
 

 

  ملخص واف

  

  البيئة الاقتصادية العالمية

  
منذ الحرب  تحول إلى أكبر الأزمات الماليةبدأ التوسع العالمي يفقد وتيرته السريعة متأثرا بما 

اية شهد النشاط الاقتصادي تباطؤا حادا في الاقتصادات المتقدمة قرب بدفقد ). الفصل الأول(العالمية الثانية 

في سوق التصحيح يستمر تتركز التوترات المالية الأكثر حدة ويات المتحدة حيث ، لا سيما في الولا2008ام ع

خلال الربع أيضا وفي الاقتصادات المتقدمة الأخرى، تباطأ النشاط في أوروبا الغربية . المساكن بنفس القوة

الاقتصادات أما . تداعياتهذه القدرة أكبر على تحمل الاقتصاد الياباني أبدى ، وإن 2007الأخير من عام 

وتيرة رها بتطورات الأسواق المالية أقل بكثير حتى الآن ولا تزال محتفظة بالصاعدة والنامية فلا يزال تأثُّ

  . الصناعينشاطها التجاري وإنتاجها في حدوث تراجع بقيادة الصين والهند، وإن بدأ نموها السريع، 

  

ستمرار الأسعار المرتفعة دفوعا بامالتضخم الكلي على مستوى العالم  ازدادفي نفس الوقت، و

 القليلة الماضية شهرالأنحو الصعود في ففي الاقتصادات المتقدمة، تحرك التضخم الأساسي . للأغذية والطاقة

رتفع معدل التضخم الكلي ارتفاعا أكثر حدة، تحت تأثير نمو اوفي الأسواق الصاعدة، . تباطؤ النموبالرغم من 

    . السلع الاستهلاكية، في سلال بشكل خاصكذلك الأغذية طاقة، والطلب القوي وزيادة وزن ال

  

وكان الطلب القوي من . تباطؤ النشاط العالمي بالرغم منالأساسية السلع  واقواستمر الرواج في أس

السنوات  خلالاستهلاك السلع الأساسية  فيمن الزيادة  جانبا كبيرا شكل، والذي الاقتصادات الصاعدة

ا من القوى المحركة لارتفاع الأسعار، بينما كان الطلب المتعلق بأنواع الوقود الحيوي عنصرا الأخيرة، واحد

ارتفاع بالتناسب مع تعديل العرض تأخر وفي نفس الوقت، . أسعار المحاصيل الغذائية الأساسية رتفاعداعما لا

ى بلغ مستويات منخفضة المخزون في كثير من الأسواق حت تقلصلنفط، كما ا في حالة، لا سيما الأسعار

يرجع، ويبدو أن ارتفاع أسعار السلع الأساسية مؤخرا  ).2-1راجع الملحق (المتوسط والطويل  للمديينقياسية 

برُز على نحو متزايد باعتبارها فئة أصول بدأت هذه السلع تولو في جانب منه، إلى عوامل مالية أيضا، حيث 

   . بديلة
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في السوق الأمريكية للرهون  2007لية التي نشأت في أغسطس سرعان ما انتشرت الصدمة الماو

العقارية عالية المخاطر، وامتد أثرها وبطرق غير متوقعة لتلحق أضرارا بالغة بالأسواق والمؤسسات الحيوية 

السيولة في سوق المعاملات بين البنوك، وأثرت على  تقليصفي اللاحقة وتسببت التداعيات . في النظام المالي

ة رأس المال في البنوك الكبرى، وحثت على إعادة تسعير المخاطر عبر مجموعة كبيرة من الأدوات كفاي

تقرير الاستقرار من  2008فصيل عدد إبريل المالية المختلفة، على النحو الذي يعرض إليه بمزيد من الت

البنوك بادرت بها  التحركات القوية التيلا يزال عجز السيولة شديدا رغم و. المصاحبالمالي العالمي 

تكثفت المخاوف من مخاطر الائتمان وامتدت إلى أبعد من قطاع الرهون العقارية  الكبرى، بينماالمركزية 

، كما استمر مستوى الضعف الاقتصاديتزايد دلائل وتراجعت بالمثل أسعار الأسهم مع . عالية المخاطر

  . التقلب المرتفع في أسواق الأسهم والعملات

  

هذه الاهتزازات المالية تأثيرا متزايدا على كل من قنوات الائتمان المصرفية وغير المصرفية تُحْدِث و

حدوث ضائقة ائتمانية واسعة النطاق ـ وإن لم تتحول بعد في الاقتصادات المتقدمة، بينما تتزايد الأدلة على 

 في الولايات المتحدة وأوروبامعايير الإقراض المصرفي ويُلاحَظ تشديد . إلى أزمة ائتمان مكتملة الملامح

. دين الشركاتسندات فروق العائد على  اتساعشدة ، والمهيكلة وراق الماليةإصدار الأحركة ع ، وتراجُالغربية

. يبلغ التأثير أقصى درجاته في الولايات المتحدة حيث يسهم في تعميق التصحيح الجاري في سوق المساكنو

لأوراق المالية مخاطر ابشكل مباشر لكثر تعرضا الأبا الغربية هي البنوك انتقال الآثار في أورو واتقنوكانت 

  .الأوراق الماليةأسواق واضطرابات أسواق المعاملات بين البنوك ومنخفضة الجودة الأمريكية 

  

فقد . أسواق النقد الأجنبي ىأثر أيضا علفي الآونة الأخيرة الأسواق المالية وتر الذي أصاب لتوكان ل

في ظل  2007عليه في منتصف  مقارنة بما كاناض سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدولار الأمريكي زاد انخف

سيولة هذه في السندات والأسهم الأمريكية والذي أحدثه انخفاض مستوى الثقة في  ةالأجنبي اتتراجع الاستثمار

زيادة توقعات خفض أسعار ، فضلا على ضعف احتمالات النمو في الولايات المتحدة والأصول والعائد عليها

 عجزالخفض ليساعد على ، ولصافي الصادراتليعطي دفعة  قيمة الدولار الأمريكي الهبوط فيجاء و. الفائدة

من إجمالي تقريبا % 1.5 مقداره من إجمالي الناتج المحلي، بانخفاض% 5الحساب الجاري الأمريكي إلى  في

نخفاض الدولار الأمريكي المقابل الأساسي لاولا يزال و. 2006عن الذروة التي بلغها في عام الناتج المحلي 

. رتفاع سعر اليورو والين وعملات معومة أخرى كالدولار الكندي وبعض عملات الأسواق الصاعدةهو ا
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ذات الفوائض الكبيرة في حساباتها أقل حدة في عدد من البلدان الصرف كانت  أسعارغير أن تحركات 

  . ن والبلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسطـ لا سيما الصيالجارية 

  

في مما كانت عليه  حدةوكانت الآثار الانتشارية المباشرة على الاقتصادات الصاعدة والنامية أقل 

