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  ٢٠١١الدورة الموضوعية لعام 
  ٢٠١١يوليه / تموز٢٩-٤جنيف، 

  * من جدول الأعمال المؤقت٢البند 
        الجزء الرفيع المستوى

  **٢٠١١الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم في منتصف عام     
    

  موجز  
لا يزال الاقتصاد العالمي مستمرا في تحقيق الانتعاش، حيـث شـهد نمـوا قويـا في النـاتج                     

سبب الارتفــاع في أســعار وتــ. في البلــدان الناميــة، وأداءً اقتــصاديا أضــعف في البلــدان المتقدمــة 
ــة في ضــغوط دفعــت بمعــدلات التــضخم إلى أعلــى، وشــكلت أســاس تــشديد      ــة والطاق الأغذي

ورغــم أن اتجاهــات العمالــة آخــذة . الــسياسات النقديــة، وخاصــة في كــثير مــن البلــدان الناميــة
التحسن، فلا تزال هناك تحديات كـبرى مثـل ارتفـاع معـدلات البطالـة في الأجـل الطويـل،          في
واتـسع نطـاق التجـارة العالميـة     . رتفاع معدلات البطالة بين الشباب في عدد من الاقتصادات وا

في السلع والخدمات بقـدر فـاق المتوقـع في الـسنة الماضـية، مـسجلا وثبـة قويـة بعـد الانكمـاش                        
ســيوية ذات الحــصص الــضخمة ، وخاصــة في الاقتــصادات الآ٢٠٠٩الحــاد الــذي شــهده عــام 

  .عة، مما أدى إلى الانتعاشتجارة السلع المصن في

 
  

  *   E/2011/100.  
منـشورات الأمـم     (٢٠١١ت الاقتـصادية في العـالم لعـام         الحالـة والتوقعـا   تتضمن هذه الوثيقة تحديثا لمنـشور          **  

 .٢٠١١يناير /الثاني، الصادر في كانون )A.11.II.C.2المتحدة، رقم المبيع 
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وفي الوقــــت نفــــسه، واصــــلت التــــدفقات الــــصافية لــــرؤوس الأمــــوال الخاصــــة إلى    
الاقتصادات الصاعدة التعافي من انخفاضها الجلي خلال الأزمة المالية العالمية، وهو اتجـاه يتوقـع               

ــد أن يجتــذب ا      ــاتج ومعــدلات العائ ــستمر نظــرا لأن مــن شــأن الارتفــاع في نمــو الن ــد لمأن ي زي
ــن ــصاعدة   م ــصادات ال ــوال إلى الاقت ــدفقات رؤوس الأم ــامي   وتواجــه الآ. ت ــاق الأساســية لع ف

ــشاكل المتع   ٢٠١٢  و٢٠١١ ــها الم ــدات، من ــن التهدي ــددا م ــة     ع ــات العام ــتدامة المالي ــة باس لق
الاقتــصادات الناميــة، وبقايــا جوانــب الــضعف الــتي يعــاني منــها القطــاع المــالي الخــاص،           في

. تقلب أسعار السلع الأساسية، والانهيار المحتمل لـدولار الولايـات المتحـدة           واستمرار ارتفاع و  
وفي مجال صنع السياسات، لا تزال هناك تحديات عديدة من قبيل كيفية تحديد التوقيت الـذي                
يمكن فيه تقليل الـدعم المـالي، وإعـادة تـصميم الـسياسات الماليـة لتعزيـز فـرص العمـل والتنميـة                       

لتفاعل بين السياسات النقدية والمالية، وتوفير تمويـل كـاف للبلـدان الناميـة،     المستدامة، وزيادة ا  
  .وزيادة فعالية تنسيق السياسات الدولية
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  اتجاهات الاقتصاد الكلي على الصعيد العالمي    
  انتعاش لا يزال هشا    

ى هـذا   يواصل الاقتصاد العالمي التعافي من الأزمـة الاقتـصادية العالميـة، وإن كانـت خط ـ                - ١
فقـد تحقـق نمـو قـوي في النـاتج بـين البلـدان الناميـة                 . الانتعاش لا تزال متفاوتة فيمـا بـين البلـدان         
وبينما لا تزال موروثات الأزمة الماليـة العالميـة تلقـي    . وضعيف في كثير من الاقتصادات المتقدمة 

النـاتج    إلى أن  يةوتشير التوقعات الأساس ـ  . بثقلها على النمو العالمي، فقد برزت تحديات جديدة       
في المائـة    ٣,٦ وبنـسبة    ٢٠١١ المائـة في عـام        في ٣,٣العالمي الإجمالي من المتوقع أن ينمو بنـسبة         

التوقعــات الــتي   وهــو تعــديل طفيــف فقــط إلى أعلــى عــن  ؛)١نظــر الجــدول ا (٢٠١٢في عــام 
  . في بداية السنة٢٠١١وردت في الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم لعام 

تعـود   ر أربع أو خمس سنوات أخرى قبل أن       وبالوتيرة الحالية لنمو الناتج، سيستغرق الأم       - ٢
ورغـم إحـراز قـدر مـن التقـدم في إعـادة             . العمالة إلى مستويات ما قبل الأزمة في البلـدان المتقدمـة          

ة بناء ميزانيات القطاع المالي، فيبدو أن القطاعات المـصرفية لا تـزال معرضـة لمخـاطر متعـددة ناتج ـ                  
عن ضعف أسواق المـساكن، وضـغوط الـديون الـسيادية، واسـتمرار الـضعف الاقتـصادي بـشكل                   

وبالإضافة إلى ذلك، تتجه السياسات المالية إلى التقشف كـرد فعـل لتزايـد الـشواغل المتعلقـة                  . عام
  .باستدامة مستويات الدين العام، مع ضعف احتمالات النمو في الأجل القصير

ت البلـدان الناميـة والاقتـصادات الـتي تمـر بمرحلـة انتقاليـة بقـدر                 وعلى العكـس، أسـهم      - ٣
ولا تــزال الاقتــصادات الــصاعدة . كــبير في توســع الاقتــصاد العــالمي في مرحلــة مــا بعــد الأزمــة 

. الكبيرة في آسيا وأمريكا اللاتينية، ولا سيما الـصين والهنـد والبرازيـل، تقـود الانتعـاش القـوي                   
 المخــاوفلنمــو في هــذه الاقتــصادات أيــضا نظــرا لعــدد مــن    اتوقعــاتومــع ذلــك، فقــد قلــت  

ــد   الارتفــاع المــستمر للتــضخم، والفقاعــات   المخــاوفوتــشمل هــذه  . الــضاغطة بــشكل متزاي
التضخمية في أسعار الأصول المحليـة، وهـي أمـور تغـذيها التـدفقات الـضخمة لـرؤوس الأمـوال                    

وتـرد كـثير    . ه البلـدان  هـذ إلى الداخل وما يتصل بها من ضـغوط لرفـع أسـعار صـرف عمـلات                 
  .لسياسات النقدية وتقليل التوسع الماليلالبلدان على ذلك بتشديد كبير  من
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  ١الجدول 
  ، النسبة المئوية للتغير السنوي٢٠١٢- ٢٠٠٥نمو الناتج العالمي في الفترة     

  
            

تغير التوقعات عن توقعات
 ٢٠١١يناير /كانون الثاني

  
٢٠٠٥‐
  ٢٠١٢  ٢٠١١  )ج(١٠١٢  )ج(٢٠١١  )ب(٢٠٢٠  ٢٠٠٩  )أ(٢٠٠٨

٣,٦٠,٢٠,١ ٣,٩٣,٣-٣,٣٢,١  العالم
٢,٤٠,١٠,١ ٢,٥٢,٠-٢,٠٣,٧  الاقتصادات المتقدمة النمو

٢,٨٠,٤٠,٠ ٢,٩٢,٦-١,٩٢,٦  الولايات المتحدة  
١,٤-٢,٨٠,٤ ٤,٠٠,٧-١,٣٦,٣  اليابان  
-١,٩٠,١٠,١ ١,٨١,٧-٢,٢٤,٢  الاتحاد الأوروبي  

-١,٧٠,٢٠,٢ ١,٧١,٧-٢,٠٤,٣  ١٥أعضاء الاتحاد الأوروبي الـ     

-٠,٣-٤,٠٠,١ ٢,٢٣,١-٥,٣٣,٦  أعضاء الاتحاد الأوروبي الجدد    

-١,٦٠,٣٠,١ ١,٧١,٦-٢,٠٤,١  منطقة اليورو    

-٠,٢-٢,٠٠,١ ١,٥٢,٠-٢,٦١,٨  البلدان الأوروبية الأخرى  

-٠,٣-٢,٧٠,٢ ٢,٧٢,٨-٢,٥٠,٨  دمة النمو الأخرىالبلدان المتق  

٤,٦٠,٤٠,٤ ٤,٣٤,٤-٧,٠٦,٧  الاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية
-٠,٣-٣,١٠,٣ ٠,٥٢,٢-٥,١٣,٧  جنوب شرق أوروبا  

٤,٨٠,٥٠,٥ ٤,٦٤,٦-٧,٢٧,٠  رابطة الدول المستقلة  
٤,٦٠,٧٠,٧ ٤,٢٤,٤-٦,٩٧,٩  الاتحاد الروسي    

٦,٢٠,٢٠,١ ٦,٩٢,٤٧,٤٦,٢  البلدان النامية
٠,٣-٥,٤١,٤ ٥,٦١,٨٤,٤٣,٦  أفريقيا  
٠,٧-٤,٣-٥,٠ ٥,١١,٥٤,١٠,٧  شمال أفريقيا    
٥,٥٠,١٠,٧ ٥,٩٢,٠٤,٦٥,١  أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى  
٠,٥-٦,٣٠,٨ ٦,٠٦,٩٧,٦٥,٧  نيجيريا      
٤,٨٠,٥١,٦ ٢,٨٣,٧-٥,٠١,٨  جنوب أفريقيا      
٥,٧٠,١٠,١ ٦,٦٣,٠٤,٧٥,٩  بلدان أخرى      
-٧,٢٠,١٠,١ ٨,٢٥,١٨,٧٧,٢  شرق وجنوب آسيا  

-٧,٢٠,١٠,٢ ٨,٤٥,٠٩,١٧,٣  شرق آسيا    

-٨,٩٠,٢٠,١ ١١,٣٩,١١٠,٣٩,١  الصين      

-٠,٢-٧,٠٠,١ ٧,٥٥,٧٧,١٦,٩  جنوب آسيا    

-٠,٢-٨,٢٠,١ ٨,٥٧,٠٨,٦٨,١  الهند      

-٤,٢١,١٠,٢ ٥,٨٥,٨-٥,٩٠,٦  غرب آسيا  
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تغير التوقعات عن توقعات

 ٢٠١١يناير /كانون الثاني

  
٢٠٠٥‐
  ٢٠١٢  ٢٠١١  )ج(١٠١٢  )ج(٢٠١١  )ب(٢٠٢٠  ٢٠٠٩  )أ(٢٠٠٨

٤,٩٠,٤٠,٦ ٢٥,٩٤,٥- ,٤,٩٢  أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي  
٥,٢٠,٥٠,٤ ٦,٤٥,٠-٥,٦٠,٤  أمريكا الجنوبية    
٥,٣٠,٦٠,١ ٧,٥٥,١-٤,٦٠,٦  البرازيل      
٤,٣٠,٤٠,٨ ٥,٣٣,٨-٣,٥٥,٩  المكسيك وأمريكا الوسطى    
٤,٣٠,٣٠,٨ ٥,٥٣,٧-٣,٣٦,٥  المكسيك      
٤,٧٠,٩١,٣ ٧,١٠,٩٣,٧٤,٠  منطقة البحر الكاريبي    
٥,٨٠,١٠,١ ٧,٧٤,١٤,٧٥,٦  أقل البلدان نموا  

     :بنود المذكرة

٦,٨٠,٥٠,٣ ١١,٩٧,١-٧,١١١,١  )د(التجارة العالمية
لمي مـــع عوامـــل التـــرجيح نمـــو النـــاتج العـــا

٤,٤٠,١٠,٠ ٤,٨٤,١-٤,٤٠,٨  المستندة إلى تكافؤ القوة الشرائية
  
  .إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية في الأمم المتحدة  :المصدر  

  .متوسط النسبة المئوية للتغير  )أ(  
  .تقديرات جزئية  )ب(  
  .بؤات تستند جزئيا إلى مشروع لينكتن  )ج(  
  .لع والخدماتتشمل الس  )د(  

    
  ارتفاع أسعار النفط والغذاء    

فقد تـسبب الزلـزال والتـسونامي       . ٢٠١١ظهرت أيضا رياح معاكسة جديدة في عام          - ٤
الميـة، وتـسببت كـل هـذه العوامـل          والأزمة النووية في اليابـان في هـزة أيـضا للأسـواق الماليـة الع              

ر أمــد هــذه الآثــار علــى الاقتــصاد ورغــم قــص. تعطــيلات في سلاســل التوريــد العالميــة الهامــة في
لــك المرتبطــة بالتــسرب الإشــعاعي العــالمي، فــلا تــزال تــسود حالــة مــن عــدم التــيقن، وخاصــة ت

  .لنووية اليابانية لتوليد الطاقةالمحطة ا في
وعــلاوة علــى ذلــك، ارتفعــت أســعار الــسلع الأساســية الأوليــة خــلال الأشــهر الأربعــة    - ٥

الحالــة والتوقعــات الاقتــصادية ت بكــثير مــا كــان متوقعــا في ، بقــوة فاقــ٢٠١١الأولى مــن عــام 
ونتج الارتفاع جزئيا عن الاضطرابات الـسياسية في غـرب آسـيا وشمـال              . ٢٠١١العالم لعام    في

ورغـم  . اهيريـة العربيـة الليبيـة   أفريقيا، التي أدت إلى جملة أمـور منـها توقـف ضـخ الـنفط في الجم            
نفط في الأجــل القــصير بــسبب عــدم التــيقن الــذي يحــيط مــن الــصعب التنبــؤ باتجــاه أســعار الــ أن
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بالعوامل السياسية وتأثير المـتغيرات الماليـة، فـإن ظـروف الطلـب والعـرض لا تـستدعي اسـتمرار                    
تـزال   النفط بوتيرة أسرع من العرض، فـلا      وحتى مع نمو الطلب العالمي على       . الاتجاه التصاعدي 

وتتنبـأ التوقعـات    . متوسط السنوات الخمس الماضـية    المخزونات والطاقة الإنتاجية الفائضة تفوق      
نتـاج، بوصـول أسـعار الـنفط        الأساسية، علـى افتـراض عـدم حـدوث اضـطرابات رئيـسية في الإ              

  .٢٠١٢  دولارا للبرميل في عام٩٠ وإلى ٢٠١١ دولارا للبرميل في عام ٩٩المتوسط إلى  في
ذلـك فـإن أسـعار الحبـوب        ومـع   . ٢٠١١وارتفعت أيضا أسـعار الأغذيـة في أوائـل عـام              - ٦

 مثــل الأرز والقمــح، لا تــزال أدنى بكــثير مــن مــستويات الــذروة الــتي بلغتــها في عــام     ،الرئيــسية
ورغم أن الطلـب العـالمي علـى الأغذيـة ظـل قويـا، وخـصوصا في البلـدان الناميـة، فقـد                       . ٢٠٠٨

لنمــو  اوتنــاقص. تزايــد أيــضا الطلــب علــى مــواد الوقــود الحيــوي مــع ارتفــاع أســعار الــنفط          
إمــدادات الأغذيــة، الــتي تــأثرت بعــدد مــن الهــزات المتــصلة بــالطقس، منــها الجفــاف وحرائــق   في

وعــزز ضــعف دولار الولايــات . الغابــات وظــاهرة النينيــا القويــة الــتي أثــرت علــى أنمــاط الطقــس 
ذلـك   شير التوقعات في الأجل القصير مـع      وت. المتحدة الاتجاه التصاعدي في أسعار السوق العالمية      

  .٢٠١١ية في النصف الثاني من عام لى أن تحسن المحاصيل من المتوقع أن يقلل أسعار الأغذإ
  

  تسارع معدل التضخم الكلي    
. دفع ارتفـاع أسـعار الطاقـة والأغذيـة علـى نطـاق العـالم معـدلات التـضخم إلى أعلـى                      - ٧

ذيــة ولكــن في معظــم الاقتــصادات ظــل معــدل التــضخم الأساســي، الــذي يــستبعد أســعار الأغ 
وكـان هـذا هـو الـسبب        . والطاقة، منخفضا وإن كان قد أخذ في الزحف إلى أعلى إلى حد ما            

 الــسياسات النقديــة،  تــشديد في إحجــام الــسلطات النقديــة في معظــم البلــدان المتقدمــة عــن       
. الكثير من البلدان النامية قد رفعت أسعار الفائدة في محاولة لتهدئة الضغوط التـضخمية              أن إلا

فعلـى  . فاع أسعار الأغذية والطاقة إلى تآكل الدخول الحقيقية لكثير من فقـراء العـالم             وأدى ارت 
 في المائـة،    ١٠سيا مـوطن ثلثـي فقـراء العـالم، ارتفعـت أسـعار الأغذيـة بنـسبة                  آسبيل المثال، في    

تبـــة الفقـــر المحـــددة بمـــا قـــدره  مليـــون نـــسمة إلى مـــا دون ع٦٤الأمـــر الـــذي يمكـــن أن يـــدفع 
ــوم، وذلــك إذا مــا ظلــت الأســعار عنــد مــستوياتها     دولار مــن  ١,٢٥ الــدخل للــشخص في الي
وعلاوة على ذلك، يؤدي ارتفاع التضخم إلى تعقيد الوضع المالي في كثير مـن البلـدان                . الحالية

وزادت الحكومـات   . التي تحاول حمايـة المـستهلكين مـن خـلال الإعانـات والتحـويلات النقديـة               
ا بلــدان في شمــال أفريقيــا وغــرب آســيا، إعانــات الــدعم الــتي في عــدد مــن البلــدان الناميــة، منــه

  .تقدمها ردا على الاضطرابات الاجتماعية والسياسية
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  زيادة فرص العمل مع استمرار الشواغل المتعلقة بالعمالة     

وانخفــضت . تحــسنت بــصفة عامــة ســوق العمــل، لكــن لا تــزال هنــاك دواعــي للقلــق     - ٨
ت المتقدمــة في عــدد متزايــد مــن البلــدان، حيــث يتــرجم انتعــاش معــدلات البطالــة في الاقتــصادا

ومــع ذلــك، اســتمر في التزايــد في نفــس  . النــاتج إلى خلــق وظــائف ولكــن بفــارق زمــني كــبير  
الوقت عدد العاطلين عن العمل لمدة سـتة أشـهر أو أكثـر في عـدد مـن البلـدان المتقدمـة النمـو،                        

ونـتج أيـضا   . الة بشكل عابر في الأجـل القـصير  يخلق مشكلة معالجتها أصعب من توفير العم     مما
وبــين . الانخفــاض في معــدلات البطالــة عــن توقــف كــثير مــن العــاطلين عــن البحــث عــن عمــل 

البلدان التي تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقاليـة، تحـسنت ظـروف العمالـة في رابطـة الـدول المـستقلة،                    
يات العمالة بـصفة عامـة إلى       وعادت مستو .  مشكلة في جنوب شرق أوروبا     تمثلولكنها ظلت   

وتخفـي الأعـداد    . أعلى من مستويات ما قبل الأزمة في البلدان النامية، ولا سيما في شرق آسيا             
ففـي غـرب   . ير مـن البلـدان تواجههـا   الكلية في طياتها تحديات العمالة الرئيسية التي لا تـزال كـث     

الأمـر  مل للعاملين من الشباب،     سيا على سبيل المثال، لا تزال الحاجة ماسة إلى توفير فرص ع           آ
ــة، مــن شــأن   .  عــاملا في الانتفاضــات الــسياسية الأخــيرة الــذي شــكل وبالنــسبة للآفــاق العالمي

  .الصورة التي لا تزال قوية للنمو أن تسفر عن أثر إيجابي إلى حد ما على العمالة
  

  انتعاش قوي ولكن معتدل في التجارة العالمية    
 في المائـــة تقريبـــا في عـــام ١٢ في الـــسلع والخـــدمات بنـــسبة اتـــسعت التجـــارة العالميـــة  - ٩

ــأكثر مــن المتوقــع ســابقا، وهــو مــا يمثــل انتعاش ــ  ٢٠١٠ ــسبة   ، أي ب ــا بعــد هبــوط حــاد بن ا قوي
، عاد حجم الصادرات الـسلعية العالميـة        ٢٠١٠وبحلول نهاية عام    . ٢٠٠٩المائة في عام     في ١١

زمة، وإن كان قد ظل أدنى بـشكل ملحـوظ          بشكل كامل إلى ما كان عليه في ذروة ما قبل الأ          
ولا تـزال البلـدان الناميـة، وخاصـة الاقتـصادات الآسـيوية ذات              . من اتجاهاته في الأجل الطويل    

وفـاق بالفعـل حجـم تجـارة البلـدان          . الحصص الكبيرة في تجارة السلع المـصنعة، تقـود الانتعـاش          
لمتقدمــة النمــو لا تــزال متلكــأة   االناميــة كمجموعــة ذروة مــا قبــل الأزمــة، إلا أن الاقتــصادات 

وحققت البلدان الناميـة المـصدرة للـسلع انتعاشـا قويـا في قيمـة صـادراتها، بـسبب                   . الركب عن
. نمــوا كــبيرا في حجــم الــصادرات التحــسن الكــبير في أســعار الــسلع الأوليــة، لكنــها لم تــشهد   

 في المائـة في عـامي   ٧ة إلى نحـو  الآفاق المرتقبة، من المتوقع أن يخف النمو في التجـارة العالمي ـ       وفي
وبينما تشير التوقعات إلى أن الاقتصادات الصاعدة ستـستمر في تحقيـق نمـو              . ٢٠١٢ و   ٢٠١١

  . الاقتصادات المتقدمة الرئيسيةقوي في التجارة، فلا يزال الانتعاش ضعيفا في
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  ارتفاع تدفقات رؤوس الأموال إلى البلدان النامية    

لاقتــصادات الــصاعدة في التعــافي   المــال الخــاص الــصافية إلى ا  اســتمرت تــدفقات رأس    - ١٠
وفي التوقعـات المتعلقـة   . ٢٠٠٩-٢٠٠٨تراجعها الحـاد أثنـاء الأزمـة الماليـة العالميـة في الفتـرة         من

، سيــستمر النمــو المرتفــع للنــاتج ومعــدلات العائــد في اجتــذاب ٢٠١٢ وبعــام ٢٠١١ببقيــة عــام 
وبعد أن وصل مجموع التدفقات الصافية . قتصادات الصاعدةمزيد من تدفقات رأس المال إلى الا     

، ٢٠١٠ بليـــون دولار في عـــام ٩٥٠لـــرأس المـــال الخـــاص إلى الاقتـــصادات الـــصاعدة إلى نحـــو 
التوقعـات لعـام     في مـا  ، وأن يزيد إلى حـد     ٢٠١١عام  المتوقع أن يستقر عند هذا المستوى في         من

جلت أعلـى مـستويات س ـُ      بليون دولار عـن    ٣٠٠  ولا يزال المستوى الحالي أدنى بحوالي     . ٢٠١٢
، وتبلـغ نـسبة تـدفقات رأس المـال إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي في هـذه                    ٢٠٠٧قبل الأزمة في عـام      

  . في المائة، أي نحو نصف أعلى ذروة وصلت إليها فقط٤الاقتصادات 
الأسـواق   فيون  ورغم أن الأداء الاقتصادي الجيد يجتذب صانعو السياسات، فإنهم يعان           - ١١

 شـكل  الـذي يأخـذ  الصاعدة من قلق متزايـد مـن أثـر تـدفقات رأس المـال الـضخمة إلى الـداخل              
تــدفقات  ول والخــوف مــن التراجــع المفــاجئ في ارتفــاع قيمــة العمــلات وتــضخم أســعار الأص ــ
وبـين عمـلات الاقتـصادات الـصاعدة، حققـت         . الاستثمار في حوافظ قـصيرة الأجـل في أغلبـها         

