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 اقتصاد أوروبا
بين تراكُُم الديون وتباطُُؤ النمو



تُُظهــر بيانــات 2026 اتّّســاع الفجــوة بيــن 

مســتويات  فــي  الأوروبيــة  الموازنــات 

ُـل الفائــدة؛ فقــد  ْـن وقدرتهــا علــى تح�م الدََّ�ي

مــن   %88.8 اليــورو  منطقــة  ـْن  دََ�ي بلــغ 

الناتــج فــي الربــع الثانــي، مقابــل %87.3  

ــن 140.8% فــي  ّـه تراوح بي ــل عــام، لكن� قب

26.1% فــي إســتونيا.  اليونــان و 

وصــول  الأوروبيــة  المفوضيــة  وتتوقــع 

 .2027 بحلــول   %91.2 إلــى  المتوســط 

ــف  ــع ضع ــاوت م ــذا التف ــة ه ــزداد أهمي وت

التمويــل؛  إعــادة  تكلفــة  وصعــود  النمــو 

ــا  ــده، وإنم ْـن وح ــدََّد بالدََّ�ي ــر لا تتح فالمخاط

ــا باتجاهــه وآجــال اســتحقاقه والقــدرة  أيضًً

علــى تمويــل الاستثمــار وضبــط العجــز.

مُُلخّّص تنفيذي

إلــى اليــورو  منطقــة  ـْن  دََ�ي  ارتفــاع 

ــي  ــع الثان ــج فــي الرب 88.8 % مــن النات

مــن 2026، بزيــادة 1.5 نقطــة مئويــة 

علــى أســاس ســنوي، وفق يوروســتات.

ــى  ــة إل ــي المديوني ــاوت ف ــاع التف اتس

اليونــان  بيــن  مئويــة  نقطــة   114.7

خلال   )%26.1( وإســتونيا   )%140.8(

.2026 الثانــي مــن  الربــع 

ْـن بيــن الاقتصــادات؛  اخــتلاف اتجــاه الدََّ�ي

نقــاط   3.7 فرنســا  فــي  ارتفــع  فقــد 

َـع فــي اليونان  مئويــة ســنويًًّا، بينمــا تراج�

ــة. ــة مئوي 11.2 نقط

عــلى ـْن  الدََّـي أدوات   اــستحواذ 

ْـن الحكومي الإجمالي  84.5% مــن الدََّ�ي

ُـبرز أهميــة شروط  لمنطقــة اليــورو، مــا �ي

إصــدار الســندات وإعــادة تمويلها.

ُـع صعــود مديونيــة منطقــة اليــورو  توق�

إلــى 91.2% مــن الناتــج فــي 2027، 

ــق  وََْفْ  ،2026 فــي   %90.2 مقابــل 

تقــديرات المفوّّضيــة فــي مايــو.

ــة  ــدوق النقــد حاجــة نحــو ثلاث ــدِِّر صن يُُق

أربــاع الــدول الأوروبيــة إلــى إصلاحــات 

وضبــط مالــي متوســط الأجــل بنحــو 

ــط. ــي المتوس ــج ف ــن النات 3.5% م
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تكشــف المديونيــة الحكوميــة فــي أوروبــا 

الاقتصــادات،  بيــن  متباينــة  أوضــاع  عــن 

رغــم العُُملــة الموحََّــدة وتشــابُُك أســواق 

ــش  ّـع بهوام ــدول تتمت� ــض ال ــل؛ فبع التموي

للاقــتراض والاستثمــار، بينمــا تُُواجــه أخــرى 

ــك لا  ــنداتها. لذل ــد س ــد تجدي ــر عن ــاء أكب أعب

تنعكــس زيــادة عوائــد الســندات بالدرجــة 

نفســها علــى جميــع الموازنــات.

الســندات  أنّّ  إلــى  “يوروســتات”  تشــير 

ــن الحكومــي فــي  ــل 84.5% مــن الدََّي تمث

منطقــة اليــورو بنهايــة الربــع الثانــي مــن 

ــعار  ــتحقاق وأس ــال الاس ــح آج 2026. وتصب

المستثمريــن  وثقــة  الجديــدة  الإصــدارات 

عوامــل مؤثــرة فــي نفقــات الفائــدة وفــي 

المــوارد المتاحــة للإنفــاق العــام.