، بالرغم من بعض الانكماش في تدفقات رؤوس الأسواق المالية العالمية تي سبق أن مرت بهاالعسر الفترات 

 كثر حدةوكان التأثير أ. الأخيرة والحجم المحدود الذي اتسم به نشاط الإصدارالأموال الداخلة في الشهور 

التداعيات  اقتصرتو. حدودالعابرة للعلى بعض البلدان شديدة الاعتماد على التدفقات المصرفية قصيرة الأجل 

في وضح ت أكانو، حتى الآن نطاق محدودعلى تباطؤ النشاط في الاقتصادات المتقدمة  ناجمة عنالتجارية ال

قويا في ظل النمو ونتيجة لذلك، . تربطها بالولايات المتحدة معاملات تجارية كثيفةالاقتصادات التي 

لت يزال عدد حيث ، المختلفةوغلب عليه التوازن بين المناطق ، بشكل عام الاقتصادات الصاعدة والمتقدمة

ادة أسعار الأغذية والوقود وقوة الطلب زيكبير من البلدان يواجه معدلات تضخم آخذة في الارتفاع بسبب 

  . المحلي

  

تقدمها المتواصل نحو الاندماج في وتعتمد الاقتصادات الصاعدة والنامية في تحمل هذه التقلبات على 

لصادرات اعطى أسعار السلع، مما أالراهن في نتعاش الا ذي يغطيهال نطاق الواسعالوالاقتصاد العالمي، 

تلقتها بكثير من أي دفعة  قوىأدفعة اشر والاستثمار المحلي في البلدان المصدرة للسلع والاستثمار الأجنبي المب

إحراز تقدم في تنويع من مصَدِّرو السلع  تمكنوكما يعرض الفصل الخامس، . سابقةالنتعاش الافي فترات 

في  تجارةنصيب الازداد زيادة الصادرات المصنعة، وعن طريق صادراتهم، بما في ذلك التنويع قواعد 

وكان تعزيز الأطر الاقتصادية الكلية وتحسين البيئة المؤسسية . ذاتها مجموعة الاقتصادات الصاعدة والنامية

ونتيجة لذلك، أصبح أداء النمو في الاقتصادات الصاعدة والنامية . عاملين مهمين وراء هذه التطورات المواتية

الاقتصادات المتقدمة، وإن كان من الواضح أن الآثار  مر بهاالتي تالدورة الاقتصادية مراحل أقل اعتمادا على 

   .احتمالا وارداالانتشارية لا تزال 
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  الآفاق والمخاطر 

  
 نصف قدره، بانخفاض 2008في عام % 3.7النمو العالمي ليصل إلى  تشير التوقعات إلى تراجع

نقطة  1.25، و ق الاقتصاد العالميمستجدات آفاعدد يناير من تقرير نقطة مئوية عما كان عليه وقت صدور 

. 2009عام ظل النمو دون تغيير في أن ي نتظريُوإضافة إلى ذلك، . 2007مئوية عن النمو المسجل في عام 

في  مع انخفاض النموأن يستمر التباعد في أداء النمو بين الاقتصادات المتقدمة والصاعدة، من المتوقع و

سوف ينزلق الاقتصاد و. ستويات أدنى بكثير من المستوى الممكنإلى مبشكل عام الاقتصادات المتقدمة 

ومن المرجح أن . 2009قبل أن يبدأ في تحقيق تعافٍ محدود في عام  الأمريكي إلى حالة من الركود الطفيف

تظل الأوضاع بالغة الصعوبة في الأسواق المالية، لا سيما في الولايات المتحدة حيث يتوقع أن يظل التصحيح 

واق المساكن عائقا أيضا أمام الطلب، كما يمكن أن يصيب الضعف أسواق المساكن في بعض البلدن في أس

من  2009 في بعض البلدان خلال عاموتيرة الانتعاش الوليد  سوف تتباطأى ذلك، وإضافة إل. الأوروبية أيضا

في نمو  طفيفوث انخفاض وفي المقابل، يتوقع حد. استمرار التوترات في الأسواق العقارية والماليةجراء 

هذا  رجعوي. 2009و  2008عامي عدة والنامية، وإن ظل محتفظا بمعدلات قوية في الاقتصادات الصا

تجارية ال تداعياتبعض البلدان إلى جانب الالنشاط الاقتصادي المحموم في الجهود المبذولة لتجنب إلى التباطؤ 

  . ةالأساسي في أسعار السلع نخفاضوبعض الا والمالية

  

الكلية التي تتعرض لها آفاق  دون المتوقعة هو الأرجح في ميزان المخاطر لا يزال احتمال النتائجو

أو أقل في % 3ويرى خبراء الصندوق حاليا أن انكماش النمو العالمي إلى . النمو العالمي على المدى القصير

ويكمن الخطر . ركود العالميهو ما يعادل حالة من الوـ  %25هو احتمال بنسبة  2009و  2008عامي 

الأكبر في الأحداث التي لا تزال تتكشف في الأسواق المالية، لا سيما المخاوف من أن تؤدي الخسائر الفادحة 

منتجات الائتمان المهيكلة ذات الصلة بالرهون العقارية الأمريكية عالية المخاطر وغيرها من القطاعات في 

ولا . تحويل ضائقة الائتمان الراهنة إلى أزمة ائتمان مكتملة الملامحي وإيقاع ضرر بالغ بالنظام المالإلى 

من المخاطر الجسيمة التي تهدد بنتائج دون يزال التفاعل بين الصدمات المالية السالبة والطلب المحلي 

وإن  الاقتصادات المتقدمة الأخرى،مستوى المتوقع في الولايات المتحدة وبدرجة أقل في أوروبا الغربية وال

وفي نفس الوقت، . يتجاوز الطلب المحلي في الاقتصادات الصاعدة مستواه المتوقعكان الاحتمال قائما بأن 

الأساسية زادت المخاطر المتعلقة بالضغوط التضخمية، مما يعكس استمرار الطفرة السعرية في أسواق السلع 

      .التضخم الأساسي نحو الارتفاع اتجاهعالية المنافسة و
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     يا السياساتقضا

  
في و. سريعة التحركمجموعة من التحديات المتنوعة  يواجه صانعو السياسات على مستوى العالم

سوف يتعين ، فعلى حدة الظروف التي يمر بها كل بلدتَفَرُّد  نحو التعددية القطبية، ورغمتوجها عالم يزداد 

ففي الاقتصادات المتقدمة، . عبر الحدودالتفاعلات المراعاة الكاملة لأثر  النظر إلى هذه التحديات مجتمعة، مع

تتمثل المهام العاجلة في معالجة الاهتزازات التي أصابت الأسواق المالية واتخاذ إجراءات بشأن مخاطر النمو 

بواعث مخاطر التضخم وإلى عند اختيار السياسات اللازمة  نظر بعين الاعتبار أيضامع ال ـ دون المتوقع