 في المائـة بـسعر الـصرف الفعلـي المـرجح حـسب       ٢٥أعلى ارتفاع حقيقي، بنحو     عملة البرازيل   
). نظـر الـشكل الأول    ا(معدلات التبـادل التجـاري، وتبعتـها عملتـا إندونيـسيا وجنـوب أفريقيـا                

وكرد فعل لـذلك، تتـدخل الحكومـات في كـثير مـن الاقتـصادات الـصاعدة في أسـواق عملاتهـا                    
س المال عن طريق مجموعـة متنوعـة مـن تـدابير مراقبـة رأس               وتسعى إلى كبح التقلب في تدفق رأ      

تــستمر الــضغوط لرفــع ســعر  مــن المــرجح مــع ذلــك في المــستقبل أنو). ٢نظــر الجــدول ا(المــال 
ــدان      ــسية، نظــرا لاســتمرار ضــعف القطــاع المــالي في البل ــة الرئي العمــلات في الاقتــصادات النامي

العائــد، ممــا يعــني أن التــدابير المتخــذة للتــصدي   المتقدمــة الرئيــسية والتبــاين الكــبير في معــدلات   
  .ال إلى الداخل قد يزيد تغلغلهاللمخاطر المرتبطة بارتفاع تدفقات رأس الم
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  لشكل الأولا
ينــاير /يــة، في الفتــرة بــين كــانون الثــانيارتفــاع أســعار الــصرف في نخبــة مــن البلــدان النام    

  ٢٠١١أبريل / ونيسان٢٠٠٨
  )١٠٠= يناير /سمي الفعلي المرجح حسب معدلات التبادل التجاري، كانون الثانيرف الاالصالرقم القياسي لسعر (
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  ٢الجدول 
    )٢٠٠٩منذ عام (أس المال اتخذتها بلدان نامية تدابير مختارة للرقابة على ر

  تاريخ التنفيذ  التدبير المتخذ في مجال السياسات   البلد  الأداة

ــريبة    جمهورية كوريا تدابير ورسوم ضريبية  ــرض ضــ ــادت فــ ــسبتها   أعــ ــع نــ ــن المنبــ ــاع مــ للاقتطــ
المائة على إيـرادات الفوائـد، وضـريبة علـى الأربـاح              في ١٤

ــسبت  ــة نـ ــة   ٢٠ها الرأسماليـ ــندات الحكومـ ــى سـ ــة علـ  في المائـ
  .ة وسندات تحقيق الاستقرار النقديالكوري

  ٢٠١١يناير /كانون الثاني

 في المائة الممنوح للأجانب     ١٥ألغت الإعفاء الضريبي البالغ       تايلند  
ــة  علـــى المكاســـب الرأسمال يـــة ومـــدفوعات الفوائـــد المتحققـ

  .الاستثمار في السندات المحلية من

ــشرين الأول ــوبر /تـــــ أكتـــــ
٢٠١٠  

رفعت الضريبة المفروضة على الاستثمار الأجنبي الذي يـدر           البرازيل  
ضريبة لأول مـرة    فُرضت هـذه ال ـ   ( في المائة    ٦دخلا ثابتا إلى    
  ). في المائة٢ بنسبة ٢٠٠٩كتوبر أ/في تشرين الأول

ــشرين الأول ــوبر /تـــــ أكتـــــ
٢٠١٠  

ــيم     بيرو   ــير المقـ ــشتريات غـ ــروض علـــى مـ ــم المفـ ين رفعـــت الرسـ
 وحـدات قيـاس     ١٠من  شهادات إيداع البنك المركزي      من

 في المائة من المبلغ الأصلي إلى       ٠,٠١حيث تساوي الوحدة    
  .)المائة في ٤ في المائة إلى ٠,١من أي ( وحدة قياس ٤٠٠

  ٢٠١٠أغسطس /بآ

فرضــت حــدا أقــصى علــى مــا لــدى المــصارف مــن صــكوك   جمهورية كوريا  الحدود الكمية
ــالعملات الأجنب  ــة ب ــة مالي ــن ر ٢٥٠(ي ــة م ــال أ في المائ س الم

 في المائـة    ٥٠ السهمي بالنسبة لفـروع المـصارف الأجنبيـة و        
  ).بالنسبة للمصارف المحلية

  ٢٠١٠يونيه /حزيران

جلــة في العملــة ت الحــد المفــروض علــى المعــاملات الآخفــض    
ــن  ــة إلى ١٢٥مــ ــة ١٠٠ في المائــ ــاملات   في المائــ ــن المعــ مــ

  .التحوطية الحقيقية

  ٢٠١٠نيه يو/حزيران

للتــصدي (فرضــت حــدا أقــصي علــى قــيم الــصكوك المــشتقة      
نـــوفمبر / تـــشرين الثـــاني١١في  لبيــع الـــصكوك بـــسعر بخــس  

 يحدد عدد خيارات المـضاربة أو العقـود الآجلـة الـتي     ) ٢٠١٠
 ١٠ ٠٠٠يحق لمستثمر في المؤسسة اقتناؤها بحـد أقـصى يبلـغ            

 ٧ ٥٠٠تقـتني    كان يحق للمؤسسات في السابق أن      (في اليوم 
  ).عقد آجل، وعددا لا حد له من خيارات المضاربة

  ٢٠١١يناير /كانون الثاني

 في المائـة علـى الأمـوال    ٣٠أعادت فرض حـد أقـصى قـدرة          إندونيسيا   
  .التي يقترضها المقرضون من الخارج

  ٢٠١١يناير /كانون الثاني

ــيم     ــايوان، إقلـــــ تـــــ
  الصين

داع أمـوال   فرضت حظرا على قيام المستثمرين الأجانب بإي ـ      
  . في ودائع لمدة محددة

نـــــوفمبر  /تـــــشرين الثـــــاني 
٢٠٠٩  
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  تاريخ التنفيذ  التدبير المتخذ في مجال السياسات   البلد  الأداة

أعادت تطبيق القاعدة التنظيمية التي تفرض حدا أقـصى علـى             
ــة وفي     ــة التايوانيـ ــسندات الحكوميـ ــنبي في الـ ــتثمار الأجـ الاسـ

 في المائـة مـن مجمـوع حافظـة          ٣٠منتجات سوق النقد بنسبة     
المائـة   في ٣٠لبـالغ   صى ا في السابق، كان الحد الأق    . (المستثمر

  ).لا يطبق إلا على الديون المستحقة خلال أقل من سنة

نـــــوفمبر  /تـــــشرين الثـــــاني 
٢٠١٠  

حـــدود دنيـــا لفتـــرات   
  الاستثمار

ــدا لا    فر  إندونيسيا ــهرا واح ــدتها ش ــا م ــرة دني ــاء شــهادات  ضــت فت قتن
  . مصرف إندونيسيا

  ٢٠١٠يوليه /تموز

ــسبة الاحت   إندونيسيا  الاحتياطي المطلوب ــاطي ارفعــت ن ــة   ي ــع العمل ــسبة لودائ ــوب بالن لمطل
إلى وزيـادة مقترحـة     ( في المائة    ٥ في المائة إلى     ١جنبية من   الأ

  ).٢٠١١يونيه / في المائة في حزيران٨نسبة 

  ٢٠١١مارس /آذار

 في المائــة ٦٠ المحليــة بإيــداع علــى المــصارف فرضــت شــرطا  البرازيل  
المتحـدة  قيمة السندات التي تبيعها بـدولارات الولايـات          من

ــد خــصم      ــد في المــصرف المركــزي بع ــدون فوائ ــين ٣ب  بلاي
  .صغرأس مالها التأسيسي، أيهما أدولار أو ر

  ٢٠١١أبريل /نيسان

ــع       بيرو   ــسبة لودائ ــاطي الحــدي بالن ــن الاحتي ــات م رفعــت المتطلب
مـن نـسبة    ( في المائـة     ١٢٠العملة المحلية القـصيرة الأجـل إلى        

  ).  في المائة٦٥

  ٢٠١١سبتمبر /أيلول

  
؛ وصـندوق  ٢٠١١يناير / كانون الثاني٢٤، “تدفقات رأس المال إلى الاقتصادات السوقية الصاعدة   ” ،عهد التمويل الدولي، مذكرة بحثية    م  :المصدر  

فبرايـر  / شـباط  ١٤،  “ مواضـيع شـاملة وأطـر محتملـة للـسياسات          -تجارب حديثة في إدارة تـدفقات رأس المـال إلى الـداخل             ”النقد الدولي،   
  .والمصارف المركزية والوكالات الوطنية الأخرى؛ ٢٠١١

    
  ضعف الدولار    

الــشكل (واصــل الــدولار اتجاهــه نحــو الهبــوط في مواجهــة العمــلات الرئيــسية الأخــرى   - ١٢
وعلـــى الــرغم مـــن المخـــاطر القائمــة المرتبطـــة بمـــستويات الــدين الـــسيادي في بعـــض    ). الثــاني 

، ٢٠١١مقابـل الـدولار في الربـع الأول مـن عـام             الاقتصادات الأوروبية، ارتفعت قيمة اليورو      
ومـن المتوقـع   . في منطقـة اليـورو   النقديـة   الـسياسات مدعمة إلى حد ما بتوقع التعجيـل بتـشديد          

، وهو الموعد الذي قد يرفـع فيـه مجلـس محـافظي             ٢٠١١يستمر هذا الاتجاه حتى أواخر عام        أن
ومـن المفتـرض أن يبلـغ سـعر         .  الفائدة  الاحتياطي الفيدرالي في الولايات المتحدة أسعار      مصرف

وتذبـدب سـعر   . ٢٠١٢ في عام    ١,٢٨ و   ٢٠١١ في عام    ١,٣٨صرف الدولار مقابل اليورو     
، إلا أن الزلـزال تـسبب   ٢٠١٠ ين للـدولار في عـام   ٨٢صرف الين حول سعر بلغ أقصاه نحو     

 مجموعـة  يـة في تقلبات غـير عاديـة في سـعر الـصرف إلى أن خفـف التـدخل المـشترك لـوزراء مال           
  .الدول السبع من الوضع
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  الشكل الثاني

كــانون   ١دولار الولايــات المتحــدة وإن كــان بهبــوط في الــسعر، في الفتــرة      صــرف تقلــب في ســعر      
  ٢٠١١مايو / أيار٥ -  ٢٠٠١يناير /الثاني

  )١٠٠ = ٢٠٠٨يناير / كانون الثاني،مؤشر سعر الصرف الفعلي مقابل العملات الرئيسية الأخرى(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  . وتعديلات من جانب إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية في الأمم المتحدة؛JP Morgan  :المصدر  
    

   المتعلقة بالسياساتالتفاوت في المواقف     
في ســياق الانتعــاش المتفــاوت وغــير الكامــل، فــضلا عــن التحــديات الجديــدة، تنوعــت   - ١٣

ت بقــدر أكــبر  مــا يتعلــق بالــسياسات، وقلّــبــشكل ملحــوظ مواقــف الاقتــصادات الرئيــسية في 
ــي    ــصاد الكل ــسياسات الاقت ــسيق فعــال ل ــشهية لإجــراء تن ــصعيد العــالمي ال واســتمرت .  علــى ال

بــشأن كيفيــة تنفيــذ إطــار عمــل لتحقيــق نمــو قــوي   ذلــك المحادثــات بــين مجموعــة العــشرين مــع
في بيتـسبرغ في عـام   ومستدام ومتوازن، كان قد أُعلن في مؤتمر قمـة مجموعـة العـشرين المعقـود      

، وأحرز قدر من التقدم مـن خـلال الاتفـاق علـى بنـود فنيـة معينـة لرصـد الاخـتلالات                ٢٠٠٩
ولكـن في مجـال الوضـع الفعلـي للـسياسات، مـن الملحـوظ أنـه لم يتحقـق                  . على الصعيد العـالمي   

 غذيـة ق العالم بتداعيات تقلب أسعار الأ     سوى تقدم ضئيل، على الرغم من الاعتراف على نطا        

  كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠١١

 كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠١٠

 كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٩

 كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٨

 كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٧

 كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٦

  كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٥

  كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٤

  انونك
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٣

  كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠٢

  كانون
  /الثاني
  يناير
٢٠٠١
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اسات الوطنيـة  ثار الجانبية القوية التي تترتب على الـسي طاقة وتحركات رؤوس الأموال، وبالآ وال
  .على الصعيد الدولي

  
  التوقعات الإقليمية    
  الاقتصادات المتقدمة النمو    

 مـدفوعا بالطلـب     ٢٠١٠ في المائـة في عـام        ٢,٩توسع اقتصاد الولايات المتحدة بنسبة        - ١٤
وزاد الاســتهلاك  . لنمــوا  علــىئــا عبمــن جديــد الــصادرات الــصافية     بينمــا شــكلت  ،المحلــي

 في المائــة، بينمــا ســاعدت الميزانيــات القويــة للــشركات علــى زيــادة        ١,٧الشخــصي بنــسبة  
نفـاق الحكـومي    ولم يـزد الإ    . في المائـة   ١٥الاستثمار في المعدات والبرامجيـات بنـسبة تزيـد علـى            

وكــان . ز المــالي علــى مــستوى الولايــات والمحليــات  في المائــة نتيجــة لــضعف المركــ١بنــسبة  إلا
معدل التضخم الكلي مستقرا حتي الارتفاع الأخير في أسعار الطاقة والمواد الغذائية، ولا يـزال               

جـور مقيـدا، بينمـا      وأبقى ضعف سوق العمـل النمـو في الأ        . معدل التضخم الأساسي منخفضا   
 الاحتيـاطي الفيـدرالي سـعر       مـصرف  وأبقـى . نتاجيـة وقللـت التكـاليف     زادت الشركات من الإ   

، بـدأ  ٢٠١٠نـوفمبر /وفي تـشرين الثـاني  .  الفيـدرالي عنـد أدنى مـستوى في تاريخـه    المصرففائدة  
مصرف الاحتياطي الفيـدرالي الجولـة الثانيـة مـن التـسهيلات الكميـة، مـستهدفا شـراء سـندات                    

 مـصرف وقد يبدأ   . ٢٠١١يونيه  / مليار دولار بحلول حزيران    ٦٠٠خزانة طويلة الأجل قيمتها     
ــدة المحــدد بموجــب سياســاته في      ــدرالي في رفــع ســعر الفائ ــاطي الفي ــلأالاحتي . ٢٠١٢ عــام وائ

ــن ــيض الإ  وم ــع تخف ــرة  المتوق ــاق الحكــومي في الفت ــات نف ــشمولة بالتوقع ــسان.  الم ــل /وفي ني أبري
ت ئتمانيـة الـدين الـسيادي للولايـا     لتقديرالجدارة الاStandard & Poor’sمت شركة ، قي٢٠١١ّ

المتحدة تقييما سلبيا، مشددة على الضرورة الملحة لقيـام واضـعي الـسياسات بوضـع إطـار ذي                  
و النــاتج المحلــي الإجمــالي   ومــن المتوقــع أن يبلــغ نم ــ  . مــصداقية للتــصدي لمــسائل الــدين العــام    

ــام   في ٢,٦ ــة في عـ ــسبة ٢٠١١المائـ ــة٢,٨ ونـ ــام  في المائـ ــاض  ٢٠١٢ في عـ ــصحوبا بانخفـ ، مـ
وتـشمل المخـاطر المحتملـة بالنـسبة        . ٢٠١٢ في المائـة في عـام        ٨,٢طالة إلى   متوسط معدل الب   في

زديـاد تـدهور الماليـة      اللولايات المتحدة الارتفاع المستمر في أسعار الـسلع الأساسـية والـنفط، و            
  .المساكن والقطاع المالي العامة، واستمرار ضعف سوق

 ٢٠١١مـارس   /ذارآ الذي وقـع في      وعانى اقتصاد اليابان من صدمة حادة نتيجة الزلزال         - ١٥
شـخص   ٢٧ ٠٠٠وفقـد نحـو     . وأمواج التـسونامي الـتي تبعتـه والأزمـة في محطـة الطاقـة النوويـة               

 في عــداد المفقــودين، وتقــدر قيمــة الأضــرار الــتي لحقــت بالمبــاني والبنيــة   نأرواحهــم أو لا يزالــو
ــة بنحــو   ــون يــن  ٢٥التحتي ــاتج المحلــي الإجم ــ ٥( تريلي ــة مــن الن وقــد ضــربت هــذه  ). الي في المائ

ومـن المتوقـع أن يـدفع تعطـل الإنتـاج      . الكوارث البلد في وقت كان فيه الانتعاش لا يـزال هـشا     
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 ،٢٠١١في كــثير مــن الــشركات الاقتــصاد إلى الانكمــاش مــرة ثانيــة في الربــع الثــاني مــن عــام    
توقـع أن يبلـغ نمـو      ومن الم . أن جهود إعادة البناء من المتوقع أن تؤدي إلى الانتعاش بعد ذلك            إلا

وسـيؤدي  . ٢٠١٢ في المائـة في عـام        ٢,٨ و   ٢٠١١ في المائة في عام      ٠,٧الناتج المحلي الإجمالي    
قيام الحكومة بإنفاق مبالغ إضافية ضخمة من أجل إعادة البناء إلى زيادة أخرى في نـسبة الـدين              

ولا يـزال هنـاك     . لإجمـالي  في المائـة مـن النـاتج المحلـي ا          ٢٠٠العام التي تبلغ بالفعل ما يزيـد علـى          
فمحطـة الطاقـة النوويـة لم توضـع تحـت الـسيطرة بعـد، وسـيتباطأ                 : عدم تيقن وتحديات رئيـسية    

  .الطلب الداخلي نتيجة لشيوخة السكان ونقص عددهم ومساعي تقليل الدين العام الضخم
ــة      - ١٦ ــوتيرة متواضــعة ومتفاوت ــة مــستمرا ب ــا الغربي ــزال الانتعــاش في أوروب دت وعــا. ولا ي
 مؤشـرات الثقـة في الأعمـال الـصناعية إلى أعلـى مـستوياتها قبـل الأزمـة،         ٢٠١١أوائـل عـام    في

تبـاطؤ الطلـب الخـارجي، وارتفـاع        : لكن الاقتصادات سـتواجه رياحـا معاكـسة في بقيـة الـسنة            
ــة         ــشمل المنطق ــالي ي ــة، وتقــشف م ــنفط والأغذي ــاع أســعار ال ــضخم نتيجــة لارتف ــدلات الت مع

ــس   ــشديد ال ــةياسات بأســرها، وت ــا تواصــل س ــ النقدي ــضعف    ، بينم ــن ال ــاة م ــساكن المعان وق الم
ومــن المتوقــع أن يبلــغ متوســط نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي في منطقــة اليــورو  .معظــم البلــدان في

ــامي   ١,٦ ــة في كـــل مـــن عـ ــبيرا  إلا أ. ٢٠١٢ و ٢٠١١في المائـ ــا كـ ن المتوســـط، يخفـــي تباينـ
 في المائـة  ٢,٩يا، من المتوقـع أن تحقـق ألمانيـا نمـوا بنـسبة      ففي الجهة العل . الأداء داخل المنطقة   في

 اليونــان والبرتغــال -ة الماليــة ، بينمــا ســتظل البلــدان الأشــد تــضررا مــن الأزم ــ ٢٠١١في عــام 
ــدا وأو ــبانيا إيرلنـ ــى   -سـ ــساد، أو علـ ــن الكـ ــاني مـ ــدا أدنى    تعـ ــتحقق حـ ــوال، سـ ــضل الأحـ أفـ
 الإنفـاق الخـاص علـى الاسـتهلاك تـدريجيا           ومـن المتوقـع أن يقـوى      . معدلات النمو الإيجـابي    من

ولن يعطي هذا مع ذلك دفعة كبيرة لنمو الناتج المحلـي الإجمـالي عمومـا،               . خلال فترة التنبؤات  
 في ظـروف العمـل، ستتـضاءل        يءنظرا لأن الآثار الإيجابية للطلب المتحققة نتيجة للتحسن البط        

 وكـذلك   ، للإنفـاق  ة علـى الـدخل المتـاح      من جراء الأثر السلبي لارتفاع أسعار الأغذيـة والطاق ـ        
نفـاق علـى المعـدات تـدريجيا        ومـن المتوقـع أن يتحـسن الإ       .  العام نفاق المالي من جراء تخفيض الإ   

ويصبح قوة دافعة هامة للنمو، نظرا لأنه مـع ارتفـاع معـدلات اسـتخدام الطاقـات المتاحـة منـذ          
 قطــاع الأعمــال أرباحــا ، تواصــل قــوائم أوامــر الــشراء تحــسنها، ويحقــق ٢٠٠٩منتــصف عــام 

لاســتثمارات في الإســكان في عــدد  إلا أن ركــود ا. جيــدة، وتحقــق أوضــاع التمويــل اســتقرارا 
ورغـم اسـتقرار أسـواق العمـل واتجاههـا إلى           . البلدان سيظل يـشكل عائقـا كـبيرا للأنـشطة          من

ــدريجي للغاي ــ       ــأ إلا بحــدوث انخفــاض ت ــإن التوقعــات لا تتنب ــدان، ف ة التحــسن في عــدد مــن البل
ورغــم أن معــدلات التــضخم الكلــي تواصــل ارتفاعهــا، مدعمــة بالزيــادة . معــدلات البطالــة في

  .فمن المتوقع أن تظل تحت السيطرةالحادة في أسعار الطاقة والأغذية، 
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ــا       - ١٧ ــدة في الاتحــاد الأوروبي في أوروب ــدول الأعــضاء الجدي وتعــزز الانتعــاش في معظــم ال
، حيــث توســع النــاتج المحلــي الإجمــالي الكلــي بنــسبة ٢٠١٠الــشرقية في الربــع الأخــير مــن عــام 

. ، مـدعما بـالأداء القـوي للـصادرات وإعـادة تكـوين المخزونـات              ٢٠١٠ في المائة في عام      ٢,٢
لكـن مـن المتوقـع أن يقـل     . عوامـل  مـستندا إلى نفـس ال  ٢٠١١واستمر الانتعـاش في أوائـل عـام        

وباسـتثناء بولنـدا، يظـل الطلـب     . زونـات  الأثر المترتـب علـى إعـادة تكـوين المخ         ٢٠١١عام   في
ويقـل الاسـتهلاك الخـاص نتيجـة للـبطء في نمـو الأجـور،        . المحلي ضـعيفا في معظـم الاقتـصادات       

وارتفاع التزامات خدمة الدين بالنسبة للأسر، والركـود الـذي يعـاني منـه خلـق فـرص العمـل،                    
ــضخم      ــدلات الت ــاع مع ــضرائب غــير المباشــرة، وارتف ــاع ال ــوالإن. وارتف ــم   ف ــام غــير داع اق الع

الآخر، نظرا لأن الكثير من الحكومات تتخذ تدابير تقشفية من أجل خفـض عجـز الميزانيـة           هو
في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في الأجل المتوسط وضمان القدرة علـى تحمـل       ٣إلى أقل من    

شـيد الائتمـان الـتي      ولا يزال الاسـتثمار الخـاص ضـعيفا نتيجـة تقييـدات تر            . أعباء الديون العامة  
فرضتها المصارف وارتفاع التزامات الشركات المتعلقة بـسداد الـديون، وكـذلك رغـم الزيـادة                

 تـسارعت  ،٢٠١١وفي أوائـل عـام      .المعتدلة في تدفقات الاستثمار المباشر الأجـنبي إلى الـداخل         
في حالـــة عـــدد مـــن البلـــدان ومعـــدلات التـــضخم بـــسبب ارتفـــاع أســـعار الأغذيـــة والطاقـــة، 

نتيجـة تـشديد   تـسارعت  معدلات التـضخم المرتفعـة نـسبيا بالفعـل، ومنـها المجـر وبولنـدا،            ذات
ع مصارف مركزية أخـرى نفـس الخطـى، ممـا قـد يزيـد مـن ضـعف                   وقد تتبَّ .  النقدية اتالسياس

ورغم أن خلق الوظائف متخلـف في خطـاه عـن انتعـاش النـاتج،               . الانتعاش الذي لا يزال هشا    
 مـالي   متـسع ويفرض عدم تـوافر     . ٢٠١٠بدأت في الانخفاض في منتصف      فإن معدلات البطالة    

ــة ــة    في الميزاني ــة لتنــشيط العمال ــسياسات الفعال ــد مــن ال ــودا علــى اتخــاذ مزي ــراض  .  قي وعلــى افت
لناتج المحلي الإجمالي بـين     استمرار الأداء القوي للصادرات، فمن المتوقع أن يتسارع معدل نمو ا          

