
 

 

  خلاصة وافية

  
  مناخ الاقتصاد العالمي

  
في معظم المناطق  النشاط جاء، ف٢٠٠٦ التوسع الاقتصادي محتفظا بقوته في النصف الأول من عام ظل •

 فيكان النمو قويا بصفة خاصة في الولايات المتحدة و). الفصل الأول(موافقا للتوقعات أو متجاوزا إياها 

ظل بينما وازداد زخم التوسع الاقتصادي في منطقة اليورو . ه لاحقاغم تباطؤر، ٢٠٠٦الربع الأول من عام 

في البلدان منخفضة ووقد شهدت الأسواق الصاعدة نموا سريعا، لا سيما الصين، . على مستواه في اليابان

 . أداء النمو المبهر بدعم من قوة أسعار السلع الأساسيةالدخل استمر
 
حيث أدى د الضغوط التضخمية تدريجيا في بعض البلدان  تزاي مؤشرات علىظهرتوفي نفس الوقت،  •

التضخم الكلي قد استمرت معدلات و.  إلى استيعاب القدرة الإنتاجية الإضافيةمعدلات النمو المرتفعةاستمرار 

 في عدد من الاقتصادات المتقدمة،  التي حددتها البنوك المركزيةالمعدلات المريحةلبعض الوقت أعلى من 

 أن هناك مؤشرات على زيادة التضخم الأساسي والتوقعات التضخمية، لا غيرد أسعار النفط، بدعم من تزاي

 . أخيراالانكماشانتهاء فترة  مؤشرات تتزايدفي اليابان، و. سيما في الولايات المتحدة

  

لطاقة  اانخفاض بدعم من وتحقق هذا الارتفاع.  أسعار النفط والمعادن إلى مستويات عالية جديدةقد ارتفعتو •

لنفط بدعم من بالنسبة لالإنتاجية الإضافية في الأسواق العالمية إزاء خلفية من قوة نمو إجمالي الناتج المحلي، و

 كبرىالإنتاج في بعض ب حيطالسياسية في منطقة الشرق الأوسط والمخاطر التي ت-تزايد التوترات الجغرافية

وتشير أسواق العقود المستقبلية إلى بقاء أسعار النفط على ). لا سيما نيجيريا(البلدان الأخرى المنتجة للنفط 

 .في المستقبل المنظورارتفاعها 

  

 بنك الاحتياطي الفيدرالي استمرفقد . تشديد سياساتها النقديةبواستجابت كبرى البنوك المركزية لهذه الأوضاع  •

 البنك أجرىهر أغسطس؛ و مؤقت في ش توقفمع الفائدة حتى نهاية شهر يونيو، أسعاررفع في الأمريكي 

؛ وفي شهر يوليو أنهى أسعار الفائدة في غضون الشهور الأخيرةزيادات إضافية على المركزي الأوروبي 

 شهدت الأسواق ضعف الدولار الأمريكي مقابل قدو. بنك اليابان المركزي سياسة سعر الفائدة الصفرية

 .ائدة طويلة الأجل مستقرةظلت أسعار الففي حين اليورو، وبدرجة أقل مقابل الين، 

  



   

 

٢

تشديد زيادة لمخاوف من التضخم وا تزايدعلى الرغم من تزايد استقرار الأسواق منذ شهر يوليو، فقد أدى و •

حدوث سلسلة من وبالضعف نوعا ما أسواق الأسهم في الاقتصادات المتقدمة إلى إصابة السياسات النقدية 

ويبدو أن هذه . اق الصاعدة خلال الفترة من مايو إلى يونيو الأسوأسعار الأصول فيالتحركات الكبيرة في 

في أعقاب  كبيرة في الأسعار وليس اتزيادحدوث  بعدأجريت التحركات تعكس إلى حد كبير تصحيحات 

هذه التحركات يتأثر النمو كثيرا بحتمل على ما يبدو أن من غير الموللمخاطر الاقتصادية،  إعادة تقييم أساسي

قيام بنوكها المركزية برفع أسعار الفائدة مع البلدان المنفردة فرادى  في بعض فيف وتيرة النمورغم احتمال تخ

 .لتهدئة الأوضاع في الأسواق المالية والقضاء على الضغوط التضخمية

  

إلى ما  ٢٠٠٧ عجز الحساب الجاري الأمريكي في عام وصولتوقع وي.  كبيرةولا تزال الاختلالات العالمية •

تحقيق استمرار أيضا ومن المتوقع . تسارع نمو الصادراترغم من إجمالي الناتج المحلي % ٧ يقارب

 مرتفعة في البلدان المصدرة للنفط وعدد من البلدان الآسيوية، مع بقاء نسبة الفائض في الصين أعلى فوائض

 .من إجمالي الناتج المحلي% ٧من 

  

 الآفاق والمخاطر
  

، بواقع رُبع نقطة مئوية ٢٠٠٧في عام % ٤,٩ وإلى ٢٠٠٦في عام % ٥,١ى ارتفعت تنبؤات النمو العالمي إل •

 .آفاق الاقتصاد العالمي من ٢٠٠٦التنبؤات الواردة في عدد إبريل لكليهما أعلى من 
 
 مع، ٢٠٠٧في عام % ٢,٩ إلى ٢٠٠٦في عام % ٣,٤ النمو في الولايات المتحدة من تباطؤومن المتوقع  •

وفي . في ظل تطور الدورة الاقتصادية النمو في اليابان تهدأ وتيرةوسوف . نهبوط النشاط في سوق المساك

منطقة اليورو، تشير التوقعات إلى استمرار زخم الانتعاش في العام الجاري، رغم انخفاض معدل النمو في 

الأسواق ي فالنمو استمرار قوة ومن المتوقع .  بفعل الزيادة الضريبية المقرر تنفيذها٢٠٠٧  عامألمانيا في