كثير من الاقتصادات الصاعدة والنامية هو ضمان ألا لا يزال التحدي الآني في و. ى الأطولالقلق على المد

يؤدي النمو القوي إلى تصاعد التضخم أو تزايد مواطن التعرض للخطر، ولكن البلدان ينبغي أن تكون على 

  . في البيئة الخارجيةتدهور حاد إذا ما حدث في مواجهة تباطؤ النمو وتفاقم أوضاع التمويل استعداد للتحرك 

   

  الاقتصادات المتقدمة

  
تخفيف مخاطر النمو دون دقيقة بين المهمة الموازنة تواجه السياسة النقدية في الاقتصادات المتقدمة 

ففي الولايات المتحدة، زادت مخاطر الركود . وقاية من تصاعد التضخم من ناحية أخرىالالمتوقع من ناحية و

وض كثيفة بشأن مدى الاضطرابات المالية ومدتها وتأثيرها وتدهور أوضاع بشكل واضح وسط أجواء غم

التي أجراها الاحتياطي الفيدرالي مؤخرا واستمرار  تخفيضات أسعار الفائدة الحادةسوق العمل، وهو ما يبرر 

م أن ورغوفي منطقة اليورو، . أكثر صلابةأرض صبح الاقتصاد مرتكزا على إلى أن يالتحيز للتيسير النقدي 

التضخم الراهن بلغ مستويات مرتفعة غير مريحة، فإن الاحتمالات المرجحة تشير إلى تراجع هذه المستويات 

ميل تمشيا مع النطاق المستهدف الذي حدده البنك المركزي الأوروبي، مع  2009مرة أخرى مع نهاية 

البنك المركزي الأوروبي أن وعلى ذلك فقد أصبح باستطاعة . مخاطر التضخم صوب مستويات دون المتوقعة

أسعار الفائدة دون تغيير، وفي اليابان، من المفيد أيضا إبقاء  .يُحْدِث بعض التيسير في موقف السياسة النقدية

عن مستوياتها المنخفضة أصلا إذا أمام تخفيض هذه الأسعار بدرجة محدودة ن المجال سيكون مفتوحا وإن كا

  .المتوقعة للنمو ما حدث تدهور شديد في الاحتمالات

  

وإلى جانب هذه الأولويات العاجلة، تسببت التطورات المالية الأخيرة في إشعال الجدل الدائر حول 

ار الأصول عند تحديد موقف السياسة مراعاة أسعالمدى الملائم الذي ينبغي أن تتوخاه البنوك المركزية في 

دورات أسعار العقارات الروابط بين  فيلتقرير هذا ا منوفي هذا السياق، ينظر الفصل الثالث . النقدية
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والسياسة النقدية ويخلص إلى أن التجربة الأخيرة تبدو مؤيدة للرأي القائل بضرورة إعطاء وزن أكبر 

أكثر  اأسواق تمتلكلتحركات أسعار المساكن في قرارات السياسة النقدية، وخصوصا في الاقتصادات التي 

ويمكن تحقيق ذلك ضمن إطار . أكثر وضوحافيها " المعجِّل المالي"ار أصبحت آثتطورا للرهن العقاري 

عندما تتحرك أسعار المساكن " ضد اتجاه الريح سيرال"السياسة النقدية عن طريق  تعتمدهلإدارة المخاطر 

ة ، وإن كان من غير الممكن أو المحبذ أن تعتمد السياسة النقديبسرعة أو بعيدا عن نطاقات التقييم الطبيعية

   .أهدافا محددة لأسعار المساكن

  

في حالة ويمكن أن تقوم سياسة المالية العامة في الاقتصادات المتقدمة بدور مفيد في تحقيق الاستقرار 

الجهود الرامية إلى ضبط أوضاع المالية العامة على المدى هدد هبوط النشاط الاقتصادي، ولكنها لا ينبغي أن ت

توفر الدعم اللازم من المالية يمكن أن لضبط التلقائي لأدوات فأولا، هناك . انشيخوخة السك لمواجهةالمتوسط 

فإن المخاوف الحالية وإضافة إلى ذلك، . أهداف المدى المتوسط للخطر في تحقيقالعامة دون تعريض التقدم 

الآلية  بشأن مدى قوة عوامل الركود ومدى الضعف الذي يمكن أن تكون الاهتزازات المالية قد أحدثته في

 المعتادة لانتقال آثار السياسة النقدية تمثل أسبابا وجيهة للاستعانة بدفعة تنشيطية إضافية على أساس استنسابي

في الوقت المناسب ثم تُسحَب على وجه قَدَّم تُولكن أي دفعة تنشيطية من هذا القبيل يجب أن ، في بعض البلدان

حيث أدوات الضبط التلقائي محدودة نسبيا ـ يبدو أن هناك من ففي الولايات المتحدة الأمريكية ـ . السرعة

الحجج القوية ما يبرر التشريع الذي أصدرته مؤخرا بتقديم دعم إضافي من المالية العامة للاقتصاد الأمريكي 

السنوات الأخيرة في نفس الوقت عدم المساس بالتقدم المحرز في الواقع تحت ضغوط، وإن كان من المهم 

وينبغي ثر شمولا وفي منطقة اليورو، يُلاحَظ أن أدوات الضبط التلقائي أك .أوضاع المالية العامةضبط نحو 

أما . السماح لها بأن تعمل بحرية تامة حول مسار للعجز يتسق مع التقدم المطرد نحو أهدافها متوسطة الأجل

أيضا دفعة تنشيطية إضافية تقدم أن  يمكنتحت سيطرتها التامة فأهدافها متوسطة الأجل البلدان التي أصبحت 

المجال المتاح لترك أدوات الضبط التلقائي تعمل بحرية قد يخضع في بلدان أخرى للقيود غير أن . ند الحاجةع

لضمان استمرارية التي تفرضها مستويات الدين العام المرتفعة وخطط التصحيح الجارية غير الكافية 

ياته ن، تشير التوقعات إلى بقاء صافي الدين العام على مستوففي اليابا. أوضاعها على المدى المتوسط

ويمكن السماح لأدوات الضبط التلقائي . رغم الجهود التي بُذلت مؤخرا لضبط أوضاع المالية العامة المرتفعة

بالعمل عند هبوط النشاط الاقتصادي، ولكن تأثيرها على الطلب المحلي سيكون طفيفا، وسوف يكون المجال 

  .تخاذ إجراء استنسابي إضافيضيقا لا

  

ويحتاج صانعو السياسات ايضا إلى مواصلة جهودهم الحثيثة لمواجهة اضطرابات الأسواق المالية 

، التي وتتمثل الأولويات العاجلة. مكتملة الأركان أو أزمة ائتمان شاملة حتى يتسنى اجتناب وقوع أزمة ثقة

