢.4ا مقابـــ  ٢٠١٧ ـــبا /فبرايف 

المعيشــي  الحقيقــ  ثابتــا في الــه لمــدة قاربــ  عشــف لــنوات في الفــترة الــ  لــبق  الأزمــ  الماليــ ا   افيفــل 
في المائــ .  5.٢ا حــب بلــغ ٢٠١٦و لــفيم في عــا  انتعا ــا ا أعقبــه وــ ٢٠١3بعــد ملــنخ. ولــج  في عــا  

 .١999في المائ  من الاروة ال  لرج ل  في عا   ٢.4ولكنه بق  بعد تلنخ الزياةة عند مستوى أةنى بـ 
و ــ  مســتوى التضــخم منخفضـــا ا ولكنــه بــدأ يـــزةاة بســفع  أكــبر في النصـــف الثــا  مــن العـــا ا  - ١5

المســج  قبــ  ملــنخ بســن ا وهــو الأمــف  ٠.٧أا فــوق مســتوى الــــ  في المائــ ا ٢.١عنــد  ٢٠١٦مرنهيــا  عــا  
الــاا يعكــس ع  حــد كبــ  أثــف ارتفــاع ألــعار الطاقــ . وعلــ  النقــيل مــن ملــنخا ارتفــم معــدل التضــخم 

ا ولكنـه  ـ  ةون ٢٠١5الألال  )الـاا لا يشـم  ألـعار الطعـا  والطاقـ ( بشـك  متوااـ  طـوال عـا  
ع   ٢٠١٧.   افيفـــل افيفاضـــا  حـــاةا  في آمار/مـــارس ٢٠١٧عـــا  وأوائـــ   ٢٠١٦تغيـــ  تقفيبـــا  في عـــا  

. وارتفــم معــدل تضــخم ا نفــاق الالــته ك  ٢٠١5مسـتوى   يرشــهد لــه مثيــ  منــا تشــفين الثـا /نوفمبر 
الشخص ا وهو المؤ ـف المفجعـ  الـاا يسـتخدمه مصـف  الاحتيـاط  الاتحـاةا للـولايات المتحـدةا طـوال 

ا متجـــــاوزا  بقليـــــ  اهـــــد  الـــــاا حـــــدةه الاحتيـــــاط  ٢٠١٧  في  ـــــبا /فبرايف في المائـــــ ٢.١العـــــا  ليبلـــــغ 
. وارتفم ٢٠١٧في المائ . وتزايدت توقعات التضخم باطفاة قب  أن تستقف في أوائ  عا   ٢الاتحاةا عند 

معـــدل تضـــخم التعـــاةل مـــم لـــندات العشـــف لـــنواتا ايســـو  الـــتناةا ع  ألـــعار الســـنداتا مـــن نســـب  
في المائــــ  ولــــول  ايــــ   ٢ع  مــــا ينــــاهز  ٢٠١٦في المائــــ  في  ايــــ  حزيفان/يونيــــه  ١.34منخفضــــ  بلغــــ  

 .٢٠١٧آمار/مارس 
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اايدة بشك  عـا ا ولكـن هنـات توقعـات بأ ـا لـتزةاة تفا يـاا  ٢٠١٦و ل  السيال  المالي  في عا   - ١٦
وعن  لـ  التفااـي  الكاملـ  وملنخ من   ل الجمم بن زياةة ا نفـاق علـ  البـ  التحتيـ  وففـيل الضـفائ ا 

ا ارتفــم عجــز الميزانيــ  ٢٠١4-٢٠١٢ للتوجــه السيالــا  المقبــ  غــ  معفوفــ . وبعــد افيفاضــات لــفيع  في الفــترة
 .٢٠١٦في المائ  في السن  المالي   3.٢نقط  مئوي ا ليبلغ  ٠.٧الاتحاةي  بـ 

في البلـــدان المتقدمـــ  الـــاا ومـــا زال مصـــف  الاحتيـــاط  الاتحـــاةا هـــو المصـــف  المفكـــزا الوحيـــد  - ١٧
ابتدأ ةورة ليال  نقدي  تضييقي . وقد بدأ ملنخ بفف  زياةة مقدارها ربـم نقطـ  علـ  النطـاق المسـتهد  

في المائ ا وأعقبتها  ٠.٧5ا ليبلغ ٢٠١5لسعف فائدة أموال الاحتياط  الاتحاةا في كانون الأول/ةيسمبر 
. ومـــــم ارتفـــــاع معـــــدل ٢٠١٧وآمار/مـــــارس  ٢٠١٦ زياةتان فياثلتـــــان أ ـــــفيان في كـــــانون الأول/ةيســـــمبر

التضــخما يرتوق ــم حــدوت زياةات أ ــفى في لــعف الفائــدةا لكــن مصــف  الاحتيــاط  الاتحــاةا أ ـــار ع  
عد  وجوة ةاعٍ ل لتعجال بفف  تشديدات أ فىا وهـو مـا أثبتتـه بيـانات التضـخم لشـهف آمار/مـارس. 

 بل  في قفارات رفم ألعار الفائدة.ولتؤثف زياةة الوضوك بشأن ااطط المالي  المق

وارتفعـــ  ألــــعار الفائـــدة الطويلــــ  الأجــــ  ولـــط توقعــــات وــــدوت انتعـــا  اقتصــــاةا. وتوقــــف  - ١٨
ا مم حدوت زياةات لـفيع  في الأ ـهف ٢٠١٦الاتجاه النزوط الاا لوحِت   ل النصف الأول من عا  

صا الــتعاةت ألــعار الفائــدة قوتهــا لتبلــغ ا وبعــد  ــ ص مــن اهــدو ٢٠١٧الأ ــ ة مــن العــا . وفي أوائــ  عــا  
 مروتها السابق .

ومــم أن عــد  اليقينيــ  علــ  الصــعيد السيالــا  لا يــزال كبــ اا فــ ن الســيناريو الأرجــأ في المســـتقب   - ١9
القفيــ  هــو اعتمــاة الحــوافز الماليــ  المصــحوب  بــزياةة في تضــيي  السيالــ  النقديــ . ولــيؤةا ملــنخ ع  ألــعار 

الطويل  الأج ا وهو ما قـد تنتقـ  تداعياتـه السـلبي  ع  الألـواق النا ـئ  المعتمـدة علـ  التمويـ  أعل  للفائدة 
 بالدولار. وليدعم تباين السيال  النقدي  بن الولايات المتحدة والبلدان المتقدم  الأ فى قيمَ  الدولار.

تحدة بعل التحـديات. وعل  الفغم من حدوت وو اقتصاةا مط فةا يواجه اقتصاة الولايات الم - ٢٠
عم يفــ  تبــاطؤ ا نتاجيــ   ــاغ   مهمــا  لأ ــا العامــ  الأهــم في تحديــد مســتوى المعيشــ  مــم مــفور الوقــ . 
فعل  مدى العقد الماض ا كان متولط وـو عنتاجيـ  العمـ  أقـ  مـن نصـف المعـدل الـاا لـوحت في العقـد 

يات المتحـدة في هـاه المشـكل  مـم اقتصـاةات الساب ا وفقا  لبيـانات كـونففنس بـورة. ويشـترت اقتصـاة الـولا
متقدم  أ فى كـان وـو ا نتاجيـ  فيهـا حـب أةنى مـن ملـنخ. ويـفتبط الافيفـا  في وـو ا نتاجيـ  بافيفـا  
نسبي في مستويات الالتثمار في الفترة ال  أعقب  الأزم ا وكالنخ افيفا  معدل زياةة ا نتاجي  الكليـ  

ــف بــزياةات في اليــد العاملــ  أو رأس المــالا بــ  تتعلــ  بالابتكــار لعوامــ  ا نتــا ا أا الــزياةات  الــ  لا تفس 
والتغــ ات التكنولوجيــ  وتحســن ا ةارة. ولــتتطل  زياةة ا نتاجيــ  أن تــوط السيالــات الاهتمــا  للعوامــ  

لتنميـ  في المؤثفة عل  توليد الابتكارا وعل  نشفها وهو الأهم. وترفهف ووت أرجفي  في منفمـ  التعـاون وا
الميــدان الاقتصــاةا كيــف اتســع  الفجــوة في ا نتاجيــ  بــن الشــفكات المتصــد رة للمنحــ ا الــ  تحقــ  وــوا  
ألـفع في ا نتاجيـ ا وبـن غ هــا مـن الشـفكات في الاقتصــاةات المتقدمـ . ويـدل هــاا علـ  أن العوامـ  الــ  

 السيالات. تؤثف عل  نشف الابتكار ينبغ  أن تكون  اغ    ااا  عل  اعيد

ا مـم ٢٠١٦وقد أحـفز اقتصـاة الـولايات المتحـدة بعـل التقـد  في الحـد مـن بصـمته البيئيـ  في عـا   - ٢١
في المائــ ا وفقــا  لتقــديفات الوكالــ  الدوليــ  للطاقــ ا علــ  الــفغم مــن  3افيفــا  انبعــاثات الكفبــون بنســب  حــواط 

صــاة الــولايات المتحـــدة ع  زياةة الــتمفار وــو النــاتجم. ويعــوة هــاا الافيفــا  الحــاة في الكثافــ  الكفبونيــ  لاقت
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عمــداةات الغــاز الطفلــ  والالتعاضــ  عــن الفحــم بمصــاةر للطاقــ  المتجــدةة. وافيفضــ  انبعــاثات الكفبــون ع  
 في المائ  منا ملنخ العا . ٨٠ا مقاب  وو  هده الاقتصاة بنسب  ١99٢أةنى مستوى ها منا 

نتيجـــ   ٢٠١5طؤ الحـــاة الـــاا لـــوحِت في عـــا  وفي كنـــداا تحســـن  الحالـــ  الاقتصـــاةي  بعـــد التبـــا - ٢٢
في المائـ  في العـا   ٠.9في المائـ ا مقارنـ   بــ  ١.4افيفا  ألعار النفط. وارتفم الناتجم ايل  ا لاط بنسب  

الساب . وعل  مدى العا ا انحسـفت حالـ  كـبأ النمـو الاقتصـاةا بسـب  قطـاع الـنفط والغـازا عم تعافـ  
اةا. وعلـ  وجـه ااصـواا حققـ  الصـاةرات أةاص  جيـدا ا مدعومـ   بقـوة جوان  أ فى للنشا  الاقتص

اقتصــاة الــولايات المتحــدة والمكالــ  في القــدرة التنافســي  بســب  افيفــا  لــعف الصــف . وعمومــا ا نــتجم 
حواط نصف النمو الاقتصاةا عن الطل  ااارج  الصافي. وكان أةاص الالتثمارات غ  المتعلق  بالطاقـ  

  يكـــن كافيـــا  لمنـــم الـــتمفار انكمـــا  الالـــتثمار في ًملـــه. ولـــج   معـــدل البطالـــ  افيفاضـــا   جيـــدا ا لكنـــه
في المائـــــ  في العـــــا  الســـــاب (ا وهـــــو  ٧.٢ا مقارنـــــ  بنســـــب  ٢٠١٧في المائـــــ  في  ـــــبا /فبرايف  ٦.٦طفيفـــــا  )

جم السيالـات انعكاس لا ت   الحفوظ بن قطاع الطاق  والقطاعات غ  المتعلق  بالطاق . وقد كان مـزي
الماليــ  والنقديــ  ةاعمــا  للنمــو. وبغيــ  موازنــ  الاتجاهــات الانكما ــي  النا ــئ  عــن قطاعــات الطاقــ ا أرطلقــ  
مبــاةرات في ًــاط البــ  التحتيــ  وا لــكان الاجتمــاع  لحفــز الطلــ . وةعمــ  السيالــ  النقديــ  المترا يــ  

   الفئيسي .ألعار المساكنا ال  ارتفع  بوت ة لفيع  في بعل المناط
  

 البلدان الأوروبي  المتقدم  - رابعا   

 منطق  اليورو - ألف 

الــتفاة النمــو الاقتصــاةا مــن الأثــف المتــأ ف لافيفــا  قيمــ  اليــوروا والافيفــا  النســبي في ألــعار  - ٢3
النفطا ومزيجم من السيالات ال  أابح  أكثف مؤاتاة للنمو. وعل  الفغم من حدوت عدة من الصـدمات 

أث فت للبا  عل  الثق ا ومنها نتيج ر الالتفتاص عل  عضوي  المملك  المتحدة في الاتحاة الأوروبي والـتمفار  ال 
 التوتفات الجيوليالي ا    الانتعا  اامدا  أما  اهز ات وأابح  قاعدة النمو أعف .