 .السريعالاقتصادي التوسع الصين  مواصلةالصاعدة والبلدان النامية، مع 

  

إلى ، حيث تشير تقديرات خبراء الصندوق الآفاق العالمية إلى الجانب السلبيالمحيطة بويميل ميزان المخاطر  •

 المخاطرهذه  أهم منو. أو أقل% ٣,٢٥ إلى ٢٠٠٧معدل النمو في أن يتراجع بنسبة واحد إلى ستة احتمال 

ارتفاع زيادة إمكان زيادة الضغوط التضخمية، مما يستدعي تشديد السياسة النقدية أكثر من المتوقع حاليا؛ و

-جوانب الغموض السياسيفضلا على  الطاقة الإنتاجية الإضافية ضعفمن أسعار النفط إزاء خلفية 

تباطؤ الاقتصاد محفزا زيادة توقع، الجغرافي؛ وهبوط النشاط في سوق المساكن الأمريكية أسرع من الم

 .مفاجئعلى نحو الأمريكي 
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وال الاختلالات فز.  غير منظمعلى نحوزوال الاختلالات العالمية  إمكان المخاوف قائمة من زاليلا و •

يقتضي  ه تحقيقوإن كانالعالمية الكبيرة على نحو هادئ بتوجيه من الأسواق لا يزال هو الاحتمال الأرجح، 

 فقد أسهم عمق الأسواق .لسنواتلعدة  همفي زيادة حصة الأصول الأمريكية في حوافظلمستثمرين ااستمرار 

إلا أن حدوث . المالية الأمريكية وتطورها في تمويل عجوزات الحساب الجاري الكبيرة في الآونة الأخيرة

 .لاقتصاد العالمي ايخلف آثارا سلبية بالغة علىتصحيح غير منظم يظل أحد مصادر الخطر، حيث يمكن أن 

  

  التحديات أمام السياسات
  

 الاقتصادات المتقدمة

  

 التي تواجهيتعين على البنوك المركزية في الاقتصادات المتقدمة توخي الحرص في تقدير المخاطر النسبية  •

 تزايد معدل التضخم في ظل يتمثل فيفالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي يواجه موقفا صعبا . النمو والتضخم

 لزيادة تشديد  الحاجة ربما بقيت،يةتوقعات التضخمال أهمية استمرار السيطرة علىمع قتصاد، ولكن اطؤ الاتب

 لضعف احتمالاتنظرا  أسعار الفائدة تدريجيا زيادةوفي اليابان، يتعين ). الفصل الثاني(السياسة النقدية 

 على يتعينوفي منطقة اليورو، س. نكماش عودة الاترتفع التكاليف التي تنطوي عليها  التضخم، في حينتسارع

احتواء ، غير أن المنتظر إذا واصل التوسع الاقتصادي تقدمه أسعار الفائدةفي  اتزيادفرض الأرجح 

 السياسات يصانع لسمحواستمرار مخاطر النمو السالبة ي  في الوقت الراهنإلى حد بعيدالضغوط التضخمية 

 .النقديةتوخي الحذر في زيادة تقييد السياسات ب
 
مواجهة تزايد أعداد السكان معظم الاقتصادات المتقدمة الكبيرة في ولا يزال ضبط أوضاع المالية العامة في  •

في السنوات المقبلة، ضبط أوضاع المالية العامة توخى العديد من البلدان يو. أحد التحديات الجسامهو المسنين 

فيتعين تحقيق . تدابير واضحة المعالم على صعيد السياساتطموح الكافي ولا تدعمه بال أمر لا يتسم أنه غير

تكاليف الرعاية الراسخ في رتفاع الالاحتواء  أوضاع أفضل لنظم الضمان الاجتماعي، وخلق سبل فعالة

 . الصحية

  

العوامل الضرورية لدعم بين  من تحسين بيئة الأعمال والقدرة التنافسية العالميةلالإصلاحات الهيكلية  وتظل •

تقدم على إحراز   دعم نمو الإنتاجية وتحسين فرص العملتشتمل عناصرفي منطقة اليورو، ف. اق النموآف

زيادة التنافس المفتوح في الخدمات، وزيادة ما يتعلق ب لا سيما - جدول أعمال لشبونة على صعيدسريع 

ولويات على إصلاحات وفي اليابان، تشتمل الأ. قطاع الماليمرونة سوق العمل، وإجراء الإصلاحات في ال
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القطاع العام، وإجراءات تعزيز مرونة سوق العمل وكفاءة القطاع المالي، والإصلاحات الرامية إلى زيادة 

 .الإنتاجية في قطاع الخدمات

  

ويتناول الفصل الرابع من هذا التقرير كيفية تأثير الاختلافات في النظم المالية على الدورات الاقتصادية في  •

فقد تم إعداد مؤشر جديد يحدد سمات النظم المالية وفقا لدرجة اعتماد المعاملات المالية .  المتقدمةالاقتصادات

ص هذا  ويخل".التنافس الحر"على العلاقات الأطول أجلا بين المقرضين والمقترضين أو إجراؤها حسب مبدأ 

الفصل إلى أنه بالرغم من ظهور نزعة عامة نحو الاستغناء عن الوساطة المالية للبنوك وازدياد دور الأسواق 

ويقدم هذا الفصل . بين النظم المالية باختلاف البلدان، ولا تزال الفروق كبيرة وتيرتهاالمالية، فقد اختلفت 

وعلى وجه التحديد، . ل تلك الاختلافات في النظم الماليةالدليل على إمكان تأثر سلوك الدورات الاقتصادية بمث

فرصة أكبر لتيسير نفقاتها الاستهلاكية إزاء تغيرات قد يتاح للأسر في النظم الأكثر اعتمادا على التنافس الحر 

استثمار وبينما تبدو استجابة . إزاء التغيرات في أسعار الأصولالدخل، غير أنه قد تزداد حساسية نفقاتها 