 ٢٠١١ائة في المتوسـط في عـام         في الم  ٣,١اد الأوروبي ليصل إلى     الأعضاء الجدد في الاتح    الدول
  .٢٠١٢في المائة في عام  ٤ و

 في المائـة في عـام       ٣,١وفي كندا، يُتوقّع انخفاض معدّل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي مـن                  - ١٨
ــام  ٢,٦ إلى ٢٠١٠ ــة في عـ ــام  ٢,٥ و ٢٠١١ في المائـ ــة في عـ ــرا  ٢٠١٢ في المائـ ــك نظـ ، وذلـ

 وقـد . ة مـن أثـر سـلبي علـى الـصادرات          نفاق المالي العام ولما يُحدثه ازدياد قوة العمل ـ       لتقلص الإ 
عادت العمالة تماما إلى مستوى ما قبل الأزمة، وإن كان معدّل البطالة لا يـزال مرتفعـا بـسبب                   

سعر الفائدة المحـدد بموجـب سياسـته    ) Bank of Canada(ورفع مصرف كندا . نمو القوة العاملة
 ولكنـه أبقـى عليـه في وضـع الثبـات مـن حينـها نظـرا لوجـود                    ٢٠١٠سـبتمبر   / أيلول النقدية في 

  .مخاوف حول استقرار الانتعاش في ظلّ خطر كبير متمثّل في ارتفاع مديونية الأسر المعيشية
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ومُنيت أستراليا بفيضانات كانـت أسـوأ مـا شـهده البلـد منـذ عقـود، ممّـا عطّـل إنتـاج                         - ١٩
ــةوتــصدير الفحــم والمنتجــات  ــة والحيواني ــر الــسلبي علــى النمــوّ    .  الزراعي ومــع ذلــك، فــإن الأث

 ٢٠١١ في المائة في عـامي       ٣ويُتوقّع نمو الناتج المحلي الإجمالي بنحو       . يتجاوز الأجل القصير   لن
وأحــدث الزلــزال الــذي .  مــع اســتمرار اســتفادة الاقتــصاد مــن طفــرة المــوارد العالميــة ٢٠١٢ و

ــ/ضــرب نيوزيلنــدا في شــباط  أضــرارا جــسيمة، وعطّــل نــشاط الأعمــال، فــشهد  ٢٠١١ر فبراي
ومـن المتوقّـع أن ينمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي             . ٢٠١١الاقتصاد كسادا في الربع الأول من عام        

  .٢٠١٢ في المائة في عام ٣ وبمعدّل ٢٠١١ في المائة في عام ٠,٨بمعدّل 
  

  البلدان التي تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقالية    
 بعـد   ٢٠١٠ في المائة في عام      ٤,٦لنمو في بلدان رابطة الدول المستقلة إلى معدّل         عاد ا   - ٢٠

وممّــا غــذى هــذا  . ٢٠٠٩ في المائــة في عــام ٧أن شــهدت هــذه الاقتــصادات انكماشــا بمعــدّل  
كـذلك ارتفـاع     وسـاعد . الانتعاش ارتفـاعُ أسـعار الـنفط والمعـادن وازديـاد قـوة الطلـب المحلـي                

نمو الناتج المحلي الإجمالي على خفض عجز الماليـات العامـة مـن خـلال               أسعار السلع الأساسية و   
زيادة إيـرادات الحكومـات، ولا سـيما في بلـدان الرابطـة الـتي تـصدّر مـن مـصادر الطاقـة أكثـر                         

وكذلك أدى تحسّن المناخ الاقتـصادي إلى انخفـاض معـدلات البطالـة، ولا سـيما                . تستورده ممّا
وشــهد أيــضا المهــاجرون الوافــدون مــن أرمينيــا  .  وأوكرانيــافي الاتحــاد الروســي وكازاخــستان

وأوزبكستان وطاجيكستان وقيرغيزستان مرّة أخرى تحسّنا في فرص العمـل المتاحـة لهـم، وزاد                
 في المائـة في المتوسـط       ٢٠تدفّق التحويلات المالية إلى تلـك البلـدان ثانيـةً، وبنـسب زادت علـى                

دات الــصاعدة الأخــرى، تخــرج رؤوس الأمــوال    غــير أنــه، خلافــا للاقتــصا   . ٢٠١٠في عــام 
المنطقة، ومن الاتحاد الروسي بالأخصّ، حيث يتزايد شعور المستثمرين بعدم الارتياح تجـاه              من

. نطباعــا بأنهــا ضــارة بمــصالحهم سياســات الحكومــات، فقــد أعطتــهم بعــض التــدابير المتّخــذة ا  
 بليـون دولار في الربـع الأول        ٢١تجاوزت التدفقات الخارجة مـن الاتحـاد الروسـي وحـده             وقد
. ، وتشير التوقّعات إلى أن هذا سـيكون هـو الاتجـاه الـسائد في الأجـل القريـب                 ٢٠١١عام   من

. ويعــزى ارتفــاع قيمــة الروبــل بــشكل رئيــسي إلى الطفــرة الحادثــة في أســعار الــسلع الأساســية 
 رئيـسي   ، زادت الضغوط التضخمية بشكل كبير، وهذا راجع بشكل        ٢٠١٠ومنذ أواخر عام    

ــسيئة علــى الزراعــة    ــة ال ــأثير الأحــوال الجوي ــضخم   . إلى ت وبعــد أن كــان متوسّــط معــدّلات الت
ــستقلة يـــساوي    ــة الـــدول المـ ــدان رابطـ ــام ٧,٣الـــسنوية في بلـ ــة في عـ ــع ٢٠١٠ في المائـ ، يُتوقّـ

 قبـل أن تنحـسر في عـام    ٢٠١١ في المائـة في عـام    ٩,٩للمعدلات أن تتـسارع ليبلـغ متوسـطها         
ووسّــعت عــدّة بلــدان . ديد الــسياسة النقديــة كــردّ فعــل للــضغوط التــضخمية وتم تــش. ٢٠١٢

كذلك النطاق المسموح به لتحرّك أسعار الـصرف، وذلـك لاحتـواء الـضغوط الـصعودية علـى                  
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ومــن المتوقــع أن يــستمر نمــو النــاتج في رابطــة الــدول المــستقلة بمعــدل  . سميــةأســعار الــصرف الا
  .٢٠١٢ في المائة في عام ٤,٨ارع معدّل النموّ إلى  وأن يتس٢٠١١في المائة في عام  ٤,٦
وشــهدت اقتــصادات جنــوب شــرق أوروبــا، باســتثناء كرواتيــا، تعافيــا طفيفــا في عــام      - ٢١

ــزال ضــعيفا  ٢٠١٠ ــك     . ، وإنْ كــان انتعاشــها لا ي ــا في ذل ــوي، بم ــصادرات الق ــو ال وبفــضل نم
اعت المنطقـــة أن تخـــرج ليـــة، اســـتطخـــدمات الـــسياحة، والانتعـــاش المتواضـــع للتحـــويلات الما 

ومن المتوقـع أن تظـلّ الـصادرات تقـود نمـو النـاتج          . ولا يزال الطلب المحلي ضعيفا    . كسادها من
 في المائــة في عــام ٣,١ و ٢٠١١ في المائــة في ٢,٢المحلــي الإجمــالي الــذي سيتــسارع معدّلــه إلى  

ــالأجو    . ٢٠١٢ ــدر متواضــع، ف ــع ألا يقــوى الاســتهلاك الخــاص إلا بق ر والائتمــان ومــن المتوق
وربّمـــا تـــشهد . ينمـــوان بمعـــدّل متخلّـــف عـــن الركـــب، ومـــا زالـــت ثقـــة المـــستهلك ضـــعيفة 

الاستثمارات معدّل نموّ أعلى، وإن كان يعكس زيادة في الاسـتثمارات مقارنـةً بمـستوى أسـاس                 
وتوقّعــات النمــوّ في الأجــل القــصير هــذه مرهونــة بتوقّــع أن يفــوق أثــر الأداء         . متــدن للغايــة 

 التــضخّم مــع القفــزة الــتي حــدثت  وقــد اشــتدّ. ي الآثــار الــسلبية للتقــشّف المــالي العــام التــصدير
و الأجـور وضـعف ثقـة المـستهلكين         غـير أن بـطء نم ـ     . الأسعار العالمية للطاقـة والمـواد الغذائيـة        في
وفي معظـم البلـدان، سـيظلّ متوسّـط     . المتوقع أن يخفّفـا مـن حـدّة تلـك الـضغوط التـضخمية        من

ــضخ  ــدّل الت ــسنوي في عــام  مع ــى الأرجــح ضــمن ٢٠١١م ال ــة المنخفــضة  عل ــام الأحادي .  الأرق
زالت البطالة تشكّل مبعث قلق بالغ في المنطقة، لا سيما مع استمرار ارتفاع معدّل البطالـة                 وما

ــا في أوائــل عــام    ــوادر تحــسّن في الأجــل   . ٢٠١١في كــل مــن صــربيا وكرواتي وليــست هنــاك ب
قديـة احتوائيــة المنحـى بوجـه عـام، وهـي تهـدف إلى تــشجيع       ومـا زالـت الـسياسات الن   . القـصير 

ومـع ذلـك، رفـع مـصرف صـربيا المركـزي            . المصارف على العـودة إلى إقـراض القطـاع الخـاص          
 لإبقـاء التـضخّم     ٢٠١١سعر الفائدة المحدد بموجب سياسـته النقديـة عـدّة مـرات في أوائـل عـام                  

  .ضمن النطاق المستهدف
  

  الاقتصادات النامية    
ــه         - ٢٢ ــصبح معدّلـ ــدالا ليـ ــر اعتـ ــستوى أكثـ ــا إلى مـ ــصادي في أفريقيـ ــو الاقتـ ــيعود النمـ سـ
 في المائــة في عــام  ٥,٤، ولكــن يتوقّــع أن يتــسارع المعــدّل إلى    ٢٠١١عــام المائــة في  في ٣,٦

ففـي شمـال   . ويحيط بتوقّعات خطّ الأساس التفاؤليـة هـذه قـدرٌ كـبير مـن عـدم التـيقّن               . ٢٠١٢
أفريقيا، صـحيح أن الاحتجاجـات العامـة أحـدثت بالفعـل تغـييرات كـبيرة علـى صـعيد الحكـم              

 ٢٠١١اديا، فخُفّضت من ثمّ توقّعات نمـو النـاتج في عـام             السياسي، إلا أنها كانت مكلفة اقتص     
ونظــرا لزيــادة التــوترات الداخليــة ولمــا يــرتبط بالإصــلاحات الــسياسية مــن مخــاطر  . بقــدر كــبير

. وأوجــه عــدم تــيقّن، قــد يحــدث مزيــد مــن تعطّــل النــشاط الاقتــصادي خــلال الفتــرة الانتقاليــة
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ان عديـدة اسـتمرار النمـو القـوي مـدعوما           أفريقيا جنوب الـصحراء الكـبرى، ستـشهد بلـد          وفي
وســيعود ارتفــاع أســعار الــنفط . بــسياسات ماليــة توسّــعية واســتثمارات في مجــال الــبنى التحتيــة 

بالخير على البلـدان المـصدّرة للـنفط، بينمـا سـيكون علـى البلـدان غـير المـصدّرة للـنفط التعامـل                        
ويــستفيد عــدد مــن البلــدان . ليــةاتّــساع العجــز الخــارجي وارتفــاع مــستويات الأســعار المح  مــع
، ٢٠١١ويُتوقّـع أن يـستمر ذلـك الاتجـاه في عـام      . انتعـاش التحـويلات الماليـة مـن العـاملين          من

وإن كــان يُحتمــل أن يكــون للاضــطرابات الــسياسية في شمــال أفريقيــا وغــرب آســيا ولمــا ينــتج  
ــى التحــويلات الم         ــر الــسلبي عل ــاجرة بعــض الأث ـــزوح للعمالــة المه ــها مــن ن ــةعن وعمومــا . الي

النـزاعات الداخلية وضعف المؤسسات وعجز البنى التحتية كلّها عقبات هامـة أمـام تحقيـق           فإن
نمو أعلى وأكثر استدامة، وفي الوقت نفسه تـشير التوقّعـات إلى أن النمـو الإيجـابي سـيظلّ دون                    

ــات في عــامي   ــدخل،    . ٢٠١٢ و ٢٠١١الإمكان ــع ال ــا لم تحــدث تحــوّلات كــبرى في توزي وم
يظلّ معـدّل النمـو أقـلّ بكـثير مـن المعـدّل الكـافي للإسـراع بعجلـة الحـد مـن الفقـر في معظـم                          س

ــصحراء الكــبرى    ــوب ال ــة جن ــدان الأفريقي ــد    . البل ــضخم في العدي ــاع معــدّلات الت ــع ارتف ويُتوقّ
البلدان بـسبب ارتفـاع أسـعار الـسلع الأساسـية وازديـاد قـوة الطلـب المحلـي، بالإضـافة إلى                       من

  .تأخر على الأسعار، في بعض الحالات، للأحوال الجوية السيئة التي شُهدت مؤخّراالتأثير الم
وبعــد أن شــهدت اقتــصادات شــرق آســيا انتعاشــا قويــا، يُنتظــر أن تــسجّل نمــوا قويــا       - ٢٣
ــا التوقّعــات   في ــتي تغطّيه ــرة ال ــي     . الفت ــاتج المحل ــدّل نمــو الن ــع أن يهــبط متوســط مع وبينمــا يُتوق

 في المائـة في عـام       ٧,٣ إلى مستوى أكثر اعتدالا يبلغ       ٢٠١٠المائة في عام     في   ٩,١الإجمالي من   
. ، فما زالت منطقة شرق آسيا هي أسرع المنـاطق نمـوا     ٢٠١٢ في المائة في عام      ٧,٢ و   ٢٠١١

ــضغوط        ــادة ال ــة كــردّ فعــل لزي ــة والائتماني ــسياستين النقدي ــشديد ال ــع ت ــاطؤ المتوقّ ويعكــس التب
 أســاس المقارنــة واســتمرار ضــعف الطلــب في البلــدان المتقدّمــة  التــضخّمية، إلى جانــب ارتفــاع

وفي العديد من الاقتـصادات، مـن المـرجّح أن يـضعف نمـو الاسـتثمار والتـصدير في عـام                     . النموّ
ــشية كمحــرّك للنمــوّ   ٢٠١١ ــة اســتهلاك الأســر المعي ــشهد  . ، وســتزداد أهمي ــع أن ت ومــن المتوقّ

ندونيــسيا والــصين، تبــاطؤا طفيفــا أو لا تبــاطؤ علــى  البلــدان ذات الأســواق المحليــة الكــبيرة، كإ
وعلــى النقــيض مــن ذلــك، ستــشهد البلــدان الــتي تكــون فيهــا صــادرات الــصناعات   . الإطــلاق

التحويلية مسؤولة عن قسم كبير من الناتج المحلي الإجمالي، كسنغافورة وماليزيـا، تبـاطؤا أكثـر       
نمـوّ أن أسـواق العمـل قـد تعافـت تقريبـا             وممّا يعكـس التوقّعـات الإيجابيـة علـى صـعيد ال           . حدّة
فقد اقتربت معدّلات البطالة والمشاركة في القوة العاملة من مستويات ما قبـل             . آثار الأزمة  من

وكـذلك اسـتمرّ التحـسّن      . ٢٠١٢ و   ٢٠١١الأزمة، ويُتوقّع حدوث تغيّرات طفيفة في عامي        
وتـسارعت معـدلات    . جـة للانتعـاش   على صعيد موازين المالية العامة، فقد زادت الإيرادات نتي        

التضخم بشكل ملحوظ نتيجة لارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة، وللطلـب المحلـي القـوي،               
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وكردّ فعل، قام العديد من المصارف المركزية، وبالأخصّ مصرف الـشعب           . ولارتفاع الأجور 
دي ارتفـاع أسـعار     ، بتشديد السياسات النقدية على الرغم من وجود مخاوف من أن يؤ           الصيني

الفائدة إلى تدفّق مزيـد مـن رؤوس الأمـوال إلى الـداخل في صـورة اسـتثمار في محـافظ الأوراق                      
وقد يؤدّي تشديد السياسة النقدية بتدابير أكثر حـدّة         . المالية وإلى مزيد من ارتفاع قيمة العملة      

ها التوقّعـات إلى مـستويات      إلى هبوط معدّلات نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة التي تغطّي          
  .أهدأ بكثير من المتوقّع، وربّما يعزز أيضا تقلّب أسواق الأصول

ــسري     - ٢٤ ــوب آســيا، حيــث الأداء القــوي ل ــا في جن ــد يقــود مؤشــرات أداء    أمّ لانكــا والهن
 ٢٠١١ في المائـة في عـام        ٦,٩المنطقة، يُتوقّع أن يبلـغ متوسّـط معـدّل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي                  

وثمّــة تفــاوت كــبير . ٢٠١٠ في المائــة في عــام ٧,١، مقارنــة بـــ ٢٠١٢ في المائــة في عــام ٧,٠ و
ــاتج المحلــي الإجمــالي بــين        في ــدان المنطقــة، حيــث ســيتراوح نمــو الن ــصادية بــين بل التوقّعــات الاقت
وبينمــا لا يــزال . لانكــا والهنــد  في المائــة في ســري٨المائــة في جمهوريــة إيــران الإســلامية و  في ٣
لاســتهلاك والاســتثمار الخاصّــان يمــثلان محركــي النمــو الرئيــسيين، فقــد زاد حجــم الاســتهلاك    ا

وقد نهض التصدير خلال العام الماضي نتيجـة ازديـاد قـوة            . الحكومي أيضا في معظم الاقتصادات    
ــة والمج ـــ  ــار الكريمـ ــيةالطلـــب علـــى المنـــسوجات والملابـــس والأحجـ . وهرات والمنتجـــات الهندسـ

، أدّى ارتفاع أسعار الوقود وزيادة الطلـب المحلـي مـن جديـد إلى ارتفـاع حجـم                   الوقت ذاته  وفي
 مـن الحـسابين التجـاري والجـاري         الإنفاق الاسـتيرادي، ممـا أدّى إلى زيـادة طفيفـة في عجـز كـل               

وتشير التقديرات إلى أن متوسط معدّل البطالـة قـد هـبط إلى مـستوى مـا قبـل                   . معظم البلدان  في
ت هناك تحديات هائلـة تواجـه أسـواق العمـل، منـها تفـشّي ظـاهرة العمالـة                   الأزمة، ولكن ما زال   

وبينما سيستمر علـى الأرجـح نمـوّ الإنفـاق المـالي العـام، يُتوقّـع أن تتـضاءل نـسبة عجـز                       . الناقصة
وتـسارع  . لانكـا والهنـد    الميزانية إلى الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاديين الـسريعي النمـو لـسري            

 حدوث زيادة حادة في أسعار السلع الأساسية، اقترنت بـضغوط الطلـب الكلّـي               التضخّم بسبب 
وكردّ فعل، شددت المصارف المركزيـة لباكـستان        . وبخفض حجم إعانات الوقود في عدّة بلدان      

وبــنغلاديش والهنــد بــصفة خاصــة مــرة أخــرى الــسياسات النقديــة، حيــث يُتوقّــع فــرض زيــادات  
ــدة في الر  ــاني مــن عــام  إضــافية في أســعار الفائ وإذا مــا اســتمرّ تــصاعد الــضغوط  . ٢٠١١بــع الث

التضخمية، قد تضطر الـسلطات إلى اللجـوء إلى تـشديد الـسياسات النقديـة بتـدابير أكثـر حـدّة،                    
  .وهذا من شأنه إضعاف الطلب المحلي والنمو الاقتصادي في الفترة التي تغطيها التوقّعات

ا متوازنـا علـى مـستوى المنطقـة، حيـث            انتعاش ـ ٢٠١٠وقد شهد غـرب آسـيا في عـام            - ٢٥
 ٢٠١١أمّا عـن توقّعـات عـامي    .  في المائة ٤حقّقت معظم الاقتصادات معدّلات نمو تزيد على        

، فهي أكثر تفاوتا، فحالات عدم التيقّن الناجمة عن استمرار الاضـطرابات الـسياسية            ٢٠١٢و  
ن المـصدّرة للوقـود وتـبرز أوجـه         وانتشارها وارتفاع أسعار النفط تزيد من قوّة اقتصادات البلدا        
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فأمّا بالنسبة للبلـدان المـصدّرة، فلـديها مـن المتـسع            . ضعف اقتصادات البلدان المستوردة للوقود    
المالي العام ما يكفي لاتخاذ تدابير لتقـديم دعـم اقتـصادي سـخي لـسكانها، هادفـة بـذلك إخمـاد                      

ازديـاد حجـم صـادراتها لمعادلـة أثـر          وأمّا البلدان المستوردة، فلا يكفـي       . الاضطرابات السياسية 
ــادل التجــاري   ــدلات التب ــدهور في مع ــديها أصــلا      . الت ــا كــان ل ــسع م ــك، اتّ ــى ذل وعــلاوة عل

وثمّة ضغوط تضخمية قوية بـسبب ارتفـاع أسـعار المـواد الغذائيـة والطاقـة                . عجز مالي كبير   من
ا بـدولار الولايـات     وتربط بلدان مجلس التعاون الخليجي والـيمن عملاته ـ       . وتنامي الطلب المحلي  

. المتحدة، وليس لديها سوى قـدر محـدود مـن الـسيطرة علـى الـسياسة النقديـة لكـبح التـضخّم                     
تــزال حالــة العمالــة بالغــة الــسوء، وهــو مــا كــان مــن العوامــل الــتي أججــت الاضــطرابات    ولا

ــشار   ــسياسية الآخــذة في الانت ــة      . ال ــسألة بطال ــسياسات لم ــل ال ــل تجاه ــل، يمث وفي الأجــل الطوي
  .الشباب على وجه الخصوص خطرا كبيرا

، ٢٠١٠وبعــد الانتعــاش القــوي في أمريكــا اللاتينيــة ومنطقــة البحــر الكــاريبي في عــام    - ٢٦
 في المائـة في عـام       ٤,٩ و   ٢٠١١ في المائة في عام      ٤,٥يُتوقّع تباطؤ معدّل النمو الاقتصادي إلى       

ويتضاءل الـدعم المقـدّم   . ٢٠١٠  في المائة الذي تحقّق عام  ٥,٩، في انخفاض عن معدّل      ٢٠١٢
. إلى تــشديد الــسياسات النقديــةمــن خــلال الــسياسات الماليــة، وكــان ارتفــاع التــضخّم دافعــا  

 ٢٠١١، وإنْ كانــت توقّعــات عــام ٢٠١٠نهــضت اقتــصادات أمريكــا الوســطى في عــام   وقــد
. هتــصدّرأضــعف، وهــذا راجــع جزئيــا إلى أنهــا تــستورد مــن المــواد الغذائيــة والطاقــة أكثــر ممّــا   

وبسبب حدوث قفـزات في تـدفّق رؤوس الأمـوال إلى البرازيـل وكولومبيـا والمكـسيك بـشكل                   
ومـع ارتفـاع أسـعار الفائـدة نتيجـة          . مستمر، تتولّد مزيد من الضغوط لتصاعد أسعار الـصرف        

وقـد تـسبّب انتعـاش النـاتج بقـوة خـلال        . لتشديد السياسات النقدية، تزداد تلك الضغوط قـوّة       
 ارتفاع مستويات العمالـة مـن جديـد، وإن كـان قـسم كـبير مـن فـرص العمـل                       في ٢٠١٠عام  

  .الجديدة داخلا ضمن القطاعات غير الرسمية المنخفضة الإنتاجية
وقد استفادت أقلّ البلـدان نمـوا مـن المنـاخ الاقتـصادي الـدولي الـذي بـات أكثـر إيجابيـة                       - ٢٧

بلـدان نمـوا في آسـيا مـن أداء المنطقـة القـوي          وتستفيد أقل ال  . بوجه عام، وإنْ كان أداؤها متفاوتا     
مــن حيــث النمــوّ، بينمــا تجــني البلــدان المــصدّرة للــنفط في مجموعــة أقــل البلــدان نمــوا في أفريقيــا     
ــر           ــة أكث ــن الطاق ــستورد م ــتي ت ــدان ال ــاني معظــم البل ــنفط، وتع ــاع أســعار ال ــن ارتف المكاســب م