ـــن الصـــورة الاقتصـــاةي ا مـــم توقـــم ت - ٢4 ســـارع وتـــ ة النشـــا  ويشـــ  الأةاص في الآونـــ  الأ ـــ ة ع  تحسو
. فقـد بلغــ  مؤ ــفات ثقـ  مؤلســات الأعمــال والمسـتهلكن مســتويات عاليــ  ٢٠١٧الاقتصـاةا في عــا  

ا وعرـــد ل متولـــط التوقعـــات ع  أعلـــ ا رغـــم أوجـــه عـــد  اليقينيـــ  القائمـــ . ٢٠١٧جديـــدة في أوائـــ  عـــا  
  هفا . ٧٠لفع وت ة له   ل وأ هف مؤ ف مديفا الشفاص المبدئ  لشهف  با /فبرايف أن الناتجم ينمو بأ

اــورة غــ  ةقيقــ  للوضــم بفعــ  الأةاص الالــتثنائ  ل قتصــاة  ٢٠١٦وعكــس النمــو ا لــاط لعــا   - ٢5
ا الاا كان له تأث  كب  علـ  النمـو ا لـاط ل قتصـاةا مـم أن حصـته في علـاط ٢٠١5الآيفلندا في عا  

. فعقــ  عةرا  بعــل أنشــط  الشــفكات المتعــدةة الجنســيات النــاتجم الاقتصــاةا في منطقــ  اليــورو اــغ ة نســبيا  
في المائـ  في  ٢٦.3ال  نقل  موطنها الضـفيبي ع  آيفلنـداا بلـغ وـو النـاتجم ايلـ  ا لـاط المسـج   في آيفلنـدا 

ا مقابــ  ٢٠١٦ في المائــ  في عــا  ١.٨. ويرفهــف التراجــم الطفيــف في النمــو في منطقــ  اليــورو ع  ٢٠١5عــا  
ـــم الســـفيم المبلـــغ عنـــه في آيفلنـــدا في لـــن  الألـــاس للمقارنـــ . وعنـــد ٢٠١5المائـــ  في عـــا   في ٢.٠ ا أثـــفَ التول 

في المائــــ ا وفقــــا  لحســــابات  ١.٨في المائــــ  ع   ١.٧الــــتثناص آيفلنــــداا يكــــون قــــد حــــدت تســــارع طفيــــف مــــن 
 المفوضي  الأوروبي .
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تزايـــــد الـــــد ول وفـــــفا العمـــــ  ةفعـــــ  وقـــــد أتـــــ  النمـــــو مـــــدفوعا  بالطلـــــ  ايلـــــ ا بعـــــد أن أعطـــــ   - ٢٦
 ل لته ت. وفقد الالته ت اااا بعل الز م في الفبعن الثا  والثالغا لكنه تسارع في الفبم الأ  .

أمــا الالــتثمارا الــاا لا يــزال ةون مســتويات مــا قبــ  الأزمــ ا فقــد  ــ   ــام  ا علــ  الــفغم مــن  - ٢٧
تحس ن  فو  التموي . فهو أةنى بنقطتن مئويتن تقفيبا  من المسـتوى الـاا كـان لـائدا  في بـدايات العقـد 

ةاص هـاا با يـار . ويفس ف ضـعف الأ٢٠٠٨الماض ا قب  تسارع الالتثمار في السنوات السابق  لأزم  عا  
ا أةى تزايـد الـد ول ٢٠١٦الالتثمار في قطاع السكنا الـاا   يبـدأ في التعـافي لـوى مـؤ فا . وفي عـا  

وافيفــا  ألــعار الفائــدة علــ  قــفو  الــفهن العقــارا ع  ةعــم قطــاع ا لــكان ليصــبأ أكثــف ةيناميــ ا مــم 
ع مســتويات عــد  اليقــن والضــعف حــدوت زياةات في ناتــجم عمليــات البنــاص وألــعار المســاكنا لكــن ارتفــا 

الالــتثمار عمومــا . ولا يبــدو أن التمويــ  كــان المشــكل  الفئيســي ا بالنفــف ع  تطبيــ   صثــب طالنســبي للطلــ  
ليالــــات نقديــــ  تيســــ ي . وينبغــــ  أن يــــؤةا ارتفــــاع مســــتويات الــــتخدا  القــــدرات وافيفــــا  تكــــاليف 

ن ارتفاع مستويات الـديون في بعـل الحـالاتا والأهـم التموي  في  اي  المطا  ع  زياةة الالتثمارا مم أ
 من ملنخا التمفار عد  اليقيني ا يخلقان تأث ات معاكس  قوي .

وكان وو العمال  قويا  نسبيا ا بالنفـف ع  أن معـدلات النمـو كانـ  متولـط . وفيـا ألـهم في ةعـم  - ٢٨
ق العمـــ  في بعـــل البلـــدان. توليـــد فـــفا العمـــ  حـــدوت زياةات اـــدوةة في الأجـــورا وعاـــ حات لســـو 

 في المائـــــ  في  ـــــبا / 9.5ا نســـــب  ٢٠١٦وبلغـــــ  البطالـــــ ا الـــــ  نحـــــ  منحـــــ  نزوليـــــا  علـــــ  مـــــدى عـــــا  
. وما زالـ  البطالـ  أعلـ  فيـا كانـ  عليـه قبـ  ٢٠٠9ا وهو أةنى مستوى ها منا أيار/مايو ٢٠١٧ فبرايف

كث  في بعل البلدان. وعل  الـفغم فيـا تحقـ  مـن الأزم  المالي  العالمي  وواط نقطتن مئويتنا وه  أعل  ب
 فــل لدرجـــ  تفـــاوت معـــدلات البطالـــ ا ةـــ  ا ت فـــات كبــ ة فيمـــا يتعلـــ  بكـــ  مـــن المســـتويات المطلقـــ  

ا حيــغ بلــغ ٢٠١٦والــديناميات في عمــو  المنطقــ . ففــ  عيطاليــاا وااــ  معــدل البطالــ  الارتفــاع في عــا  
لمقابـ ا حقــ  لـوق العمــ  في ألمانيـا مزيــدا  مـن التحس ــنا مـم افيفــا  في المائـ  قبــ   ايـ  العــا . وفي ا ١٢

 في المائ  لأول مفة منا توحيد البلد. 4معدل البطال ا بعد تعديله  زال  أثف الأوا  الموسمي ا ع  ما ةون 

في وعمومـــا ا   تعـــو   التطـــورات المؤاتيـــ  في لـــوق العمـــ  بعـــدر ااســـائف المتكبـــدة أثنـــاص الأزمـــ . و  - ٢9
حــن أتــ  الانتعــا  بالكثــ  مــن الو ــائفا   تواكــ  ملــنخ زياةة فياثلــ  في عــدة لــاعات العمــ  الفعليــ . 
وقد طفأت زياةة في نسب  العم  بدوا  جزئ ا بما فيه غ  الطـوع . وبا ضـاف  ع  ملـنخا تفتفـم معـدلات 

ا المنخفضــو المهــارات. البطالــ  ارتفاعــا  كبــ ا  في اــفو  بعــل الفئــاتا بمــا في ملــنخ الشــبا  والأ ــخا
ومــم ملــنخا يعــوة تحس ــن ةيناميــات لــوق العمــ  بأثــف عيجــابي علــ  اــعيد الحــد مــن الفقــفا مــم بــدص تفاجــم 

ا بعـــد أن ارتفعـــ  هـــاه ٢٠١5نســـب  الأ ـــخاا المعفضـــن اطـــف الفقـــف وا قصـــاص الاجتمـــاع  في عـــا  
 النسب  في الأعوا  ال  تل  الأزم .

ا مــم تعــافي لــعف الــنفط مــن مســتوياته ٢٠١٦صــف الثــا  مــن عــا  وبــدأ التضــخم يفتفــم في الن - 3٠
المنخفض  جدا . بيد أن معدل التضخم الألالـ    يتغـ  تقفيبـا ا نفـفا  لالـتمفار وجـوة طاقـات  املـ  في 
الاقتصاة وعد  وجوة ضغو  عل  الأجورا بما في ملنخ في البلدان ال  تـنخفل فيهـا مسـتويات البطالـ . 

ا وملـــنخ لأول مـــفة منـــا ٢٠١٧في المائـــ  في  ــبا /فبرايف  ٢.٠الســنوا ع  نســـب   وواــ  معـــدل التضـــخم
أربم لنواتا متجاوزا  بقليـ  اهـد  الـاا حـدةه المصـف  المفكـزا الأوروبي عنـد مسـتوى قفيـ  مـن نسـب  

في المائـ ا  ٠.9في المائ ا عل  أن يف  ةو ا. بيد أن معـدل التضـخم الألالـ   ـ  ثابتـا  عنـد مسـتوى  ٢
. وقــــد تضــــاصل  الفــــفوق في معــــدلات ٢٠١3في المائــــ  منــــا آ /أغســــطس  ١كــــان عنــــد مســــتوى   وهــــو



E/2017/16 
 

 

17-07452 9/20 

 

التضخم بن البلـدان. ومـن ناحيـ  أ ـفىا وقـم عـ ص تصـحيأ الأوضـاع مـن أجـ  ععـاةة التـوازن الـدا ل  
عل  كاه  البلدان الأق  قدرة عل  المنافس  في منطق  اليوروا نففا  لعـد  وجـوة ضـغو  تضـخمي  قويـ  في 

 لبلدان ال  يق   فيها مستوى الطاقات ااامل  في لوق العم .ا

ولـــــــيؤةا افيفـــــــا  قيمــــــــ  اليـــــــورو وارتفــــــــاع ألـــــــعار الســــــــلم الألالـــــــي  ع  زياةة التضــــــــخم في  - 3١
ا كما يفهف من القيالات السوقي  المتعلق  بتوقعات التضخم. وقد تكون هـاه  ـاهفة مؤقتـ ا ٢٠١٧ عا 

الحسـابي النالـ  عـن ارتفـاع ألـعار الـنفطا لـينخفل التضـخم أيضـا . ووسـ  فمم ت    آثار الألاس 
في المائــ   ١.٧توقعــات المصــف  المفكــزا الأوروبي لشــهف آمار/مــارسا ليصــ  معــدل التضــخم الســنوا ع  

 .٢٠١٨في المائ  في عا   ١.٦ا وليهبط ع  ٢٠١٧في عا  

علـــالا. والـــتمف تحس ـــن الماليـــات العامـــ  في  و  تعـــد السيالـــ  الماليـــ  تقييديـــ  وأاـــبح  اايـــدة - 3٢
ـــــن الأةاص الاقتصـــــاةا ومعـــــدلات الفائـــــدة المنخفضـــــ  جـــــدا . ووســـــ  تقـــــديفات  المجمـــــ ا مدعومـــــ  بتحس 

في المائــ  مــن  ١.٧نقطــ  مئويــ  ليصــ  ع   ٠.4المفوضــي  الأوروبيــ ا افيفــل العجــز الحكــوم  العــا  بنســب  
د أن أةاص فـفاةى الـدول الأعضـاص قـد تفـاوت بشـدة. ففـ  ففنسـا . بي٢٠١٦الناتجم ايل  ا لاط في عا  

في المائـــ . وهنـــات لـــت  بلـــدانا منهـــا بلـــدان  ـــار  منطقـــ  اليـــوروا  3وعلـــبانياا  لـــ  فجـــوة الميزانيـــ  فـــوق 
 اضـــع  حاليـــا  جـــفاصات مواجهـــ  العجـــز المفـــف . وفي بعـــل البلـــدانا ألـــهم  تـــداب  ففيـــف العـــ ص 

فيفا  نسب  ا يفاةات ع  الناتجم ايل  ا لاط. وفي بلدان أ ـفىا كـان هنـات الضفيبي عل  العمال  في ا
  ص من تف ي  السيال  المالي  فيمـا يتصـ  بقـدو  ال جئـن. ولا يـزال مـن المهـم وضـم ليالـ  ماليـ  بن ـاصة 

 لدعم الانتعا  والحد من ا ت لات التوازن ةا   منطق  اليورو.