في إعادة بناء الثقة لدى  تقرير الاستقرار المالي العالمي،من  2008يناقشها بمزيد من التفصيل عدد إبريل 
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ويمكن . وتخفيف نقص السيولةناحيتين الرأسمالية والمالية، سلامة المؤسسات من الالأطراف المقابلة، وتعزيز 

أن يساعد إطلاق مبادرات لتحقيق الاستقرار في سوق المساكن الأمريكية أيضا على الحد من جوانب عدم 

وتشمل إصلاحات المدى الأطول تحسين التنظيم في أسواق الرهن . لمحيطة بتطورات النظام المالياليقين ا

العقاري، وتشجيع استقلالية هيئات التصنيف الائتماني، وتوسيع نطاق الرقابة، وتقوية إطار التعاون الرقابي، 

  . الأزمات حلوتحسين آليات 

  

  الاقتصادات الصاعدة والنامية

  
صادات الصاعدة والنامية تواجه تحديات السيطرة على التضخم مع توخي اليقظة لا تزال الاقت

لمخاطر التطورات دون المتوقعة نتيجة لتباطؤ النشاط في الاقتصادات المتقدمة وزيادة الضغوط في الأسواق 

ء على التضخم وقد يتطلب الأمر في بعض البلدان مزيدا من التشديد للسياسة النقدية حتى يتسنى الإبقا. المالية

في دعم  إيجابيافي ظل نظام سعر الصرف المرن، غالبا ما يصبح ارتفاع سعر الصرف عاملا و. قيد السيطرة

للتوجيه المكثف أمام الدولار  هافي البلدان التي تخضع أسعار صرف ستجابةلاوتقل فرص ا. التشديد النقدي

ويمكن . رأسمالية أكثر ضخامةيشجع دخول تدفقات قد  أسعار الفائدةفي الارتفاع المستمر الأمريكي، إذ أن 

فرصة إذا تحولت إلى نظم أكثر مرونة تتيح غيرها من البلدان ذات الاقتصادات المتنوعة تستفيد الصين وأن 

وبالنسبة لكثير من البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط، يمثل ربط . أكبر للحركة أمام السياسة النقدية

مواءمة تراكم الإنفاق لار الأمريكي عائقا أمام السياسة النقدية، وسوف يكون من المهم سعر الصرف بالدو

تمر بها هذه الاقتصادات وإعطاء أولوية للإنفاق الذي المرحلة الدورية التي الحالي من المالية العامة لمراعاة 

  . اختناقات العرضيهدف إلى تخفيف 

  

النشاط الاقتصادي  تجنببدور فعال أيضا في القيام لمالية المالية العامة والسياسة السياسة ويمكن 

خفض الطلب المحلي، وتقليل الحاجة إلى فمن خلال تقييد الإنفاق يمكن . يجلبه من مشكلات المحموم وما

أما الرقابة المالية . التشديد النقدي، وتخفيف الضغوط الناشئة عن تدفقات رؤوس الأموال الداخلة قصيرة الأجل

ـ التي تهدف إلى تشديد معايير الإقراض بالدرجة الملائمة وتعزيز إدارة المخاطر في المؤسسات اليقظة 

لتنشيطية التي يتيحها على البلدان المعنية عن طريق خفض الدفعة اتعود بالنفع المالية المحلية ـ فيمكن أن 

في الميزانية ضعف العن طريق الحد من تزايد مواطن النمو الائتماني السريع وكذلك في ظل الطلب 

  .العمومية
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على استعداد للتحرك إذا ما أصبحت البيئة  وفي نفس الوقت، ينبغي أن يكون صانعو السياسات

ففي كثير . خنق التدفقات الرأسمالية الداخلةالخارجية أكثر سلبية بحيث تؤدي إلى إضعاف الأداء التجاري و

مجال فساح إلى إالميزانيات العمومية للقطاع العام تحسن أطر السياسات و ازدياد قوةؤدي يمن البلدان سوف 

تسع كبير م يوجدفي الصين، و. أوسع من ذي قبل لتطبيق سياسات نقدية ومالية مضادة للاتجاهات الدورية

في التي أجريت ضبط أوضاع المالية العامة بفضل عملية عن طريق سياسة المالية العامة الاقتصاد لدعم 

يمكن أن يتم عن طريق تعجيل خطط الاستثمار العام وتسريع وتيرة  لماضية، وهو ماالسنوات القليلة ا

وفي كثير من بلدان . الإصلاحات التي تهدف إلى تقوية شبكات الأمان الاجتماعي والرعاية الصحية والتعليم

لتيسير أمريكا اللاتينية، سوف يكون إرساء أطر راسخة لاستهداف التضخم هو الأساس الذي يقوم عليه ا

الضبط  بعمل أدواتيمكن السماح و. في حالة هبوط النشاط الاقتصادي وتراجع ضغوط التضخم النقدي

دفعة لتقديم ضيقا فحسب يتيح مجالا  ةالدين العام المرتفع ياتأن استمرار مستوالتلقائي للمالية العامة رغم 

الاستجابة بتشديد السياسات على الفور وقد يقتضي الأمر . تنشيطية من المالية العامة على أساس استنسابي

تعاني الثقة في بعض البلدان الصاعدة والنامية التي تتحمل عجزا كبيرا في حساباتها الجارية أو  حفاظا على

   .من مواطن ضعف أخرى بالإضافة إلى اعتمادها على التدفقات الرأسمالية الداخلة

  

  المبادرات والسياسات متعددة الأطراف

  
في إذا ما حدث هبوط حاد ف. ر الجهود مطلبا لا غنى عنه في مواجهة التحديات العالميةتضاف أصبح  

من البلدان التي  كبيرةمجموعة يكون هناك ما يستدعي الدعم المالي المؤقت من النشاط الاقتصادي العالمي، س

فعالية تكون يمكن أن و .تأمين سلامة مالياتها العامةفي خلال السنوات القليلة الماضية حققت تقدما طيبا 

تعزيز الثقة وزيادة الطلب، نظرا لحتمية حدوث في المنفردة الجهود فعالية بكثير من  برالمبادرة المشتركة أك

من هذا القبيل لا ورغم أن إطلاق مبادرة . الاقتصادات المفتوحة فيالإضافي  عبر الحدود من الإنفاقتسربات 

ن تشرع البلدان على الأقل في التخطيط للطوارئ تحسبا لاحتمال الحاجة يزال أمرا سابقا لأوانه، فمن الحكمة أ

  . إليها

  

ومن  .مهما مطلباولا يزال الحد من المخاطر المصاحبة لاختلالات الحسابات الجارية العالمية   

ة والمالية اللجنة الدولية للشؤون النقدي أقرتهافي تنفيذ الاستراتيجية التي الجاري المشجع أن هناك بعض التقدم 

وخطط السياسات الأكثر تفصيلا التي وضعها المشاركون في جولة المشاورات متعددة الأطراف برعاية 

تحركات داعمة إحداث صندوق النقد الدولي والرامية إلى إعادة التوازن للطلب المحلي في مختلف البلدان، مع 