ممّــا يبقــي معــدّلات نموّهــا المتوقّعــة عنــد   ،تــصدّره مــن تــدهور في معــدلاتها للتبــادل التجــاري  ممّــا
وفي المجمل، يُتوقّع لمتوسط معدّل نموّ نصيب الفرد من الدخل القـومي            . المستويات الأكثر اعتدالا  

مـؤتمر   في أقل البلـدان نمـوا في آسـيا أن يكـون قريبـا مـن معـدل النمـو المـستهدف الـذي حُـدد في                
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، )١(٢٠١١مـايو  /سـطنبول في أيـار  اوا، الـذي عُقـد في   الأمم المتحدة الرابع المعني بأقـل البلـدان نم ـ   
الـدخل القـومي      إلى أن معدّل نموّ نصيب الفـرد مـن         ٢٠١٢ و   ٢٠١١بينما تشير توقّعات عامي     

  ).الشكل الثالث(في أقل البلدان نموا في أفريقيا سيقلّ عن ذلك المعدّل المستهدف بكثير 
  

  الشكل الثالث
، مع كونها دون )أ(من الدخل القومي في أقل البلدان نمواتباين معدلات نمو نصيب الفرد     

  )ب(الرابع المعني بأقل البلدان نموا المتحدة الأممهدف مؤتمر 
  )كنسب مئوية(
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .إدارة الشؤون الاجتماعية والاقتصادية  :المصدر
وقـد أُدرجـت هـايتي ضـمن     . نمـوا أقـل البلـدان   لا يشمل الرسم البيـاني جميـع البلـدان المنتميـة إلى فئـة          )أ(  

  . في أفريقياأقل البلدان نموامجموعة 
، وهو تحقيـق   أقل البلدان نموا   الرابع المعني ب   المتحدة   الأمميُقصد بالهدف ذلك الذي حُدد في مؤتمر          )ب(  

وقد عُبر عن الهدف في الشكل بأرقـام نـصيب          .  في المائة سنويا   ٧نمو في الناتج المحلي الإجمالي بمعدل       
  .الفرد من الدخل القومي

  
_________________ 

 أن أقل البلدان نمـوا سـتحتاج إلى   ٢٠٢٠-٢٠١١ورد في مشروع برنامج العمل لصالح أقل البلدان نموا للعقد              )١(  
العقــد المقبــل لــضمان خــروج مزيــد   في المائــة ســنويا خــلال ٧إبقــاء معــدّلات نمــو ناتجهــا المحلــي الإجمــالي عنــد  

وفي الشكل الثالـث، عُبّـر عـن ذلـك الهـدف            )). أ (١٢، الفقرة   A/CONF.219/3انظر  (البلدان من هذه الفئة      من
  .بأرقام نصيب الفرد من الدخل القومي
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  المخاطر ومكامن عدم التيقّن    

ومـن هـذه    .  عـدد مـن المخـاطر      ٢٠١٢ و   ٢٠١١يحيط بتوقّعات خط الأساس لعـامي         - ٢٨
المخاطر المشاكل المتصلة بالقدرة على استدامة الماليـات العامـة في الاقتـصادات المتقدّمـة النمـوّ،                 

الخــاص، واســتمرار ارتفــاع أســعار الــسلع الأساســية وأوجــه الــضعف المتبقيــة في القطــاع المــالي 
  .وتقلّبها، وخطر انهيار دولار الولايات المتحدة الذي ما زال يلوح في الأفق

  
  التقشف المالي وضغط الديون السيادية في الاقتصادات المتقدمة النموّ    

ين ث تحسّن طفيـف في أرقـام العجـز المـالي لـدى اقتـصادات مجموعـة العـشر                  وحدمع  و  - ٢٩
 في المائــة ٨المتقدّمــة النمــوّ، فــإن هــذه الأرقــام لا تــزال ضــخمة، حيــث يزيــد متوسّــطها علــى     

ي الانتعــاش الاقتــصادي، حــتى وفي منطقــة اليــورو، يُتوقّــع أن يــؤدّ. النــاتج المحلــي الإجمــالي مــن
كان ضعيفا، وتدابيرُ التقشف المالي إلى انخفـاض أرقـام عجـز الميزانيـات ليـصبح متوسـطها                   وإنْ
، ولكن يُتوقّـع مزيـد مـن اتّـساع العجـز            ٢٠١١في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام          ٤,٤

  .في الولايات المتحدة واليابان
المـديونيات العامـة، وهـو أمـر يـرى       إزاء استمرار تزايـد     مخاوف كبرى   ت هناك   وما زال   - ٣٠

في الأجلـين المتوسـط     أعبائـه   ل  أنه من غـير الممكـن الاسـتمرار في تحم ـّ         الجهات المعنية   الكثير من   
وقد تجاوز بالفعل متوسط نسبة الـدين العـام إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي للاقتـصادات                . والطويل

ــو   ــة النم ــام  ١٠٠المتقدّم ــة في ع ــد أدّت. ٢٠١١ في المائ ــد    وق ــل إلى مزي ــذه المخــاوف بالفع  ه
ة بلـدان متقدمـة النمـو       الديون السيادية لاقتصادات عـدّ    تقديرات القدرة على سداد     خفض   من

وكمــا ذُكــر، أصــدرت إحــدى وكــالات  . يرلنــدا والبرتغــال واليابــان واليونــان أمنــها إســبانيا و
وعلــى . التــصنيف مــؤخرا كــذلك توقعــات ســلبية بخــصوص عــبء مديونيــة الولايــات المتحــدة 

رتفــاع الــرغم مــن الــدعم المــالي المقــدّم مــن المرفــق الأوروبي لتحقيــق الاســتقرار المــالي، اســتمرّ ا 
يرلنـدا والبرتغـال واليونـان حـتى كـادت تبلـغ مـستويات يـستحيل                أتكاليف اقتراض حكومـات     

بالنــسبة لمعظــم الاقتــصادات المتقدّمــة و. ولكــن تظــلّ هــذه حــالات اســتثنائية. الاقتـراض عنــدها 
صـافي   إن بـل . النموّ، ظلت أسعار فائدة إصداراتها من الـسندات الـسيادية منخفـضة حـتى الآن     

ا والولايــات المتحــدة واليابــان لاقتــراض في كــل مــن ألمانيــا وإيطاليــا وفرنــسا وهولنــد تكــاليف ا
انخفــض عــن مــستويات مــا قبــل الأزمــة، وذلــك نتيجــة لأســعار الفائــدة المنخفــضة ولاتّبــاع  قــد

ــات كـــبيرة          ــا بـــشراء كمّيـ ــة في إطارهـ ــت المـــصارف المركزيـ ــة كمّيـــة قامـ ــات تخفيفيـ سياسـ
ل المتوســط، يُتوقّــع أن ترتفــع تكــاليف الاقتــراض الــسيادي  وفي الأجــ. الــسندات الــسيادية مــن
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نتيجة لارتفاع أسـعار الفائـدة مـن أثـر تـشديد الـسياسات النقديـة وتخفُّـف المـصارف المركزيـة                      
  .حيازاتها من السندات الحكومية من
معـدّلات  انخفـاض   وكردّ فعل لتلـك المخـاوف، وفي محـاولات للـسيطرة علـى توقّعـات                  - ٣١

، التـزم العديد من الاقتصادات المتقدّمة النمـوّ بالفعـل بـإجراء عمليـات               الطويل لأجلافي  الفائدة  
فعلـى سـبيل المثـال، تهـدف تـدابير التقـشّف المـالي الـتي اتخـذتها                  . تصحيح لأوضاع مالياتها العامة   

بثمـاني نقـاط   بنـسبة تقـدر   يرلندا الشمالية إلى خفض العجـز  أالمملكة المتحدة لبريطانيا العظمى و  
وإن اختلفت خطط تصحيح أوضاع الماليـة       . ٢٠١٥ئوية من الناتج المحلي الإجمالي بحلول عام        م

العامة من بلد إلى آخر، فإنها تشمل تـدابير لتقلـيص الإنفـاق الحكـومي، وتـدابير لرفـع معـدّلات                 
  .الضرائب أو توسيع القاعدة الضريبية، وإصلاحات لنظم الرعاية الاجتماعية

لالتزامات كافيا لدرء وقوع أزمـات في مـا يتـصل بالـديون الـسيادية               وكون مثل هذه ا     - ٣٢
وإذا لم يتّــسم الالتــزام بتــصحيح أوضــاع الماليــة العامــة بالمــصداقية الكافيــة  . لــيس بــالأمر الجلــيّ

ــا يزيــد       لخفــض الــدين العــام، قــد ترتفــع أســعار الفائــدة في الأســواق الماليــة علــى أي حــال، ممّ
 وإذا بولـغ في حـدّة تـدابير التقـشف أو طُبّقـت في موعـد سـابق                   .خطر التوقّف عن الـسداد     من

لأوانه على ضوء المرحلة التي بُلغت على طريق الانتعاش، قد يتـأثر كـل مـن النمـو الاقتـصادي                     
وإذا تـسبّب  . والعمالة سلبا، وقد يعتري القطاع المصرفي الذي لم يزل هشّا مزيـدٌ مـن الـضعف      

ــد     ــاش، ق ــاف محــرّك الانتع ــك في إيق ــرغم      ذل ــى ال ــاع عل ــام في الارتف ــدين الع ــسب ال ــستمر ن ت
وحـتى  . تدابير التقشف، ممّا يزيد مـن خطـر التوقّـف عـن الـسداد بـنفس القـدر                 ) بسبب أو( من

الآن، يبدو معظم البلدان الأوروبية بالأخصّ وكأن ما يقلقه بشكل رئيسي هـو الخطـر الأول،                
فاضـلة بـين الخطـرين لمعالجـة أحـدهما دون           ولكن المشكلة هي أنه لا يمكـن ببـساطة الم         . الثاني لا

نتيجة لتطبيق تدابير التقشّف قبـل أوانهـا علـى سـبيل            (فضعف الانتعاش   : الآخر، فهما مترابطان  
ازديـاد  ضـوء    قد يؤدّي إلى فقـدان خطـط تـصحيح أوضـاع الماليـة العامـة لمـصداقيتها في                 ) المثال

  .صعوبة خفض نسب الدين العام
  

   في الاقتصادات المتقدمة النموّ على ضعفهابقاء القطاعات المالية    
في ظــل بــرامج الإنقــاذ الحكوميــة الكــبيرة الحجــم الــتي نُفّــذت علــى مــدى العــامين            - ٣٣

. الماضيين، حُوّلت مخاطر القطاع المالي الخاص، وبـالأخصّ القطـاع المـصرفي، إلى القطـاع العـام       
ــزال ضــعيفا،  لنومــع ذلــك، فــإن القطــاع المــصرفي في الاقتــصادات المتقدمــة ا    ــسية لا ي مــوّ الرئي

. ستهان بهـا  ما يعرّض أيضا الانتعـاش الاقتـصادي لهـذه البلـدان لخطـر الفـشل بدرجـة لا ي ـُ                   وهو
فعلــى ســبيل المثــال، ســيواجه العديــد مــن المــصارف في أوروبــا ضــغوطا متزايــدة لــضمان تــوافر  

كـشوف   التـرابط بـين   ويـؤدّي ازديـاد  . ٢٠١١التمويل لتجديد ديونها في الربع الثـاني مـن عـام       



E/2011/113
 

24 11-33151 
 

ــسيادية، وإلى تفــاقم    ميزانيــات المــصاريف  ــديون ال والحكومــات إلى تفــاقم المخــاطر المتــصلة بال
وفي الولايات المتحدة، ما زال هبـوط أسـعار المنـازل المـستمرّ منـذ فتـرة                . ضعف النظام المصرفي  

  . الأوسعوالعدد الكبير لحالات الحجز على المنازل يولّدان ضغطا على النظام المالي
وفي الآونـة الأخـيرة، اعتُمـدت إصــلاحات ماليـة في كـثير مــن البلـدان المتقدّمـة النمــوّ،          - ٣٤

كما تمّ على الصعيد الدولي الاتفـاق علـى حزمـة جديـدة مـن إصـلاحات رأس المـال والـسيولة                      
ــال    ) “اتفـــاق بـــازل الثالـــث ”( تقـــضي بـــأن تحـــتفظ المـــصارف بكميـــات أكـــبر مـــن رأس المـ

ــات م ــسددة   والاحتياطي ــروض غــير الم ــل الق ــصارف    . قاب ــة الم ــادة مرون ــدابير إلى زي وتهــدف الت
غـير أن معـايير رأس المـال        . مواجهة الظروف الأكثر اضطرابا الـتي تـشهدها الأسـواق الماليـة            في

والمخــاطر المـشار إليهــا ليــست محــصورة  . والـسيولة الجديــدة هــذه لا تنطبـق إلا علــى المــصارف  
أوراق ماليـة قيمتـها    مـن خـلال تـداول       الأعم  تؤثر على النظام المالي     النظام المصرفي، ولكنها     في

فـإذا تهـاوى    . بين مختلـف قطاعـات الأسـواق الماليـة بوجـه عـام            مشتقة من أصل آخر، والترابط      
ولو جزء واحد من أجـزاء النظـام المـالي في بلـد متقـدّم النمـوّ، قـد تحـدث تـداعيات قويـة علـى                           

ســعار الفائــدة، مقرونــا بــضعف القطــاع المــالي في البلــدان وقــد أدى انخفــاض أ. مــستوى العــالم
ــداول الــسلع الأساســية       ــسيولة إلى أســواق ت المتقدمــة النمــوّ، إلى انتقــال كميــات كــبيرة مــن ال

وكمـا حـدث في الفتـرة    . الـصاعدة وأسواق الأسهم وحافظات الأوراق الماليـة في الاقتـصادات      
 أحـد الاقتـصادات المتقدمـة النمـوّ الرئيـسية      الأسواق الماليـة في  ، يمكن لتهاوٍ في  ٢٠٠٩-٢٠٠٨

  .التدفقات المالية في إطار جولة جديدة من تقليل الاستدانةتراجع كبير في أن يتسبب في 
  

  المخاطر المرتبطة بحدوث قفزة أخرى لأسعار السلع الأساسية    
ط إلى تشير توقّعات خط الأسـاس إلى أن أسـعار الـنفط وغـيره مـن الـسلع الأوليـة سـتهب                    - ٣٥

ــاني مــن عــام     ــدالا في النــصف الث ــر اعت غــير أن الخطــر . ٢٠١٢ وفي عــام ٢٠١١مــستويات أكث
يكمن في اشتداد الهزّات على جانـب العـرض، كتلـك الناجمـة عـن الحالـة في غـرب آسـيا وشمـال            

وهذا مـن شـأنه أن يـدفع أسـعار الـسلع الأساسـية إلى مـستويات أعلـى                   . أفريقيا على سبيل المثال   
  .وياتها الحالية، وأن يحدّ من النمو الاقتصادي العالمي مقارنة بتنبّؤات خط الأساسن مستعحتى 
 إلى  )٢(وتشير نتائج محاكاة أجريت باستخدام نموذج الأمم المتحـدة للـسياسات العالميـة              - ٣٦
الاتجاه الصعودي الذي سـلكته أسـعار الـنفط والـسلع الأوليـة في الأشـهر                من شأن استمرار     هأن

ومواصـلة تـشديد   )  في المائـة ١٥إلى ما تجـاوز افتراضـات خـطّ الأسـاس بنـسبة         (اضية  العشرة الم 

_________________ 
ــدة        )٢(   ــالأمم المتحـــ ــة بـــ ــصادية والاجتماعيـــ ــة لإدارة الـــــشؤون الاقتـــ ــسياسات العالميـــ ــوذج الـــ ــتخدام نمـــ باســـ

)http://www.un.org/en/development/desa/policy/un_gpm.shtml.(  
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إلى حـدوث تبـاطؤ في نمـوّ        أن يـؤدي    السياسات النقدية كردّ فعـل لارتفـاع معـدلات التـضخم            
 ونقطــة مئويــة واحــدة في عــام ٢٠١١ نقطــة مئويــة في عــام ٠,٧النـاتج العــالمي الإجمــالي بواقــع  

دات الآسيوية أكثر مـن غيرهـا، حيـث سيتـسارع التـضخم بدرجـة              وستتضرّر الاقتصا . ٢٠١٢
ومـن المـرجّح أن يتفـاقم أثـر         . أكبر بسبب الاعتماد الشديد علـى الـواردات مـن الـسلع الأوليـة             

وستــشهد الاقتــصادات . ذلــك علــى الطلــب المحلــي بــسبب زيــادة تــشديد الــسياسات النقديــة   
لاقتـصادات المـصدّرة للـنفط وسـائر الـسلع      وستستفيد ا. المتقدمة النموّ كذلك ضعفا في الطلب     

ــادل التجــاري،  الأساســية مــن تحــسّن   يكــف  ولكــن حجــم تلــك المكاســب لــن  مــداولاتها للتب
  .لتعويض أثر الانخفاض في الطلب الكلّي في بقية العالم

ــرتبط   - ٣٧ ــذا ويـ ــسل   هـ ــالهزّات الـ ــه بـ ــر في معظمـ ــرض  الخطـ ــب العـ ــى جانـ ــئن . بية علـ ولـ
كمّي على وجه الدقّة، ثمّة دلائل على أن ارتفـاع وتقلّـب أسـعار              لاالصعب قياس الأثر     من ظلّ

ــة مــن     ــزدادان حــدّة بــسبب عوامــل مالي ــسلع الأساســية ي  قبيــل المــضاربة علــى نطــاق واســع   ال
  .وتقلّب سعر دولار الولايات المتحدة وسلوكه اتجاها نـزولياالمعاملات الآجلة أسواق  في
  

  دولارالاختلالات العالمية وخطر انهيار ال    
وقـد تخلّلـت    . بيّن الشكل الثاني أن الـضعف ظـلّ يعتـري الـدولار طـوال العقـد الماضـي                   - ٣٨

هذا المسار اسـتثناءات مؤقتـة بـين فتـرة وأخـرى؛ ونتجـت مـؤخرا اسـتثناءات عـن عمليـة تقليـل                  
ــديون      ــة مباشــرة وخــلال المراحــل المختلفــة لأزمــات ال ــة العالمي المديونيــة في أعقــاب الأزمــة المالي

ــرتبط الاتجــاه الهبــوطي في الأجــل الأطــول بــدور   . يادية الــتي أثــرت علــى منطقــة اليــورو  الــس وي
الدولار كعملة الاحتياطيات الرئيسية وبنمط النمو العالمي الذي تـسبب في حـدوث اخـتلالات               

وقد أدت الاخـتلالات إلى زيـادات تراكميـة في الالتزامـات الخارجيـة للولايـات المتحـدة          . عالمية
 نمط نموّها عجزا كبيرا في الميزان التجاري، يقابله فائض تجاري كبير في أماكن أخـرى          التي يولّد 

ــا واليابــان والــصين وغيرهــا مــن البلــدان الآســيوية المــصدّرة الرئيــسية والبلــدان المــصدّرة      كألماني
  .ويستمر وضع الديون الخارجية للولايات المتحدة في الضغط النـزولي على الدولار. للنفط
قــد تــضاءلت الاخــتلالات العالميــة نتيجــة لانهيــار التجــارة العالميــة وانــضغاط الطلــب    و  - ٣٩

وانخفــض . وبــدأت الاخــتلالات تتّــسع ثانيــة مــع الانتعــاش، وإنْ كــان بــصورة معتدلــة . الكلــي
 في المائة من الناتج المحلـي الإجمـالي قبـل الكـساد إلى      ٦عجز الولايات المتحدة من ذروته البالغة       

ــساوي  أدنى مــستوى  ــه، وي ــام  ٢,٧ل ــة في ع ــرّة أخــرى ليــصل إلى   ٢٠٠٩ في المائ ــسع م ، ثمّ اتّ
، ومــن المتوقــع أن يبقــى عنــد حــوالي ٢٠١٠في المائــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في عــام   ٣,٢
وانخفــض فــائض الــصين . ٢٠١٢-٢٠١١جمــالي في الفتــرة في المائــة مــن النــاتج المحلــي الإ ٣,٥
 إلى حـــوالي ٢٠٠٧ائـــة مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي في عـــام  في الم١٠,٦ذروتـــه البالغـــة  مـــن
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 في المائــة ٤، ومــن المتوقــع أن يــستمر تــضاؤل الفــائض إلى مــا دون  ٢٠١٠المائــة في عــام  في ٥
ــام  في ــية      ٢٠١٢عـ ــة الماضـ ــسنوات القليلـ ــرنمينبي في الـ ــة الـ ــة في قيمـ ــادة التراكميـ ــة للزيـ  نتيجـ

ــي   ــسياسات دعــم الاســتهلاك المحل ــضا . ول ــد    وكــذلك ت ــه ظــلّ عن ــيلا، لكن ــا قل ــائض ألماني ءل ف
، وتـشير التوقّعـات إلى بقائـه فـوق     ٢٠١٠المائة تقريبا مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي في عـام          في ٦
وبلغ فـائض اليابـان     . غير أن الحساب الجاري لمنطقة اليورو ككلّ متوازن تقريبا        .  في المائة  ٥ الـ

، ومـن المتوقـع أن يـنخفض بـشكل     ٢٠١٠ في عـام      في المائة من الناتج المحلي الإجمـالي       ٣حوالي  
وانخفــض فــائض البلــدان المــصدّرة للــنفط في غــرب آســيا  . ٢٠١٢-٢٠١١ملحــوظ في الفتــرة 

 في المائـة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي في الأعـوام الـسابقة              ١٥وشمال أفريقيا من نسبة تزيد علـى        
 الفوائض قليلا بعـد ذلـك، ولكـن         وقد تعافت . ٢٠٠٩ في المائة في عام      ٢ إلى نحو    ٢٠٠٨لعام  

  .٢٠١٢-٢٠١١ في المائة في الفترة ٥يُتوقّع لها أن تبقى دون الـ 
وتــشير التوقّعــات إلى أنــه في الأجــل القريــب، لــيس مــن المنتظــر أن تعــود الاخــتلالات    - ٤٠

ت غـير أنـه حـتى إذا لم تتحـسن الاخـتلالا           . العالمية إلى مـستويات مـا قبـل الأزمـة الماليـة العالميـة             
العالميــة بقــدر كــبير في الأجــل القريــب، فــإن التــسوية الــضمنية في أرصــدة الأصــول والخــصوم    

وكانــت الموجــة الأخــيرة لانخفــاض قيمــة الــدولار   . الدوليــة ستواصــل تحرّكهــا في اتجــاه خطــر  
ــات المتحــدة          ــصاد الولاي ــين اقت ــدة ب ــروق أســعار الفائ ــها ف ــل أخــرى، من ــضا بعوام ــة أي مدفوع

ى، وتنـامي القلـق بـشأن القـدرة علـى تحمّـل أعبـاء الـدين العـام للولايـات                     والاقتصادات الأخـر  
وقياســا بمؤشّــر ســعر الــدولار مقابــل ســلّة   .  في المائــة منــه٥٠المتحــدة الــذي يمتلــك الأجانــب  

العمــلات الرئيــسية الأخــرى، بلــغ ســعر الــدولار أدنى مــستوى لــه منــذ ســبعينيات القــرن      مــن
ر مقابل عملات العديد مـن الاقتـصادات الـصاعدة كـبيرا        وكان انخفاض قيمة الدولا   . العشرين
في القيمـة الدفتريـة لاحتياطيـات       ) المتوقّعة(ونتيجة لذلك، فإن تكبّد مزيد من الخسائر        . كذلك

النقد الأجنبي الضخمة المحتفظ بها قد يتسبّب في أزمة على صعيد الثقة في عملـة الاحتياطيـات،              
  .بأسره للخطرممّا يعرّض النظام المالي العالمي 

  
  التحديات المتعلقة بالسياسات    

يمثــل التعامــل مــع هــذه المخــاطر ومكــامن عــدم التــيقّن تحــدّيات خطــيرة علــى صــعيد        - ٤١
وجميــع المخــاطر عــابرة للحــدود، وهــي مخــاطر  . الــسياسات للحكومــات في جميــع أنحــاء العــالم 