صا تتجــاوز نســب  الــدين العــا  ع  النــاتجم ايلــ  ا لــاط أو تقــار  وفي لــ  مــن الــدول الأعضــا - 33
المائ  في المائ . وبما أن مستويات الدين الحكوم  عاليـ  والنمـو متواضـما فـ ن هـاا يعـ  أن تغـ ات ألـعار 
الفائــدة قــد يكــون هــا أثــف كبــ  علــ  القــدرة علــ  تحمــ  أعبــاص الــديون. وفي هــاا الســياقا أفضــ  فيارلــ  

الأاـــول الحكوميـــ  مــن جانـــ  المصـــف  المفكــزا الأوروبي ع  اتســـاع الحيـــز المــاط مـــن  ـــ ل تحجـــيم   ــفاص
 الزياةات في عائدات الديون السياةي .

وتجــدةت التــوتفات والشــواغ  بخصــوا قــدرة اليــونان علــ  تحمــ  أعبــاص الــديونا حيــغ لا تــزال  - 34
ـــن في نســـ  الالـــتدان . فبعـــد أن لـــج  الاقتصـــاة  وتـــ ة النمـــو الاقتصـــاةا أبطـــأ مـــن أن تفضـــ  ع  تحس 

ا عاة لينكمش مـفة أ ـفى في الفبـم الأ ـ  مـن ملـنخ ٢٠١٦اليونا  ووا متواضعا في وق  لاب  من عا  
ا ٢٠١٢العـــا . وقـــد بات معفـــم الـــدين فيلوكـــا لجهـــات عامـــ  علـــ  عثـــف ععـــاةة اهيكلـــ  الـــ  تمـــ  في عـــا  

. وقــد حقــ  البلــد فائضــا ماليــا ٢٠١4رأس المــال منــا عــا  يعــد كمكــان البلــد أن يطــفق أبــوا  ألــواق  و 
أوليــاا وبالتــاط فــ ن تزويــده بــدعم مــاط عضــافي أمــف ضــفورا لكــ  يــتمكن مــن الوفــاص بالتزاماتــه تجــاه تلــنخ 

 الجهات الفسمي  الدائن .
ومــــــا زالــــــ  منطقــــــ  اليــــــورو تفهــــــف فائضــــــا علاليــــــا كبــــــ ا في الحســــــا  الجــــــارا بلــــــغ مــــــا يقــــــدر  - 35
ا حيــــــغ فــــــاق حجــــــم الاة ــــــار حجــــــم ٢٠١٦المائــــــ  مــــــن النــــــاتجم ايلــــــ  ا لــــــاط في عــــــا   في 3.٦ بـــــــ

تل  الأزم  عمليات تصحيأ للأوضاع تم  بصورة حاةة في البلدان ال  كان  تواجه  الالتثمارات. وقد
عجــزا كبــ ا في  ــ  نضــو  مصــاةر التمويــ  ااــارج . غــ  أن تصــحيحات فياثلــ    تجــف في البلــدان الــ   

  تشــــهد فائضــــاا وكــــان هــــاا الفــــائل أميــــ  ع  الالــــتمفار في النمــــوا فيــــا أوجــــد فائضــــا متزايــــدا في كانــــ
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الحســـــا  الجــــــارا للمنطقــــــ  ككــــــ . وفي ألمانيــــــاا بــــــدأ فــــــائل الحســــــا  الجــــــارا ينمــــــو بــــــوت ة لــــــفيع  في 
  في في المائــــ ٨.٧في المائـــ  ع   ١.4ا حيـــغ ارتفعـــ  نســـبته ع  النـــاتجم ايلـــ  ا لـــاط مـــن ٢٠٠3 عـــا 
 . ومع  وجوة فائل  ارج  كب  أن الأاول ااارجي  مستمفة في التراكم.٢٠١٦ عا 
والـــتمف ازةياة حجـــم عقـــفا  الألـــف المعيشـــي  والشـــفكات غـــ  الماليـــ  في  ـــ  افيفـــا  معـــدلات  - 3٦

لدان الفائدة وافيفا  ةرج  التجزؤ الماط عل  نطاق منطق  اليورو. ولكن تف  الا ت فات قائم  بن الب
علــ  اــعيدا ألــعار الفائــدة وةيناميــات ا قــفا . وقــد اكتســ  القطــاع المصــففي مزيــدا مــن القــدرة علــ  
ةعم الانتعا . ولع  الـزياةة الأ ـ ة لميـ  منحـ  العائـد قـد ألـففت كـالنخ عـن ففيـف الضـغو  الكاوـ  

لـــ  النقديـــ  المترا يـــ . لفويـــ  القطـــاع المصـــففيا فخف فـــ  الشـــواغ  القائمـــ  بخصـــوا الآثار الســـلبي  للسيا
أن الفوي  منخفض  وما زال  هشا   القطاع المصففي قائم  في بعل البلـدان الـ  مـا بفحـ  تتصـارع  بيد

مـــم تفكـــ  القـــفو  الـــ  توق ـــف لـــداةهاا أو مـــا يســـم  بالقـــفو  غـــ  العاملـــ . ففـــ  عـــدة مـــن البلـــدانا 
وعيطاليـــا والبرتغـــال واليـــونانا مـــا زال مســـتوى القـــفو  غـــ  العاملـــ  يقـــاس بنســـ  مـــن  بينهـــا آيفلنـــدا ومـــن

 رقمنا وعن كان  المنطق  كك  تشهد اتجاها نزوليا في هاا المضمار.
وما زال  تكلف  التموي  منخفض ا حيغ تشهد معدلات الفائدة مستويات منخفض  بصورة غـ   - 3٧

ــــاع ليالــــ  التيســــ  الكمــــ . ففــــ  آمار/مــــارس مســــبوق  ويســــتمف المصــــف  المفكــــزا الأو  ا ٢٠١٦روبي في اتب
بليــون يــوروا وملــنخ  عطـــاص  ٨٠ع   ٦٠المصــف  المفكــزا الأوروبي بتســـفيم معــدل  ــفاص الأاــولا مـــن  قــا 

بفناًـا لشـفاص  ٢٠١٦الانتعا  الأوروبي زاا عضافيا. وبا ضاف  ع  ملـنخا الـته  المصـف  في حزيفان/يونيـه 
 فكاتا فيــــا لــــاهم في تيســــ   ــــفو  التمويــــ  للشــــفكات غــــ  الماليــــ . وفي كــــانون الأول/أاــــول قطــــاع الشــــ

علـ   ٢٠١٧ا أعلن المصف  تمديـد بفناًـه لشـفاص الأاـول حـب آ ـف كـانون الأول/ةيسـمبر ٢٠١٦ ةيسمبر
 .٢٠١٧بليون يورو في نيسان/أبفي   ٦٠الأق ا مم بدئه بخفل معد ل المشتريات الشهفا ع  

فنامجم المصــف  المفكـزا الأوروبي لشـفاص الأاــول تضـيي  فـفوق ألــعار الفائـدة بـن البلــدان وةعـم بـ - 3٨
الألالـــي  وبلـــدان ايـــيط ااـــارج . بيـــد أن فـــفوق ألـــعار الفائـــدة نســـب   ع  لـــندات الحكومـــ  الاتحاةيـــ  

الألمانيــ  الألمانيــ  قــد اتســع  بالنســب  لــبعل البلــدان الأوروبيــ . وقــد الــتفاة الطلــ  علــ  هــاه الســندات 
ليس فقط من تباين وجهات النفف حيال المخاطفةا ب  ومـن التغيـ ات الـ  أرة لـ  علـ  قواعـد المصـف  
المفكزا الأوروبيا حيغ أابأ من المسموك به  فاص لندات مات عائد يق  عن لعف فوائد ا يـداع. وفي 

 ليورو ال  يتم تداوها بعائد لال .تفيليون يورو من السندات السياةي  لمنطق  ا 4المجم ا هنات ما قيمته 
ولتستمف عمليات التسهي  النقدا ويـغ تتقـار  معـدلات التضـخم عنـد المسـتوى المسـتهد   - 39

في المائــ ا علــ  أن يفــ  ةو ــا. ويبــدو أن  ٢الــاا حــدةه المصــف  المفكــزا الأوروبي بمعــدل يقــار  نســب  
ن افيفـــا  ألـــعار الطاقـــ ا حيـــغ تشـــ  تنبـــؤات الـــزياةات الأ ـــ ة في معـــدلات التضـــخم مؤقتـــ  وناتجـــ  عـــ

. وبينمـــــا تنطــــــوا ٢٠١9المصـــــف  المفكـــــزا ع  أن معــــــدل التضـــــخم لــــــيف  ةون هـــــاا اهـــــد  في عــــــا  
ـــ  علـــ  الالـــتمفار في ات بـــاع  ا جـــفاصات الأ ـــ ة الـــ  افـــاها المصـــف  المفكـــزا الأوروبي علـــ  ع ـــارات ةال

صـل  وـدوت تضـخم لـال  هـ  مخـاو    يعـد هـا مكـان ليال  نقدي  مترا ي  للغاي ا ف ن المخـاو  المت
في الحاضفا ملنخ أن المؤ فات المفتبط  بالدورة الاقتصاةي  تكتس  زاـا. وعلـ  ضـوص القـوة الـ  اكتسـبها 
الاقتصــاة الأوروبي مــؤ فاا أثــ ت تســاؤلات بخصــوا الوقــ  المنالــ  لبــدص التقلــي  التــدريج   جــفاصات 

 ــــواغ  عالقــــ  بشــــأن الآثار الجانبيــــ  ل لــــتمفار في اتبــــاع ليالــــ  نقديــــ  التيســــ  الكمــــ . وهنــــات أيضــــا 
تولــعي ا بمــا في ملــنخ معــدلات الفائــدة الســالب  علــ  وجــه ااصــوا. فبينمــا أفضــ  ايفــزات النقديــ  ع  
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وــو الائتمــان في بعــل البلــدانا فــ ن مســتويات ألــعار الفائــدة المتدنيــ  بصــورة غــ  مســبوق  قــد أحـــدث   
لــــلبي  علــــ  رويــــ  المصــــار  وأثارت مخــــاو  فيمــــا يتعلــــ  كمكــــان علــــاصة تو يــــف المــــوارة. كــــالنخ آثارا 