، تبدو النظم القائمة في النظم المالية القائمة على العلاقات أكثر سلاسة لانكماش النشاط الاقتصادي لشركاتا

 . الموارد استجابة للتغيرات الهيكليةوزيعإعادة تقدرتها على على التنافس الحر أفضل من حيث 

  

تمرار التحول الجاري في معظم  إلى اسأدى ظهور الابتكارات التكنولوجية وإلغاء الحواجز التنظيميةوقد  •

 صانعيويتعين على . البلدان على مدار العقد الماضي نحو اعتماد النظم المالية القائمة على مبدأ التنافس الحر

السياسات تحقيق الفائدة القصوى من هذا التحول المستمر، بما في ذلك عن طريق تنفيذ إصلاحات تكميلية 

.  الربحية المحققة من نظم معاشات التقاعد، وتحسين قواعد الإفلاستزيد من مرونة سوق العمل، وزيادة

وسوف يتعين مواكبة السياسات الرقابية والتنظيمية للتطور المتزايد في القطاع المالي، مع ضرورة تكيف 

 .إدارة السياسات الاقتصادية الكلية مع هذا التطور لتعكس التغيرات الممكنة في سلوك الدورات الاقتصادية

  

 اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

  

البيئة  التكيف مع  السياساتصانعي، يجب على في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات الناميةو  •

تسهم س الحد من مواطن الضعف وتنفيذ الإصلاحات التي المليئة بالتحديات من خلال الاستمرار فيالعالمية 

 وتعتبر التطورات الأخيرة بمثابة تذكرة تلفت الانتباه إلى استمرار تعرض . الحاليفي الحفاظ على زخم النمو

تشمل الفئة المعرضة لهذا و .اقتصادات الأسواق الصاعدة للاضطرابات السائدة في الأسواق المالية العالمية

ب الجاري، الخطر البلدان التي تتسم بضعف الميزانية العمومية في القطاع العام، وضخامة عجز الحسا

من بواعث القلق تزايد اعتماد عدد من و. والقصور في تثبيت التوقعات التضخمية من خلال ركيزة قوية

ويتعين  .البلدان الأوروبية الصاعدة على تدفقات الدين الخاص في تمويل عجوزات الحساب الجاري الكبيرة
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تنفيذ الإصلاحات الهيكلية لية الأخرى  النامالبلدانالأسواق الصاعدة ومواصلة العمل أيضا في اقتصادات 

القائمة على قواعد السوق، لا سيما بالحد من الحواجز التي تعوق المنافسة حتى يتهيأ المناخ الملائم لتحقيق 

 .نمو قوي بقيادة القطاع الخاص
 
 ر النمو القويلاستمرا في آسيا، ويركز على ما ينبغي عمله أداء النمو المتميزويتناول الفصل الثالث بالتحليل  •

 هو مفتاح قوة النمو في الإنتاجية الكلية آسياأن مناخ السياسات المواتي في ويستنتج هذا الفصل . في المستقبل

فأهمية تحديد مناخ السياسات  . في المنطقةلعوامل الإنتاج والتراكم السريع لرأس المال المادي والبشري

المتأخرة في النمو، سواء في آسيا أو في أنحاء أخرى من لبلدان المواتي هو الدرس الرئيسي الذي يمكن ل

 .الاقتصادات الصناعية الجديدةاليابان و من النجاحات التي حققتها البلدان سريعة النمو مثل هالعالم، استخلاص

تحرير التجارة وتحسين فرص الحصول على التعليم واتخاذ خطوات لدعم التطور فمن شأن عوامل مثل 

 أن تيسر عملية التحويل الجارية للموارد من القطاع الزراعي إلى ،العمل التنافسي الحرالمالي وتشجيع 

بذل الجهود لزيادة نمو ومما يحقق مكاسب مهمة في هذا الخصوص أيضا . قطاعي الصناعة والخدمات

ع على  التي تشجمن السياساتو. ، ولا سيما أيضا في قطاع الخدمات المشمول بحماية أكبر نسبياالإنتاجية

وتشجيع الاستثمار الأجنبي، إزالة الحواجز التي تمنع النفاذ إلى السوق،  ،زيادة المنافسة في قطاع الخدمات

 .وتبسيط القواعد التنظيمية
 
قد ارتفعت هذه الأسعار و. سعار السلع الأساسية غير الوقودويتناول الفصل الخامس الآفاق المستقبلية لأ •

الناجمة ري السلع الأساسية سددت خسائر مصدف  لا سيما أسعار المعادن،،خيرةارتفاعا حادا في السنوات الأ

ويستنتج هذا الفصل أن زيادات الأسعار كانت مدفوعة إلى حد كبير بقوة .  ارتفاع فواتير استيراد النفطعن

ضارِبة نشطة المالأوإضافة إلى ذلك، يخلص الفصل إلى أن . الطلب، لا سيما من الصين، واختناقات العرض

 السلع الأساسية، على الرغم من احتمال قيام المضاربين عاملا مؤثرا في تحركات أسعارعلى ما يبدو لم تكن 

 أسعار المعادن على المدى المتوسط مع بدء تشغيل انخفاضومن المتوقع . بدور في توفير السيولة للأسواق

توجه للبلدان التي رسالة على صعيد السياسات أما أهم .  لتلبية الطلب المتزايدالطاقة الإنتاجية الجديدة

مستويات الأسعار فهي ضرورة عدم افتراض أن  لسلع الأساسية غير الوقود، وخصوصا المعادن،المصدرة ل

ادخار الإيرادات الكبيرة غير المتوقعة التي تتحقق في الوقت الراهن  فينبغي لهذه البلدان.  سوف تدوممرتفعةال

ة استثمارية لدعم النمو المستقبلي في القطاعات غير السلعية بدلا من توجيهها نحو زيادة أو توظيفها في أنشط