ّـع  وتــزداد الفــوارق مــع نمــو محــدود؛ إذ يتوق�

منطقــة  نمــو  الدولــي  النقــد  صنــدوق 

و  2026 فــي   %1.1 بنســبة   اليــورو 

ّـع المفوضية  1.2% فــي 2027، بينمــا تتوق�

ـْن إلــى 91.2% بحلــول  ــبة الدََّ�ي ارتفــاع نِِْسْ

ْـط العجــز وتوســيع  2027. وهــذا يجعــل ضََب�

الإيرادات أكثــر صعوبــة فــي الاقتصــادات 

ــة. الأشــد مديوني

مُُقدّّمة



: المديونية الأوروبية أولًاا

ْـن منطقــة اليــورو نحــو 14.44 تريليــون  بلــغ دََ�ي
بمــا   ،2026 مــن  الثانــي  الربــع  فــي  يــورو 
يعــادل 88.8% مــن الناتــج، مقابــل 87.3% قبــل 
ــبة  ــت النس ــي بلغ ــاد الأوروب ــي الاتح ــام. وف ع
82.9%. لكــنّّ هــذه المتوســطات لا تكشــف 
ــه  ــه واتجاهات ْـن وآجال ــتويات الدََّ�ي ــتلاف مس اخ

ــدول. ــن ال بي
ســجّّلت اليونــان 140.8% مــن الناتــج، وإيطاليــا 
وبلجــيكا  ،%119.1 وفرنســا   ،%139.9 
ــل،  ــي المقاب ــبانيا 101.4%. وف 110.2%، وإس
و إســتونيا  فــي   %26.1 النســبة   بلغــت 
فــي  و%28.2  الدنمــارك  فــي   %27.1
ـًا واســعًًا  لوكســمبورغ. ويعكــس ذلــك تفاوت�
ّـز المالــي المتــاح لمواجهــة الصدمات. فــي الحََي�

ــا؛ ففــي فرنســا  ْـن أيضًً ــف اتجاهــات الدََّ�ي وتختل
ــة خلال عــام،  ارتفعــت النســبة 3.7 نقــاط مئوي
وبلــغ رصيدهــا نحــو 3.60 تريليونــات يــورو، بينما 
 11.2 اليونــان  فــي  ـْن  الدََّ�ي نســبة  انخفضــت 
 3.8 نقطــة مئويــة. كمــا زادت فــي بلجيــكا 
نقــاط، وتراجعــت فــي إســبانيا 1.8 نقطــة، مــا 

ــده. ــتوى وح ــاه لا المس ــة الاتج رز أهمي ْبُْ �ي
ّـع المفوضيــة الأوروبيــة صعــود مديونيــة  تتوق�
 2026 فــي   %90.2 إلــى  اليــورو  منطقــة 
ــا  ــن تقديراته ــا م ــي 2027، انطلاقًً و91.2% ف
ــنوية  ــات س ع ــذه توُقُّ ــو. وه ــي ماي ــادرة ف الص
الفصليــة  “يوروســتات”  بيانــات  عــن  تختلــف 
تُُوضِِّــح  ولا  أكتوبــر،  فــي  المُُحدََّثــة  الفعليــة 
دهــا تفــاوت تكاليــف الاقــتراض بيــن الــدول. وََْحْ
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ا: ارتفاع تكلفة الاقتراض ثانًيً

ــدة  ــن الفائ ــن بالعلاقــة بي ــط اســتدامة الدََّي يرتب
ــي. فــإذا تجــاوز  ــة الأوّّل ــد الموازن والنمــو ورصي
متوســط تكلفــة الدََّيــن مُُعــدّّل النمــو الاســمي، 
أكثــر  الديــن  نســبة  علــى  المحافظــة  تصبــح 
صعوبــة مــا لــم تتحسََّــن الإيرادات أو يتحقــق 
فائــض أولــي كافٍٍ. ومــع ذلــك، لا ينتقــل ارتفــاع 
ْـن القائم  عائــد الســندات الجديــد إلــى كامل الدََّ�ي
ــتدانة  ــد الاس ّـا عن ــره تدريجي� ــر أث ــل يََظه ــورًًا؛ ب ف