وبا ضــاف  ع  ملــنخا فــ ن المصــف  المفكــزا الأوروبي يكــاة لا يجــد أاــولا متبقيــ  ليشــتريها في  ــ  القواعــد 
 ما. الحالي  ال  تحفف  فاص أكثف من ثلغ مديوني  بلد ما أو ثلغ الكمي  المطفوح  من لند

وهنـــات بالتـــاط عةرات متنـــا  لحـــدوة عمكـــان الـــتخدا  السيالـــ  النقديـــ  لـــدعم الانتعـــا  وتوليــــد  - 4٠
مســتويات منالــب  مــن الطلــ  والالــتثمار. فــالأمف يتطلــ  توليفــ  ليالــاتي  أكثــف تــوازنا تشــم  عجــفاصات 

أن البلدان الأحو  لدعم الطل  في الأج  القص  ولزياةة عمكانات النمو في الأج  المتولط. بيد أنه بما 
ع  ايفــزات الماليــ  هــ  أيضـــا الــ  توجــد تـــا مســتويات الالــتدان  الأعلــ ا يبـــدو أن التحــف ت الأ ــم هـــو 

 ا نتاجي . القيا  بمباةرات لدعم ععاةة التوازن ةا   منطق  اليورو وعجفاص عا حات هيكلي  لزياةة
وعن كانـــ  الآفـــاق الاقتصـــاةي  في بعـــل  وعلـــالاا فـــ ن الانتعـــا  قـــد بـــدأ يتوط ـــد بشـــك  جيـــدا - 4١

البلــدان تكتنفهــا حالــ   ــديدة مــن انعــدا  اليقينيــ  وأوجــه ضــعف مســتمفة. وعــ وة علــ  ملــنخا فــ ن أثــف 
بعــل العوامــ  ا يجابيـــ ا مثــ  افيفـــا  ألــعار الـــنفطا قــد بــدأ يت  ـــ . ومــا زال افيفـــا  معــدلات وـــو 

لمعـدلات السـفيع  لتقـد   المجتمعـات في السـن. واـحيأ ا نتاجي  يشك  تحديا رئيسـياا ولا لـيما في  ـ  ا
أن هاا النمو ااجول قد يرعزى جزئيا ع  تباطؤ الالتثماراتا ولكن ضعف الأةاص عل  اـعيد ا نتاجيـ  
الكليـــ  لعوامـــ  ا نتـــا ا أو ا نتاجيـــ  المفتبطـــ  بالابتكـــار وتحســـن الممارلـــات ا ةاريـــ ا يـــدل علـــ  ضـــفورة 

ا حات اهيكلي  ال  تفتق  كمكانات النمو. وفي بعل البلـدانا كـان  لـ  فـفا مواال  الاهتما  با 
العم  مقترنا بمعدلات عمال  هش ا وهو أمـف لا يسـاعد علـ  عحـدات زياةات في ا نتاجيـ . وبينمـا يشـ  
مــ  الأةاص الــاا تحق ــ  مــؤ فا ع  حــدوت تحس ــن في المؤ ــفات الاجتماعيــ ا فــ ن الانعكالــات الســلبي  للأز 

 الكام . عل  اعيد عد  التكافؤ في بعل البلدان تمث  مسأل    تتم بعد معالجتها بالشك 
 

 البلدان المتقدم  الأخرى - باء 
الــاا تقــف ر علــ  ضــوئه ااــفو  مــن  ٢٠١٦في المملكــ  المتحــدةا أحــدت الــتفتاص حزيفان/يونيــه  - 4٢

الـ   ـديدة مـن انعـدا  اليقينيـ  السيالـاتي  فيمـا يتعلـ  الاتحاة الأوروبي تغي ا في البيئـ  الاقتصـاةي ا وول ـد ح
بالترتيبــات المســتقبلي . بيــد أن أةاص الاقتصــاة البريطــا  بعــد هــاه الصــدم  جــاص أفضــ  فيــا كــان متوقعــا في 
باةئ الأمفا فقد كان مدعوما بفة فع  احتوائ  عل  اعيد السيالات. وتباطأ وو الناتجم ايل  ا لـاط 

 .٢٠١٦في المائ  في عا   ١.٨ع   ٢٠١5ائ  في عا  في الم ٢.٢من 
وتعكس القوة النسبي  ل قتصاة البريطا ا الاا فاق ع  حد كب  أةاص اقتصاة منطق  اليـورو في  - 43

ا وـوا لـفيعا في ا يـفاةات الحقيقيـ  ترـفجم ع  الـته ت قـوا. وعلـ  ألـاس ٢٠١٦النصف الثا  من عا  
في المائــ ا وهــو أعلــ  مســتوى هــاا المعــدل منــا  3.٠فــاق الالــته ك  ااــاا لــنواا بلــغ معــدل وــو ا ن

. وقـــد ةفعـــ  توقعـــات ارتفـــاع معـــدلات التضـــخم المفتبطـــ  بافيفـــا  قيمـــ  الجنيـــه ع  القيـــا  ٢٠١4عـــا  
بعمليــــات  ــــفاص الــــتباق . أمــــا الالــــتثمارا وهــــو النشــــا  الأكثــــف حسالــــي  لتوقعــــات الأةاص الاقتصــــاةا 

كان بطيئا. وتباطأ معد ل وو العمال  منا الالـتفتاصا وليفضـ  تسـارع معـدلات التضـخم المستقبل ا فقد  
 ع  تآك  الد ول الحقيقي .
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و  يعط ضعف الجنيه ةفع   للصاةراتا وهو ما قد يعكس جزئيا مـا للخـدمات والسـلم المصـنع   - 44
حسالــي  لتقلبــات ألــعار الولــيط  مــن نصــي  في الصــاةرات البريطانيــ ا ملــنخ أن هــاين العنصــفين أقــ  
. ومــا زال عجــز ٢٠١٦الصــف . و ــك   الطلــ  ااــارج  الصــافي علــهاما لــالبا كبــ ا في النمــو في عــا  

في المائـــ  مـــن النـــاتجم ايلـــ  ا لـــاطا فيـــا يعـــ  وجـــوة احتياجـــات كبـــ ة  5الحســـا  الجـــارا عنـــد حـــواط 
 للتموي  ااارج .

في المائـ   ٠.٢في المائ ا مقاب   ١.٦عند  ٢٠١٦ا  وتسارع  معدلات التضخما حيغ أرقف  ع - 45
قبـ  ملـنخ بسـن  واحـدة. وكـان هـاا راجعـا ع  ارتفـاع ألـعار الـنفط وافيفـا  قيمـ  الجنيـها الـاا فقـد نحـو 

. وفي الفـــترة التاليــــ  ل لــــتفتاصا ٢٠١٦في المائـــ  مــــن قيمتـــه مقابــــ  ةولار الــــولايات المتحـــدة في عــــا   ١٧
عدةا من التداب  لتقلي  كلفـ  التـأقلم مـم الوضـم الجديـدا بمـا في ملـنخ  فـل اعتمدت السلطات النقدي  

 في المائ  وتمديد بفنامجم التيس  الكم . ٠.٢5لعف الفائدة السيالا  ع  مستوى غ  مسبوق عند 
وعل  الفغم من المفون  النسـبي  ل قتصـاة البريطـا ا ةـ   ـواغ  مسـتمفة بشـأن تأثـ  قـفار ااـفو   - 4٦
الاتحاة الأوروبي عل  التجارة والالتثمار والأةاص الاقتصاةا المستقبل . وهنات فترة مفاوضـات مطو لـ   من

لـيتعن اجتيازهـاا ويبــدو أن السـيناريو الأقــف  ع  الواقـم لــيكون هـو  ــفو  المملكـ  المتحــدة مـن الســوق 
في المائــــ  مــــن اقتصــــاة الاتحــــاة  ١5الموحــــدة والاتحــــاة الجمفكــــ . وبمــــا أن الاقتصــــاة البريطــــا   ثــــ  حــــواط 

الأوروبيا وهو ما يقار  في ثقله علها  لـائف بلـدان الاتحـاة الأوروبي الباقيـ   ـار  منطقـ  اليـورو ًتمعـ ا 
فــ ن قــفار المملكــ  المتحــدة ااــفو  مــن الاتحــاة لــيكون لــه أثــف كبــ  علــ  أرقــا  الأةاص الاقتصــاةا الكليــ  

 ل تحاة الأوروبي.
ا حيغ قوب  الطل  ايلـ  القـوا با لـها  السـال  ٢٠١٦وتباطأ الاقتصاة السويدا في عا   - 4٧

في المائ . وبدأ معـدل التضـخم  3.3الاا قدمه اافي الصاةرات للنمو. ولكن معدل النمو    قويا عند 
يكســباننخ( يفتفــم رغــم ارتفــاع قيمــ  الكفونــ ا وعن كــان لا يــزال يعتــبر منخفضــا. ومــد ة المصــف  المفكــزا )ر 

ا ويبلغ لعف الفائدة الـاا ٢٠١٦بفناًه للتيس  الكم   لفترة لت  أ هف أ فى في كانون الأول/ةيسمبر 
. وهنـــات ليالـــ  نقديـــ  تولـــعي  للغايـــ  ٢٠١٧في المائـــ  منـــا  ـــبا /فبرايف  ٠.5٠ -يقـــف  بـــه المصـــار  

ضـــافي  لحجـــم ةيـــون الألـــف تـــدعم ألـــعار الأاـــول. وأةى النمـــو الســـفيم في ألـــعار المســـاكن ع  زياةات ع
المعيشــي . و ــكل  تـــدفقات اهجــفة الوافــدةا ولـــئن قل ــ  معــد لاتها عمـــا كانــ  عليــه عنـــد مروتهــاا عـــام  

 مساهما في التيس  الماطا كما أعط  زاا عضافيا ل قتصاة.
اط وفي الداوفتا لح  الضعف بالأةاص الاقتصـاةاا حيـغ افيفـل معـدل وـو النـاتجم ايلـ  ا لـ - 4٨
. و لــــ  وتــــ ة وــــو الــــته ت الألــــف المعيشــــي ا ٢٠١5في المائــــ  في عــــا   ١.٦في المائــــ ا مقابــــ   ١.3ع  

المدفوع  بنمو قوا للعمال  والد ولا ةون تغي . وتتسـم  ـفو  التمويـ  بسـهول   ـديدةا وهـو مـا غـا ا 
لـــتثمار قـــوا في تشـــييد الارتفـــاع الســـفيم في ألـــعار المســـاكنا ولا لـــيما في العااـــم . وقـــد اقـــترن هـــاا با

في المائــ . وقــد بــدأ التضــخم يفتفــم مــؤ فا بســب   ١١.٠المســاكنا حيــغ ازةاة حجــم هــاا النشــا  بنســب  
. ولــدى البلــد أحــد أكــبر فــوائل الحســا  ٢٠١٦ارتفــاع ألــعار الطاقــ  والأجــورا وعن  ــ  ثابتــا في عــا  

 .٢٠١٦الجارا في الاتحاة الأوروبيا وعن افيفل بعل الش ص في عا  
و ــار  الاتحــاة الأوروبيا  ــهد الاقتصــاة النفويجــ  تبــاطؤاا وهــو مــا يعكــس أثــف افيفــا  ألــعار  - 49

في المائ  قبـ  ملـنخ بسـن .  ١.٦في المائ ا مقاب   ١النفطا حيغ لج  الناتجم ايل  ا لاط زياةة بنسب  
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ئ  عـن قطـاع الطاقـ ا وملـنخ مـن والتخد  البلد احتياطياتـه الماليـ  الكبـ ة لعكـس الآثار الانكما ـي  النا ـ
 ــــ ل مــــزيجم مــــن التخفيضــــات الضــــفيبي  وزياةة ا نفــــاق. ومــــن المتوقــــم الــــتمفار هــــاا التحفيــــز المــــاط في 

. ومـــم تـــد   العائـــدات المتوقعـــ ا تـــدفم الحكومـــ  باقـــتراك افـــل كميـــ  ا يـــفاةات الـــ   كـــن ٢٠١٧ عـــا 
في المائــ . وارتفــم معــد ل التضــخما  3حاليــا ع   في المائــ  المطب قــ  4لــحبها مــن اــندوق الــنفط مــن نســب  

مدفوعا بافيفا  قيم  العمل ا ولكنـه عـاة ع  مسـاره النـزوط. والـتمف الارتفـاع السـفيم لألـعار المسـاكنا 
بمساعدة مـن ألـعار الفائـدة الـ  بقيـ  عنـد مسـتوياتها المنخفضـ ا مـم قيـا  المصـف  المفكـزا بخفـل لـعف 

. وفي حــــــن أن تكــــــاليف التمويــــــ  ٢٠١٦في المائــــــ  في آمار/مــــــارس  ٠.5ع  الفائــــــدة السيالــــــا  ًــــــدةا 
 منخفض ا ف ن حجم ةيون الألف المعيشي  يرعتبر مفتفعا نسبيا.