 .الإنفاق في مجالات يصعب التراجع عنها لاحقا
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  المبادرات متعددة الأطراف
 
. في الاختلالات العالمية سوف تسهم الجهود المشتركة على صعيد السياسات في ضمان تحقيق انخفاض سلس •

انخفاض ب، مصحوبا إعادة التوازن للطلب عبر البلدان، الذي يتضمن بقيادة القطاع الخاصالمنظم  فالتصحيح

ومن أهمها ( وزيادات في أسعار الصرف في العديد من بلدان ذات الفوائض آخر في سعر الدولار الأمريكي

طر زوال هذه الاختلالات  خغير أن . لا يزال هو الاحتمال الأرجح) بعض بلدان آسيا والبلدان المنتجة للنفط

مخاطر وسوف تقل .  ويمكن أن يخلف آثارا جسيمة على الاقتصاد العالمي،لا يزال قائمابشكل أكثر عشوائية 

التصحيح العشوائي للاختلالات العالمية بدرجة ملحوظة إذا استمر اتخاذ الإجراءات اللازمة على مثل هذا 

، لا سيما الخطوات المطلوبة لإعطاء دفعة ي الاقتصاد العالمي ف الرئيسيةالبلدانمستوى السياسات في جميع 

 وإحراز مزيد من ؛الية العامةمن خلال ضبط أوضاع المبما في ذلك للادخار القومي في الولايات المتحدة، 

 وإجراء إصلاحات لدعم الطلب المحلي في بلدان آسيا ؛حات الهيكلية في أوروبا واليابانالتقدم في الإصلا

 ؛إلى جانب زيادة مرونة سعر الصرف) الاستهلاك في الصين والاستثمار في البلدان الأخرى (الصاعدة

في حدود الطاقة الاستيعابية ،  في المجالات ذات العائد المرتفعوزيادة الإنفاق في البلدان المنتجة للنفط

عات الاستثمارية جديرا المشروعلى بالفعل الإنفاق تزايد  يعتبرالشرق الأوسط حيث في وخاصة ، المتوافرة

التأكيد بسهم في إحراز التقدم في تنفيذ التصحيحات وذلك متعدد الأطراف سيمشترك تباع منهج فا .بالترحيب

احتمال تخفيف المخاطر التي يمكن أن تنشأ عن الإجراءات الفردية من خلال المبادرات المتزامنة على على  

اورات متعددة الأطراف التي يجريها الصندوق حاليا أن تسهم لمش ويمكن ل.مستوى السياسات في أماكن أخرى

 .في هذه الجهود
 
صول جولة مفاوضات ، حيث أدى و لتنشيط عملية التحرير التجاري متعدد الأطرافويتعين تعبئة الجهود •

تحرير التجارة على أساس غير ف.  إلى الشعور بخيبة أمل عميقةالدوحة إلى طريق مسدود على ما يبدو

من و. لا يزال هو الطريقة المثلى لفتح آفاق جديدة للنمو العالمي) مبدأ الدولة الأولى بالرعاية(ي تمييز

 .الضروري مقاومة خطر الضغوط الحمائية بكل حزم

  

الأسعار المرتفعة والمتقلبة في أسواق الطاقة العالمية مصدرا أساسيا للقلق سوف يتطلب من جميع ولا تزال  •

وينبغي زيادة الاستثمار لتوفير الطاقة الإنتاجية والتكريرية الكافية، بينما . د لمعالجتهالأطراف مواصلة الجهو

 .تؤدي الحوافز الملائمة للمستهلكين إلى تشجيع الحفاظ على الطاقة بشكل أفضل
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 الماديتراكم رأس المال

تراكم رأس المال البشري
نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

آسيا الاقتصادات

  الصاعدة

عدا آسيا

  البلدان

  النامية

الأخرى

  أمريكا

  اللاتينية

والكاريبي

  للصحافةموجز 

  أنماط التنمية والنمو الاقتصادي :لصعود الآسيويا ثالث ـالفصل ال
  

  ٢٠٠٦آفاق الاقتصاد العالمي، عدد سبتمبر 

  فلورنس جوموت، خبيرة اقتصادية، ونيكولا سباتافورا، خبير اقتصادي أول إعداد 

   بصندوق النقد الدوليإدارة البحوثفي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

يقي للفرد في آسيا بمعدل سبعة أضعاف ارتفع الدخل الحق

للفرد  %٤فقد بلغ متوسط نمو الناتج . ١٩٥٠منذ عام 

في البلدان سريعة % ٥سنويا في المنطقة ككل، وأكثر من 

وقد . النمو مثل الاقتصادات الصناعية الجديدة والصين

مادي جاء هذا النمو مدفوعا بالتراكم السريع لرأس المال ال

الزيادات السريعة في الإنتاجية الكلية بشري، فضلا عن وال

هذه التطورات بدورها مناخ وتعكس . لعوامل الإنتاج

   . السياسات القوي في المنطقة بشكل عام

 النقاط الأساسية

  

جاء النمو الملحوظ الذي حققته آسيا نتيجة لارتفاع الاستثمارات والزيادة السريعة في الإنتاجية ـ  •

 .  قوية السائدة في المنطقةوكلاهما ارتكز على السياسات ال
 
 : وسوف يتطلب الحفاظ على هذا النمو السريع مواجهة عدد من التحديات الرئيسية •

  .إجراء إصلاحات داعمة لنمو الإنتاجية في قطاعات الخدمات التي تكتسب أهمية متزايدة   >

ع الزراعي إلى  توفير الدعم اللازم على مستوى السياسات كي يستمر تحويل الموارد من القطا  >

  . قطاعي الصناعة والخدمات

 .تحسين أطر السياسات في البلدان المتأخرة في النمو  >

  حتى الآن– ١٩٧٠المساهمات في نمو إنتاجية العمالة،



  ٢

  