، ولكن ظروف الراهنةلتتلاءم مع ايق هذه ولا تزال خريطة الطر). 3-1الإطار (في أسعار الصرف الحقيقية 
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من تخفيض الحواجز التجارية  ولا يزال. استخدامها ينبغي أن يتسم بالمرونة لمراعاة السياق العالمي المتغير

قد كان و. التقدم البطيء في استكمال جولة مفاوضات الدوحة جاء مخيبا للآمالالأولويات المهمة ايضا، ولكن 

في مسيرة مصدرا أساسيا للأداء القوي الذي حققه الاقتصاد العالمي مؤخرا ـ والتقدم  ريالتبادل التجاتزايد 

في هذا المبذولة ولا يزال من الضروري إعطاء دفعة جديدة للجهود في جميع أنحاء العالم ـ الفقر الحد من 

  . المجال

  

للعمل المشترك ار قُطِع مؤخرا من التزامات بوضع إطتي تحظى بكل ترحيب ما ومن التطورات ال  

طرح الفصل الرابع للنقاش، هناك وكما ي. في مرحلة ما بعد بروتوكول كيوتو من أجل معالجة تغير المناخ

. اقتصادية كلية مهمة تترتب على جهود التكيف مع تراكم غازات الاحتباس الحراري والحد منهاتبعات 

نظام وم الجهود المبذولة لاحتواء الانبعاثات على شريطة أن تق تبعاتويخلص الفصل إلى إمكانية احتواء هذه ال

 فيهذا النظام أن يطبق وينبغي . فعال لتسعير الكربون يأخذ في الحسبان ما تسببه هذه الانبعاثات من أضرار

تفاديا للتقلب، وأن يكون محققا جميع البلدان لتعظيم كفاءة الحد من الانبعاثات، كما ينبغي أن يتسم بالمرونة 

  .يفرض أعباء مفرطة على البلدان الأقل قدرة على تحملهاة كي لا للمساوا
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 مؤشر أسواق الرهن العقاري: ١الشكل البياني 
القيم العليا تشير إلى سهولة أكبر في حصول ؛ ١قيم المؤشر من صفر إلى (
 )المعيشية على الائتمان العقاري   سر الأ

  موجز للصحافة

 دورة أسعار المساكن وانعكاساتها على السياسة النقدية :لثالثالفصل ا
 

 ٢٠٠٨آفاق الاقتصاد العالمي، عدد إبريل 
 

  روبرتو كارداريللي، و دنيز إيغن، و أليساندرو ريبوتشيإعداد
 
 

 النقاط الأساسية
 

يشية على الائتمان العقاري، أدت منتجات التمويل العقاري المبتكرة إلى تيسير حصول الأسر المع •

 .كما زادت تعرض الاقتصادات في البلدان المتقدمة لمخاطر التطورات في أسواق المساكن
 
 
قد تتسنى المساهمة في تخفيف أثر تقلبات قطاع الإسكان على الاقتصاد ككل باتباع منهج في  •

سع لإدارة المخاطر، لا السياسة النقدية يستجيب لتحركات أسعار المساكن المتطرفة ضمن إطار أو

غير أن السياسة النقدية ينبغي ألا . سيما إذا كان قطاع الأسر أكثر اعتمادا على القروض التمويلية

  . تستهدف مستويات محددة لأسعار المساكن

 
يناقش الفصل الثالث من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي كيف أدت مبتكرات نظم التمويل العقاري في 

متقدمة إلى تغيير دور قطاع الإسكان في الدورة الاقتصادية وفي آلية انتقال آثار السياسة النقدية الاقتصادات ال

 . على مدار العقدين الماضيين
 

البلدان من حيث أن هناك فروقا كبيرة بين ويتبين من هذا الفصل 

، الأمر الذي قد الخصائص المؤسسية لأسواق الرهن العقاري

رصيد الدين العقاري الذي الواضح في يسهم في تفسير التفاوت 

ويبدو أن أسواق الرهن العقاري في الولايات . يتحمله قطاع الأُسَر

الأكثر "المتحدة والدانمرك وأستراليا والسويد وهولندا هي الأسواق 

مراتب دنيا في ، بينما تشغل أغلبية بلدان أوروبا القارية "تطورا

ول على التمويل أن الحصمستويات التطور، مما يشير إلى 

 ).١الشكل البياني  (.هذه البلدانأسواق العقاري أقل سهولة في 
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تفسر صدمات الطلب على عرض المساكن معظم التقلبات التي يتعرض لها الناتج في البلدان 

  ذات الأسواق 
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الدانمرك
هولندا

الولايات المتحدة

أستراليا

المملكة المتحدة
كندا

إيطاليا

فرنسا

اليابان

فنلندا

ألمانيا

أسبانياآيرلندا

جالنروي

  )١,٧ : t؛ إحصائية ٠,٤: الارتباط (

بلجيكا

اليونان

النمسا

السويد

علاقة الارتباط بين نسبة اختلاف الناتج التي : ٢الشكل البياني
  لرهن العقاريصدمات الطلب على المساكن ومؤشر سوق ا تفسرها

 )2007- 1983، في ثمانية أرباع سنة، (%

الآثار الانتشارية التي تنتقل ويخلص الفصل إلى أن 

من قطاع الإسكان إلى بقية قطاعات الاقتصاد تكون 

أكبر في الاقتصادات التي يسهل فيها الحصول على 

ذلك إلى ويرجع ). ٢الشكل البياني (الائتمان العقاري 

أن استخدامها المساكن بكثافة أكبر على سبيل الضمان 

لتصاعد أسعار المساكن على يعزز الأثر المرتد 

  .الاستهلاك من خلال زيادة الاقتراض في قطاع الأُسَر
 

وبشكل عام، أدت الابتكارات الأخيرة في أسواق 

التمويل العقاري إلى زيادة تأثير السياسة النقدية على 

أسواق الرهن العقاري التي قد عملت ف. ساكنأسعار الم

لى عاكتسبت مزيدا من المرونة والقدرة والتنافسية 

 على أسعار المساكن، ومن ثم على ثرتضخيم هذا الأ

. الإنفاق الاستهلاكي وعلى الناتج في نهاية المطاف

ار المساكن والاستثمارات ويبدو أن سياسة الائتمان الميسر في بداية العقد الجاري قد أسهمت في ارتفاع أسع

إن كان إرخاء معايير الإقراض وإفراط المقرضين في تحمل المخاطر ربما السكنية في الولايات المتحدة، و

 . أديا إلى تضخيم الأثر المترتب على هذه السياسة
 

ي سياق إدارة السياسة ويشير الفصل الثالث إلى ضرورة مراعاة مستوى تطور أسواق الرهن العقاري ف

وعلى وجه التحديد، يشير الفصل إلى إمكانية تحسين المحصلة النهائية لجهود تحقيق الاستقرار في . النقدية