. وعلـ  الـفغم ٢٠١5و هد النمو الاقتصاةا في لويسفا  يئا من التسـارع بعـد تبـاطؤه في عـا   - 5٠
نات ففوق بن القطاعاتا بينما يتوط د الطلـ  من قوة الففننخا احتفف  الصاةرات بقوتهاا وعن كان  ه

لأول مـــــفة منـــــا  ٢٠١٧ايلـــــ  بصـــــورة معقولـــــ . وأاـــــبأ معـــــد ل التضـــــخم موجبـــــا في كـــــانون الثا /ينـــــايف 
في المائـ . ومـم ملـنخا الـتمفت الضـغو  المتسـبب   ٠.3ا مسج   زياةة لنوي  بواقم ٢٠١4آ /أغسطس 

ا وقــــد تـــد   المصــــف  الـــوط  السويســــفا بصـــورة منتفمــــ  في ارتفـــاع قيمـــ  الففنــــنخ باعتبـــاره مــــ ما آمنـــا
لاحتواص هاه الضغو ا فيا ألفف عـن حـدوت زياةات كبـ ة في احتياطيـات العمـ ت الأجنبيـ  وعـن اتبـاع 
ليالات نقدي  تيس ي  للغاي . وكان  قوة الففننخ مدعوم  أيضا بالتمفار وجوة فائل كب  في الحسـا  

 من الناتجم ايل  ا لاط. في المائ  9الجارا  ث  نحو 
  

 الاقتصادات الناشئ  - خامسا 
 الدول المنضم  حد ثا لعضو   الاتحاد الأوروبي - ألف 

ـــــــدول المنضـــــــم  حـــــــديثا لعضـــــــوي  الاتحـــــــاة الأوروبي في  - 5١ ـــــــ ة النمـــــــو الاقتصـــــــاةا في ال هـــــــدأت وت
ا حيــــغ أحــــدت ٢٠١5في المائــــ  في عــــا   3.٧في المائــــ ا مقابــــ   3.٠ا حيــــغ هبطــــ  ع  ٢٠١٦ عــــا 

الالته ت القوا أثفا معاكسا لأثف ضعف النشا  الالتثمارا. وكـان تبـاطؤ الالـتثمار مفتبطـا ببـدص فـترة 
يـــ  جديـــدة ل لـــتثمارات الـــ  يشـــترت الاتحـــاة الأوروبي في تمويلهـــاا وهـــو قـــد تـــ  لـــنوات مـــن النشـــا   بفً

لتدريج  للتموي  المقد  من الاتحاة الأوروبي ا لترتفم وت ة التقلي  ا٢٠١٧القوا للغاي . وبدصا من عا  
في المائـ  مـن النـاتجم ايلـ   4ع   ٢مم تقديم مشاريم جديدةا ولتبلغ التحوي ت   ل السنوات المقبل  

ا لــاط لــنويا. ولتشــك  زياةة الالــتثمارات مــن جديــد افكــا رئيســيا للنمــو. وتتســم اقتصــاةات الــدول 
يدا ويتســم أةاؤهــا بشــدة التــأثف بفــفو  الطلــ  لــدى الشــفكاص ااــارجينا الحديثــ  الانضــما  بانفتــاك  ــد

وتحديدا بلدان الاتحاة الأوروبي الأ فى. وليكون لتحسن الآفاق المستقبلي  ل قتصـاة الأوروبي أثـف عيجـابي 
 عل  ًموع  البلدان هاه.

الاقتصـاةا ع  جانـ   وكان  هنات ةيناميـات عيجابيـ  علـ  اـعيد العمالـ  مدفوعـ  بالـتمفار وـو - 5٢
هــامش الأمــان النا ــم عــن عمكــانات اهجــفة ةا ــ  الاتحــاة الأوروبي. وفي الوقــ  ماتــها  هــفت حـــالات 
نق  في اليد العامل  في ًالات معين . وقد أعط  افيفا  معدلات البطال  ةفع  ل لته تا مم تحقـ  

تكـاليف العمالـ ا وفي ألـعار الــنفط مكالـ  لـفيع  علـ  اـعيد الأجـور الحقيقيـ . وتسـبب  الـزياةات في 
في الآون  الأ ـ ةا في تسـارع معـدلات التضـخم بعيـدا عـن مسـتوياتها الـ  كانـ  منخفضـ  للغايـ . وجـفى 
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ــن عمكــانات حصــول الألــف المعيشــي  والشــفكات علــ  التمويــ  في لــياق  تيســ   ــفو  التمويــ ا مــم تحس 
 البلدان. ن  ل  هاه مفتفع  في العديد منافيفا  الحص  ال  تمثلها القفو  غ  العامل ا وع

وفي حــن أن التوق عــات الاقتصــاةي  عيجابيــ ا يشــو  الأفــ   ــ ص مــن الضــبابي  النالــ  عــن بعــل  - 53
مصاةر انعدا  اليقيني . وأا مشكل  قد تنشأ في الاتحاة الأوروبي تمتد بسـفع  ع  ًموعـ  البلـدان هـاه في 

قائم . وليتأثف تدف  المهاجفين والتحوي ت الماليـ  لـلبا مـن جـف اص  ـفو     الفوابط الاقتصاةي  القوي  ال
المملكـــ  المتحــــدة المزمـــم مــــن الاتحـــاة الأوروبيا فيــــا لـــيكون لــــه في  ايـــ  المطــــا  أيضـــا انعكالــــات علــــ  

فهـاه الترتيبات المالي  في الاتحاة الأوروبي. وهاا أمف مهم للدول المنضـم  حـديثا لعضـوي  الاتحـاة الأوروبيا 
 تستفيد من قدر كب  من التحوي ت المالي .

ا حـن  ـهد النـاتجم ايلـ  ا لـاط زياةة ٢٠١5وفي تشيكياا وبعـد أةاص قـوا للغايـ  تحقـ  عـا   - 54
ــــ ا تباطــــأ وــــو الاقتصــــاة ع   4.5بواقــــم  ــــ  الــــته ت الألــــف  ٢.3في المائ ــــ  القوي ــــ . وغــــا ت العمال في المائ

ااــارج  الصـافي أيضــا علــهاما قـويا في النشــا  الاقتصـاةاا وعن تســب  افيفــا  المعيشـي . وقــد  الطلـ  
حجم مشاريم الب  التحتي  في انكما  تكوين رأس المال الثاب  ا لاط. وأتاح  قوة الانتعا  وارتفاع 
معـــدل التضـــخم المجـــال للمصـــف  الـــوط  التشـــيك    ـــاص التزامـــه بالحفـــاظ علـــ  حـــد أة  لســـعف اـــف  

 . وكـــــان هـــــاا الترتيـــــ  قـــــد الـــــترحدت في تشـــــفين الثـــــا /٢٠١٧/الكـــــورونا في أوائـــــ  نيســـــان/أبفي  اليورو
لمنم ارتفاع قيم  العمل  من عضاف  ضغو  أ فى فوق الضغو  القائم  ال  تـدفم في اتجـاه  ٢٠١3 نوفمبر

ةات الـ  يعز زهـا التضخم السال . ويتمتم البلد بوضم مفيأ عل  اعيد المالي  العام ا وقد هـدأ وـو ا يـفا
 الأ  ة. النمو المستمف والالتثمارات العام ا بعد أن  هدت ووا لفيعا في السنوات

في المائــــــ  في  3.١في المائــــــ ا مقابــــــ   ٢.٠وتباطــــــأ النشــــــا  الاقتصــــــاةا في هنغــــــاريا ليصــــــ  ع   - 55
اتجـاه الأجـور  ا وملنخ بسب  افيفا  معدل الالتثمار. غ  أن الطلـ  ايلـ   ـ  قـوياا مـم٢٠١5 عا 

والعمالــ  ع  النمــو في لــوق عمــ  يضــي  بصــورة متزايــدة. وكــان الأةاص الاقتصــاةا في هنغــاريا مفتكــزا ع  
النمــــو الســــفيم للصــــاةراتا ووااــــ  الطلــــ  ااــــارج  الصــــافي تقــــديم علــــها  موجــــ  في وــــو الاقتصــــاة. 

 ٢٠١٦  في أوا ـــف عـــا  ولتشـــك  التخفيضـــات الضـــفيبي  وعجـــفاصات رفـــم الحـــد الأةنى للأجـــور الـــ  تمـــ
عوام  ةاعمـ  لتحقيـ  مزيـد مـن النمـوا فيـا لـيزيد مـن الارتفـاع المتوقـم لمعـدل الالـتثمار مـم تصـاعد وتـ ة 
التقلي  التدريج  للتموي  المقد  من الاتحاة الأوروبي. وتسارعَ معـدل التضـخم طـوال السـن  ويرتوقـم لـه أن 

في المائـ  تـامش مـفيأ.  3مصـف  هنغـاريا الـوط  عنـد  يفتفما وعن كان لا يزال ةون اهد  الـاا حـدةه
وكان افيفا  الالتثمار مصحوبا بزياةة في فائل الحسـا  الجـاراا الـاا يقـد ر أن يكـون قـد واـ  ع  

. وة  تباين بن  هور هنغـاريا ضـمن اـفو  ٢٠١٦في المائ  من الناتجم ايل  ا لاط في عا   5حواط 
 ايصل  وبن حالتها في فترة ما قب  الأزم .الدول المقفض   ارجيا في 

ــــاتجم ايلــــ  ا لــــاط ليبلــــغ  - 5٦ ــــاا تباطــــأ وــــو الن ــــ   ٢.٨وفي روماني ــــ ا مقاب في المائــــ  في  3.٧في المائ
. وكــان الالــته ت ااــاا هــو ايــفت الفئيســ  لنمــو الاقتصــاةا وهــو انعكــاس هبــو  معــدل ٢٠١٦ عــا 

ة ا نفـــاق الاجتمـــاع . ويتنــــاقل هـــاا النشـــا  مــــم ضـــعف الالــــتثمار البطالـــ  وازةياة الأجـــور وأثــــف زياة
ي  جديـدة للتمويـ  المقـد  مـن الاتحـاة الأوروبي. وانتهـ  التضـخم السـال   الفاجم ألالا ع  بداي  فترة بفً
الـــــاا الـــــتمف لفـــــترة طويلـــــ ا وملـــــنخ بســـــب  ازةياة ا نفـــــاق الالـــــته ك  وارتفـــــاع ألـــــعار الطاقـــــ . وفي 

ا ومـن المتوقـم لـه ٢٠١4ا تحقـ  تضـخم موجـ  لأول مـفة منـا حزيفان/يونيـه ٢٠١٦فمبر الثـا /نو  تشـفين
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أن يستمف في الازةياة. وتحسن الأةاص عل  اعيد الماليات العامـ ا في انعكـاس جزئـ  هبـو  الالـتثمارات 
 العام . وليفض  التحدات بدل الأطفال الشام  و فل السن القانوني  للتقاعد ع  زياةة ا نفاق.