غير أن كثيرا من البلدان الآسيوية لا يزال أمامها شوط 

طويل للوصول إلى مستويات الدخل التي بلغتها 

 من هذه ويعتبر الاقتراب. الاقتصادات الصاعدة

المستويات عنصرا حاسما في تخفيض معدلات الفقر 

المرتفعة في المنطقة، مما يتطلب استمرار السياسات 

  :وعلى وجه الخصوص. الداعمة لزيادة نمو الإنتاجية
  

إن واحدا من التحديات الأساسية هو إعطاء دفعة لنمو الإنتاجية في قطاع الخدمات، حيث توقفت  •

دات المتقدمة رغم كون مسيرة اللحاق بالاقتصا

الإنتاجية لا تتجاوز ثلث المستويات المسجلة في 

 بنفس ارتفعتلو أن إنتاجية الخدمات ف. الولايات المتحدة

، لكان  في السنوات العشرة الماضيةسرعة الصناعة

 نقطة مئوية إضافية ١,٥الناتج الإجمالي قد ارتفع بمعدل 

 الخدمات وسوف يعتمد رفع الإنتاجية في قطاع. سنويا

 التي تمنع النفاذ إلىالمنافسة، وإزالة الحواجز دعم على 

 .  رأس المال البشريعزيزالسوق، وتبسيط القواعد التنظيمية، وت
 
ويمكن العمل على تخفيض الفقر في المناطق الريفية ودفع عجلة النمو باتخاذ تدابير على صعيد  •

وقد أسهم انتقال العمالة . إلى قطاعي الصناعة والخدماتالسياسات لدعم التحول المستمر من القطاع الزراعي 

في اللحاق التقدم الذي حققته المنطقة الآسيوية مجموع نسبة الربع في من الزراعة إلى الصناعة والخدمات ب

غير أن الزراعة لا تزال تسهم بحوالي نصف المجموع الكلي للتوظيف في آسيا . بمستويات الإنتاجية الأمريكية

ومما سيساعد هذه . النمو مثل فييت نام وكمبوديافي متأخرة الفي البلدان % ٦٠ ككل، وما يصل إلى النامية

 تعمل على زيادة التحرير التجاري على الاستمرار في تحويل هياكل اقتصاداتها على النحو المتوخى أنالبلدان 

 ومعالجة جوانب  في أسواق العملزيادة المرونة رأس المال البشري وعزيزوتوسيع وتعميق النظم المالية وت

 .البنية التحتيةالضعف المستشرية في 
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١العقد  ٢العقد  ٣العقد  ٤العقد  ٥العقد 

 نمو إنتاجية العمالة في قطاع الخدمات منذ انطلاقة النمو
 %)التغير السنوي (

الصين

الهند

٤ -آسيان 

١/الاقتصادات الصناعية الجديدة 

اليابان

1

  من هذه الفئة نظرا لاقتصارتم استبعاد مقاطعة تايوان الصينية ومنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة / ١  

.ن هذين الاقتصادين في المجموعةولا تتأثر الأنماط العامة بتضمي. البيانات المتوافرة على العقد الثاني وما بعده

  



  ٣

أنحاء أخرى من العالم، على في وينبغي أن تعمل البلدان المتأخرة في النمو، سواء في آسيا أو  •

، حققت البلدان النامية الأخرى ١٩٧٠فمنذ عام . من النجاحات التي حققتها آسياالمفيدة استخلاص الدروس 

سنويا، مقارنة بالنمو السريع الذي حققته آسيا، بينما توجد مجموعة من البلدان % ١عدل نمو ضئيل لا يتجاوز م

أن العوامل إلى  التجربة الآسيوية شيروت. الآسيوية التي لا تزال متوسطات دخل الفرد فيها شديدة الانخفاض

ر الاقتصادية الكلية، والانفتاح التجاري، وقوة الأساسية في تحقيق النمو القوي والمستمر تتضمن استقرار الأط

   . النظم الماليةتطور المؤسسات و

  

  



  للصحافةموجز 

  كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية؟  ـرابعالفصل ال
  

  ٢٠٠٦آفاق الاقتصاد العالمي، عدد سبتمبر 

  سوبير لال، نائب رئيس قسم، وروبرتو كارداريللي، خبير اقتصادي أول، إعداد 

   وإيرينا تايتل، خبيرة اقتصادية

  صندوق النقد الدوليب إدارة البحوثفي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

 صندوق النقد الدولي جراهبحثا جديدا أ" آفاق الاقتصاد العالمي"يتناول الفصل الرابع في هذا العدد من تقرير 

 :وفيما يلي الاستنتاجات التي خلص إليها البحث. حول العلاقة بين النظم المالية والدورات الاقتصادية

  
  

 النقاط الأساسية

  

 .  يتأثر سلوك الدورات الاقتصادية بالاختلافات في النظم المالية بين الاقتصادات المتقدمة •
 
بما فيها المملكة (قطاع الأسر في النظم المالية المعروفة باعتمادها مبدأ التنافس الحر  •

 القروض لدعم الاستهلاك، يمكنه الحصول على قدر أكبر من) المتحدة والولايات المتحدة

ولكن ارتفاع مستوى الدين يترك هذا القطاع معرضا لمخاطر ارتفاع أسعار الفائدة وتناقص 

 .أسعار الأصول
 
يلاحظ أن النظم المالية الأوروبية الأكثر اعتمادا على العلاقات هي نظم غير مؤهلة بالقدر  •

طاعات الاقتصادية المتوسعة، وهو ما الكافي لتحويل الموارد من القطاعات المتقلصة إلى الق

 .يعوق الجهود المبذولة لرفع الإنتاجية والاستجابة للتغيرات التكنولوجية ومتطلبات العولمة
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 درجات الاقتصاد المتقدمة في المؤشر المالي

٢٠٠٤١٩٩٥

  