الجديــدة وتجديــد الأدوات المســتحقّّة.
وتــزداد أهميــة هــذا الانتقــال عندمــا تُُشــكّّل 
هــو  كمــا  ـْن،  الدََّ�ي أدوات  معظــم  الســندات 
الحــال فــي منطقــة اليــورو؛ فالدولــة التــي 
تُُواجــه اســتحقاقات كبيــرة فــي الأجــل القريــب 
َـل تكلفــة أعلــى بوتيــرة أسرع من دولة  قــد تتحم�
ًـا طويلــة الأجــل وبفوائــد ثابتة. كما  تمتلــك يدون�
ّـر التصنيفــات الائتمانيــة والسياســات الماليــة  تُُؤث�
فــي الــعلاوة التــي يطلبهــا المستثــمرون فــوق 

ــة. ــد المرجعي العوائ

الحســابات  العوائــد  ارتفــاع  آثــار  وتتجــاوز 
اقــتراض  تكلفــة  ترتفــع  فعندمــا  الحكوميــة؛ 
تمويــل  تكلفــة  معهــا  تــزداد  قــد  الدولــة، 
يضغــط  بمــا  والُأُسََــر،  والمصــارف  الشــركات 
علــى الاستثمــار والاســتهلاك. وإذا انعكــس 
الإيرادات  وتراجــع  النمــو  تباطــؤ  فــي  ذلــك 
ــة مــن حلقــة  ــة، فقــد تتغــذََّى المديوني الضريبي
ــف النشــاط الاقتصــادي وارتفــاع  تجمــع ضََْعْ

الفائــدة. نفقــات 
ـْن إلــى  ــبة الدََّ�ي ولهــذا لا تكفــي مقارنــة نِِْسْ
ــاد  ــيادية؛ فالاقتص ــر الس ــم المخاط ــج لتقيي النات
الــذي يمتلــك قاعــدة ضريبيــة مســتقرة وآجــاالًا 
يســتطيع  قــد  طويلــة ومؤسســات موثوقــة 
ــل  ــة أق ــه دول ــا تُُواج ــع، بينم ْـن مُُرتف ــة دََ�ي خدم
مديونيــة ضغوطًًــا إذا تراكمــت اســتحقاقات 
ــف نموّّهــا. وتكمــن الفجــوة  قصيــرة أو ضََْعْ
الحقيقيــة فــي شروط التمويــل والقــدرة علــى 

ــة. ــد الحاج ــي عن ــار المال ــل المس تعدي
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ثالثًًا: فجوة بين الضبط والاحتياجات
ــي  ــي ف ــد الدول ــدوق النق ــديرات صن ــر تق تُُظه

الــدول  أربــاع  ثلاثــة  نحــو  أن   2026 أكتوبــر 

هيكليــة  إصلاحــات  إلــى  تحتــاج  الأوروبيــة 

وإجراءات لضبــط العجــز تعــادل فــي المتوســط 

قرابــة 3.5% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 

علــى  للحفــاظ  المتوســط  الأجــل  علــى 

ْـن. وفــي المقابــل، يبلــغ التصحيــح  اســتدامة الدََّ�ي

ــة  ــة الأوروبي ــط المالي ــي الخط ــتهدََف ف المس

القائمــة نحــو 2% فــي المتوســط، مــع تفــاوت 

كبيــر بيــن الــدول.

ض  لا تشــير هــذه المقارنــة إلــى ضرورة تنفيذ خََْفْ

فــوري ومتســاوٍٍ فــي الإنفــاق؛ لأن الفجــوة 

ــدة  ــرة الفائ ــو ووتي ــد النم ــب عوائ ــف بحس تختل

لكنهــا  الأوّّلــي.  والعجــز  ـْن  الدََّ�ي ومســتوى 

ــة قــد لا تكفــي فــي  تُُوضّّــح أن الخطــط الحالي

بعــض البلــدان، خصوصًًــا مــع زيــادة الاحتياجــات 

المرتبطــة بالتقاعــد والدفــاع والتحــوّّل الطاقــي 

ــتراض. ــف الاق وتكالي

باخــتلاف  المالــي  التصحيــح  أثــر  ويختلــف 

ِـف  ع�ْضْ ِـج قــد يُُ أدواتــه. فخفــض الاستثمــار المُُنت�

يســتطيع  بينمــا   ، مســتقبالًا والإيرادات  النمــو 

كفــاءة  ورفــع  الضريبــي  التحصيــل  تحســين 

ــل  ــة أق ــة اقتصادي ــز بكلف ــل العج ــاق تقلي الإنف

ــارات فــي  ــا يمكــن لبعــض الاستثم ّـا. كم نسبي�

الطاقــة والبنيــة التحتيــة والتكنولوجيــا أن ترفــع 

المــدى  علــى  المخاطــر  وتُُخفّّــف  الإنتاجيــة 

الطويــل، إذا خضعــت لتقييــم واضــح للعائــد.