يتحمل فيها قطاع الأسر رصيد دين عقاري أكبر إذا ما استجاب صانعو السياسات النقدية بقوة الاقتصادات 

. ا كانت تحركاتها سريعة أو خارج نطاقات التقييم الطبيعيةأكبر إزاء تحركات أسعار المساكن، لا سيما إذ

ويمكن اتباع هذا المنهج في سياق منهج أوسع لإدارة المخاطر على مستوى السياسة النقدية، مع ضرورة 

 . توخي الاتساق في تطبيقه
 

فنظرا . لمساكنغير أن هذه الاقتراحات لا تصل إلى حد التوصية بأن تضع السياسة النقدية أهدافا لأسعار ا

لأجواء عدم اليقين المحيطة بالصدمات التي تصيب الاقتصاد وبالآثار التي تحْدِثها أسعار الفائدة على فقاعات 

أسعار الأصول، ينبغي أن تعتبر أسعار المساكن عنصرا من عناصر متعددة يتعين أخذها في الاعتبار عند 

. ي إطار منهج لإدارة المخاطر على مستوى السياسة النقديةييم ميزان المخاطر التي تكتنف آفاق الاقتصاد، فتق

وعلاوة على ذلك، لن يكون بوسع السياسة النقدية وحدها أن تتحمل المسؤولية الكاملة عن الاستجابة لفقاعات 
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أسعار الأصول الممكنة؛ فالسياسة التنظيمية لها دور حيوي في الوقاية من مغبة التساهل في معايير الإقراض 

 . نحو قد يولد تحركات متطرفة في أسعار المساكنعلى 



 

 موجز للصحافة
 تغير المناخ والاقتصاد العالمي:  الفصل الرابع

 
 ٢٠٠٨آفاق الاقتصاد العالمي، عدد إبريل 

 
  إعداد ناتاليا تاميريسا، وفلورنس جونوت، وبن جونز، وبول ميلز، 

 ورودني رامشاران، وألاسدير سكوت، وجون ستراند
 

المتفق عليه هو أن هذه  تغير المناخ، ولكن سببهان ييُحتمل أالأضرار التي تحيط أجواء عدم اليقين بتقديرات  •

  .تكون جسيمة أو حتى كارثية إذا ما استمر الاحترار العالمي بلا ضابطيمكن أن المحتملة الأضرار 

.  الآثارسياسات تخفيفجودة تصميم  تغير المناخ بالتأكد من رامية لمعالجةيمكن احتواء تكاليف السياسات ال •

 الحوافز ما يضمن مشاركة قُطْرية واسعة  منوفر على وضع إطار قابل للاستمرار يومن الضروري العمل

 . النطاق

 يتيح دراسة العواقب المالية والاقتصادية الكلية ديناميكيا عالميايستخدم خبراء صندوق النقد الدولي نموذجا  •

تخفيف الآثار على النمو كيفية تأثير سياسات ويشير التحليل .  سياسات معالجة تغير المناخناشئة عنال

. الاقتصادي، والمدخرات والاستثمارات، وتدفقات رؤوس الأموال، وأسعار الصرف في البلدان المختلفة

 فتسعير الكربون يجب  ـ سياسات التخفيفخفض تكلفةهم في ايمكن أن تسويوضح التحليل أيضا عدة مبادئ 

  . لمساواة بين الجميعلومحققا عالمي النطاق وطويل الأجل ومرنا في التطبيق أن يكون 

 

مشكلة من أكبر المشكلات العالمية ، كما أنه ارثة الكحدهو مؤثر خارجي عالمي قد يصل إلى تغير المناخ 

الهيئة الصادرة عن سيناريو المسار المعتاد في توقعات ال  فقد أشارت آخر.إجراء جماعيالتي تتطلب اتخاذ 

داهم يهدد بتغير شديد في المناخ وجود خطر  إلى  للأمم المتحدةمناخ التابعةالحكومية الدولية المعنية بتغير ال

من و. وخيمةمما سيسفر عن عواقب اقتصادية واجتماعية يُحتمل أن تكون نهاية القرن الحالي، عند العالمي 

 لخصائصها  وأشد في حدتها، نظراتوقيتهافي المنتظر أن تكون عواقب تغير المناخ على البلدان الفقيرة أسبق 

تخضع منظومتا وقد . الجغرافية وكونها أكثر اعتمادا على الزراعة وأقل قدرة على التكيف مع المتغيرات

تغمر كما يمكن أن زيادة تواتر الكوارث الطبيعية، ناجمة عن المياه والصحة في تلك البلدان لضغوط 

لدان الثرية فقد تتأثر بانتقال تداعيات تغير أما الب. الهجرةاللجوء إلى الفيضانات السواحل، ويبدأ السكان في 

تحققت مخاطر إلى جانب الضرر المباشر الحاد الذي يمكن أن يلحق بها إذا المناخ إلى البلدان الفقيرة، 

  .الكوارث المناخية المتطرفة
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موحدة وسياسة مختلطةضريبة كربون 
 نظام تداول انبعاثات الكربون، التخصيص على أساس حصة الانبعاثات المبدئية

نظام تداول حصص الكربون، التخصيص على أساس حصص 

 تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي: المصدر  
 منظمة البلدان المصدرة للنفط/ ١

  %انحراف صافي القيمة الحالية عن الخط الأساسي، :  الاستهلاك

، وإن تباينت٢٠٤٠ و ٢٠١٣تكاليف التخفيف على مستوى العالم يمكن أن تكون معتدلة بين عامي 

ظ أن حجم التكاليف وتوزيعها عبر البلدان يتأثران بمدى سهولةويُلاحَ. حسب البلد والسياسة المتبعة

 . تخفيض البلدان لانبعاثاتها وكذلك التصميم المحدد لسياسات التخفيف

 ٢٠١٣جح بحصص إجمالي الناتج القومي في عام مر/ ٢
 ٢٠١٣مرجح بحصص السكان في عام / ٣

 ٢٠٤٠-٢٠١٣تكلفة التخفيف الكلية، 

. مناخيمن خلال الجهود الدؤوبة لكبح التغير الويمكن إحداث أثر سريع وواسع النطاق على الاقتصاد الكلي 

ويمكن استخلاص درس تحذيري من تأثير سياسات الوقود الحيوي مؤخرا على أسعار المواد الغذائية 

يتعين فرض سعر على انبعاثات غازات الاحتباس الحراري التي تسهم في تغير المناخ و. ومعدلات التضخم

يؤثر أيضا على على ، ومن ثم ات كثيفة الانبعاثالمنتجات لفة تكرفعومن شأن ذلك أن ي. حتى يتسنى الحد منها

وعلى المدى الطويل، . الإنتاجية، والمدخرات والاستثمارات، وتدفقات رؤوس الأموال، وأسعار الصرف

من خلق حوافز للأفراد ومنشآت الأعمال ينتظر أن يساعد تسعير الكربون في تعزيز النمو الاقتصادي، إذ أنه ي