. للاطلاع على المصادر المستخدمة في المؤشر المالي١-٣راجع الملحق : المصادر

 

 التنظيمية أدى ظهور التكنولوجيات الجديدة وإلغاء القيود •

التي تمر بها النظم المالية في تحولات الإلى حدوث 

بلدان ال ظلت الفروق كبيرة بين  وإن،الاقتصادات المتقدمة

 استنادا إلى رابعيستنتج الفصل الو. هذه المجموعةفي 

مبدأ التنافس الحر ـ   أنبق استخدامهمؤشر جديد لم يس

مات الذي يحول دون معرفة الأطراف المعنية أي معلو

خاصة عن بعضها البعض إلا في حدود ما يتاح للاطلاع 

المتطورة في م المالية يشيع الاعتماد عليه في النظالعام ـ 

مملكة المتحدة والولايات أستراليا وكندا وهولندا وال

أوروبا وفي بكثير مما هو الحال في معظم أكثر المتحدة، 

علاقات الحيث لا تزال النظم المالية تعتمد على اليابان 

، رغم اكتساب ين والمقترضين أجلا بين المقرضلالأطو

  . في السنوات الأخيرةأهمية أكبر المعاملات التنافسية الحرة 

  

وتتيح النظم المالية القائمة على التنافس الحر فرصة  •

أكبر لقطاع الأسر كي يحصل بسهولة على القروض 

كثر أجعله تاللازمة لتمويل إنفاقه الاستهلاكي، ولكنها 

مثل هذه ف. عرضة للتأثر بانخفاضات أسعار الأصول

 كما هو الحال في المملكة المتحدة ،النظم المالية المتطورة

للأسر الحصول على قروض في  تيحوالولايات المتحدة، ت

مقابل القيمة المتزايدة لمساكنهم، الأمر الذي يدعم 

ه غير أن. القويالاقتصادي النمو يشجع الاستهلاك و

بمتوسط بلغ  ارتفاع مديونية الأسر ـ أيضا فييتسبب 

مقارنة بأقل ، ٢٠٠٥من الدخل المتاح في عام % ١٦٠

ومن . في النظم الأكثر اعتمادا على العلاقات% ١٠٠من 

ثم فإن الأسر في النظم المالية القائمة على التنافس الحر 

 أسعار الفائدة وهبوط ارتفاعتكون أكثر عرضة للتأثر ب

لم يكن غريبا  ولذلك، على سبيل المثال، .أسعار الأصول

في سوق المساكن خلال فترات تباطأ نمو الاستهلاك أن ي

ركود سابقة شهدتها البلدان ذات النظم القائمة على النافس 
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١٩٨٥قبل 

١٩٨٥منذ 

٢٠٠٥/٣-١٩٧٠استجابة الاستهلاك الخاص لدورات الركود في سوق المساكن، 

  ). الثابتة؛ المحور السيني بأرباع العامبالأسعارمن عام إلى آخر، % التغير ( 

 

  مجموع التزامات قطاع الأسر
 )المجموعةالنسبة إلى الدخل المتاح؛ متوسط (

 . البلدان في هذه الفئة هي أستراليا وكندا والدانمرك وإيطاليا وهولندا والنرويج والسويد والمملكة المتحدة والولايات المتحدة١/

  . هذه الفئة هي النمسا وبلجيكا وفنلندا وفرنسا وألمانيا واليونان واليابان والبرتغال وإسبانيا البلدان في٢/

.  البلدان في هذه الفئة هي أستراليا وكندا والدانمرك وإيطاليا وهولندا والنرويج والسويد والمملكة المتحدة والولايات المتحدة٣/

  .ورة الركودويشير الصفر إلى ربع العام الذي تبدأ بعده د

  

 



  ٣

 . بعامينذلكإلى صفر بعد ) على أساس التغير من عام إلى آخر(في بداية الركود % ٣ن متوسط الحر م

لاقتصاد الأمريكي  أكبر المخاطر التي تهدد آفاق اسوق المساكن الأمريكية منويعتبر تباطؤ النشاط في 

 .  على حد سواءوالعالمي
 
يُلاحظ أن النظم المالية القائمة على العلاقات تكون أقل فعالية في استجابتها لفرص النمو الجديدة التي  •

السبب في و.  القائمة على التنافس الحر بالنظم الماليةإذا ما قورنتيتيحها الابتكار التكنولوجي والعولمة 

الشركات غالبا ما تنزع بهذه النظم إلى تفضيل رضين والمقترضين العلاقة المعتادة بين المق أن ذلك هو

لا تكون مكبلة بأي قيود تفرضها  نظم التنافس الحر نجد أنالعاملة في الصناعات الموجودة بالفعل، بينما 

 فمن الأسهل على هذه النظم إعادة تخصيص الموارد بنقلها وبالتالي،. ترضينالعلاقات طويلة الأجل مع المق

وتكتسب هذه . كبير على نمو الإنتاجيةالنفع ال، مما يعود بتوسعة إلى الصناعات المقلصةمن الصناعات المت

متحدة نمو إنتاجية العمالة في أستراليا والمملكة النظرا لتأخر وروبا، بالنسبة لأالنتيجة أهمية خاصة 

 .العقد الماضيطوال والولايات المتحدة 
 
فالنظم المالية في . لاختلالات العالمية الحاليةمفسرة لوقد تكون الاختلافات بين النظم المالية من العوامل ال •

ن قطاع الأسر من زيادة الاقتراض إلى حد كِّمتُ )وكذلك في أستراليا والمملكة المتحدة(الولايات المتحدة 

 ويزيد من دخاريخفض الاوهو ما البلدان الأخرى، في لهذا القطاع المتاح الاقتراض ثير حجم تجاوز بكي

والسيولة اللذين تتسم بهما الأسواق المالية الأمريكية، فهي تتيح تطور لونظرا ل .عجز الحساب الجاري