ــورو  ــز الحكومــات فــي منطقــة الي وســجّّل عََْجْ

3.0% مــن الناتــج خلال 2025 وفــق بيانــات 

ُـبرز  يوروســتات المحدََّثــة فــي أكتوبــر 2026. و�ي

التمويــل  إلــى  الحاجــة  اســتمرار  العجــز  هــذا 

الإضافيــة.  الالتزامــات  احتســاب  قبــل  حتــى 

لذلــك لا ينفصــل ضبــط المديونيــة عــن إدارة 

الإنفــاق الجــاري ونوعيــة الاستثمــار والقــدرة 

ــة دون إضعــاف  علــى توســيع القاعــدة الضريبي

الطلــب.

ر



ا: ضعف النمو وتفاوت الموارد رابًعً
يتوقّّــع صنــدوق النقــد الدولــي نمــوًًّا بنســبة 

و%1.2   2026 فــي  اليــورو  لمنطقــة   %1.1

مجــاالًا  ـْرك  تََت� معــدلات  وهــي   ،2027 فــي 

ــع  توُسُّ عبــر  ـْن  الدََّ�ي ــبة  نِِْسْ لخفــض  محــدودًًا 

الناتــج وحــده. وفــي الــدول التــي ترتفــع فيهــا 

إلــى  الحاجــة  تصبــح  والعجــوزات،  الفوائــد 

ــر. أمــا  تحســين الإيرادات أو ضبــط النفقــات أكب

ــة الأوســع،  الاقتصــادات ذات الهوامــش المالي

ــى  ــارات بدرجــة أعل ــل الاستثم فتســتطيع تموي

مــن المرونــة.

ويــؤدي هــذا التفــاوت إلــى اخــتلاف قــدرة 

الــدول علــى التعامــل مــع الأولويــات الجديــدة، 

والشــيخوخة  والطاقــة  الدفــاع  فيهــا  بمــا 

هــذه  الحكومــات  موّّلــت  فــإذا  الســكانية. 

الالتزامــات بمزيــد مــن الاقــتراض، فقــد تزيــد 

احتياجــات إعــادة التمويــل؛ وإذا اعتمــدت علــى 

الضرائــب أو إعــادة ترتيــب الإنفــاق؛ فســيتوقف 

الأثــر علــى الإنتاجيــة والطلــب الداخلــي وتوزيــع 

ــاء. الأعب

الجــاري  الإنفــاق  بيــن  المنافســة  وتــبرز 

ــد حصــة  والاستثمــار طويــل الأجــل عندمــا تتزاي

الفوائــد فــي الموازنــة؛ فقــد يؤخــر تقليــص 

ــة الأساســية،  الإنفــاق الرأســمالي تحســين البني

ــي  ــة ف ــر دق ــتطيع إجراءات أكث ــن تس ــي حي ف

مــوارد  إتاحــة  العامــة  والمشــتريات  الدعــم 

إضافيــة. ولا توجــد علاقــة آليــة بيــن ارتفــاع 

الديــن وتراجــع الخدمــات، لكــنّّ ضيــق الحيــز 

أكثــر حساســية. المفــاضلات  يجعــل  المالــي 

ويعنــي ذلــك أن الــدول الأوروبيــة لا تُُواجــه 

الاختيــار نفســه بيــن ضبــط العجــز ودعــم النمــو؛ 

فالحكومــات الأعلــى مديونيــة قــد تحتــاج إلــى 

مســارات متدرّّجــة ذات مصداقيــة، بينمــا يمكــن 

لاقتصــادات أخــرى إعطــاء وزن أكبــر للاستثمــار 

الخدمــات  علــى  الحفــاظ  ويظــل  ـِج.  المُُنت�

الأساســية عــامالًا فــي نجــاح أيّّ تعديــل مالــي؛ 

لأن جــودة التنفيــذ وتوزيــع التكاليــف تؤثــر فــي 

اســتدامة الإصلاحــات.