كلّـي في معظـم البلـدان       وقـد حـدث تحـوّل في سياسـات الاقتـصاد ال           . مترابطة إلى درجـة كـبيرة     
 صـوب مـزيج مـن الاحتـواء علـى صـعيد             ٢٠١١ وأوائل عام    ٢٠١٠المتقدّمة النموّ خلال عام     

السياسة النقدية والتقشّف على صعيد السياسة المالية، بينما تحوّل كـثير مـن البلـدان الناميـة إلى                  
. سياسة الماليــةتــشديد الــسياسات النقديــة بــالترافق مــع اتخــاذ مواقــف احتوائيــة علــى صــعيد ال ــ 
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، ســتتخفّف بلــدان أكثــر  ٢٠١٢ وفي عــام ٢٠١١وتــشير التوقّعــات إلى أنــه خــلال بقيــة عــام   
وتختلـــف التحـــدّيات مـــن بلـــد إلى آخـــر، . وأكثـــر مـــن تـــدابير الـــدعم، النقـــدي منـــها والمـــالي

يــستدعي اتخــاذ مواقــف مختلفــة في مجــال الــسياسات ، بيــد أنــه كمــا ذُكــر، ليــست المواقــف  ممّــا
 المتخذة حاليا في مجال السياسات مُرضية علـى الإطـلاق مـن حيـث معالجتـها للمخـاطر             الوطنية

ولكـي يكـون الانتعـاش الاقتـصادي        . المحيطة بالاقتصاد العالمي، بل إنها قد تفـاقم تلـك المخـاطر           
العـالمي أكثـر قــوة وتوازنـا واســتدامة، فـإن توجّهـات الــسياسات الخمـسة الــتي نوقـشت بــشيء        

  . ما زالت وجيهة٢٠١١الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم شور الإسهاب في من من
فأولا، علـى البلـدان المتقدّمـة النمـوّ علـى وجـه الخـصوص أن تحـرص علـى عـدم البـدء                        - ٤٢
تطبيق سياسات التقشّف المالية قبل الأوان في ظـل واقـع الانتعـاش الـذي مـا زال هـشّا، وفي          في

ومـا زال لـدى العديـد منـها متـسع مـالي كـبير بمـا يكفـي                   . ةظلّ شيوع مستويات البطالة العالي ـ    
وينبغــي لخطــط تــصحيح أوضــاع الماليــة  . لاتخــاذ إجــراءات تحفيزيــة إضــافية في الأجــل القــصير  

العامة، لكي تتّسم بالمصداقية، أن تركّز على القدرة على تحمل أعباء الـديون العامـة في الأجـل                  
ت في مــا بــين الاقتــصادات الرئيــسية علــى النحــو وينبغــي تنــسيق مثــل هــذه الإجــراءا. المتوســط

الكفيــل بتنــشيط النمــو العــالمي، فهــذا ســيوفّر أيــضا طلبــا خارجيــا للاقتــصادات الــتي اســتنفدت 
وإذا لم تكن هنـاك حـوافز ماليـة صـافية جديـدة ولم ترجـع المـصارف                . لديها من متسع مالي    ما

ــوّ ضــعيف       ــسيظل النم ــاع الخــاص، ف ــراض القط ــشكل أســرع إلى إق ــثير   ب ــى الأرجــح في ك ا عل
وبالنسبة للعديد من البلـدان الناميـة، يتمثـل التحـدي في تجنـب      . البلدان في المستقبل المنظور   من

أن يؤدي ارتفاع أسعار المواد الغذائية والسلع الأساسية، وارتفاع قيمـة العملـة نتيجـة لقفـزات                 
ــصاداتها دورة ازد     ــوال، إلى تآكــل النمــو ودخــول اقت ــدفق رؤوس الأم ــار وكــساد أخــرى  ت . ه

وينبغي للسياسات الماليـة، وسياسـات الاقتـصاد الكلّـي بوجـه عـام، أن تكـون جـزءا مـن إطـار                       
شــفاف معــاكس للــدورة الاقتــصادية ينطــوي أيــضا علــى ضــوابط لتــوخّي الحــصافة في النــشاط 
المالي وضوابط لـرؤوس الأمـوال يمكـن أن تكـون بمثابـة أدوات فعّالـة للتخفيـف مـن أثـر تقلّـب                        

ــداخل تــدف ــة   . ق رؤوس الأمــوال إلى ال ــة المعــزَّزة الحماي ــسياسات الاجتماعي ــوفّر ال وينبغــي أن ت
  .الكافية لدخول الفقراء والضعفاء من ارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة

وثانيا، ينبغي في الوقت ذاته إعادة تصميم الـسياسات الماليـة لكـي يتعـزّز تأثيرهـا علـى                     - ٤٣
 في عملية التحوّل إلى تعزيـز التغـيير الهيكلـي لتحقيـق نمـو اقتـصادي أكثـر                   العمالة ولكي تساعد  

وبالنسبة للبلـدان المتقدمـة النمـوّ والناميـة علـى الـسواء،             . استدامة في الأجلين المتوسط والطويل    
تتمثل السياسة الحصيفة في اسـتهداف الاسـتثمارات العامـة مـن أجـل التخفيـف مـن اختناقـات                    

تعوق بلوغ إمكانات النمـو، وكـذلك مـن أجـل التـصدي للتحـديات البيئيـة،                البنى التحتية التي    
 قطاعـات الطاقـة بتـشجيع الابتكـار التكنولـوجي لتعزيـز             “تخـضير ”بما في ذلك التعجيل بعملية      
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. )٣(كفاءة استخدام الطاقة ونشر مصادر الطاقة المتجدّدة المنخفضة الكربون على نطـاق واسـع        
النامية، ولأقل البلدان نموا على وجه الخصوص، ثمّة أولويـة إضـافية            وبالنسبة للعديد من البلدان     

هي الاستثمار في زراعة المواد الغذائية على نحو مستدام ودعم التنويع الاقتصادي لتعزيز الأمـن               
  .الغذائي والحدّ من شدّة التأثّر بالهزّات النابعة من الأسواق العالمية في الأجل المتوسط

الثالث في الاهتداء إلى مزيد من علاقات الـتلاحم بـين الحـوافز الماليـة               ويكمن التحدي     - ٤٤
والنقدية، مع معالجـة أي آثـار ضـارة غـير مباشـرة قـد تنـشأ دوليـا في شـكل زيـادة في تـوتّرات                           

وهــذا ســيتطلب التوصــل إلى . العمــلات وتقلــب في تــدفقات رؤوس الأمــوال القــصيرة الأجــل 
 وسرعة وتوقيت سياسات التخفيـف الكمّـي ضـمن          اتفاق على الصعيد الدولي بخصوص حجم     

ــة   . الإطــار الأوســع لأهــداف معالجــة الاخــتلالات العالميــة   وهــذا ســيتطلّب بــدوره مراقبــة ثنائي
ومتعدّدة الأطراف أكثر قوة، وذلك بطرق منها تقييم الآثار غـير المباشـرة والمخـاطر الـتي تهـدّد                   

موعـة العـشرين واللجنـة الدوليـة للـشؤون          وبينما أقرّ بهذه الـضرورة كـل مـن مج         . النظم بأسرها 
النقديــة والماليــة التابعــة لــصندوق النقــد الــدولي، يجــب الإســراع بــإحراز تقــدّم في صــياغة إطــار  
تنفيذي لإتاحة اتخاذ إجراءات متضافرة في الوقت المناسب للتصدي للمخاطر الرئيـسية المحيطـة              

 الحـالي، وللتنبيـه عنـدما يكـون مـن المحتمـل             بأسواق العملات والأسواق المالية العالمية في الوقت      
ــى حجــم وتكــوين         ــسية عل ــوّ الرئي ــة النم ــدان المتقدم ــة في البل ــسياسات النقدي ــؤثر ال ــثلا أن ت م

وينبغــي بالتــالي  . التــدفقات الداخلــة إلى الاقتــصادات الــصاعدة وغيرهــا مــن البلــدان الناميــة       
ادرة علــى تحقيــق النتــائج الأفــضل  تكــون الأســبقية للحلــول الــسياساتية التعاونيــة، فهــي الق ــ أن

بالنسبة للاقتصاد العالمي والتخفيف من الضغط الذي تواجهه البلدان النامية لكي تتخـذ تـدابير               
وينبغـي لهـذه الحلـول الـسياساتية التعاونيـة          . قوية للتخفيف من تأثير تقلـب تـدفقات رأس المـال          

ا فيهــا مــا يهــدف إلى معالجــة ، بمــ)الدوليــة(تــشمل أيــضا إصــلاحات أعمــق للأنظمــة الماليــة  أن
صــيارفة الاســتثمار والــصناديق التحوطيــة (المخـاطر الموجــودة خــارج النظــام المــصرفي التقليـدي   

أو تقــديم /ولعــل باشــتراط الاحتفــاظ باحتياطيــات أكــبر و). وأســواق المــشتقات ومــا إلى ذلــك

_________________ 
ــرّف    )٣(   ــد     للتعــ ــر الإصــ ــرص، انظــ ــديات وفــ ــن تحــ ــذلك مــ ــصل بــ ــا يتــ ــى مــ ــم  علــ ــامج الأمــ ــالي لبرنــ ار التــ

 Towards a Green Economy:  Pathways to Sustainable Development and Poverty( :للبيئــة المتحــدة

Eradication Paris, United Nations, 2011( ،   ــروني ــوان الإلكتــــــــــ ــى العنــــــــــ ــاح علــــــــــ ــو متــــــــــ : وهــــــــــ
)http://www.unep.org/greeneconomy/Portals/88/documents/ger/GER_synthesis_en.pdf(ــضا  ؛ ــر أيــ  :وانظــ

World Economic and Social Survey 2011: The Great Transformation -- Technological Revolution for a 

Green Economy (United Nations publication, Sales No. E.11.II.C.1).     ويشير كـلا التقريـرين إلى أنـه ينبغـي 
 في المائــة مــن النــاتج الإجمــالي العــالمي علــى الاســتثمارات في التكنولوجيــا الخــضراء   ٢لا يقــل عــن  إنفــاق مــا

 بمـا في ذلـك تجنّـب المخـاطر الكارثيـة لتغيّـر المنـاخ، وزيـادة                  للتغلّب علـى التحـديات البيئيـة العالميـة الرئيـسية،          
  .استدامة إنتاج الأغذية، ووقف فقدان التنوع البيولوجي، وتعزيز المرونة في مواجهة الأخطار الطبيعية
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اليـة عـبر الحـدود،    ضمانات لقيام المؤسسات غير المصرفية باستثمارات في حافظـات الأوراق الم          
وبوضع حدود لحيازات المستثمرين الماليين في أسواق العقود الآجلة للـسلع الأساسـية وأسـواق               
ــسم           ــذي تت ــب ال ــة بعــض التقل ــى إزال ــساعدة عل ــضا الم ــن الممكــن أي ــصبح م ــد ي ــشتقات، ق الم

ــه ــة علــى تقلّــب أســعار الــسلع      ب ــأثير العوامــل المالي تــدفقات رؤوس الأمــوال والتخفيــف مــن ت
ولن توفّر هذه التدابير بأي حال من الأحوال الحماية الكافية من التقلبـات المـستمرة         . ساسيةالأ

ــسلع الأساســية      ــة وســائر ال ــة والطاق ــواد الغذائي ــأكثر    . في أســعار الم ــام ب ــيتعيّن القي ــذلك، س ول
. ذلك بكثير لتحسين الظروف بحيث تكون إمدادات تلك الـسلع الأساسـية أكثـر اسـتدامة                من

استكمال مجموعات الإصلاحات الماليـة هـذه بإصـلاحات أعمـق لـنظم الاحتياطيـات               وسيتعيّن  
ــاره عملــة الاحتياطيــات الرئيــسية      ــة تــصبّ في اتجــاه تقليــل الاعتمــاد علــى الــدولار باعتب العالمي

مــن خــلال توطيــد (الوحيــدة، وذلــك بطــرق منــها تجميــع الاحتياطيــات دوليــا بــصورة أفــضل   
وتعزيـز  ) لي والآليات الإقليمية للتعـاون المـالي علـى سـبيل المثـال            التعاون بين صندوق النقد الدو    

دور حقوق السحب الخاصة كوعـاء للـسيولة الدوليـة، مـع توسـيع سـلّة العمـلات الـتي تتـألف                      
  .منها حقوق السحب الخاصة بعملات يكون من بينها عملات البلدان النامية الرئيسية

وارد الكافية للبلدان الناميـة، ولا سـيما تلـك       ويكمن التحدي الرابع في ضمان توفير الم        - ٤٥
الــتي لــيس لــديها ســوى قــدر ضــئيل مــن متــسع التــصرف المــالي والــتي لــديها احتياجــات إنمائيــة  

فتلك الموارد مطلوبة، على وجه الخصوص، للتعجيل بإحراز تقدّم نحو تحقيق الأهـداف             . كبيرة
. ذلـك بـالأخص بالنـسبة لأقـل البلـدان نمـوا      الإنمائية للألفية وللاستثمار في نمو مستدام ومرن، و   

وإلى جانب الوفاء بالتزامات المعونة القائمة، على البلدان المانحة أن تنظر في وضع آليات لفـضّ                
الارتبـــاط بـــين تـــدفقات المعونـــة وبـــين دوراتهـــا الاقتـــصادية تجنّبـــا لحـــدوث نقـــصان في الوفـــاء 

لبلـدان المتلقيـة في أمـس الاحتيـاج إلى          بالالتزامات عنـد الأزمـات، ففـي تلـك الأوقـات تكـون ا             
  .المعونة الإنمائية

ــال وذي مــصداقية        - ٤٦ ــسيق فعّ ــداء إلى ســبل إيجــاد تن ويكمــن التحــدي الخــامس في الاهت
وفي هــذا الــصدد، يتعــيّن أن يــتم بــشيء . مجـال الــسياسات في مــا بــين الاقتــصادات الرئيـسية   في
لتنفيذي على إطار مجموعة العـشرين لإعـادة        الاستعجال إضفاء مزيد من التحديد والطابع ا       من

فوجـود أهـداف واضـحة يمكـن التحقـق منـها في مـا يتـصل بالنتـائج                   . التوازن على نحو مستدام   
المرجــوّة مــن الــسياسات سيــساعد علــى إخــضاع الأطــراف للمــساءلة، بينمــا ســيمثل احتمــال   

  .ال السياساتفقدان السمعة في حال عدم الامتثال دافعا للتقيّد بالاتفاقات في مج
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	وفي الوقت نفسه، واصلت التدفقات الصافية لرؤوس الأموال الخاصة إلى الاقتصادات الصاعدة التعافي من انخفاضها الجلي خلال الأزمة المالية العالمية، وهو اتجاه يتوقع أن يستمر نظرا لأن من شأن الارتفاع في نمو الناتج ومعدلات العائد أن يجتذب المزيد من تدفقات رؤوس الأموال إلى الاقتصادات الصاعدة. وتواجه الآفاق الأساسية لعامي 2011 و 2012 عددا من التهديدات، منها المشاكل المتعلقة باستدامة الماليات العامة في الاقتصادات النامية، وبقايا جوانب الضعف التي يعاني منها القطاع المالي الخاص، واستمرار ارتفاع وتقلب أسعار السلع الأساسية، والانهيار المحتمل لدولار الولايات المتحدة. وفي مجال صنع السياسات، لا تزال هناك تحديات عديدة من قبيل كيفية تحديد التوقيت الذي يمكن فيه تقليل الدعم المالي، وإعادة تصميم السياسات المالية لتعزيز فرص العمل والتنمية المستدامة، وزيادة التفاعل بين السياسات النقدية والمالية، وتوفير تمويل كاف للبلدان النامية، وزيادة فعالية تنسيق السياسات الدولية.
	اتجاهات الاقتصاد الكلي على الصعيد العالمي
	انتعاش لا يزال هشا

	1 - يواصل الاقتصاد العالمي التعافي من الأزمة الاقتصادية العالمية، وإن كانت خطى هذا الانتعاش لا تزال متفاوتة فيما بين البلدان. فقد تحقق نمو قوي في الناتج بين البلدان النامية وضعيف في كثير من الاقتصادات المتقدمة. وبينما لا تزال موروثات الأزمة المالية العالمية تلقي بثقلها على النمو العالمي، فقد برزت تحديات جديدة. وتشير التوقعات الأساسية إلى أن الناتج العالمي الإجمالي من المتوقع أن ينمو بنسبة 3.3 في المائة في عام 2011 وبنسبة 3.6 في المائة في عام 2012 (انظر الجدول 1)؛ وهو تعديل طفيف فقط إلى أعلى عن التوقعات التي وردت في الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم لعام 2011 في بداية السنة.
	2 - وبالوتيرة الحالية لنمو الناتج، سيستغرق الأمر أربع أو خمس سنوات أخرى قبل أن تعود العمالة إلى مستويات ما قبل الأزمة في البلدان المتقدمة. ورغم إحراز قدر من التقدم في إعادة بناء ميزانيات القطاع المالي، فيبدو أن القطاعات المصرفية لا تزال معرضة لمخاطر متعددة ناتجة عن ضعف أسواق المساكن، وضغوط الديون السيادية، واستمرار الضعف الاقتصادي بشكل عام. وبالإضافة إلى ذلك، تتجه السياسات المالية إلى التقشف كرد فعل لتزايد الشواغل المتعلقة باستدامة مستويات الدين العام، مع ضعف احتمالات النمو في الأجل القصير.
	3 - وعلى العكس، أسهمت البلدان النامية والاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية بقدر كبير في توسع الاقتصاد العالمي في مرحلة ما بعد الأزمة. ولا تزال الاقتصادات الصاعدة الكبيرة في آسيا وأمريكا اللاتينية، ولا سيما الصين والهند والبرازيل، تقود الانتعاش القوي. ومع ذلك، فقد قلت توقعات النمو في هذه الاقتصادات أيضا نظرا لعدد من المخاوف الضاغطة بشكل متزايد. وتشمل هذه المخاوف الارتفاع المستمر للتضخم، والفقاعات التضخمية في أسعار الأصول المحلية، وهي أمور تغذيها التدفقات الضخمة لرؤوس الأموال إلى الداخل وما يتصل بها من ضغوط لرفع أسعار صرف عملات هذه البلدان. وترد كثير من البلدان على ذلك بتشديد كبير للسياسات النقدية وتقليل التوسع المالي.
	الجدول 1
	نمو الناتج العالمي في الفترة 2005-2012، النسبة المئوية للتغير السنوي

	تغير التوقعات عن توقعات كانون الثاني/يناير 2011
	2005-2008(أ)
	2009
	2020(ب)
	2011(ج)
	1012(ج)
	2011
	2012
	العالم
	3,3
	2,1-
	3,9
	3,3
	3,6
	0,2
	0,1
	الاقتصادات المتقدمة النمو
	2,0
	3,7-
	2,5
	2,0
	2,4
	0,1
	0,1
	الولايات المتحدة
	1,9
	2,6-
	2,9
	2,6
	2,8
	0,4
	0,0
	اليابان
	1,3
	6,3-
	4,0
	0,7
	2,8
	0,4-
	1,4
	الاتحاد الأوروبي
	2,2
	4,2-
	1,8
	1,7
	1,9
	0,1
	0,1-
	أعضاء الاتحاد الأوروبي الـ 15
	2,0
	4,3-
	1,7
	1,7
	1,7
	0,2
	0,2-
	أعضاء الاتحاد الأوروبي الجدد
	5,3
	3,6-
	2,2
	3,1
	4,0
	0,1-
	0,3-
	منطقة اليورو
	2,0
	4,1-
	1,7
	1,6
	1,6
	0,3
	0,1-
	البلدان الأوروبية الأخرى
	2,6
	1,8-
	1,5
	2,0
	2,0
	0,1-
	0,2-
	البلدان المتقدمة النمو الأخرى
	2,5
	0,8-
	2,7
	2,8
	2,7
	0,2-
	0,3-
	الاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية
	7,0
	6,7-
	4,3
	4,4
	4,6
	0,4
	0,4
	جنوب شرق أوروبا
	5,1
	3,7-
	0,5
	2,2
	3,1
	0,3-
	0,3-
	رابطة الدول المستقلة
	7,2
	7,0-
	4,6
	4,6
	4,8
	0,5
	0,5
	الاتحاد الروسي
	6,9
	7,9-
	4,2
	4,4
	4,6
	0,7
	0,7
	البلدان النامية
	6,9
	2,4
	7,4
	6,2
	6,2
	0,2
	0,1
	أفريقيا
	5,6
	1,8
	4,4
	3,6
	5,4
	1,4-
	0,3
	شمال أفريقيا
	5,1
	1,5
	4,1
	0,7
	5,0
	-4,3
	-0,7
	أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى
	5,9
	2,0
	4,6
	5,1
	5,5
	0,1
	0,7
	نيجيريا
	6,0
	6,9
	7,6
	5,7
	6,3
	0,8-
	0,5
	جنوب أفريقيا
	5,0
	1,8-
	2,8
	3,7
	4,8
	0,5
	1,6
	بلدان أخرى
	6,6
	3,0
	4,7
	5,9
	5,7
	0,1
	0,1
	شرق وجنوب آسيا
	8,2
	5,1
	8,7
	7,2
	7,2
	0,1
	0,1-
	شرق آسيا
	8,4
	5,0
	9,1
	7,3
	7,2
	0,1
	0,2-
	الصين
	11,3
	9,1
	10,3
	9,1
	8,9
	0,2
	0,1-
	جنوب آسيا
	7,5
	5,7
	7,1
	6,9
	7,0
	0,1-
	0,2-
	الهند
	8,5
	7,0
	8,6
	8,1
	8,2
	0,1-
	0,2-
	غرب آسيا
	5,9
	0,6-
	5,8
	5,8
	4,2
	1,1
	0,2-
	أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
	4,9
	2, -2
	5,9
	4,5
	4,9
	0,4
	0,6
	أمريكا الجنوبية
	5,6
	0,4-
	6,4
	5,0
	5,2
	0,5
	0,4
	البرازيل
	4,6
	0,6-
	7,5
	5,1
	5,3
	0,6
	0,1
	المكسيك وأمريكا الوسطى
	3,5
	5,9-
	5,3
	3,8
	4,3
	0,4
	0,8
	المكسيك
	3,3
	6,5-
	5,5
	3,7
	4,3
	0,3
	0,8
	منطقة البحر الكاريبي
	7,1
	0,9
	3,7
	4,0
	4,7
	0,9
	1,3
	أقل البلدان نموا
	7,7
	4,1
	4,7
	5,6
	5,8
	0,1
	0,1
	بنود المذكرة:
	 
	 
	التجارة العالمية(د)
	7,1
	11,1-
	11,9
	7,1
	6,8
	0,5
	0,3
	نمو الناتج العالمي مع عوامل الترجيح المستندة إلى تكافؤ القوة الشرائية
	4,4
	0,8-
	4,8
	4,1
	4,4
	0,1
	0,0
	المصدر: إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية في الأمم المتحدة.
	(أ) متوسط النسبة المئوية للتغير.
	(ب) تقديرات جزئية.
	(ج) تنبؤات تستند جزئيا إلى مشروع لينك.
	(د) تشمل السلع والخدمات.
	ارتفاع أسعار النفط والغذاء