. ولايات المتحدةفرصا جذابة للاستثمار، مما يساعد على تمويل العجز في الصحاب المدخرات الأجنبية لأ

من حجم السوق الأمريكية للأوراق المالية % ١٠فعلى سبيل المثال، تمثل الاستثمارات الأجنبية حوالي 

ولكن المرجح أن يصبح تمويل الاختلالات .  تريليون دولار أمريكي٨المضمونة برهون عقارية والذي يبلغ 

 .يات المتحدةنت أسواق مالية أخرى من اللحاق بالولاأكثر صعوبة إذا تمك

  

جلب معه ، مما يعود بمنافع اقتصادية كبيرة وإن كان ييستمرالنظم المالية سوف تطور ويؤكد هذا الفصل أن 

  : الفصل الرابعؤكد عليهايعن السياسات وفيما يلي ثلاثة استنتاجات مهمة . تحديات لصانعي السياسات

  

، وخصوصا المساكن، يرجح أن الاقتراض بضمان الأصولإلى قطاع الأسر لجوء مع : السياسة النقدية •

تزداد أهمية التأثير الذي تحدِثه تغيرات أسعار الفائدة على أسعار الأصول باعتبارها قناة لتأثير السياسة 

إلى تشديد السياسة النقدية خلال تلك الدورة أن التي تنتقل وينبغي للبنوك المركزية . النقدية على الاقتصاد

حرص في تقييم ما إذا كانت أسعار الفائدة المتصاعدة قد بدأت تُحدِث تأثيرا أكبر على إنفاق قطاع تتوخى ال

 .   التنافس الحرمبدأتحويل نظمها إلى كثر تقدما في الأسر، لا سيما في البلدان الأ
 



  ٤

من الأهمية ، ومخاطر في مجالات جديدةمع تغير النظم المالية سوف تنشأ : السياسات التنظيمية والرقابية •

 الأجهزة التنظيمية سبيل المثال، ينبغي أن تحرصفعلى .  الأجهزة التنظيمية والرقابية معهابمكان أن تتكيف

تمويل الأنواع في شهدها الولايات المتحدة تالتي زيادة الحادة على مراقبة النتائج التي يمكن أن تترتب على ال

 لأصل "البالاستهلاك الس"وعلى  (interest only mortgage loans) فوائد فقطالدفع العقاري القائمة على 

 .(negative amortization mortgage loans)القرض عن طريق تأجيل سدادها 
 
لن تتحقق المنافع الكاملة التي تنطوي عليها التغييرات المستمرة في النظم المالية ما لم تدعمها تغييرات و •

فمن أهم مزايا النظام المالي القائم على التنافس الحر هو قدرته . على مستوى السياسات في مجالات أخرى

وينبغي دعم هذه . توسعةإلى القطاعات المتقلصة على إعادة توزيع الموارد بشكل أفضل من القطاعات الم

التقاعد ومنها زيادة الربحية المحققة من نظم معاشات العملية بإصلاحات تزيد من مرونة أسواق العمل، 

وأخيرا، . لاستمرارس التي تيسر خروج الشركات غير المؤهلة ل الصحية، وتحسين قواعد الإفلاوالرعاية

أن يساعد في الدعم الكافي للأفراد وفإن وجود شبكات قوية ومحددة للأمان الاجتماعي من شأنه أن يضمن 

  .فرص عمل جديدةإتاحة التدريب التحويلي الذي يوفر لهم 



  للصحافةموجز 

   هل يمكن أن يدوم؟— غير الوقودالأساسية ارتفاع أسعار السلع  :الفصل الخامس
  

  ٢٠٠٦آفاق الاقتصاد العالمي، عدد سبتمبر 

  إدارة البحوثفي إعداد مارتن سومر، خبير اقتصادي 

  بصندوق النقد الدولي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 منعدد كبير شهد العام الحالي ارتفاعا قياسيا في أسعار 

 أسعار المعادن بمعدل رتفعتـ حيث االسلع الأساسية 

 حتى تجاوزت ٢٠٠٢بالقيمة الحقيقية منذ عام % ١٨٠

بالقيمة الحقيقية % ١٥٧(الارتفاع في أسعار النفط مستوى 

ويتضمن الفصل الخامس تقييما لمساهمة ). كرقم مبدئي

مختلف العناصر الممكنة في طفرة أسعار السلع الأساسية 

ما إذا كانت فيلفترة الحالية ويبحث  افي  قودغير الو

  ١.تدوم سوف سائدةمستويات الأسعار ال

هل تظل " تحت عنوان آفاق الاقتصاد العالمي من تقرير ٢٠٠٥ يعتبر هذا الفصل مكملا للدراسة المعنية بسوق النفط والتي تضمنها عدد إبريل ١

 ".السوق النفطية ضيقة؟

 النقاط الأساسية

  

حدث ارتفاع حاد في أسعار المعادن بسبب قوة الطلب التي تجاوزت استجابة العرض، لا سيما  •

من الزيادة في الاستهلاك العالمي للمعادن الرئيسية % ٥٠الطلب من الصين التي أسهمت بنسبة 

 . خلال السنوات الأخيرة
 
 .ار السلع الأساسيةعلى عكس الفكرة الشائعة، يبدو أن تأثير المضاربة كان محدودا على أسع •
 
بالنظر إلى الفترة القادمة، تشير تحليلات الصندوق إلى أن أسعار المعادن سوف تسجل انخفاضا  •

 . مطردا عن مستوياتها الحالية مع بدء تشغيل الطاقة الإنتاجية الجديدة
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  السعر الفوري للمواد الغذائية

 سعر المعادن في العقود المستقبلية1



  ٢

رتفاعها الحاد هو سرعة نمو  وراء ارئيسي أن المحرك المشيرا إلى، يبدأ الفصل بمناقشة أسعار المعادنو