ر



خامسًًا: استدامة المالية العامة
ـُوازن  ـّا �ي ـْن مســارًًا مالي� تتطلــب اســتدامة الدََّ�ي

الاقــتراض؛  وتكاليــف  والنمــو  العجــز  بيــن 

ــة أو علاوات  ــة المرتفع ــدول ذات المديوني فال

ــاج إلــى أهــداف واضحــة  المخاطــر العاليــة تحت

تســتطيع الاقتصــادات  بينمــا  ـْن،  الدََّ�ي لتثبيــت 

ــرة  ــى فت ــات عل ــع الإصلاح ــة توزي ــر مرون الأكث

أطــول.

قــد يرفــع تأجيــل ضبــط العجــز تكلفــة التمويــل 

ــة نمــو  ــع فــي بيئ ــا، لكــنّّ التشــديد السري لاحقًً

ضعيــف قــد يََضُُــرّّ بالطلــب. ولذلك ينبغــي الجمع 

بيــن تصحيــح تدريجــي للموازنــات وإصلاحــات 

ــة. ترفــع الإنتاجي

التحصيــل  كفــاءة  زيــادة  الأدوات  تشــمل 

ومراجعــة  العامــة،  والمشــتريات  الضريبــي 

وتحســين  الجــدوى،  منخفضــة  الإعفــاءات 

اســتهداف الدعــم. كمــا يســاعد تطويــر أســواق 

فــي  والاستثمــار  المــال  ورأس  الخدمــات 

المهــارات والطاقــة والابتــكار علــى رفــع النمو، 

والعائــد. التمويــل  وضــوح  بشــرط 

وتوضّّــح مقارنــة فرنســا واليونــان أهميــة اتجــاه 

ْـن إلــى جانــب مســتواه؛ فقد ارتفعت نســبة  الدََّ�ي

ْـن فــي الأولــى وتراجعــت فــي الثانيــة. ولا  الدََّ�ي

يُُقــاس نجــاح السياســات بنقطــة بدايــة واحــدة، 

ْـض تكلفــة  ْـط العجــز، وخََف� بــل بقُُدرتهــا علــى ضََب�

ِـج. الاقــتراض، والحفــاظ علــى الاستثمــار المُُنت�

ر



نسبة الدََّين إلى الناتجالقيمةالدولة / المجموعة

انخفاض سنوي في النسبة140.8%اليونان

ارتفاع سنوي في النسبة139.9%إيطاليا

ن نحو 3.60 تريليونات يورو119.1%فرنسا الدََّْيْ

زيادة 3.8 نقاط مئوية سنويًًّا110.2%بلجيكا

انخفاض سنوي في النسبة101.4%إسبانيا

متوسط الربع الثاني 88.82026%منطقة اليورو

فجوة المديونية الأوروبية: الربع الثاني 2026
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سمتويات الدََّيْْن الحكومي )% من الناتج(

ر



ْـن وتوزيــع  تحســين إدارة آجــال اســتحقاق الدََّ�ي
ُـب فــي تكلفــة  ِـف التقل� الإصــدارات بمــا يُُخف�

إعــادة التمويــل.

الضريبيــة ورفــع كفــاءة  القاعــدة  توســيع 
التحصيــل والمشــتريات العامــة لخفــض العجــز 

ــات. ــل للخدم ــص مماث دون تقلي

ــوق  ــق الس ــر تعمي ــل عب ــو المحتمََ ــز النم تعزي
الإنتاجيــة  فــي  والاستثمــار  المُُوحََّــدة 

التحتيــة. والبنيــة  والابتــكار 

ْـن فــي  الاســتفادة مــن انخفــاض نســبة الدََّ�ي
بعــض الــدول لتوجيــه مــوارد مدروســة إلــى 

ــد مرتفــع. استثمــارات ذات عائ

ــة، وتنســيق  تحســين شــفافية الخطــط المالي
أولويــات التمويــل الأوروبــي بمــا يُُخفّّــف 

المخاطــر. علاوات 

لهــا  ارتفــاع تكلفــة الإصــدارات الجديــدة وتحُوُّ
ء أكبــر علــى الموازنــات  ـّا إلــى عِِــْبْ تدريجي�

ــة. ــى مديوني الأعل

الســندات  بيــن  العوائــد  فروق  اتّّســاع 
المستثمريــن  ثقــة  تراجعــت  إذا  الســيادية 

المالــي. التصحيــح  بمســارات 

ــة  ــارات إنتاجي ــض استثم ــى خََْفْ ــطرار إل الاض
ـْن بنــود الإنفــاق  عنــد مزاحمــة خدمــة الدََّ�ي

داخــل الموازنــة.