وفي بلغــــارياا الـــــتمف النمــــو الاقتصـــــاةا بمعــــدلات فياثلـــــ ا حيــــغ ازةاة النـــــاتجم ايلــــ  ا لـــــاط  - 5٧
ا مدفوعا بقـوة الالـته تا وبقـوة الأةاص علـ  اـعيد الصـاةرات السـلعي  علـ  ٢٠١٦في عا   3.4 بنسب 

ــــ  ا لــــاط. وأعطــــ  التــــ وتفات وجــــه ااصــــوا. وفي المقابــــ ا افيفــــل معــــدل تكــــوين رأس المــــال الثاب
الجيوليالـــي  القائمـــ  في أمـــاكن أ ـــفى ةفعـــ  لقطـــاع الســـياح  المهـــما فيـــا ألـــهم بـــدوره في اتســـاع فـــائل 

ا ولكنهــا بــدأت تفتفــم علــ  ألــاس لــنوا ٢٠١3الحســا  الجــارا. وكانــ  الألــعار في تفاجــم منــا عــا  
  معـد ل البطالـ  . وكان  ةيناميات لوق العم  عيجابي ا حيغ اقترن افيفـا٢٠١٧في كانون الثا /ينايف 

بزياةات كب ة في الأجور الحقيقي . كما تحس ن الأةاص عل  اعيد الماليات العام ا ليس فقط بسب  الأةاص 
 الاقتصاةا الجيد وافيفا  ا نفاق الالتثمارا العا ا ب  وبسب  عجفاص بعل التغي ات الضفيبي .

مســـتوى غـــ  مســـبوق في مفحلـــ  مـــا بعـــد وتســـارع  وتـــ ة وـــو الاقتصـــاة في رومانيـــاا ليصـــ  ع   - 5٨
في المائــ . وكمــا في غ هــا مــن البلــدان المنضــم   حــديثا لعضــوي  الاتحــاة الأوروبيا تســب   4.٨الأزمــ  عنــد 

تأثــ  ةورة التمويــ  في الاتحــاة الأوروبي في تبــاطؤ الالــتثمارات العامــ ا علا أن الالــتثمارات ااااــ  القويــ  
. وازةاةت قـوة الالـته ت بسـب  وـو الأجـورا بمـا في ملـنخ في القطـاع قد عوض  هاا النق  بأكثف منـه

العا ا في    تحسون لوق العم . وكان متولط معدل التضخم السنوا لالبا للسن  الثاني  عل  التـواطا 
. وعلـ  ٢٠١٧ ولكن تأثـ ات الألـاس الحسـابي وقـوة الطلـ  ايلـ  أة لتـه المنطقـ  الموجبـ  في أوائـ  عـا 

ن البيئــ  المتســم  بمعــدلات التضــخم المنخفضــ ا أبقــ  المصــف  الــوط  الفومــا  علــ  لــعف فائدتــه الــفغم مــ
. وتســــب  الطلـــ  ايلــــ  القــــواا ٢٠١٧و ـــ ل أوائــــ  عـــا   ٢٠١٦السيالـــا  ةون تغيــــ  طـــوال عــــا  

يسـاهم مدعوما بسيال  مالي  تولـعي ا في اتسـاع العجـز ااـارج . غـ  أن وـو الالـتثمار الأجنـبي المبا ـف 
 في زياةة القدرة التصديفي .

مــــن فــــترة  ٢٠١5وكفواتيـــاا الــــ  هــــ  أحــــدت عضــــو في الاتحـــاة الأوروبيا قــــد  فجــــ  في عــــا   - 59
 ٢٠١٦في المائــ ا   اكتســ  هــاا النمــو زاــا في عــا   ١.٦انكمــا  طويلــ ا حيــغ لــج ل  وــوا بمعــد ل 

ل ا وعن كان عـفيل القاعـدة كـالنخ. وعلـ  في المائ . وكان الانتعا  مدفوعا بالطل  اي ٢.9ليص  ع  
ـــج    الـــفغم مـــن حـــدوت بعـــل التبـــاطؤ في وـــو الصـــاةرات الســـلعي ا حقـــ  قطـــاع الســـياح  أةاص جيـــدا ولر
فــائل كبــ  في الحســا  الجــارا. وترفلــ  عجــفاصات تصــحيأ أوضــاع الماليــ  العامــ  ع  افيفــا  في نســب  

مــفة منــا لــ  لــنوات. وكــان معــدل البطالــ  في الفبــم الأ ــ  الــدين العــا  ع  النــاتجم ايلــ  ا لــاط لأول 
في المائـ ا أعلـ  بكثـ  منـه في لـائف البلـدان المنضـم  حـديثا لعضـوي  الاتحـاة  ١3.5ا عند ٢٠١٦من عا  

 الأوروبيا ولكنه قد  هد افيفاضا حاةا. ولعب  اهجفة ااارج  أيضا ةورا في  فل معدل البطال .
 

 جنوب شرق أوروبا - باء 
ـــن قـــوا ٢٠١٦في غــف  البلقـــانا وااــ  النشـــا  الاقتصـــاةا تســارعه في عـــا   - ٦٠ ا مــدفوعا بتحس 

 ـــهدته اـــفبياا أكـــبر اقتصـــاةات المنطقـــ  ةون ا قليميـــ . بيـــد أن هنـــات  ـــيئا مـــن فقـــدان الـــز م في عـــدة 
الاقتصــاةات بلــدانا ولا لــيما لهوريــ  مقــدونيا اليوغولــ في  لــابقا. وةــ  ارتبــا  وثيــ  للغايــ  بــن هــاه 

واقتصـــاة الاتحـــاة الأوروبيا الـــاا لا يـــزال يـــؤثف بشـــدة علـــ  آفاقهـــا الاقتصـــاةي . وعلـــ  الـــفغم مـــن تســـارع 
ا أحدت ارتفاع ألعار النفط ٢٠١٧النموا    التضخم عند مستويات منخفض  للغاي . وفي أوائ  عا  
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يما الالـتثمارا هــو القـوة ايفكــ  زياةة في التضـخما ولكـن تأثــ ه كـان اــدوةا. وكـان الطلــ  ايلـ ا ولا لــ
لنمو الاقتصاة. و   الالتثمار العا  في الب  التحتي  يؤةا ةورا هاما في ألبانيا والبولن  واهفلـنخ. وبعـد 
لـنوات مـن هـدوص النشـا ا أعطـ  تحس ـن ةيناميـات ألـواق العمـ  ةفعـ  ل لـته ت. بيـد أنـه علـ  الـفغم 

ا ٢٠٠٨طالـــ  مفتفعـــ ا حيـــغ تتجـــاوز مســـتويات مـــا قبـــ  أزمـــ  عـــا  مـــن التقـــد  ايـــفز مـــؤ فاا لا تـــزال الب
بالتثناص الجب  الألوة ولهوري  مقدونيا اليوغول في  لابقا. وما زال  مستويات البطالـ  الطويلـ  الأجـ  
وبطالــــ  الشــــبا  مفتفعــــ  بشــــك   ــــاا. وفي بعــــل البلــــدانا ولا لــــيما ألبانيــــا واــــفبياا  ــــك  التولــــم 

ا لقــوة الطلــ  ايلــ . وفي المقابــ ا قــد  الطلــ  ااــارج  الصــافي علــهاما لــالبا في الائتمــا  عــام  ةاعمــ
 النمو في معفم البلدانا بالتثناص افبياا وكالنخ الجب  الألوة بشك   اا بسب  عيفاةات السياح .

وقــد راكمــ  هــاه المنطقــ  ةون ا قليميــ  أراــدة كبــ ة مــن المــديونيات العامــ ا والــتمفت جهــوة  - ٦١
ـــائجم متباينـــ . فبينمـــا تحقـــ  تقـــد  عيجـــابي في ألبانيـــا تصـــحي أ أوضـــاع الماليـــات العامـــ ا وعن ألـــففت عـــن نت

والبولن  واهفلنخ وافبياا تفاقم  الأوضاع في بلدان أ فى. وما زال تموي  الب  التحتي  يشك  مصـدرا 
 رئيسيا ل نفاق في الجب  الألوة ولهوري  مقدونيا اليوغول في  لابقا.

ــــ ا مــــم وجــــوة حالــــ  و  - ٦٢ ازةاة العجــــز في الحســــا  الجــــارا في معفــــم بلــــدان المنطقــــ  ةون ا قليمي
التثنائي  بارزة ه  افبيا. وفي ألبانيا والجب  الألـوةا بلـغ حجـم ا ـت ل التـوازن نسـب  تقـاس بـفقمن. وفي 

ص ااــارج . ألبانيــاا وهــ  مــن البلــدان المصــدرة للــنفطا  ــ  افيفــا  الألــعار يشــك  عــام  مثبطــا لــلأةا
ويرـــترجم الالـــتثمار المتنـــام  في المنطقـــ  ةون ا قليميـــ  ع  مـــدفوعات عيفاةيـــ  كبـــ ةا بينمـــا افيفـــل حجـــم 
التحــــوي ت الماليــــ . ومــــا زال الالــــتثمار الأجنــــبي المبا ــــف يشــــك  المصــــدر الفئيســــ  لتغطيــــ  هــــاا العجــــزا 

ويــ  ااـــارج ا فهـــ  عفضـــ  للتـــأثف بمـــا أن اقتصـــاةات هـــاه البلــدان تعتمـــد بشـــك  متزايـــد علـــ  التم ولكــن
 الشديد بازةياة اعوب   فو  التموي  عل  الصعيد العالم .

في المائــ   ٦.١ا حيـغ افيفـل مـن ٢٠١٦وفي تفكيـاا  ـهد النمـو الاقتصـاةا هبوطـا حــاةا في عـا   - ٦3
ا  في المائــ . وقـــد تــدهور الأةاص في النصــف الثـــا  مــن العــا ا حيـــغ حــدت افيفـــ ٢.9ع   ٢٠١5في عــا  
ا وهـــو مـــا يعكـــس الأثـــف الســـلبي لانقـــ   تموز/يوليـــه ٢٠١٦في المائـــ  في الفبـــم الثالـــغ مـــن عـــا   ١.3بنســـب  

الفا   عل  الثق ا ولكن النشا  الاقتصاةا عاة بقـوة في الفبـم الأ ـ . وكـان لافيفـا  عيـفاةات السـياح ا 
  اللــ ةا الــاا تســارع في الفبــم ا آثار انكما ــي . وأةى افيفــا  قيمــ٢٠١٧الــ  وااــل  تفاجعهــا في أوائــ  

ــ ٢٠١٦الأ ــــ  مـــــن عـــــا   في المائـــــ  في  ١٠ا ع  زياةة في التضـــــخم الـــــاا كـــــان مفتفعـــــا أاـــــ ا فتجـــــاوز الــــ
. و ـــكل  الشـــواغ  الجيوليالـــي  وأراـــدة الاحتياطيـــات الآ ـــاة في التنـــاق ا والـــ  ٢٠١٧ ـــبا /فبرايف 

لأجـ ا ضـغطا عضـافيا علـ  العملـ . والـتعان مصـف  بات  تكفـ  بالكـاة لتغطيـ  الـديون ااارجيـ  القصـ ة ا
تفكيا المفكزا بأةوات متعدةة لكبأ التضخما بما في ملـنخ تـداب  السـيول  اهاةفـ  لتـدعيم العملـ ا ولكنـه امتنـم 
عن رفم ألـعار الفائـدة بصـورة أكثـف لوحـا في  ـ  ضـعف الاقتصـاة. وكمـا هـو الحـال في غـ ه مـن الألـواق 

مـــــن تـــــدف  رؤوس الأمـــــوال ع  ااـــــار  مـــــن منطلـــــ  توقـــــم ارتفـــــاع ألـــــعار الفائـــــدة في النا ـــــئ ا عـــــانى البلـــــد 
 الاقتصاةات المتقدم .