أكثر كفاءة تتميز بانخفاض مستوى  منتجات وتكنولوجيات  الابتكار والتحول إلى استخدامأجل تشجيع

 . الانبعاثات المتولدة عنها

 لفة الحد من تكتعلقة بكيفيةويشير التحليل الذي أجراه خبراء صندوق النقد الدولي إلى بعض الدروس الم

  .سياسات التخفيف

راء زيادات مطردة في أسعار إجفيلزم . طويلة الأجلموثوقة وينبغي أن تكون سياسات تسعير الكربون  •

 تتحولوحينئذ فقط سوف . الأفراد ومنشآت الأعمال حظى بثقةالكربون بعد تحديد أفق زمني يحكمها وي

للتحولات اللازمة في الاستثمار والاستهلاك بعيدا عن المنتجات والتكنولوجيات إلى حافز أسعار الكربون 

دريجية في أسعار  الزيادات التتم تنفيذفإذا . كثيفة الانبعاثات

، سوف مستوى منخفض وبدءا من بصفة عاجلةالكربون 

معها عن طريق توزيعها على تخفيض تكلفة التكيف يتسنى 

فعلى سبيل المثال، تفيد تقديرات خبراء . فترة زمنية أطول

 ٢٠١٣الصندوق بأن تطبيق سياسات التخفيف بدءا من عام 

في الغلاف تثبيت نسب تركيز مكافئ ثاني أكسيد الكربون ل

 جزءا في المليون مع حلول عام ٥٥٠الجوي عند مستوى 

 سوف يحقق خفضا في صافي القيمة الحالية ٢١٠٠

 بنسبة لا تتجاوز ٢٠٤٠للاستهلاك العالمي مع حلول عام 

وحتى مع هذه الخسارة، سيظل إجمالي الناتج %. ٠,٦

 ٢٠٠٧ أعلى من المسجل في عام ٢٠٤٠القومي في عام 

 .  مرة٢,٣بمقدار 

ومن المتوقع أن يكون وجود إطار للسياسة متعددة  •
سواء الأطراف بمثابة حافز لكل مجموعات البلدان ـ 

تسعير انبعاثاتها كي تبدأ في  الاقتصادات المتقدمة أو اقتصادات الأسواق الصاعدة أو النامية ـ 
كالبرازيل والصين والهند ( الاقتصادات الكبيرة سريعة النمو ضم لا ي وأي إطار للسياسات.الكربونية
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)  في البدايةمستوى أقل من الانبعاثات المستهدفةبعد فترة تأخير أو في ظل (بطريقة أو بأخرى ) وروسيا

ويرجع ذلك إلى أن الاقتصادات . وضعيف الحجة من المنظور السياسيباهظ التكلفة إطارا كون يس

 . من مجموع الانبعاثات في الخمسين عاما القادمة% ٧٠امية يُتوقع أن تكون مصدرا لنسبة الصاعدة والن

هو ما يضمن و نبعاثات،للاإلى تحديد سعر عالمي موحد  كربون سياسات تسعير الهدف توينبغي أن •

وما لم  .تحققت أدنى مستويات التكلفة مقابل هذا التخفيضحيثما الكربونية نبعاثات الاإجراء التخفيض في 

% ٥٠يتم توحيد أسعار الكربون في البلدان المختلفة، فسوف تصبح تكاليف سياسات التخفيف أعلى بنسبة 

  .على الأقل على مستوى العالم

فخلال . وينبغي أن تكون سياسات تسعير الكربون مرنة بالقدر الكافي لتحمل التقلبات الاقتصادية الدولية •

تكاليف خفض الشركات لانبعاثاتها الكربونية، والعكس صحيح في حالة  بالمثلفترات ارتفاع الطلب ترتفع 

 تكلفة تخفيض الانبعاثات إذا سُمح للشركات بإصدار انبعاثات متباينة قل ويمكن أن ت.انخفاض الطلب

فعلى عكس . طوال الدورة الاقتصادية، مع مواصلة استهداف مستوى محددا من التخفيض للمدى المتوسط

نظم تداول "معروفة أيضا باسم الو (، نجد أن النظم القائمة على تداول تصاريح الكربونضرائب الكربون

تقييدية في فترات ارتفاع النمو، ما لم تصبح قد  )”cap and trade“أو" ضمن حدود قصوى لانبعاثاتا

   ).سياسات مختلطة(تتضمن عناصر تساعد على التحكم في تقلب الأسعار 

نظم " في ظل وستتوقف وجهة التحويلات وحجمها. تخفيف على البلدان بالتساويوينبغي توزيع تكاليف ال •

تتوقف على  على مدى سهولة تخفيض الانبعاثات في البلدان المختلفة، كما س"التداول ضمن حدود قصوى

قتصادات ومن شأن النظم التي تتدفق بموجبها التحويلات في اتجاه الا.  المستخدمةطبيعة تصميم النظم

 . التي تتحملها وتوفر لها الحافز للمشاركةتكاليف سياسات تسعير الكربون أن تخفض دة والنامية الصاع



 

 

 موجز للصحافة

 العولمة، وأسعار السلع، والبلدان النامية:  الفصل الخامس

  ٢٠٠٨آفاق الاقتصاد العالمي، عدد إبريل 

  نيكولا سباتافورا وإيرينا تيتيل إعداد

  

   الأساسيةالنقاط

ينطوي في عدة أوجه على منافع أكبر  أسعار السلع الأساسية ذي تشهدهثبت أن الانتعاش العالمي ال •

) لا سيما السلع المصنعة(الصادرات أحجام ف.  النامية، مقارنة بفترات الانتعاش السابقةللبلدان

 آخذة في الزيادة بوتيرة أسرع، بينما أصبح اقتراض الحكومات أقل بكثير مما كان والاستثمارات

 . عليه في السابق

اها عاما أطول أجلا لا تقتصر زيادة الصادرات المصنعة على فترة الانتعاش الراهن؛ فهي تمثل اتج •

ومما يدعم هذا الاتجاه قوة الطلب في ). وإن كانت هناك اختلافات كبيرة في الحجم بين المناطق(

بلدان آسيا الصاعدة، وقد أصبح سمة بارزة تميز اندماج البلدان النامية المتزايد في الاقتصاد 

 .العالمي

وإن تباطأت الارتفاعات السعرية الأخيرة ى حتفي الاقتصاد العالمي عملية الاندماج يُتوقع استمرار  •

هذه العملية  البلدان النامية في حققتهويرجع جانب كبير من التقدم الذي . أو اتخذت مسارا عكسيا

إلى تحسن جودة المؤسسات، وجهود التعميق المالي، واستمرار تحرير القطاع الخارجي، مع 

  . مساهمة تكاد لا تُذكر من تحركات أسعار السلع

  