	4 - ظهرت أيضا رياح معاكسة جديدة في عام 2011. فقد تسبب الزلزال والتسونامي والأزمة النووية في اليابان في هزة أيضا للأسواق المالية العالمية، وتسببت كل هذه العوامل في تعطيلات في سلاسل التوريد العالمية الهامة. ورغم قصر أمد هذه الآثار على الاقتصاد العالمي، فلا تزال تسود حالة من عدم التيقن، وخاصة تلك المرتبطة بالتسرب الإشعاعي في المحطة النووية اليابانية لتوليد الطاقة.
	5 - وعلاوة على ذلك، ارتفعت أسعار السلع الأساسية الأولية خلال الأشهر الأربعة الأولى من عام 2011، بقوة فاقت بكثير ما كان متوقعا في الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم لعام 2011. ونتج الارتفاع جزئيا عن الاضطرابات السياسية في غرب آسيا وشمال أفريقيا، التي أدت إلى جملة أمور منها توقف ضخ النفط في الجماهيرية العربية الليبية. ورغم أن من الصعب التنبؤ باتجاه أسعار النفط في الأجل القصير بسبب عدم التيقن الذي يحيط بالعوامل السياسية وتأثير المتغيرات المالية، فإن ظروف الطلب والعرض لا تستدعي استمرار الاتجاه التصاعدي. وحتى مع نمو الطلب العالمي على النفط بوتيرة أسرع من العرض، فلا تزال المخزونات والطاقة الإنتاجية الفائضة تفوق متوسط السنوات الخمس الماضية. وتتنبأ التوقعات الأساسية، على افتراض عدم حدوث اضطرابات رئيسية في الإنتاج، بوصول أسعار النفط في المتوسط إلى 99 دولارا للبرميل في عام 2011 وإلى 90 دولارا للبرميل في عام 2012.
	6 - وارتفعت أيضا أسعار الأغذية في أوائل عام 2011. ومع ذلك فإن أسعار الحبوب الرئيسية، مثل الأرز والقمح، لا تزال أدنى بكثير من مستويات الذروة التي بلغتها في عام 2008. ورغم أن الطلب العالمي على الأغذية ظل قويا، وخصوصا في البلدان النامية، فقد تزايد أيضا الطلب على مواد الوقود الحيوي مع ارتفاع أسعار النفط. وتناقص النمو في إمدادات الأغذية، التي تأثرت بعدد من الهزات المتصلة بالطقس، منها الجفاف وحرائق الغابات وظاهرة النينيا القوية التي أثرت على أنماط الطقس. وعزز ضعف دولار الولايات المتحدة الاتجاه التصاعدي في أسعار السوق العالمية. وتشير التوقعات في الأجل القصير مع ذلك إلى أن تحسن المحاصيل من المتوقع أن يقلل أسعار الأغذية في النصف الثاني من عام 2011.
	تسارع معدل التضخم الكلي

	7 - دفع ارتفاع أسعار الطاقة والأغذية على نطاق العالم معدلات التضخم إلى أعلى. ولكن في معظم الاقتصادات ظل معدل التضخم الأساسي، الذي يستبعد أسعار الأغذية والطاقة، منخفضا وإن كان قد أخذ في الزحف إلى أعلى إلى حد ما. وكان هذا هو السبب في إحجام السلطات النقدية في معظم البلدان المتقدمة عن تشديد السياسات النقدية، إلا أن الكثير من البلدان النامية قد رفعت أسعار الفائدة في محاولة لتهدئة الضغوط التضخمية. وأدى ارتفاع أسعار الأغذية والطاقة إلى تآكل الدخول الحقيقية لكثير من فقراء العالم. فعلى سبيل المثال، في آسيا موطن ثلثي فقراء العالم، ارتفعت أسعار الأغذية بنسبة 10 في المائة، الأمر الذي يمكن أن يدفع 64 مليون نسمة إلى ما دون عتبة الفقر المحددة بما قدره 1.25 دولار من الدخل للشخص في اليوم، وذلك إذا ما ظلت الأسعار عند مستوياتها الحالية. وعلاوة على ذلك، يؤدي ارتفاع التضخم إلى تعقيد الوضع المالي في كثير من البلدان التي تحاول حماية المستهلكين من خلال الإعانات والتحويلات النقدية. وزادت الحكومات في عدد من البلدان النامية، منها بلدان في شمال أفريقيا وغرب آسيا، إعانات الدعم التي تقدمها ردا على الاضطرابات الاجتماعية والسياسية.
	زيادة فرص العمل مع استمرار الشواغل المتعلقة بالعمالة 

	8 - تحسنت بصفة عامة سوق العمل، لكن لا تزال هناك دواعي للقلق. وانخفضت معدلات البطالة في الاقتصادات المتقدمة في عدد متزايد من البلدان، حيث يترجم انتعاش الناتج إلى خلق وظائف ولكن بفارق زمني كبير. ومع ذلك، استمر في التزايد في نفس الوقت عدد العاطلين عن العمل لمدة ستة أشهر أو أكثر في عدد من البلدان المتقدمة النمو، مما يخلق مشكلة معالجتها أصعب من توفير العمالة بشكل عابر في الأجل القصير. ونتج أيضا الانخفاض في معدلات البطالة عن توقف كثير من العاطلين عن البحث عن عمل. وبين البلدان التي تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقالية، تحسنت ظروف العمالة في رابطة الدول المستقلة، ولكنها ظلت تمثل مشكلة في جنوب شرق أوروبا. وعادت مستويات العمالة بصفة عامة إلى أعلى من مستويات ما قبل الأزمة في البلدان النامية، ولا سيما في شرق آسيا. وتخفي الأعداد الكلية في طياتها تحديات العمالة الرئيسية التي لا تزال كثير من البلدان تواجهها. ففي غرب آسيا على سبيل المثال، لا تزال الحاجة ماسة إلى توفير فرص عمل للعاملين من الشباب، الأمر الذي شكل عاملا في الانتفاضات السياسية الأخيرة. وبالنسبة للآفاق العالمية، من شأن الصورة التي لا تزال قوية للنمو أن تسفر عن أثر إيجابي إلى حد ما على العمالة.
	انتعاش قوي ولكن معتدل في التجارة العالمية

	9 - اتسعت التجارة العالمية في السلع والخدمات بنسبة 12 في المائة تقريبا في عام 2010، أي بأكثر من المتوقع سابقا، وهو ما يمثل انتعاشا قويا بعد هبوط حاد بنسبة 11 في المائة في عام 2009. وبحلول نهاية عام 2010، عاد حجم الصادرات السلعية العالمية بشكل كامل إلى ما كان عليه في ذروة ما قبل الأزمة، وإن كان قد ظل أدنى بشكل ملحوظ من اتجاهاته في الأجل الطويل. ولا تزال البلدان النامية، وخاصة الاقتصادات الآسيوية ذات الحصص الكبيرة في تجارة السلع المصنعة، تقود الانتعاش. وفاق بالفعل حجم تجارة البلدان النامية كمجموعة ذروة ما قبل الأزمة، إلا أن الاقتصادات المتقدمة النمو لا تزال متلكأة عن الركب. وحققت البلدان النامية المصدرة للسلع انتعاشا قويا في قيمة صادراتها، بسبب التحسن الكبير في أسعار السلع الأولية، لكنها لم تشهد نموا كبيرا في حجم الصادرات. وفي الآفاق المرتقبة، من المتوقع أن يخف النمو في التجارة العالمية إلى نحو 7 في المائة في عامي 2011 و 2012. وبينما تشير التوقعات إلى أن الاقتصادات الصاعدة ستستمر في تحقيق نمو قوي في التجارة، فلا يزال الانتعاش ضعيفا في الاقتصادات المتقدمة الرئيسية.
	ارتفاع تدفقات رؤوس الأموال إلى البلدان النامية

	10 - استمرت تدفقات رأس المال الخاص الصافية إلى الاقتصادات الصاعدة في التعافي من تراجعها الحاد أثناء الأزمة المالية العالمية في الفترة 2008-2009. وفي التوقعات المتعلقة ببقية عام 2011 وبعام 2012، سيستمر النمو المرتفع للناتج ومعدلات العائد في اجتذاب مزيد من تدفقات رأس المال إلى الاقتصادات الصاعدة. وبعد أن وصل مجموع التدفقات الصافية لرأس المال الخاص إلى الاقتصادات الصاعدة إلى نحو 950 بليون دولار في عام 2010، من المتوقع أن يستقر عند هذا المستوى في عام 2011، وأن يزيد إلى حد ما في التوقعات لعام 2012. ولا يزال المستوى الحالي أدنى بحوالي 300 بليون دولار عن أعلى مستويات سُجلت قبل الأزمة في عام 2007، وتبلغ نسبة تدفقات رأس المال إلى الناتج المحلي الإجمالي في هذه الاقتصادات 4 في المائة، أي نحو نصف أعلى ذروة وصلت إليها فقط.
	11 - ورغم أن الأداء الاقتصادي الجيد يجتذب صانعو السياسات، فإنهم يعانون في الأسواق الصاعدة من قلق متزايد من أثر تدفقات رأس المال الضخمة إلى الداخل الذي يأخذ شكل ارتفاع قيمة العملات وتضخم أسعار الأصول والخوف من التراجع المفاجئ في تدفقات الاستثمار في حوافظ قصيرة الأجل في أغلبها. وبين عملات الاقتصادات الصاعدة، حققت عملة البرازيل أعلى ارتفاع حقيقي، بنحو 25 في المائة بسعر الصرف الفعلي المرجح حسب معدلات التبادل التجاري، وتبعتها عملتا إندونيسيا وجنوب أفريقيا (انظر الشكل الأول). وكرد فعل لذلك، تتدخل الحكومات في كثير من الاقتصادات الصاعدة في أسواق عملاتها وتسعى إلى كبح التقلب في تدفق رأس المال عن طريق مجموعة متنوعة من تدابير مراقبة رأس المال (انظر الجدول 2). ومن المرجح مع ذلك في المستقبل أن تستمر الضغوط لرفع سعر العملات في الاقتصادات النامية الرئيسية، نظرا لاستمرار ضعف القطاع المالي في البلدان المتقدمة الرئيسية والتباين الكبير في معدلات العائد، مما يعني أن التدابير المتخذة للتصدي للمخاطر المرتبطة بارتفاع تدفقات رأس المال إلى الداخل قد يزيد تغلغلها.
	الشكل الأول
	ارتفاع أسعار الصرف في نخبة من البلدان النامية، في الفترة بين كانون الثاني/يناير 2008 ونيسان/أبريل 2011

	(الرقم القياسي لسعر الصرف الاسمي الفعلي المرجح حسب معدلات التبادل التجاري، كانون الثاني/يناير = 100)
	المصدر: بيانات مقدمة من JP Morgan، وتعديلات من جانب إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية في الأمم المتحدة.
	الجدول 2
	تدابير مختارة للرقابة على رأس المال اتخذتها بلدان نامية (منذ عام 2009)

	الأداة
	البلد
	التدبير المتخذ في مجال السياسات 
	تاريخ التنفيذ
	تدابير ورسوم ضريبية 
	جمهورية كوريا
	أعادت فرض ضريبة للاقتطاع من المنبع نسبتها 14 في المائة على إيرادات الفوائد، وضريبة على الأرباح الرأسمالية نسبتها 20 في المائة على سندات الحكومة الكورية وسندات تحقيق الاستقرار النقدي.
	كانون الثاني/يناير 2011
	تايلند
	ألغت الإعفاء الضريبي البالغ 15 في المائة الممنوح للأجانب على المكاسب الرأسمالية ومدفوعات الفوائد المتحققة من الاستثمار في السندات المحلية.
	تشرين الأول/أكتوبر 2010
	البرازيل
	رفعت الضريبة المفروضة على الاستثمار الأجنبي الذي يدر دخلا ثابتا إلى 6 في المائة (فُرضت هذه الضريبة لأول مرة في تشرين الأول/أكتوبر 2009 بنسبة 2 في المائة).
	تشرين الأول/أكتوبر 2010
	بيرو
	رفعت الرسم المفروض على مشتريات غير المقيمين من شهادات إيداع البنك المركزي من 10 وحدات قياس حيث تساوي الوحدة 0.01 في المائة من المبلغ الأصلي إلى 400 وحدة قياس (أي من 0.1 في المائة إلى 4 في المائة).
	آب/أغسطس 2010
	الحدود الكمية
	جمهورية كوريا
	فرضت حدا أقصى على ما لدى المصارف من صكوك مالية بالعملات الأجنبية (250 في المائة من رأس المال السهمي بالنسبة لفروع المصارف الأجنبية و 50 في المائة بالنسبة للمصارف المحلية).
	حزيران/يونيه 2010
	خفضت الحد المفروض على المعاملات الآجلة في العملة من 125 في المائة إلى 100 في المائة من المعاملات التحوطية الحقيقية.
	حزيران/يونيه 2010
	فرضت حدا أقصي على قيم الصكوك المشتقة (للتصدي لبيع الصكوك بسعر بخس في 11 تشرين الثاني/نوفمبر 2010) يحدد عدد خيارات المضاربة أو العقود الآجلة التي يحق لمستثمر في المؤسسة اقتناؤها بحد أقصى يبلغ 000 10 في اليوم (كان يحق للمؤسسات في السابق أن تقتني 500 7 عقد آجل، وعددا لا حد له من خيارات المضاربة).
	كانون الثاني/يناير 2011
	إندونيسيا 
	أعادت فرض حد أقصى قدرة 30 في المائة على الأموال التي يقترضها المقرضون من الخارج.
	كانون الثاني/يناير 2011
	تايوان، إقليم الصين
	فرضت حظرا على قيام المستثمرين الأجانب بإيداع أموال في ودائع لمدة محددة. 
	تشرين الثاني/نوفمبر 2009
	أعادت تطبيق القاعدة التنظيمية التي تفرض حدا أقصى على الاستثمار الأجنبي في السندات الحكومية التايوانية وفي منتجات سوق النقد بنسبة 30 في المائة من مجموع حافظة المستثمر. (في السابق، كان الحد الأقصى البالغ 30 في المائة لا يطبق إلا على الديون المستحقة خلال أقل من سنة).
	تشرين الثاني/نوفمبر 2010
	حدود دنيا لفترات الاستثمار
	إندونيسيا
	فرضت فترة دنيا مدتها شهرا واحدا لاقتناء شهادات مصرف إندونيسيا. 
	تموز/يوليه 2010
	الاحتياطي المطلوب
	إندونيسيا
	رفعت نسبة الاحتياطي المطلوب بالنسبة لودائع العملة الأجنبية من 1 في المائة إلى 5 في المائة (وزيادة مقترحة إلى نسبة 8 في المائة في حزيران/يونيه 2011).
	آذار/مارس 2011
	البرازيل
	فرضت شرطا على المصارف المحلية بإيداع 60 في المائة من قيمة السندات التي تبيعها بدولارات الولايات المتحدة بدون فوائد في المصرف المركزي بعد خصم 3 بلايين دولار أو رأس مالها التأسيسي، أيهما أصغر.
	نيسان/أبريل 2011
	بيرو
	رفعت المتطلبات من الاحتياطي الحدي بالنسبة لودائع العملة المحلية القصيرة الأجل إلى 120 في المائة (من نسبة 65 في المائة). 
	أيلول/سبتمبر 2011
	المصدر: معهد التمويل الدولي، مذكرة بحثية، ”تدفقات رأس المال إلى الاقتصادات السوقية الصاعدة“، 24 كانون الثاني/يناير 2011؛ وصندوق النقد الدولي، ”تجارب حديثة في إدارة تدفقات رأس المال إلى الداخل - مواضيع شاملة وأطر محتملة للسياسات“، 14 شباط/فبراير 2011؛ والمصارف المركزية والوكالات الوطنية الأخرى.
	ضعف الدولار

	12 - واصل الدولار اتجاهه نحو الهبوط في مواجهة العملات الرئيسية الأخرى (الشكل الثاني). وعلى الرغم من المخاطر القائمة المرتبطة بمستويات الدين السيادي في بعض الاقتصادات الأوروبية، ارتفعت قيمة اليورو مقابل الدولار في الربع الأول من عام 2011، مدعمة إلى حد ما بتوقع التعجيل بتشديد السياسات النقدية في منطقة اليورو. ومن المتوقع أن يستمر هذا الاتجاه حتى أواخر عام 2011، وهو الموعد الذي قد يرفع فيه مجلس محافظي مصرف الاحتياطي الفيدرالي في الولايات المتحدة أسعار الفائدة. ومن المفترض أن يبلغ سعر صرف الدولار مقابل اليورو 1.38 في عام 2011 و 1.28 في عام 2012. وتذبدب سعر صرف الين حول سعر بلغ أقصاه نحو 82 ين للدولار في عام 2010، إلا أن الزلزال تسبب في تقلبات غير عادية في سعر الصرف إلى أن خفف التدخل المشترك لوزراء مالية مجموعة الدول السبع من الوضع.
	الشكل الثاني
	تقلب في سعر صرف دولار الولايات المتحدة وإن كان بهبوط في السعر، في الفترة 1 كانون الثاني/يناير 2001 - 5 أيار/مايو 2011

	(مؤشر سعر الصرف الفعلي مقابل العملات الرئيسية الأخرى، كانون الثاني/يناير 2008 = 100)
	المصدر: JP Morgan؛ وتعديلات من جانب إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية في الأمم المتحدة.
	التفاوت في المواقف المتعلقة بالسياسات 

	13 - في سياق الانتعاش المتفاوت وغير الكامل، فضلا عن التحديات الجديدة، تنوعت بشكل ملحوظ مواقف الاقتصادات الرئيسية في ما يتعلق بالسياسات، وقلّت بقدر أكبر الشهية لإجراء تنسيق فعال لسياسات الاقتصاد الكلي على الصعيد العالمي. واستمرت مع ذلك المحادثات بين مجموعة العشرين بشأن كيفية تنفيذ إطار عمل لتحقيق نمو قوي ومستدام ومتوازن، كان قد أُعلن في مؤتمر قمة مجموعة العشرين المعقود في بيتسبرغ في عام 2009، وأحرز قدر من التقدم من خلال الاتفاق على بنود فنية معينة لرصد الاختلالات على الصعيد العالمي. ولكن في مجال الوضع الفعلي للسياسات، من الملحوظ أنه لم يتحقق سوى تقدم ضئيل، على الرغم من الاعتراف على نطاق العالم بتداعيات تقلب أسعار الأغذية والطاقة وتحركات رؤوس الأموال، وبالآثار الجانبية القوية التي تترتب على السياسات الوطنية على الصعيد الدولي.
	التوقعات الإقليمية
	الاقتصادات المتقدمة النمو

	14 - توسع اقتصاد الولايات المتحدة بنسبة 2.9 في المائة في عام 2010 مدفوعا بالطلب المحلي، بينما شكلت من جديد الصادرات الصافية عبئا على النمو. وزاد الاستهلاك الشخصي بنسبة 1.7 في المائة، بينما ساعدت الميزانيات القوية للشركات على زيادة الاستثمار في المعدات والبرامجيات بنسبة تزيد على 15 في المائة. ولم يزد الإنفاق الحكومي إلا بنسبة 1 في المائة نتيجة لضعف المركز المالي على مستوى الولايات والمحليات. وكان معدل التضخم الكلي مستقرا حتي الارتفاع الأخير في أسعار الطاقة والمواد الغذائية، ولا يزال معدل التضخم الأساسي منخفضا. وأبقى ضعف سوق العمل النمو في الأجور مقيدا، بينما زادت الشركات من الإنتاجية وقللت التكاليف. وأبقى مصرف الاحتياطي الفيدرالي سعر فائدة المصرف الفيدرالي عند أدنى مستوى في تاريخه. وفي تشرين الثاني/نوفمبر2010، بدأ مصرف الاحتياطي الفيدرالي الجولة الثانية من التسهيلات الكمية، مستهدفا شراء سندات خزانة طويلة الأجل قيمتها 600 مليار دولار بحلول حزيران/يونيه 2011. وقد يبدأ مصرف الاحتياطي الفيدرالي في رفع سعر الفائدة المحدد بموجب سياساته في أوائل عام 2012. ومن المتوقع تخفيض الإنفاق الحكومي في الفترة المشمولة بالتوقعات. وفي نيسان/أبريل 2011، قيّمت شركة Standard & Poor’s لتقديرالجدارة الائتمانية الدين السيادي للولايات المتحدة تقييما سلبيا، مشددة على الضرورة الملحة لقيام واضعي السياسات بوضع إطار ذي مصداقية للتصدي لمسائل الدين العام. ومن المتوقع أن يبلغ نمو الناتج المحلي الإجمالي 2.6 في المائة في عام 2011 ونسبة 2.8 في المائة في عام 2012، مصحوبا بانخفاض في متوسط معدل البطالة إلى 8.2 في المائة في عام 2012. وتشمل المخاطر المحتملة بالنسبة للولايات المتحدة الارتفاع المستمر في أسعار السلع الأساسية والنفط، وازدياد تدهور المالية العامة، واستمرار ضعف سوق المساكن والقطاع المالي.
	15 - وعانى اقتصاد اليابان من صدمة حادة نتيجة الزلزال الذي وقع في آذار/مارس 2011 وأمواج التسونامي التي تبعته والأزمة في محطة الطاقة النووية. وفقد نحو 000 27 شخص أرواحهم أو لا يزالون في عداد المفقودين، وتقدر قيمة الأضرار التي لحقت بالمباني والبنية التحتية بنحو 25 تريليون ين (5 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي). وقد ضربت هذه الكوارث البلد في وقت كان فيه الانتعاش لا يزال هشا. ومن المتوقع أن يدفع تعطل الإنتاج في كثير من الشركات الاقتصاد إلى الانكماش مرة ثانية في الربع الثاني من عام 2011، إلا أن جهود إعادة البناء من المتوقع أن تؤدي إلى الانتعاش بعد ذلك. ومن المتوقع أن يبلغ نمو الناتج المحلي الإجمالي 0.7 في المائة في عام 2011 و 2.8 في المائة في عام 2012. وسيؤدي قيام الحكومة بإنفاق مبالغ إضافية ضخمة من أجل إعادة البناء إلى زيادة أخرى في نسبة الدين العام التي تبلغ بالفعل ما يزيد على 200 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي. ولا يزال هناك عدم تيقن وتحديات رئيسية: فمحطة الطاقة النووية لم توضع تحت السيطرة بعد، وسيتباطأ الطلب الداخلي نتيجة لشيوخة السكان ونقص عددهم ومساعي تقليل الدين العام الضخم.
	16 - ولا يزال الانتعاش في أوروبا الغربية مستمرا بوتيرة متواضعة ومتفاوتة. وعادت في أوائل عام 2011 مؤشرات الثقة في الأعمال الصناعية إلى أعلى مستوياتها قبل الأزمة، لكن الاقتصادات ستواجه رياحا معاكسة في بقية السنة: تباطؤ الطلب الخارجي، وارتفاع معدلات التضخم نتيجة لارتفاع أسعار النفط والأغذية، وتقشف مالي يشمل المنطقة بأسرها، وتشديد السياسات النقدية، بينما تواصل سوق المساكن المعاناة من الضعف في معظم البلدان. ومن المتوقع أن يبلغ متوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي في منطقة اليورو 1.6 في المائة في كل من عامي 2011 و 2012. إلا أن المتوسط، يخفي تباينا كبيرا في الأداء داخل المنطقة. ففي الجهة العليا، من المتوقع أن تحقق ألمانيا نموا بنسبة 2.9 في المائة في عام 2011، بينما ستظل البلدان الأشد تضررا من الأزمة المالية - اليونان والبرتغال وأيرلندا وإسبانيا - تعاني من الكساد، أو على أفضل الأحوال، ستحقق حدا أدنى من معدلات النمو الإيجابي. ومن المتوقع أن يقوى الإنفاق الخاص على الاستهلاك تدريجيا خلال فترة التنبؤات. ولن يعطي هذا مع ذلك دفعة كبيرة لنمو الناتج المحلي الإجمالي عموما، نظرا لأن الآثار الإيجابية للطلب المتحققة نتيجة للتحسن البطيء في ظروف العمل، ستتضاءل من جراء الأثر السلبي لارتفاع أسعار الأغذية والطاقة على الدخل المتاح للإنفاق، وكذلك من جراء تخفيض الإنفاق المالي العام. ومن المتوقع أن يتحسن الإنفاق على المعدات تدريجيا ويصبح قوة دافعة هامة للنمو، نظرا لأنه مع ارتفاع معدلات استخدام الطاقات المتاحة منذ منتصف عام 2009، تواصل قوائم أوامر الشراء تحسنها، ويحقق قطاع الأعمال أرباحا جيدة، وتحقق أوضاع التمويل استقرارا. إلا أن ركود الاستثمارات في الإسكان في عدد من البلدان سيظل يشكل عائقا كبيرا للأنشطة. ورغم استقرار أسواق العمل واتجاهها إلى التحسن في عدد من البلدان، فإن التوقعات لا تتنبأ إلا بحدوث انخفاض تدريجي للغاية في معدلات البطالة. ورغم أن معدلات التضخم الكلي تواصل ارتفاعها، مدعمة بالزيادة الحادة في أسعار الطاقة والأغذية، فمن المتوقع أن تظل تحت السيطرة.
	17 - وتعزز الانتعاش في معظم الدول الأعضاء الجديدة في الاتحاد الأوروبي في أوروبا الشرقية في الربع الأخير من عام 2010، حيث توسع الناتج المحلي الإجمالي الكلي بنسبة 2.2 في المائة في عام 2010، مدعما بالأداء القوي للصادرات وإعادة تكوين المخزونات. واستمر الانتعاش في أوائل عام 2011 مستندا إلى نفس العوامل. لكن من المتوقع أن يقل في عام 2011 الأثر المترتب على إعادة تكوين المخزونات. وباستثناء بولندا، يظل الطلب المحلي ضعيفا في معظم الاقتصادات. ويقل الاستهلاك الخاص نتيجة للبطء في نمو الأجور، وارتفاع التزامات خدمة الدين بالنسبة للأسر، والركود الذي يعاني منه خلق فرص العمل، وارتفاع الضرائب غير المباشرة، وارتفاع معدلات التضخم. والإنفاق العام غير داعم هو الآخر، نظرا لأن الكثير من الحكومات تتخذ تدابير تقشفية من أجل خفض عجز الميزانية إلى أقل من 3 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في الأجل المتوسط وضمان القدرة على تحمل أعباء الديون العامة. ولا يزال الاستثمار الخاص ضعيفا نتيجة تقييدات ترشيد الائتمان التي فرضتها المصارف وارتفاع التزامات الشركات المتعلقة بسداد الديون، وكذلك رغم الزيادة المعتدلة في تدفقات الاستثمار المباشر الأجنبي إلى الداخل. وفي أوائل عام 2011، تسارعت معدلات التضخم بسبب ارتفاع أسعار الأغذية والطاقة، وفي حالة عدد من البلدان ذات معدلات التضخم المرتفعة نسبيا بالفعل، ومنها المجر وبولندا، تسارعت نتيجة تشديد السياسات النقدية. وقد تتبَّع مصارف مركزية أخرى نفس الخطى، مما قد يزيد من ضعف الانتعاش الذي لا يزال هشا. ورغم أن خلق الوظائف متخلف في خطاه عن انتعاش الناتج، فإن معدلات البطالة بدأت في الانخفاض في منتصف 2010. ويفرض عدم توافر متسع مالي في الميزانية قيودا على اتخاذ مزيد من السياسات الفعالة لتنشيط العمالة. وعلى افتراض استمرار الأداء القوي للصادرات، فمن المتوقع أن يتسارع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي بين الدول الأعضاء الجدد في الاتحاد الأوروبي ليصل إلى 3.1 في المائة في المتوسط في عام 2011 و 4 في المائة في عام 2012.
	18 - وفي كندا، يُتوقّع انخفاض معدّل نمو الناتج المحلي الإجمالي من 3.1 في المائة في عام 2010 إلى 2.6 في المائة في عام 2011 و 2.5 في المائة في عام 2012، وذلك نظرا لتقلص الإنفاق المالي العام ولما يُحدثه ازدياد قوة العملة من أثر سلبي على الصادرات. وقد عادت العمالة تماما إلى مستوى ما قبل الأزمة، وإن كان معدّل البطالة لا يزال مرتفعا بسبب نمو القوة العاملة. ورفع مصرف كندا (Bank of Canada) سعر الفائدة المحدد بموجب سياسته النقدية في أيلول/سبتمبر 2010 ولكنه أبقى عليه في وضع الثبات من حينها نظرا لوجود مخاوف حول استقرار الانتعاش في ظلّ خطر كبير متمثّل في ارتفاع مديونية الأسر المعيشية.
	19 - ومُنيت أستراليا بفيضانات كانت أسوأ ما شهده البلد منذ عقود، ممّا عطّل إنتاج وتصدير الفحم والمنتجات الزراعية والحيوانية. ومع ذلك، فإن الأثر السلبي على النموّ لن يتجاوز الأجل القصير. ويُتوقّع نمو الناتج المحلي الإجمالي بنحو 3 في المائة في عامي 2011 و 2012 مع استمرار استفادة الاقتصاد من طفرة الموارد العالمية. وأحدث الزلزال الذي ضرب نيوزيلندا في شباط/فبراير 2011 أضرارا جسيمة، وعطّل نشاط الأعمال، فشهد الاقتصاد كسادا في الربع الأول من عام 2011. ومن المتوقّع أن ينمو الناتج المحلي الإجمالي بمعدّل 0.8 في المائة في عام 2011 وبمعدّل 3 في المائة في عام 2012.
	البلدان التي تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقالية

	20 - عاد النمو في بلدان رابطة الدول المستقلة إلى معدّل 4.6 في المائة في عام 2010 بعد أن شهدت هذه الاقتصادات انكماشا بمعدّل 7 في المائة في عام 2009. وممّا غذى هذا الانتعاش ارتفاعُ أسعار النفط والمعادن وازدياد قوة الطلب المحلي. وساعد كذلك ارتفاع أسعار السلع الأساسية ونمو الناتج المحلي الإجمالي على خفض عجز الماليات العامة من خلال زيادة إيرادات الحكومات، ولا سيما في بلدان الرابطة التي تصدّر من مصادر الطاقة أكثر ممّا تستورده. وكذلك أدى تحسّن المناخ الاقتصادي إلى انخفاض معدلات البطالة، ولا سيما في الاتحاد الروسي وكازاخستان وأوكرانيا. وشهد أيضا المهاجرون الوافدون من أرمينيا وأوزبكستان وطاجيكستان وقيرغيزستان مرّة أخرى تحسّنا في فرص العمل المتاحة لهم، وزاد تدفّق التحويلات المالية إلى تلك البلدان ثانيةً، وبنسب زادت على 20 في المائة في المتوسط في عام 2010. غير أنه، خلافا للاقتصادات الصاعدة الأخرى، تخرج رؤوس الأموال من المنطقة، ومن الاتحاد الروسي بالأخصّ، حيث يتزايد شعور المستثمرين بعدم الارتياح تجاه سياسات الحكومات، فقد أعطتهم بعض التدابير المتّخذة انطباعا بأنها ضارة بمصالحهم. وقد تجاوزت التدفقات الخارجة من الاتحاد الروسي وحده 21 بليون دولار في الربع الأول من عام 2011، وتشير التوقّعات إلى أن هذا سيكون هو الاتجاه السائد في الأجل القريب. ويعزى ارتفاع قيمة الروبل بشكل رئيسي إلى الطفرة الحادثة في أسعار السلع الأساسية. ومنذ أواخر عام 2010، زادت الضغوط التضخمية بشكل كبير، وهذا راجع بشكل رئيسي إلى تأثير الأحوال الجوية السيئة على الزراعة. وبعد أن كان متوسّط معدّلات التضخم السنوية في بلدان رابطة الدول المستقلة يساوي 7.3 في المائة في عام 2010، يُتوقّع للمعدلات أن تتسارع ليبلغ متوسطها 9.9 في المائة في عام 2011 قبل أن تنحسر في عام 2012. وتم تشديد السياسة النقدية كردّ فعل للضغوط التضخمية. ووسّعت عدّة بلدان كذلك النطاق المسموح به لتحرّك أسعار الصرف، وذلك لاحتواء الضغوط الصعودية على أسعار الصرف الاسمية. ومن المتوقع أن يستمر نمو الناتج في رابطة الدول المستقلة بمعدل 4.6 في المائة في عام 2011 وأن يتسارع معدّل النموّ إلى 4.8 في المائة في عام 2012.
	21 - وشهدت اقتصادات جنوب شرق أوروبا، باستثناء كرواتيا، تعافيا طفيفا في عام 2010، وإنْ كان انتعاشها لا يزال ضعيفا. وبفضل نمو الصادرات القوي، بما في ذلك خدمات السياحة، والانتعاش المتواضع للتحويلات المالية، استطاعت المنطقة أن تخرج من كسادها. ولا يزال الطلب المحلي ضعيفا. ومن المتوقع أن تظلّ الصادرات تقود نمو الناتج المحلي الإجمالي الذي سيتسارع معدّله إلى 2.2 في المائة في 2011 و 3.1 في المائة في عام 2012. ومن المتوقع ألا يقوى الاستهلاك الخاص إلا بقدر متواضع، فالأجور والائتمان ينموان بمعدّل متخلّف عن الركب، وما زالت ثقة المستهلك ضعيفة. وربّما تشهد الاستثمارات معدّل نموّ أعلى، وإن كان يعكس زيادة في الاستثمارات مقارنةً بمستوى أساس متدن للغاية. وتوقّعات النموّ في الأجل القصير هذه مرهونة بتوقّع أن يفوق أثر الأداء التصديري الآثار السلبية للتقشّف المالي العام. وقد اشتدّ التضخّم مع القفزة التي حدثت في الأسعار العالمية للطاقة والمواد الغذائية. غير أن بطء نمو الأجور وضعف ثقة المستهلكين من المتوقع أن يخفّفا من حدّة تلك الضغوط التضخمية. وفي معظم البلدان، سيظلّ متوسّط معدّل التضخم السنوي في عام 2011 على الأرجح ضمن الأرقام الأحادية المنخفضة. وما زالت البطالة تشكّل مبعث قلق بالغ في المنطقة، لا سيما مع استمرار ارتفاع معدّل البطالة في كل من صربيا وكرواتيا في أوائل عام 2011. وليست هناك بوادر تحسّن في الأجل القصير. وما زالت السياسات النقدية احتوائية المنحى بوجه عام، وهي تهدف إلى تشجيع المصارف على العودة إلى إقراض القطاع الخاص. ومع ذلك، رفع مصرف صربيا المركزي سعر الفائدة المحدد بموجب سياسته النقدية عدّة مرات في أوائل عام 2011 لإبقاء التضخّم ضمن النطاق المستهدف.
	الاقتصادات النامية

	22 - سيعود النمو الاقتصادي في أفريقيا إلى مستوى أكثر اعتدالا ليصبح معدّله 3.6 في المائة في عام 2011، ولكن يتوقّع أن يتسارع المعدّل إلى 5.4 في المائة في عام 2012. ويحيط بتوقّعات خطّ الأساس التفاؤلية هذه قدرٌ كبير من عدم التيقّن. ففي شمال أفريقيا، صحيح أن الاحتجاجات العامة أحدثت بالفعل تغييرات كبيرة على صعيد الحكم السياسي، إلا أنها كانت مكلفة اقتصاديا، فخُفّضت من ثمّ توقّعات نمو الناتج في عام 2011 بقدر كبير. ونظرا لزيادة التوترات الداخلية ولما يرتبط بالإصلاحات السياسية من مخاطر وأوجه عدم تيقّن، قد يحدث مزيد من تعطّل النشاط الاقتصادي خلال الفترة الانتقالية. وفي أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى، ستشهد بلدان عديدة استمرار النمو القوي مدعوما بسياسات مالية توسّعية واستثمارات في مجال البنى التحتية. وسيعود ارتفاع أسعار النفط بالخير على البلدان المصدّرة للنفط، بينما سيكون على البلدان غير المصدّرة للنفط التعامل مع اتّساع العجز الخارجي وارتفاع مستويات الأسعار المحلية. ويستفيد عدد من البلدان من انتعاش التحويلات المالية من العاملين. ويُتوقّع أن يستمر ذلك الاتجاه في عام 2011، وإن كان يُحتمل أن يكون للاضطرابات السياسية في شمال أفريقيا وغرب آسيا ولما ينتج عنها من نـزوح للعمالة المهاجرة بعض الأثر السلبي على التحويلات المالية. وعموما فإن النـزاعات الداخلية وضعف المؤسسات وعجز البنى التحتية كلّها عقبات هامة أمام تحقيق نمو أعلى وأكثر استدامة، وفي الوقت نفسه تشير التوقّعات إلى أن النمو الإيجابي سيظلّ دون الإمكانات في عامي 2011 و 2012. وما لم تحدث تحوّلات كبرى في توزيع الدخل، سيظلّ معدّل النمو أقلّ بكثير من المعدّل الكافي للإسراع بعجلة الحد من الفقر في معظم البلدان الأفريقية جنوب الصحراء الكبرى. ويُتوقّع ارتفاع معدّلات التضخم في العديد من البلدان بسبب ارتفاع أسعار السلع الأساسية وازدياد قوة الطلب المحلي، بالإضافة إلى التأثير المتأخر على الأسعار، في بعض الحالات، للأحوال الجوية السيئة التي شُهدت مؤخّرا.
	23 - وبعد أن شهدت اقتصادات شرق آسيا انتعاشا قويا، يُنتظر أن تسجّل نموا قويا في الفترة التي تغطّيها التوقّعات. وبينما يُتوقع أن يهبط متوسط معدّل نمو الناتج المحلي الإجمالي من 9.1 في المائة في عام 2010 إلى مستوى أكثر اعتدالا يبلغ 7.3 في المائة في عام 2011 و 7.2 في المائة في عام 2012، فما زالت منطقة شرق آسيا هي أسرع المناطق نموا. ويعكس التباطؤ المتوقّع تشديد السياستين النقدية والائتمانية كردّ فعل لزيادة الضغوط التضخّمية، إلى جانب ارتفاع أساس المقارنة واستمرار ضعف الطلب في البلدان المتقدّمة النموّ. وفي العديد من الاقتصادات، من المرجّح أن يضعف نمو الاستثمار والتصدير في عام 2011، وستزداد أهمية استهلاك الأسر المعيشية كمحرّك للنموّ. ومن المتوقّع أن تشهد البلدان ذات الأسواق المحلية الكبيرة، كإندونيسيا والصين، تباطؤا طفيفا أو لا تباطؤ على الإطلاق. وعلى النقيض من ذلك، ستشهد البلدان التي تكون فيها صادرات الصناعات التحويلية مسؤولة عن قسم كبير من الناتج المحلي الإجمالي، كسنغافورة وماليزيا، تباطؤا أكثر حدّة. وممّا يعكس التوقّعات الإيجابية على صعيد النموّ أن أسواق العمل قد تعافت تقريبا من آثار الأزمة. فقد اقتربت معدّلات البطالة والمشاركة في القوة العاملة من مستويات ما قبل الأزمة، ويُتوقّع حدوث تغيّرات طفيفة في عامي 2011 و 2012. وكذلك استمرّ التحسّن على صعيد موازين المالية العامة، فقد زادت الإيرادات نتيجة للانتعاش. وتسارعت معدلات التضخم بشكل ملحوظ نتيجة لارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة، وللطلب المحلي القوي، ولارتفاع الأجور. وكردّ فعل، قام العديد من المصارف المركزية، وبالأخصّ مصرف الشعب الصيني، بتشديد السياسات النقدية على الرغم من وجود مخاوف من أن يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى تدفّق مزيد من رؤوس الأموال إلى الداخل في صورة استثمار في محافظ الأوراق المالية وإلى مزيد من ارتفاع قيمة العملة. وقد يؤدّي تشديد السياسة النقدية بتدابير أكثر حدّة إلى هبوط معدّلات نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة التي تغطّيها التوقّعات إلى مستويات أهدأ بكثير من المتوقّع، وربّما يعزز أيضا تقلّب أسواق الأصول.
	24 - أمّا في جنوب آسيا، حيث الأداء القوي لسري لانكا والهند يقود مؤشرات أداء المنطقة، يُتوقّع أن يبلغ متوسّط معدّل نمو الناتج المحلي الإجمالي 6.9 في المائة في عام 2011 و 7.0 في المائة في عام 2012، مقارنة بـ 7.1 في المائة في عام 2010. وثمّة تفاوت كبير في التوقّعات الاقتصادية بين بلدان المنطقة، حيث سيتراوح نمو الناتج المحلي الإجمالي بين 3 في المائة في جمهورية إيران الإسلامية و 8 في المائة في سري لانكا والهند. وبينما لا يزال الاستهلاك والاستثمار الخاصّان يمثلان محركي النمو الرئيسيين، فقد زاد حجم الاستهلاك الحكومي أيضا في معظم الاقتصادات. وقد نهض التصدير خلال العام الماضي نتيجة ازدياد قوة الطلب على المنسوجات والملابس والأحجار الكريمة والمجوهرات والمنتجات الهندسية. وفي الوقت ذاته، أدّى ارتفاع أسعار الوقود وزيادة الطلب المحلي من جديد إلى ارتفاع حجم الإنفاق الاستيرادي، مما أدّى إلى زيادة طفيفة في عجز كل من الحسابين التجاري والجاري في معظم البلدان. وتشير التقديرات إلى أن متوسط معدّل البطالة قد هبط إلى مستوى ما قبل الأزمة، ولكن ما زالت هناك تحديات هائلة تواجه أسواق العمل، منها تفشّي ظاهرة العمالة الناقصة. وبينما سيستمر على الأرجح نموّ الإنفاق المالي العام، يُتوقّع أن تتضاءل نسبة عجز الميزانية إلى الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاديين السريعي النمو لسري لانكا والهند. وتسارع التضخّم بسبب حدوث زيادة حادة في أسعار السلع الأساسية، اقترنت بضغوط الطلب الكلّي وبخفض حجم إعانات الوقود في عدّة بلدان. وكردّ فعل، شددت المصارف المركزية لباكستان وبنغلاديش والهند بصفة خاصة مرة أخرى السياسات النقدية، حيث يُتوقّع فرض زيادات إضافية في أسعار الفائدة في الربع الثاني من عام 2011. وإذا ما استمرّ تصاعد الضغوط التضخمية، قد تضطر السلطات إلى اللجوء إلى تشديد السياسات النقدية بتدابير أكثر حدّة، وهذا من شأنه إضعاف الطلب المحلي والنمو الاقتصادي في الفترة التي تغطيها التوقّعات.
	25 - وقد شهد غرب آسيا في عام 2010 انتعاشا متوازنا على مستوى المنطقة، حيث حقّقت معظم الاقتصادات معدّلات نمو تزيد على 4 في المائة. أمّا عن توقّعات عامي 2011 و 2012، فهي أكثر تفاوتا، فحالات عدم التيقّن الناجمة عن استمرار الاضطرابات السياسية وانتشارها وارتفاع أسعار النفط تزيد من قوّة اقتصادات البلدان المصدّرة للوقود وتبرز أوجه ضعف اقتصادات البلدان المستوردة للوقود. فأمّا بالنسبة للبلدان المصدّرة، فلديها من المتسع المالي العام ما يكفي لاتخاذ تدابير لتقديم دعم اقتصادي سخي لسكانها، هادفة بذلك إخماد الاضطرابات السياسية. وأمّا البلدان المستوردة، فلا يكفي ازدياد حجم صادراتها لمعادلة أثر التدهور في معدلات التبادل التجاري. وعلاوة على ذلك، اتّسع ما كان لديها أصلا من عجز مالي كبير. وثمّة ضغوط تضخمية قوية بسبب ارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة وتنامي الطلب المحلي. وتربط بلدان مجلس التعاون الخليجي واليمن عملاتها بدولار الولايات المتحدة، وليس لديها سوى قدر محدود من السيطرة على السياسة النقدية لكبح التضخّم. ولا تزال حالة العمالة بالغة السوء، وهو ما كان من العوامل التي أججت الاضطرابات السياسية الآخذة في الانتشار. وفي الأجل الطويل، يمثل تجاهل السياسات لمسألة بطالة الشباب على وجه الخصوص خطرا كبيرا.
	26 - وبعد الانتعاش القوي في أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي في عام 2010، يُتوقّع تباطؤ معدّل النمو الاقتصادي إلى 4.5 في المائة في عام 2011 و 4.9 في المائة في عام 2012، في انخفاض عن معدّل 5.9 في المائة الذي تحقّق عام 2010. ويتضاءل الدعم المقدّم من خلال السياسات المالية، وكان ارتفاع التضخّم دافعا إلى تشديد السياسات النقدية. وقد نهضت اقتصادات أمريكا الوسطى في عام 2010، وإنْ كانت توقّعات عام 2011 أضعف، وهذا راجع جزئيا إلى أنها تستورد من المواد الغذائية والطاقة أكثر ممّا تصدّره. وبسبب حدوث قفزات في تدفّق رؤوس الأموال إلى البرازيل وكولومبيا والمكسيك بشكل مستمر، تتولّد مزيد من الضغوط لتصاعد أسعار الصرف. ومع ارتفاع أسعار الفائدة نتيجة لتشديد السياسات النقدية، تزداد تلك الضغوط قوّة. وقد تسبّب انتعاش الناتج بقوة خلال عام 2010 في ارتفاع مستويات العمالة من جديد، وإن كان قسم كبير من فرص العمل الجديدة داخلا ضمن القطاعات غير الرسمية المنخفضة الإنتاجية.
	27 - وقد استفادت أقلّ البلدان نموا من المناخ الاقتصادي الدولي الذي بات أكثر إيجابية بوجه عام، وإنْ كان أداؤها متفاوتا. وتستفيد أقل البلدان نموا في آسيا من أداء المنطقة القوي من حيث النموّ، بينما تجني البلدان المصدّرة للنفط في مجموعة أقل البلدان نموا في أفريقيا المكاسب من ارتفاع أسعار النفط، وتعاني معظم البلدان التي تستورد من الطاقة أكثر ممّا تصدّره من تدهور في معدلاتها للتبادل التجاري، ممّا يبقي معدّلات نموّها المتوقّعة عند المستويات الأكثر اعتدالا. وفي المجمل، يُتوقّع لمتوسط معدّل نموّ نصيب الفرد من الدخل القومي في أقل البلدان نموا في آسيا أن يكون قريبا من معدل النمو المستهدف الذي حُدد في مؤتمر الأمم المتحدة الرابع المعني بأقل البلدان نموا، الذي عُقد في اسطنبول في أيار/مايو 2011()، بينما تشير توقّعات عامي 2011 و 2012 إلى أن معدّل نموّ نصيب الفرد من الدخل القومي في أقل البلدان نموا في أفريقيا سيقلّ عن ذلك المعدّل المستهدف بكثير (الشكل الثالث).
	الشكل الثالث
	تباين معدلات نمو نصيب الفرد من الدخل القومي في أقل البلدان نموا(أ)، مع كونها دون هدف مؤتمر الأمم المتحدة الرابع المعني بأقل البلدان نموا(ب)

	(كنسب مئوية)
	المصدر: إدارة الشؤون الاجتماعية والاقتصادية.
	(أ) لا يشمل الرسم البياني جميع البلدان المنتمية إلى فئة أقل البلدان نموا. وقد أُدرجت هايتي ضمن مجموعة أقل البلدان نموا في أفريقيا.
	(ب) يُقصد بالهدف ذلك الذي حُدد في مؤتمر الأمم المتحدة الرابع المعني ب أقل البلدان نموا، وهو تحقيق نمو في الناتج المحلي الإجمالي بمعدل 7 في المائة سنويا. وقد عُبر عن الهدف في الشكل بأرقام نصيب الفرد من الدخل القومي.
	المخاطر ومكامن عدم التيقّن
	28 - يحيط بتوقّعات خط الأساس لعامي 2011 و 2012 عدد من المخاطر. ومن هذه المخاطر المشاكل المتصلة بالقدرة على استدامة الماليات العامة في الاقتصادات المتقدّمة النموّ، وأوجه الضعف المتبقية في القطاع المالي الخاص، واستمرار ارتفاع أسعار السلع الأساسية وتقلّبها، وخطر انهيار دولار الولايات المتحدة الذي ما زال يلوح في الأفق.
	التقشف المالي وضغط الديون السيادية في الاقتصادات المتقدمة النموّ