 
 رابط  الدول المستقل  - جيم 

ــــن الأةاص الاقتصــــاةا في رابطــــ  الــــدول المســــتقل  في عــــا   - ٦4 . فبعــــد أن  ــــهد النــــاتجم ايلــــ  ٢٠١٦تحس 
ا  ـ  النـاتجم ثابتـا تقفيبـاا حيـغ حقـ  زياةة بنسـب  ٢٠١5عا   في المائ  في ٢.3ا لاط الكل  انكما ا بنسب  
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في المائـ . وكـان هـاا بشـك  رئيسـ  انعكالـا لتبــاطؤ وتـ ة الانكمـا  في الاتحـاة الفولـ ا الـ  قلـ  بنســب   3.٠
وفقــــا للبيــــانات  ٢٠١5في المائــــ  في عــــا   ٢.٨في المائــــ ا بعــــد أن لــــج   هــــاا الاقتصــــاة انكما ــــا بنســــب   ٠.٢

ع  جانــــ  عــــوةة الاقتصــــاة الأوكــــفا  ع  النمــــو البطــــ ص بعــــد أن مــــف  بفــــترة انحســــار  ــــديد. وتشــــ   المنقحــــ ا
الديناميات ال   هفت مؤ فا وتحس ن التوقعات بالنسب  لألعار السلم الألالي  ع  أن النمـو ليكتسـ  زاـاا 

 الجوان . في    التمفار اهشا   الموجوةة في بعل ٢٠١٧ولكنه ليف  متواضعا في عا  
وكــان الطلــ  ايلــ  علــ  اــعيدا الالــته ت والالــتثمار ضــعيفا للغايــ  في  ــ  ركــوة الأجــور  - ٦5

الحقيقي  أو افيفاضهاا وضعف ففا الحصول عل  الائتمانا وتزايد انعدا  اليقينيـ . وفي الاتحـاة الفولـ ا 
نمــو قبــ  الأزمــ ا حيــغ هــبط الــتمف تقلوــ  الــته ت الألــف المعيشــي ا الــاا كــان هــو ايــفت الفئيســ  لل

. وبعـد أن ٢٠١5في المائ ا وهو ما يق  عن نصف مقدار الافيفا  الحـاة الـاا  ـهده عـا   3.٨بنسب  
ا ٢٠١٦ا  ــ  منحناهــا أفقيــا تقفيبــا في عــا  ٢٠١5في المائــ  في عــا   9هبطــ  الأجــور الحقيقيــ  بنســب  

. وكانـ  مبيعـات التجزئـ  قويـ  في أوائـ  ٢٠١٧بدأ يفهف عليها قدر أكـبر مـن الديناميـ  في أوائـ  عـا    
ا وهــــو مــــا يفجــــم جزئيــــا ع  المبلــــغ المــــدفوع لمــــفة واحــــدة للمتقاعــــدين لتعويضــــهم عــــن ارتفــــاع ٢٠١٧عــــا  

معـــدلات التضـــخم. وفي أوكفانيـــاا  ـــكل  زياةة الحـــد الأةنى للأجـــور عـــام  ةاعمـــا لتســـارع وـــو الأجـــور 
 ت. ومــــم ملــــنخا فعلــــ  الــــفغم مــــن تزايــــد قــــوة الطلــــ  الحقيقيــــ ا مــــم عحــــدات أثــــف عيجــــابي علــــ  الالــــته

الالته ك  في المنطق  ةون ا قليمي ا فهو من المفجأ أن يف  من العوام  الفئيسي  المتسـبب  في الحـد مـن 
 قوة النمو.

وكان الأةاص عل  اعيد الالتثمار ليئا في معفم البلدانا حيغ حدت افيفا  كبـ  للغايـ  في  - ٦٦
ولهوريــ  مولــدوفاا وكــالنخ في أمربيجــان بشــك   ــاا حيــغ انكمــش نشــا  التشــييد بمقــدار بــي روس 

الفبـــم. وفي المقابــــ ا  ــــهد نشــــا  الالــــتثمار انتعا ــــا في أوكفانيـــا. وقابــــ  الطلــــ  ااــــارج  الصــــافي هــــاه 
التطـــورات الســـلبي  بشـــك  جزئـــ . وول ـــدت عجـــفاصات ضـــبط أوضـــاع الماليـــات العامـــ  في البلـــدان المصـــد رة 

لطاق  ضغوطا انكما ي  عضافي . وفي الاتحاة الفول ا  كل  عجفاصات الالتعاض  عن الوارةات عـام  ل
ةاعمـــا لـــلأةاص في بعـــل القطاعـــاتا وتحديـــدا في قطـــاع  الزراعـــ  والصـــناعات الكيميائيـــ . وأةى افيفـــا  

طاقـــ  في المنطقـــ ا التحـــوي ت مـــن الاتحـــاة الفولـــ  ع  افيفـــا  الـــد ول في البلـــدان الصـــغ ة المســـتورةة لل
ه بالفع  ع  التحس ن في أوا ف عا    .٢٠١٧والتمف ملنخ في عا   ٢٠١٦ولكن هاا الأةاص قد اتج 

ورغــم أن الاتجــاه الســائد هــو ضــعف النــاتجما كانــ  ةيناميــات لــوق العمــ  مفنــ  نســبيا. وحــال  - ٦٧
ع  مســـــتويات أعلـــــ .  التصـــــحيأ الحـــــاة للأجـــــور الحقيقيـــــ  والعمالـــــ  الناقصـــــ  ةون اـــــعوة أرقـــــا  البطالـــــ 

الاتحاة الفول ا  هد معدل البطال  تغ ا طفيفا عل  الفغم من حال  الانحسار الجاريـ ا وفي أوكفانيـاا  وفي 
ــدت الانتعــا  ااجــول تحســنا يرــاكف في أرقــا  البطالــ . وفي كازا ســتانا افيفــل معــدل البطالــ  عــن    يحر

ة الســكان النا ــطن اقتصــاةيا. وفي البلــدان الأاــغف مســتوياته المنخفضــ  أاــ ا بينمــا الــتمف تقلــ  تعــدا
 في آليا الولط ا  ك   العمال المهاجفون العائدون ضغطا عل  ألواق العم  ايلي .

وافيفض  معدلات التضخم في مختلـف أرجـاص المنطقـ ا حيـغ ت  ـ  أثـف الافيفاضـات السـابق   - ٦٨
عيفا. وفي الاتحــاة الفولــ ا بلــغ الفوبــ  أةنى في قـيم العمــ تا وانتعشــ  ألــعار الصــف  وبقــ  الطلــ  ضــ

ا ولـــاعد ارتفـــاع لـــعف الصـــف  الجـــارا منـــا ملـــنخ الحـــن علـــ   فـــل ٢٠١٦مســـتوياته في  ـــبا /فبرايف 
معـــدل التضـــخم. وفي أوكفانيـــاا  ـــهد التضـــخم افيفاضـــا حـــاةاا حيـــغ أرلـــقط مـــن المؤ ـــف تأثـــ  الألـــاس 

ل  حدث  في العا  الساب ا ولكنـه عـاة ل تفـم في الفبـم الحسابي الناجم عن زياةات ألعار المفاف  العام  ا
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مم انتعا  الاقتصاة. وفي بي روسا وعل  الفغم من الزياةة الكب ة في التعفيفـات  ٢٠١٦الأ   من عا  
ا ثبــ  معــد ل التضــخما وعن  ــ  مفتفعــا بالقيــاس ع  ٢٠١٦اااضــع  للضــوابط التنفيميــ  في أوائــ  عــا  

 فينا وملنخ عل  الفغم من فف  ضوابط عل  الألعار. و ل  الألعار منخفضـ  الشفكاص التجارين الآ
 في عدة من البلدان الأاغفا بما في ملنخ أرمينيا ولهوري  مولدوفا وق غيزلتان.

وأوجد افيفا  معدلات التضخم حيزا لمواال  تف ي  السيالات النقديـ . بيـد أن السيالـ  النقديـ   - ٦9
البلـــدان الأكـــبر بالمنطقـــ . وبالنفـــف ع  الـــتمفار الشـــواغ  المتعلقـــ  بالـــتقفار ألـــعار  لـــ  تضـــييقي  نســـبيا في 

الصف  وبالتضخما كان هنات انطباع بأن نطاق السيالات النقدي  المعاكس  للدورة الاقتصاةي  كان اـدوةا 
 ي .النقد . بيد أن هنات ا ت فات بن البلدان فيما يتعل  بوت ة تف ي  السيال ٢٠١٦في عا  
ا ٢٠١٧ فبرايـف في المائـ  في  ـبا / 4.٦وفي الاتحاة الفول ا وعل  عثف افيفا  التضـخما الـاا بلـغ  - ٧٠

وارتفــاع لــعف الفوبــ ا اتجــه مصــف  رولــيا المفكــزا في  ايــ  المطــا  ع  بــدص ةورة التيســ ا حيــغ  فــل لــعف 
المائــ ا بعــد أن كــان  في 9.٧5ليصــ  ع   ٢٠١٧نقطــ  ألــاس في آمار/مــارس  ٠.٢5الفائــدة الفئيســ  بواقــم 

. وبعـــد الارتفـــاع الســـاب  لقيمـــ  الفوبـــ ا حيـــغ ارتفـــم لـــعف ٢٠١٦ثابتـــا عنـــد مســـتواه منـــا أيلول/لـــبتمبر 
ا ٢٠١٧في المائـ   ـ ل السـن  السـابق  لشـبا /فبرايف  3٨الصف  المفج أ بنس  التباةل التجارا بمقدار 

في المائــ  أقــ  اــعوب .  4التضــخم عنــد مســتوى  يبــدو تحقيــ  اهــد  الــاا وضــعه المصــف  المفكــزا لمعــدل
لتــدعم لــعف الصــف  في  ــ  مســتويات  ٢٠١٦وفي كازا ســتانا  لــ  ألــعار الفائــدة مفتفعــ  في أوائــ  

التضخم ال   ل  مفتفع . وافيفض  ألعار الفائدة تدريجياا حيغ هـبط معـدل التضـخم ليـد   ضـمن 
ا ٢٠١٧في المائـــ  في كـــانون الثا /ينـــايف  ٨ع   ٦النطـــاق المســـتهد  الـــاا حـــدةه المصـــف  الـــوط  عنـــد 

نقا  مئوي  عن  ٦ا وهو ما يق  بـ ٢٠١٧في المائ  في  با / فبرايف  ١١ فل لعف الفائدة الألال  ع   وتم
المســـتوى المســــج   قبــــ  ملــــنخ بســــن . وفي أوكفانيــــاا افيفضــــ  معــــدلات الفائــــدة بســــفع  في النصــــف الأول مــــن 