شهدت السنوات القليلة الماضية تقدما كبيرا من حيث اندماج البلدان النامية في الاقتصاد العالمي، على 

مجموع فقد أصبح  .المؤسسات وأطر السياساتفي وتحسن الأساسية في أسعار السلع ارتفاع بالغ خلفية 

مالي الناتج المحلي، كما من إج% ١٠٠ و ٥٠تراوح حاليا بين ي) الصادرات والواردات(بادل التجاري الت

فى من إجمالي الناتج المحلي % ٢٠٠ و ١٠٠بين ) الأصول والخصوم(رأس المال الأجنبي مجموع يتراوح 

فى واسع النطاق ارتفاع ة  على خلفيمؤخرا الاندماج العالمي طفرةجاءت  و. العالم الناميمناطقمختلف 

حدث وفي نفس الوقت، . ٢٠٠٠ة الحقيقية منذ عام قيمتقريبا بال% ٧٥ بلغ مقدارهأسعار السلع الأساسية 
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 جودةوتحسنت ، التجارة والتدفقات الماليةحركة  أمام الحواجز التى تفرضها السياساتتراجع مطرد في 

  . سواء في البلدان المصدرة للسلع الأساسية أو غير المصدرة لها الكليةالمؤسسات والإدارة الاقتصادية 

  

فقد حقق حجم الصادرات . التنويع في تكوين الصادرات ووجهتهابزيادة خيرة الأاتسمت فترة العولمة و

بلدان العالم النامي، مع تحقيق مكاسب شتى  فى نموا مطرداإجمالي الناتج المحلي الحقيقي من  كنسبةالمصنعة 

اخر  نقطة مئوية في آسيا منذ أو٢٠تراوحت بين نقطتين مئويتين في الشرق الأوسط وإفريقيا وأكثر من 

بالدولار الأمريكي بمعدل ثلاثة الصادرات المصنعة إلى الاقتصادات المتقدمة قيمة  زادتو. الثمانينات

بمعدل أكبر بكثير، وإن  بينما زادت الصادرات الموجهة للصين ،منذ مطلع تسعينات القرن الماضيأضعاف 

قطاعات الصناعة تلقت ذلك ك). أنظر الشكل البياني الأول( مستوى منخفض كانت الزيادة قد بدأت من

حدث ارتفاع حاد في صادرات و. الاستثمار الأجنبي المباشركما هائلا من فى الاقتصادات النامية التحويلية 

أيضا عمدوا إلى دري السلع الأساسية صَ، ولكن مُسيويةالسلع الأساسية إلى الصين وغيرها من البلدان الآ

  .تكثيف تجارتهم في السلع المصنعة

  

حقق الانتعاش الراهن في أسعار السلع وقد 

الأساسية نفعا أكبر للبلدان النامية مقارنة بفترات 

 مساهمة هذه الأسعار في إلا أنالانتعاش السابقة، 

 ثانوية على بادل التجاري والاندماج المالي تعدالت

 بفترات الانتعاش السابقة، رنةومقا. المدى الأطول

سجل نمو الأحجام الوسيطة للصادرات ارتفاعا 

مع استجابة سريعا تجاوز ثلاث نقاط مئوية سنويا، 

أكبر بكثير من جانب صادرات الصناعة التحويلية، 

سعر  يرجع في جانب منه إلى ارتفاع الأمر الذي

البلدان المصدرة الصرف الحقيقي بدرجة أقل في 

 أكبر في تخفيض التعريفات الجمركية بدرجةوللوقود 

كل تسارع وقد  .الوقودغير  لسلعالبلدان المصدرة ل

الاستثمار الأجنبي والمحلي، بينما تباطأ من 

لا سيما من جانب الحكومات،  ،خارجيالاقتراض ال

فى أحجام إلا القليل من هذا الارتفاع تفسر غير أن أسعار السلع الأساسية لا .  السابقةنتعاشالابفترات مقارنة 

العقد الماضي والعقد  ثمانينات فيما بين )إجمالي الناتج المحلينسبة إلى ( نقطة مئوية ٢٦واقع الصادرات ب

إنما يمكن إرجاع نصف هذا الارتفاع تقريبا إلى تحسن المؤسسات . الحالي من القرن الحادي والعشرين
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 صادرات الصناعة التحويلية

صادرات السلع الأساسية

الاقتصادات المتقدمة الصين

االبلدان النامية الأخرى فى أسيا

الهند

الاقتصادات النامية الأخرى

 )٢٠٠٠الصادرات حسب الوجهة بمليارات الدولارات الأمريكية حسب السعر في عام  (
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ت القرن تفسير زيادة الاندماج الاقتصادي منذ ثمانينا
 العشرين وحتى العقد الأول من القرن الحالي

١%)مساهمات مختارة (

أحجام الصادرات العالمية

 ] نقطة مئوية٣٠[
  أحجام صادرات 
  الاقتصادات المتقدمة

 ] نقطة مئوية٤١[
 أحجام صادرا الاقتصادات النامية

 ] نقطة مئوية٢٦[
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التطور المالي

تحرير القطاع الخارجي

جودة المؤسسات

أسعار السلع الأساسية

. على المحور الصادي% ومجموع الفروق ؛ السينيور  المتغير التابع ومجموع الفروق بالنقاط المئوية على المح١  
 أحجام الصادرات مخفضة بمؤشر إجمالي .نماذج انحدار البيانات المقطعية والسلاسل الزمنيةتعتمد النتائج على  

  .الحقيقيالناتج المحلي 

فيض التعريفات تخو القيود على الصرف خفيف، بما في ذلك تسةوالتعميق المالي وتقليص تشوهات السيا

أنظر الشكل (، وزيادة الانفتاح التجاري في البلدان الأخرى سعر الصرفالحد من المبالغة في الجمركية و

  ).البياني الثاني

  

تحسن تعزيز ل الدؤوبة ومن شأن الجهود

 التقدم أن تدعمالمؤسسات وأطر السياسات 

المتواصل في اندماج البلدان النامية وزيادة 

 التغيرات أمامصمود قدرتها على ال

فيد يو . الأساسيةالمفاجئة فى أسعار السلع

 عملية أنبالفصل ذا وارد في هالتحليل ال

 يرجح أن تتراجع حتى وإن الاندماج لا

 .قوتها الحاليةالأساسية أسعار السلع فقدت 

 ، المؤسساتجودةات فى نالتحسيتظل سو

 والحرص فى إدارة المالية ،المالىتعميق وال

، بمثابة الخارجيالقطاع ر يوتحر ،العامة

 .عملية الاندماجوراء  فعالةقوى محركة 

من المنتظر أن تؤدي وعتمد على صادرات السلع الأساسية، يالعديد من البلدان النامية مع ذلك، فلا يزال و

لسلع صدمات أسعار ا هذه البلدان لتعرضمواطن والتقدم في الإصلاح إلى الحد من الاقتصادي زيادة التنويع 

  . الأساسية

  