 استهلاك فعرتفعلى سبيل المثال، ا .معروضتي تجاوزت زيادة ال، لا سيما في الصين، والالطلب العالمي

خلال العقد سنويا % ٣,٨ مقداره ارتفاع، مقارنة ب٢٠٠٥-٢٠٠٢خلال الفترة سنويا % ٧,٦الألومنيوم بنسبة 

مكن أن ترتفع يفي صناعة التعدين،   إلى الأسواقنتجاتفترات التكوين التي تسبق دخول الم ونظرا ل.الماضي

% ٥٠أما الصين فقد أسهمت بنحو .  في الطلب عليها مع الزيادات غير المتوقعةارتفاعا ملحوظاأسعار المعادن 

طوال السنوات ) صلبالألومنيوم والنحاس وال(من الزيادة في صافي الاستهلاك العالمي للمعادن الرئيسية 

 وتزايد حصتها في الاقتصاد العالمي، فمن المتوقع أن تواصل سرعة النمو في الصينونظرا ل. الأربعة الماضية

  . في توجيه أسواق السلع الأساسية القيام بدور حاسم

  

غير الوقود لهذا النمو الأخرى ويخلص هذا الفصل إلى أن استجابة أسعار المواد الغذائية والسلع الأساسية 

أن العامل الأول هو . عواملة عدإلى يرجع هو ما و نت أقل بكثير من استجابة المعادن،العالمي القوي كا

أما العامل الثاني فهو أن استجابة . استهلاك السلع الزراعيةاع الدخل حتى تجاوز استخدام المعادن ازداد مع ارتف

السبب وقد كان  . لهامعادنالطلب في القطاع الزراعي لتغيرات الأسعار أسرع بكثير من استجابة صناعة ال

 التغيرات في هوالزيادة المتواضعة نسبيا في أسعار المواد الغذائية طوال عدة سنوات ماضية الأساسي وراء 

  . مدخلات الإنتاج، وخصوصا الأسمدة التي ترتبط أسعارها بالنفطفةسعر صرف الدولار الأمريكي وارتفاع تكل
 

توجيه أسعار السلع غير دور فعال في سهمو بلم ييبدو أن المستثمرين الماليين ، شائعة الفكرة العكسوعلى 

الاستثمارات ملحوظة في حدثت زيادة فقد . الوقود

طوال  السلعية عقود المستقبليةمضارِبة في أسواق الال

عدة سنوات ماضية، ولكن المستثمرين أنشأوا مراكز 

حيث تتوازن آثارها على بمكشوفة أخرى مغطاة و

على أن كر ذْأدلة إحصائية تُتوجد  ولا .حركات الأسعار

 تغيرات أدت إلىتحركات المراكز المضارِبة الصافية 

 العكس صحيح ـ فيبدو أن نماإ(في الأسعار الفورية 

المستثمرين يتحركون حسب اتجاهات الأسعار بدلا من 

لمراكز نجد أن افعلى سبيل المثال، ). هافيالتأثير 

 انخفضت عندرِبة الصافية في سوق النحاس المضا

الشكل البياني (هذا العام  مطلع فيأسعاره رتفاع ا

  ).الثاني
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 أسعار النحاس والاستثمارات المضاربة
   المضاربة مراآز لوغاريتمي؛ مقياس على الفوري السعر(

 )العقود بملايين الآجل الإيراد ذات الصافية التجارية غير

  ، واللجنة المعنية بتداول العقود Bloomberg Financial, LPمؤسسة : المصادر

  .(Commodities Futures Trading Commission)المستقبلية السلعية 

 

.سبتمبر
١٩٩٥

.سبتمبر
١٩٩٧

.سبتمبر
١٩٩٩

.سبتمبر
٢٠٠١

.سبتمبر
٢٠٠٣

 سبتمبر 
٢٠٠٥

السعر الفوري
المقياس الأيسر( مراآز المضاربة غير التجارية

 الآجلالصافية ذات الإيراد
)المقياس الأيمن(



  ٣

حيث يشير تحليل اجع أسعار المعادن عن مستوياتها المرتفعة الحالية، أما في المستقبل، فمن المتوقع أن تتر

أسواق الألومنيوم والنحاس إلى أن أسعارهما تجاوزت المستويات القابلة للاستمرار في ظل سيناريوهات مختلفة 

ففي السيناريو الأساسي،  .للنمو العالمي، وتوسع الطاقة الإنتاجية، واستجابة العرض والطلب لتحركات الأسعار

، على التوالي، %٥٣و % ٢٩تشير التنبؤات إلى انخفاض السعر الحقيقي للألومنيوم والنحاس بنسبة تتراوح بين 

ويتوافق هذا الاستنتاج مع التجربة التاريخية ـ فأسعار المعادن تميل إلى التقارب مع . ٢٠١٠بحلول عام 

نسب أسعار السوق إلى ( بكثير من هذه التكاليف أعلىا الأسعار الحالية تكاليف الإنتاج على المدى المتوسط، بينم

وإضافة إلى ذلك، تتوقع أسواق المستقبليات ).  بالنسبة للمعادن الرئيسية٢,٧٥ و ١,٥التكاليف تتراوح بين 

  ).ولالشكل البياني الأ(خلال السنوات الخمسة القادمة أيضا حدوث انخفاض تدريجي في أسعار معظم المعادن 

  

 عملولما كان الارتفاع الحاد في أسعار السلع غير الوقود ظاهرة مؤقتة فحسب، فمن الأهمية بمكان أن ي

الذي تحققه غير المتوقع ادخار جانب كبير من الدخل لهذه السلع على صانعو السياسات في البلدان المصدِّرة 

   .  القطاعات غير السلعية في المستقبلنمو   بطريقة تدعم هذا الدخلبلدانهم في الوقت الراهن، أو استخدام

  

  

  

    

  