المائ  منا تشـفين الأول/أكتـوبف مـن ملـنخ العـا . وفي المقابـ ا  ف ضـ   في ١4 ا ولكنها بقي  عند٢٠١٦ عا 
لهوري  مولدوفا ألعار الفائدة بشك  لفيم في  ـ  الافيفـا  الحـاة لمعـدل التضـخم طـوال السـن . وفي أرمينيـاا 

 بقــاص علــ  وعلــ  الــفغم مــن أن هنــات اتجاهــا ع  التضــخم الســال  في المفحلــ  الفاهنــ  وففيضــات مســتمفةا تم ا
 عالي . ألعار الفائدة عند مستويات

وكانـ  عجــفاصات تصــحيأ أوضــاع الماليــات العامـ  والــع  الانتشــار في مختلــف أنحــاص المنطقــ  ةون  - ٧١
ا قليميــ . وقــا  منتجــو الطاقــ ا بمــن فــيهم مــن ة لــوا فــترة اهبــو  ولــديهم احتياطيــات أمــان كبــ ةا بافــام 

لعامــ  علــ  مســار مســتدا  وعبطــاص وتــ ة نفــاة الاحتياطيــات وأاــول اــناةي  تــداب  هامــ  لوضــم الماليــات ا
الثفوة السياةي . وفي الاتحاة الفول ا التمف تجميد أجور القطاع العا  للسن  الثانيـ  علـ  التـواطا و  تكـن 
 الالتحقاقات مفبوط  بمؤ فات الألعار علا بصورة جزئيـ . وعلـ  الـفغم مـن تحسـن ألـعار الـنفطا أعلنـ 
الســلطات اعتزامهــا الامتنــاع عــن عنفــاق العائــدات ا ضــافي  المتأتيــ  مــن بيــم اهيــدروكفبونات والالــتمفار في 
العمـــ  علـــ  تضـــيي  العجـــز. وفي كازا ســـتانا كانـــ  عمليـــ  تصـــحيأ الأوضـــاعا بمـــا في ملـــنخ الحـــد مـــن 

 لنفطي .أنشط  ا قفا  من اندوق النفطا مصحوب  كا حات مالي  لزياةة ا يفاةات غ  ا
وفي أوكفانياا كان ل ا حات الضفيبي ا بما في ملنخ عجفاصات ففيل معـدل الضـفيب  المففوضـ   - ٧٢

عل  الفوات ا أثف للبي عل  ا يفاةاتا ولز  تعويل هاه ااسارة. وبا ضاف  ع  ملنخا أةى الافيفا  
م مـــن وجــوة راـــيد حكـــوم  الســفيم لمعـــدلات التضـــخم ع  تفاجــم ا يـــفاةات. وفي بـــي روسا وعلــ  الـــفغ
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موجـ ا  ـهد الـدين العـا  زياةة حـاةة بسـب  تأثـ ات افيفـا  قيمـ  العملـ  والعمليـات  ـبه الماليــ .  عـا 
 أيضا. وتحد ضخام  الدين العا  من  يارات السيال  المالي  المتاح  في ق غيزلتان

ا بمـا في ملـنخ أكـبر اقتصـاةين وتدهورت المـوازين ااارجيـ  في معفـم بلـدان المنطقـ  ةون ا قليميـ  - ٧3
فيهــا. ونتيجــ  لــالنخا تقل ــ  علــاط فــائل الحســا  الجــارا بشــك  ملحــوظا وهــو مــا  ثــ  بدرجــ  كبــ ة 

في المائــ . والــتمف تــدهور المؤ ــفات الســعفي   ٧٠انعكالـا لافيفــا  الفــائل في الاتحــاة الفولــ  بمــا ينـاهز 
ولكـــن بـــوت ة أقـــ  بكثـــ . ومـــن المتوقـــم أن تتحســـن لمعـــدلات التبـــاةل التجـــارا للمنطقـــ  ةون ا قليميـــ ا 

 ا مم ارتفاع ألعار السلم الألالي .٢٠١٧المؤ فات ع  حد ما في عا  
وفي الاتحــاة الفولــ ا أةى ة ــول مفحلــ  الانتعــا  ع  زياةة الطلــ  علــ  الــوارةاتا بينمــا  ــ   - ٧4

اــ  ااارجــ  الصــافي  تقلوــ  فــائل النشــا  التصــديفا  جــولا. وعــو   افيفــا  التــدفقات الفأسماليــ  ااا
الحســـا  الجـــارا. وعلـــ  الـــفغم مـــن الـــتمفار الجـــزاصاتا تمتعـــ  الشـــفكات بفـــفا اســـن  للحصـــول علـــ  
التمويـــ  ااـــارج ا بينمـــا حـــدث  زياةة في الاهتمـــا  الأجنـــبي بالأاـــول الفولـــي . وفي كازا ســـتانا كـــان 

قطاع الطاق  غ  كا  لمنم التمفار العجـزا حجم تقلو  الفجوة في رايد الحسا  الجارا غ  الشام  ل
 .٢٠١٦الاا تضاعف تقفيبا في عا  

وقــد أجفيــ  في الســنوات الأ ــ ة عمليــ  تصــحيأ كــبرى للمــوازين ااارجيــ  في أوكفانيــاا مدعومــ   - ٧5
ا اتسـم العجـز في  ـ  ضـعف الصـاةرات. ٢٠١٦بافيفا  قيم  اهفيفنيا. ومـم انتعـا  الاقتصـاة في عـا  

 لبلــــــد قــــــد  ـــــــهد عــــــوةة رأس المــــــال ااـــــــاا عليــــــها علــــــ  عكـــــــس الاتجــــــاه الم حــــــت في الفـــــــترةغــــــ  أن ا
ا عنـدما الـترخدم  تـدفقات القطـاع الفسمـ  الدا لـ  لتمويـ  تـدفقات  ارجـ  كبـ ة مــن ٢٠١5-٢٠١4

ــن المفكــز التمــويل  أكثــف مــن كــا  لتعــويل اتســاع عجــز الحســا  الجــاراا  رأس المــال ااــاا. وكــان تحس 
زياةة الاحتياطيــات. بيــد أنــه قــد يكــون للحصــار المفــفو  علــ  الســكنخ الحديديــ  وقنـــوات  أةى ع  فيــا

آثار  ٢٠١٧الشــحن والتنــازع علــ  الســيطفة علــ  الأاــول ا نتاجيــ  الفئيســي  في  ــفق أوكفانيــا في أوائــ  
ـــن مفكـــز التمويـــ  ااـــارج  ب فضـــ  لـــلبي  علـــ  الأةاص الاقتصـــاةا والقـــدرة التصـــديفي . وفي بـــي روسا تحس 

بليـــون ةولار تم الحصـــول عليـــه مـــن اـــندوق أورالـــيا ل لـــتقفار والتنميـــ ا وقـــد ارـــف  منـــه  ٢قـــف  بمبلـــغ 
 . وليشــــك  أيضــــا الاتفــــاق المــــبر  مــــم الاتحــــاة الفولــــ  في نيســـــان/٢٠١٦مليــــون ةولار في عــــا   ٨٠٠
وفي بلــدان  بشــأن ألــعار وارةات الغــاز و ــحنات الــنفط علــهاما في ففيــف القيــوة الماليــ . ٢٠١٧ أبفيــ 

لــــيما ق غيزلــــتانا مــــا زال عجـــز الحســــا  الجــــارا كبــــ ا للغايــــ . وبعــــد أن  آلـــيا الولــــط  الأاــــغفا ولا
ا الــتمف هبوطهـــاا ولكــن بـــوت ة أقــ ا قبـــ  أن ٢٠١5 ــهدت التحـــوي ت الماليــ  هبوطـــا  ــديدا في عـــا  

 .٢٠١٦تنتعش في أوا ف عا  
وه  الاتحاة الفول  وأرمينيا وبي روس وق غيزلتان واس  من بلدان رابط  الدول المستقل ا ألا  - ٧٦

وكازا ســتانا هــ  بلــدان أعضــاص في الاتحــاة الاقتصــاةا للمنطقــ  الأوروبيــ  الآلــيوي ا الــاا يعمــ  علــ  
تحقيـــــ  حفيـــــ  حفكـــــ  الســـــلم وااـــــدمات والعمالـــــ  ورأس المـــــالا وعلـــــ  تنســـــي  السيالـــــات في هـــــاا الحيـــــز 

لتجارة وضعف الأةاص الاقتصـاةا عمومـاا تقلـ  التبـاةل التجـارا الاقتصاةا. وفي لياق تناق  حفك  ا
بـن بلـدان هــاه المجموعـ ا وملـنخ علــ  الـفغم مـن التقــد  ايـفز في وضـم عطــار مؤلسـ  لتحقيـ  التكامــ . 

في المائــــ  يقــــ  بكثــــ  عــــن الانكمــــا  البــــالغ  ٧بيــــد أن افيفــــا  الصــــاةرات ضــــمن هــــاا التكتــــ  بنســــب  
 يما يتص  بالبلدان الثالث .المائ  الاا  رهد ف في ١9
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وبات القطــــاع المصــــففي اهــــش أحــــد أبــــوا  الصــــف  في ميزانيــــات في بعــــل الاقتصــــاةات. وقــــد  - ٧٧
أضف ت حالات افيفا  ألعار الصف  السابق ا ع  جانـ  ضـعف الأةاص الاقتصـاةاا بنوعيـ  الأاـول. 

  النفــا  المصــففيا بمــا في ملــنخ عــن وتوااــ  الجهــات ا  ــفافي  في بعــل البلــدان جهوةهــا الفاميــ  ع  تنقيــ
اــندوق القــفو  ا  ــكالي  مــوارة عضــافي  لــيتم  يتلقــ طفيــ   فــل عــدة الترا ــي . وفي كازا ســتانا 

تمويلهــا جزئيــا مــن اــندوق الــنفط الــوط ا وملــنخ لتيســ  الاعــترا  بالقــفو  الفةيئــ  في النفــا  المصــففي. 
 نفط التابم للدول  لتلبي  احتياجات القطاع.أمربيجانا  رص   قسم كب  من أموال اندوق ال وفي
ــــن  التوقعــــات الاقتصــــاةي  في المنطقــــ  ةون ا قليميــــ ا ولكــــن مــــن المــــفجأ أن يفــــ  النمــــو  - ٧٨ وتحس 

متواضعا مم التمفار وجـوة المخـاطف المتعلقـ  بالسـيناريوهات السـلبي . وقـد تبـدةت المكالـ  السـابق  الـ  
عيشــ  والحــد مــن الفقــفا ولــيلز  لمعالجــ  هــاا الوضــم تحقيــ  وــو تحققــ  علــ  اــعيد تحســن مســتويات الم

ألــفع يشــم  الجميــم. ويرتوق ــم أن يكــون انتعــا  ألــعار الســلم الألالــي  اــدوةا. وتواجــه البلــدان المصــدرة 
للطاقــ  واقعــا ينطــوا علــ  افيفــا  فيتــد لألــعار الطاقــ  وحاجــ  ع  البحــغ عــن افكــات جديــدة للنمــو. 

لجيوليالـــي  قائمـــ ا فيـــا يقـــو   الثقـــ . وأتاك افيفـــا  ألـــعار الصـــف  ففاـــا للتنويـــم تـــزال المخـــاطف ا ولا
الاقتصاةا. ويلز  ةعم التقد  ايفز في هاا المجال بسيالات م ئم  توفف الألس المستدام  لزياةة القـدرة 

 حـدات زياةة   التنافسي  في القطاعات غ  المفتبط  بالموارةا بمـا في ملـنخ عـن طفيـ  تهيئـ  الفـفو  ال زمـ 
 كب ة في الالتثمار وتلبي  الاحتياجات المتعدةة عل  اعيد الب  التحتي .

 
 