	29 - ومع حدوث تحسّن طفيف في أرقام العجز المالي لدى اقتصادات مجموعة العشرين المتقدّمة النموّ، فإن هذه الأرقام لا تزال ضخمة، حيث يزيد متوسّطها على 8 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي. وفي منطقة اليورو، يُتوقّع أن يؤدّي الانتعاش الاقتصادي، حتى وإنْ كان ضعيفا، وتدابيرُ التقشف المالي إلى انخفاض أرقام عجز الميزانيات ليصبح متوسطها 4.4 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2011، ولكن يُتوقّع مزيد من اتّساع العجز في الولايات المتحدة واليابان.
	30 - وما زالت هناك مخاوف كبرى إزاء استمرار تزايد المديونيات العامة، وهو أمر يرى الكثير من الجهات المعنية أنه من غير الممكن الاستمرار في تحمّل أعبائه في الأجلين المتوسط والطويل. وقد تجاوز بالفعل متوسط نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي للاقتصادات المتقدّمة النمو 100 في المائة في عام 2011. وقد أدّت هذه المخاوف بالفعل إلى مزيد من خفض تقديرات القدرة على سداد الديون السيادية لاقتصادات عدّة بلدان متقدمة النمو منها إسبانيا وأيرلندا والبرتغال واليابان واليونان. وكما ذُكر، أصدرت إحدى وكالات التصنيف مؤخرا كذلك توقعات سلبية بخصوص عبء مديونية الولايات المتحدة. وعلى الرغم من الدعم المالي المقدّم من المرفق الأوروبي لتحقيق الاستقرار المالي، استمرّ ارتفاع تكاليف اقتراض حكومات أيرلندا والبرتغال واليونان حتى كادت تبلغ مستويات يستحيل الاقتراض عندها. ولكن تظلّ هذه حالات استثنائية. وبالنسبة لمعظم الاقتصادات المتقدّمة النموّ، ظلت أسعار فائدة إصداراتها من السندات السيادية منخفضة حتى الآن. بل إن صافي تكاليف الاقتراض في كل من ألمانيا وإيطاليا وفرنسا وهولندا والولايات المتحدة واليابان قد انخفض عن مستويات ما قبل الأزمة، وذلك نتيجة لأسعار الفائدة المنخفضة ولاتّباع سياسات تخفيفية كمّية قامت المصارف المركزية في إطارها بشراء كمّيات كبيرة من السندات السيادية. وفي الأجل المتوسط، يُتوقّع أن ترتفع تكاليف الاقتراض السيادي نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة من أثر تشديد السياسات النقدية وتخفُّف المصارف المركزية من حيازاتها من السندات الحكومية.
	31 - وكردّ فعل لتلك المخاوف، وفي محاولات للسيطرة على توقّعات انخفاض معدّلات الفائدة في الأجل الطويل، التـزم العديد من الاقتصادات المتقدّمة النموّ بالفعل بإجراء عمليات تصحيح لأوضاع مالياتها العامة. فعلى سبيل المثال، تهدف تدابير التقشّف المالي التي اتخذتها المملكة المتحدة لبريطانيا العظمى وأيرلندا الشمالية إلى خفض العجز بنسبة تقدر بثماني نقاط مئوية من الناتج المحلي الإجمالي بحلول عام 2015. وإن اختلفت خطط تصحيح أوضاع المالية العامة من بلد إلى آخر، فإنها تشمل تدابير لتقليص الإنفاق الحكومي، وتدابير لرفع معدّلات الضرائب أو توسيع القاعدة الضريبية، وإصلاحات لنظم الرعاية الاجتماعية.
	32 - وكون مثل هذه الالتزامات كافيا لدرء وقوع أزمات في ما يتصل بالديون السيادية ليس بالأمر الجليّ. وإذا لم يتّسم الالتزام بتصحيح أوضاع المالية العامة بالمصداقية الكافية لخفض الدين العام، قد ترتفع أسعار الفائدة في الأسواق المالية على أي حال، ممّا يزيد من خطر التوقّف عن السداد. وإذا بولغ في حدّة تدابير التقشف أو طُبّقت في موعد سابق لأوانه على ضوء المرحلة التي بُلغت على طريق الانتعاش، قد يتأثر كل من النمو الاقتصادي والعمالة سلبا، وقد يعتري القطاع المصرفي الذي لم يزل هشّا مزيدٌ من الضعف. وإذا تسبّب ذلك في إيقاف محرّك الانتعاش، قد تستمر نسب الدين العام في الارتفاع على الرغم من (أو بسبب) تدابير التقشف، ممّا يزيد من خطر التوقّف عن السداد بنفس القدر. وحتى الآن، يبدو معظم البلدان الأوروبية بالأخصّ وكأن ما يقلقه بشكل رئيسي هو الخطر الأول، لا الثاني. ولكن المشكلة هي أنه لا يمكن ببساطة المفاضلة بين الخطرين لمعالجة أحدهما دون الآخر، فهما مترابطان: فضعف الانتعاش (نتيجة لتطبيق تدابير التقشّف قبل أوانها على سبيل المثال) قد يؤدّي إلى فقدان خطط تصحيح أوضاع المالية العامة لمصداقيتها في ضوء ازدياد صعوبة خفض نسب الدين العام.
	بقاء القطاعات المالية في الاقتصادات المتقدمة النموّ على ضعفها

	33 - في ظل برامج الإنقاذ الحكومية الكبيرة الحجم التي نُفّذت على مدى العامين الماضيين، حُوّلت مخاطر القطاع المالي الخاص، وبالأخصّ القطاع المصرفي، إلى القطاع العام. ومع ذلك، فإن القطاع المصرفي في الاقتصادات المتقدمة النموّ الرئيسية لا يزال ضعيفا، وهو ما يعرّض أيضا الانتعاش الاقتصادي لهذه البلدان لخطر الفشل بدرجة لا يُستهان بها. فعلى سبيل المثال، سيواجه العديد من المصارف في أوروبا ضغوطا متزايدة لضمان توافر التمويل لتجديد ديونها في الربع الثاني من عام 2011. ويؤدّي ازدياد الترابط بين كشوف ميزانيات المصاريف والحكومات إلى تفاقم المخاطر المتصلة بالديون السيادية، وإلى تفاقم ضعف النظام المصرفي. وفي الولايات المتحدة، ما زال هبوط أسعار المنازل المستمرّ منذ فترة والعدد الكبير لحالات الحجز على المنازل يولّدان ضغطا على النظام المالي الأوسع.
	34 - وفي الآونة الأخيرة، اعتُمدت إصلاحات مالية في كثير من البلدان المتقدّمة النموّ، كما تمّ على الصعيد الدولي الاتفاق على حزمة جديدة من إصلاحات رأس المال والسيولة (”اتفاق بازل الثالث“) تقضي بأن تحتفظ المصارف بكميات أكبر من رأس المال والاحتياطيات مقابل القروض غير المسددة. وتهدف التدابير إلى زيادة مرونة المصارف في مواجهة الظروف الأكثر اضطرابا التي تشهدها الأسواق المالية. غير أن معايير رأس المال والسيولة الجديدة هذه لا تنطبق إلا على المصارف. والمخاطر المشار إليها ليست محصورة في النظام المصرفي، ولكنها تؤثر على النظام المالي الأعم من خلال تداول أوراق مالية قيمتها مشتقة من أصل آخر، والترابط بين مختلف قطاعات الأسواق المالية بوجه عام. فإذا تهاوى ولو جزء واحد من أجزاء النظام المالي في بلد متقدّم النموّ، قد تحدث تداعيات قوية على مستوى العالم. وقد أدى انخفاض أسعار الفائدة، مقرونا بضعف القطاع المالي في البلدان المتقدمة النموّ، إلى انتقال كميات كبيرة من السيولة إلى أسواق تداول السلع الأساسية وأسواق الأسهم وحافظات الأوراق المالية في الاقتصادات الصاعدة. وكما حدث في الفترة 2008-2009، يمكن لتهاوٍ في الأسواق المالية في أحد الاقتصادات المتقدمة النموّ الرئيسية أن يتسبب في تراجع كبير في التدفقات المالية في إطار جولة جديدة من تقليل الاستدانة.
	المخاطر المرتبطة بحدوث قفزة أخرى لأسعار السلع الأساسية

	35 - تشير توقّعات خط الأساس إلى أن أسعار النفط وغيره من السلع الأولية ستهبط إلى مستويات أكثر اعتدالا في النصف الثاني من عام 2011 وفي عام 2012. غير أن الخطر يكمن في اشتداد الهزّات على جانب العرض، كتلك الناجمة عن الحالة في غرب آسيا وشمال أفريقيا على سبيل المثال. وهذا من شأنه أن يدفع أسعار السلع الأساسية إلى مستويات أعلى حتى عن مستوياتها الحالية، وأن يحدّ من النمو الاقتصادي العالمي مقارنة بتنبّؤات خط الأساس.
	36 - وتشير نتائج محاكاة أجريت باستخدام نموذج الأمم المتحدة للسياسات العالمية() إلى أنه من شأن استمرار الاتجاه الصعودي الذي سلكته أسعار النفط والسلع الأولية في الأشهر العشرة الماضية (إلى ما تجاوز افتراضات خطّ الأساس بنسبة 15 في المائة) ومواصلة تشديد السياسات النقدية كردّ فعل لارتفاع معدلات التضخم أن يؤدي إلى حدوث تباطؤ في نموّ الناتج العالمي الإجمالي بواقع 0.7 نقطة مئوية في عام 2011 ونقطة مئوية واحدة في عام 2012. وستتضرّر الاقتصادات الآسيوية أكثر من غيرها، حيث سيتسارع التضخم بدرجة أكبر بسبب الاعتماد الشديد على الواردات من السلع الأولية. ومن المرجّح أن يتفاقم أثر ذلك على الطلب المحلي بسبب زيادة تشديد السياسات النقدية. وستشهد الاقتصادات المتقدمة النموّ كذلك ضعفا في الطلب. وستستفيد الاقتصادات المصدّرة للنفط وسائر السلع الأساسية من تحسّن مداولاتها للتبادل التجاري، ولكن حجم تلك المكاسب لن يكف لتعويض أثر الانخفاض في الطلب الكلّي في بقية العالم.
	37 - ويرتبط هذا الخطر في معظمه بالهزّات السلبية على جانب العرض. ولئن ظلّ من الصعب قياس الأثر الكمّي على وجه الدقّة، ثمّة دلائل على أن ارتفاع وتقلّب أسعار السلع الأساسية يزدادان حدّة بسبب عوامل مالية من قبيل المضاربة على نطاق واسع في أسواق المعاملات الآجلة وتقلّب سعر دولار الولايات المتحدة وسلوكه اتجاها نـزوليا.
	الاختلالات العالمية وخطر انهيار الدولار

	38 - بيّن الشكل الثاني أن الضعف ظلّ يعتري الدولار طوال العقد الماضي. وقد تخلّلت هذا المسار استثناءات مؤقتة بين فترة وأخرى؛ ونتجت مؤخرا استثناءات عن عملية تقليل المديونية في أعقاب الأزمة المالية العالمية مباشرة وخلال المراحل المختلفة لأزمات الديون السيادية التي أثرت على منطقة اليورو. ويرتبط الاتجاه الهبوطي في الأجل الأطول بدور الدولار كعملة الاحتياطيات الرئيسية وبنمط النمو العالمي الذي تسبب في حدوث اختلالات عالمية. وقد أدت الاختلالات إلى زيادات تراكمية في الالتزامات الخارجية للولايات المتحدة التي يولّد نمط نموّها عجزا كبيرا في الميزان التجاري، يقابله فائض تجاري كبير في أماكن أخرى كألمانيا واليابان والصين وغيرها من البلدان الآسيوية المصدّرة الرئيسية والبلدان المصدّرة للنفط. ويستمر وضع الديون الخارجية للولايات المتحدة في الضغط النـزولي على الدولار.
	39 - وقد تضاءلت الاختلالات العالمية نتيجة لانهيار التجارة العالمية وانضغاط الطلب الكلي. وبدأت الاختلالات تتّسع ثانية مع الانتعاش، وإنْ كان بصورة معتدلة. وانخفض عجز الولايات المتحدة من ذروته البالغة 6 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي قبل الكساد إلى أدنى مستوى له، ويساوي 2.7 في المائة في عام 2009، ثمّ اتّسع مرّة أخرى ليصل إلى 3.2 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2010، ومن المتوقع أن يبقى عند حوالي 3.5 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في الفترة 2011-2012. وانخفض فائض الصين من ذروته البالغة 10.6 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2007 إلى حوالي 5 في المائة في عام 2010، ومن المتوقع أن يستمر تضاؤل الفائض إلى ما دون 4 في المائة في عام 2012 نتيجة للزيادة التراكمية في قيمة الرنمينبي في السنوات القليلة الماضية ولسياسات دعم الاستهلاك المحلي. وكذلك تضاءل فائض ألمانيا قليلا، لكنه ظلّ عند 6 في المائة تقريبا من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2010، وتشير التوقّعات إلى بقائه فوق الـ 5 في المائة. غير أن الحساب الجاري لمنطقة اليورو ككلّ متوازن تقريبا. وبلغ فائض اليابان حوالي 3 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2010، ومن المتوقع أن ينخفض بشكل ملحوظ في الفترة 2011-2012. وانخفض فائض البلدان المصدّرة للنفط في غرب آسيا وشمال أفريقيا من نسبة تزيد على 15 في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في الأعوام السابقة لعام 2008 إلى نحو 2 في المائة في عام 2009. وقد تعافت الفوائض قليلا بعد ذلك، ولكن يُتوقّع لها أن تبقى دون الـ 5 في المائة في الفترة 2011-2012.
	40 - وتشير التوقّعات إلى أنه في الأجل القريب، ليس من المنتظر أن تعود الاختلالات العالمية إلى مستويات ما قبل الأزمة المالية العالمية. غير أنه حتى إذا لم تتحسن الاختلالات العالمية بقدر كبير في الأجل القريب، فإن التسوية الضمنية في أرصدة الأصول والخصوم الدولية ستواصل تحرّكها في اتجاه خطر. وكانت الموجة الأخيرة لانخفاض قيمة الدولار مدفوعة أيضا بعوامل أخرى، منها فروق أسعار الفائدة بين اقتصاد الولايات المتحدة والاقتصادات الأخرى، وتنامي القلق بشأن القدرة على تحمّل أعباء الدين العام للولايات المتحدة الذي يمتلك الأجانب 50 في المائة منه. وقياسا بمؤشّر سعر الدولار مقابل سلّة من العملات الرئيسية الأخرى، بلغ سعر الدولار أدنى مستوى له منذ سبعينيات القرن العشرين. وكان انخفاض قيمة الدولار مقابل عملات العديد من الاقتصادات الصاعدة كبيرا كذلك. ونتيجة لذلك، فإن تكبّد مزيد من الخسائر (المتوقّعة) في القيمة الدفترية لاحتياطيات النقد الأجنبي الضخمة المحتفظ بها قد يتسبّب في أزمة على صعيد الثقة في عملة الاحتياطيات، ممّا يعرّض النظام المالي العالمي بأسره للخطر.
	التحديات المتعلقة بالسياسات
	41 - يمثل التعامل مع هذه المخاطر ومكامن عدم التيقّن تحدّيات خطيرة على صعيد السياسات للحكومات في جميع أنحاء العالم. وجميع المخاطر عابرة للحدود، وهي مخاطر مترابطة إلى درجة كبيرة. وقد حدث تحوّل في سياسات الاقتصاد الكلّي في معظم البلدان المتقدّمة النموّ خلال عام 2010 وأوائل عام 2011 صوب مزيج من الاحتواء على صعيد السياسة النقدية والتقشّف على صعيد السياسة المالية، بينما تحوّل كثير من البلدان النامية إلى تشديد السياسات النقدية بالترافق مع اتخاذ مواقف احتوائية على صعيد السياسة المالية. وتشير التوقّعات إلى أنه خلال بقية عام 2011 وفي عام 2012، ستتخفّف بلدان أكثر وأكثر من تدابير الدعم، النقدي منها والمالي. وتختلف التحدّيات من بلد إلى آخر، ممّا يستدعي اتخاذ مواقف مختلفة في مجال السياسات ، بيد أنه كما ذُكر، ليست المواقف الوطنية المتخذة حاليا في مجال السياسات مُرضية على الإطلاق من حيث معالجتها للمخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي، بل إنها قد تفاقم تلك المخاطر. ولكي يكون الانتعاش الاقتصادي العالمي أكثر قوة وتوازنا واستدامة، فإن توجّهات السياسات الخمسة التي نوقشت بشيء من الإسهاب في منشور الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم 2011 ما زالت وجيهة.
	42 - فأولا، على البلدان المتقدّمة النموّ على وجه الخصوص أن تحرص على عدم البدء في تطبيق سياسات التقشّف المالية قبل الأوان في ظل واقع الانتعاش الذي ما زال هشّا، وفي ظلّ شيوع مستويات البطالة العالية. وما زال لدى العديد منها متسع مالي كبير بما يكفي لاتخاذ إجراءات تحفيزية إضافية في الأجل القصير. وينبغي لخطط تصحيح أوضاع المالية العامة، لكي تتّسم بالمصداقية، أن تركّز على القدرة على تحمل أعباء الديون العامة في الأجل المتوسط. وينبغي تنسيق مثل هذه الإجراءات في ما بين الاقتصادات الرئيسية على النحو الكفيل بتنشيط النمو العالمي، فهذا سيوفّر أيضا طلبا خارجيا للاقتصادات التي استنفدت ما لديها من متسع مالي. وإذا لم تكن هناك حوافز مالية صافية جديدة ولم ترجع المصارف بشكل أسرع إلى إقراض القطاع الخاص، فسيظل النموّ ضعيفا على الأرجح في كثير من البلدان في المستقبل المنظور. وبالنسبة للعديد من البلدان النامية، يتمثل التحدي في تجنب أن يؤدي ارتفاع أسعار المواد الغذائية والسلع الأساسية، وارتفاع قيمة العملة نتيجة لقفزات تدفق رؤوس الأموال، إلى تآكل النمو ودخول اقتصاداتها دورة ازدهار وكساد أخرى. وينبغي للسياسات المالية، وسياسات الاقتصاد الكلّي بوجه عام، أن تكون جزءا من إطار شفاف معاكس للدورة الاقتصادية ينطوي أيضا على ضوابط لتوخّي الحصافة في النشاط المالي وضوابط لرؤوس الأموال يمكن أن تكون بمثابة أدوات فعّالة للتخفيف من أثر تقلّب تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل. وينبغي أن توفّر السياسات الاجتماعية المعزَّزة الحماية الكافية لدخول الفقراء والضعفاء من ارتفاع أسعار المواد الغذائية والطاقة.
	43 - وثانيا، ينبغي في الوقت ذاته إعادة تصميم السياسات المالية لكي يتعزّز تأثيرها على العمالة ولكي تساعد في عملية التحوّل إلى تعزيز التغيير الهيكلي لتحقيق نمو اقتصادي أكثر استدامة في الأجلين المتوسط والطويل. وبالنسبة للبلدان المتقدمة النموّ والنامية على السواء، تتمثل السياسة الحصيفة في استهداف الاستثمارات العامة من أجل التخفيف من اختناقات البنى التحتية التي تعوق بلوغ إمكانات النمو، وكذلك من أجل التصدي للتحديات البيئية، بما في ذلك التعجيل بعملية ”تخضير“ قطاعات الطاقة بتشجيع الابتكار التكنولوجي لتعزيز كفاءة استخدام الطاقة ونشر مصادر الطاقة المتجدّدة المنخفضة الكربون على نطاق واسع(). وبالنسبة للعديد من البلدان النامية، ولأقل البلدان نموا على وجه الخصوص، ثمّة أولوية إضافية هي الاستثمار في زراعة المواد الغذائية على نحو مستدام ودعم التنويع الاقتصادي لتعزيز الأمن الغذائي والحدّ من شدّة التأثّر بالهزّات النابعة من الأسواق العالمية في الأجل المتوسط.
	44 - ويكمن التحدي الثالث في الاهتداء إلى مزيد من علاقات التلاحم بين الحوافز المالية والنقدية، مع معالجة أي آثار ضارة غير مباشرة قد تنشأ دوليا في شكل زيادة في توتّرات العملات وتقلب في تدفقات رؤوس الأموال القصيرة الأجل. وهذا سيتطلب التوصل إلى اتفاق على الصعيد الدولي بخصوص حجم وسرعة وتوقيت سياسات التخفيف الكمّي ضمن الإطار الأوسع لأهداف معالجة الاختلالات العالمية. وهذا سيتطلّب بدوره مراقبة ثنائية ومتعدّدة الأطراف أكثر قوة، وذلك بطرق منها تقييم الآثار غير المباشرة والمخاطر التي تهدّد النظم بأسرها. وبينما أقرّ بهذه الضرورة كل من مجموعة العشرين واللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية التابعة لصندوق النقد الدولي، يجب الإسراع بإحراز تقدّم في صياغة إطار تنفيذي لإتاحة اتخاذ إجراءات متضافرة في الوقت المناسب للتصدي للمخاطر الرئيسية المحيطة بأسواق العملات والأسواق المالية العالمية في الوقت الحالي، وللتنبيه عندما يكون من المحتمل مثلا أن تؤثر السياسات النقدية في البلدان المتقدمة النموّ الرئيسية على حجم وتكوين التدفقات الداخلة إلى الاقتصادات الصاعدة وغيرها من البلدان النامية. وينبغي بالتالي أن تكون الأسبقية للحلول السياساتية التعاونية، فهي القادرة على تحقيق النتائج الأفضل بالنسبة للاقتصاد العالمي والتخفيف من الضغط الذي تواجهه البلدان النامية لكي تتخذ تدابير قوية للتخفيف من تأثير تقلب تدفقات رأس المال. وينبغي لهذه الحلول السياساتية التعاونية أن تشمل أيضا إصلاحات أعمق للأنظمة المالية (الدولية)، بما فيها ما يهدف إلى معالجة المخاطر الموجودة خارج النظام المصرفي التقليدي (صيارفة الاستثمار والصناديق التحوطية وأسواق المشتقات وما إلى ذلك). ولعل باشتراط الاحتفاظ باحتياطيات أكبر و/أو تقديم ضمانات لقيام المؤسسات غير المصرفية باستثمارات في حافظات الأوراق المالية عبر الحدود، وبوضع حدود لحيازات المستثمرين الماليين في أسواق العقود الآجلة للسلع الأساسية وأسواق المشتقات، قد يصبح من الممكن أيضا المساعدة على إزالة بعض التقلب الذي تتسم به تدفقات رؤوس الأموال والتخفيف من تأثير العوامل المالية على تقلّب أسعار السلع الأساسية. ولن توفّر هذه التدابير بأي حال من الأحوال الحماية الكافية من التقلبات المستمرة في أسعار المواد الغذائية والطاقة وسائر السلع الأساسية. ولذلك، سيتعيّن القيام بأكثر من ذلك بكثير لتحسين الظروف بحيث تكون إمدادات تلك السلع الأساسية أكثر استدامة. وسيتعيّن استكمال مجموعات الإصلاحات المالية هذه بإصلاحات أعمق لنظم الاحتياطيات العالمية تصبّ في اتجاه تقليل الاعتماد على الدولار باعتباره عملة الاحتياطيات الرئيسية الوحيدة، وذلك بطرق منها تجميع الاحتياطيات دوليا بصورة أفضل (من خلال توطيد التعاون بين صندوق النقد الدولي والآليات الإقليمية للتعاون المالي على سبيل المثال) وتعزيز دور حقوق السحب الخاصة كوعاء للسيولة الدولية، مع توسيع سلّة العملات التي تتألف منها حقوق السحب الخاصة بعملات يكون من بينها عملات البلدان النامية الرئيسية.
	45 - ويكمن التحدي الرابع في ضمان توفير الموارد الكافية للبلدان النامية، ولا سيما تلك التي ليس لديها سوى قدر ضئيل من متسع التصرف المالي والتي لديها احتياجات إنمائية كبيرة. فتلك الموارد مطلوبة، على وجه الخصوص، للتعجيل بإحراز تقدّم نحو تحقيق الأهداف الإنمائية للألفية وللاستثمار في نمو مستدام ومرن، وذلك بالأخص بالنسبة لأقل البلدان نموا. وإلى جانب الوفاء بالتزامات المعونة القائمة، على البلدان المانحة أن تنظر في وضع آليات لفضّ الارتباط بين تدفقات المعونة وبين دوراتها الاقتصادية تجنّبا لحدوث نقصان في الوفاء بالالتزامات عند الأزمات، ففي تلك الأوقات تكون البلدان المتلقية في أمس الاحتياج إلى المعونة الإنمائية.
	46 - ويكمن التحدي الخامس في الاهتداء إلى سبل إيجاد تنسيق فعّال وذي مصداقية في مجال السياسات في ما بين الاقتصادات الرئيسية. وفي هذا الصدد، يتعيّن أن يتم بشيء من الاستعجال إضفاء مزيد من التحديد والطابع التنفيذي على إطار مجموعة العشرين لإعادة التوازن على نحو مستدام. فوجود أهداف واضحة يمكن التحقق منها في ما يتصل بالنتائج المرجوّة من السياسات سيساعد على إخضاع الأطراف للمساءلة، بينما سيمثل احتمال فقدان السمعة في حال عدم الامتثال دافعا للتقيّد بالاتفاقات في مجال السياسات.