ـُطء النمــو وتراجُُــع حصيلــة الضرائــب بمــا  ب�
ـْن رغــم إجراءات  ــبة الدََّ�ي يُُصعِِّــب تثبيــت نِِْسْ

ــز. ــط العج ضب

اخــتلاف قــدرة الــدول علــى تمويــل الدفــاع 
والطاقــة والخدمــات الأساســية بمــا يُُعمِِّــق 

التفــاوت المالــي الأوروبــي.

الفرص والمخاطر

المخـــــاطر:الفــــــــرص:

ر



النتائج

ــوة  ــص الفج ــي تقلي ــل ف ْـن، ب ــض الدََّ�ي ــد لخََْفْ ــارٍٍ واح ــرْْض مس ــي فََ ــا ف ــة أوروب ّـل مََهمََّ لا تتم�ث

بيــن الاقتصــادات مــن حيــث القــردة علــى الاقــتراض والتمويــل والنمــو؛ فالدولــة الأكثــر 

تحتــاج  بينمــا  الاســتحقاق،  وآجــال  العجــز  إدارة  فــي  دْصْاقيــة  مِِ إلــى  تحتــاج  ميدونيــة 

الصدمــات.  تكاليــف  مــن  وتََحُُــّدّ  الإنتاجيــة  تََرفــع  استمثــارات  إلــى  بأكملهــا   المنطقــة 

ــاف  ــل دون إضع ــاء التموي ــض أعب ــى خََْفْ ــردة عل ــدى الق ــة بم ــة العام ــوة المالي ــدََّد ق وستتح

ــو. ــادر النم مص

ر مــا تتعلــق  ْدَْ ُـد أوضــاع الــدول بق� تؤكــد بيانــات 2026 أن مشــكلة الماليــة العامــة الأوروبيــة لا تتعلــق بتباع�

ــا،  ــة واتجاهه ــتوى المديوني ــن مس ــل بي ــدََّد بالتفاع ــر تتح ــط؛ فالمخاط ــي المتوس ــام ف ــن الع ــاه الدََّي باتج

ْـن  ــبة الدََّ�ي ــح نِِْسْ ــى الاســتجابة. ولهــذا لا تصل ــة عل ــج، وقــدرة الموازن ــل، ونمــو النات ــادة التموي وكلفــة إع

ــارًًا للحكــم علــى سلامــة الأوضــاع الماليــة أو تحديــد وتيــرة التصحيــح المطلوبــة. دهــا معي وََْحْ

وتبرز خمس دلالات اقتصادية رئيسية:

ْـن 114 نقطــة  ــى نِِسََــب الدََّ�ي ــن أعلــى وأدن ــث يتجــاوز الفــارق بي ــة لا موحــدة؛  حي ــة متفاوت اليدموني

ــن الصعــود والانخفــاض. ــة بي ــن اتجاهــات المديوني ــة، وتتباي مئوي

ْـن، بــل  تكلفــة الاقــتراض تعتمــد علــى الآجــال؛  فلا تظهــر زيــادة عوائــد الســندات فــورًًا فــي كامــل الدََّ�ي

تنتقــل عبــر الإصــدارات الجديــدة والاســتحقاقات.

ْـن ويُُقلِِّص  النمــو جــزء مــن الحــل المالــي:  فارتفــاع الإنتاجيــة والإيرادات يســاعد علــى تخفيف نســبة الدََّ�ي

ْـض النفقــات فقط. الحاجــة إلــى تصحيــح قائــم علــى خََف�

ْـض  فجــوة الخطــط تتطلــب تخصيصًًــا؛  لأن احتياجــات الضبــط تختلــف بيــن الــدول، لذلــك لا يناســبها خََف�

َـد للإنفــاق أو توقيــت واحــد للإصلاح. مُُوح�

؛ إذا اقــترن  ْـن مســتقبالًا ــاء الدََّ�ي ِـج أعب ِـف الاستثمــار المُُنت� جــودة الإنفــاق تُُحــدِِّد الاســتدامة؛  فقــد يُُخف�

ــد اقتصــادي قابــل للقيــاس. بتمويــل واضــح وعائ
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