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الدورة الموضوعية لعام ٢٠٠٠ 
– ١ آب/أغسطس ٢٠٠٠    نيويورك، ٥ تموز/يوليه 

   دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم، ٢٠٠٠* 
 الفصل الأول 

  الاقتصاد العالمي في عام ٢٠٠٠ 
مقدمة 

في أعقــاب الانتكاســات الاقتصاديــــة الواســـعة النطـــاق في الفـــترة ١٩٩٧-١٩٩٨، 
اكتسـبت عمليـة انتعـاش الاقتصـاد العـالمي قـوة اندفـاع خـلال عـــام ١٩٩٩ ويتوقــع أن تــزداد 
العملية توسعا وعمقا في المستقبل القريـب. ومـن الراجـح أن التوسـع في عـام ٢٠٠٠ سـيكون 
أكثر دينامية مما كان عليه في الفصلين الأخيرين من عـام ١٩٩٩، وفي هـذه الحالـة سـيعود نمـو 
الاقتصاد العالمي إلى المستويات التي وصل إليها في منتصف التسعينات. والتوقعات الحاليـة هـي 
أن يظـل معـدل النمـو بـدون تغيـير خـلال السـنوات القليلـــة القادمــة. غــير أن بعــض حــالات 
اختـلال التـوازن في الاقتصـاد الكلـي الـتي ظـهرت أثنـاء الانتعـاش تشـكل ديـــدا محتمــلا لهــذه 
التوقعـات المواتيـة وتحتـاج إلى معالجـة. وبالإضافـة إلى ذلـك، ففـي حــين أن توقعــات التحســن 
ـــذل جــهود مســتمرة علــى جميــع  منتشـرة إلا أـا ليسـت عالميـة. ولا تـزال هنـاك حاجـة إلى ب
المسـتويات للتـأكد مـن أن جميـع البلـدان والأفـراد سيسـتفيدون مـن انتعـاش النمـو. ويمكـــن أن 
تسـاهم تكنولوجيـات المعلومـات والاتصـالات في هـذه الجـهود غـير أن نشـر هـــذه الفوائــد في 

الأماكن التي هي بأمس الحاجة إليها يتطلب سياسات وطنية مواتية ودعما دوليا. 
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تحسن البيئة الدولية 
يتوقع أن تزداد سرعة نمو الناتج العالمي الإجمالي من ٢,٧ في المائـة في عـام ١٩٩٩ إلى 
٣,٥ في المائـة في عـام ٢٠٠٠، وهـذه هـي أعلـى نسـبة وصـل إليـــها منــذ عــام ١٩٩٦ (انظــر 
الجـدول أولا - ١). وقـد بـدأت التجـارة العالميـة، الـتي أصاـا الركـود نتيجـة للأزمـات الماليــة 
والتبـاطؤ الاقتصـادي المـلازم لهـا، تنتعـش في النصـف الثـاني مـن عـام ١٩٩٩. ويتنبـــأ أن تنمــو 
الصـادرات العالميـة بنسـبة تصـل إلى حـــوالي ٨ في المائــة في الســنة في الفــترة ٢٠٠٠-٢٠٠١، 

مقارنة بنسبة ٤,٨ في المائة في عام ١٩٩٩، ومقارنة حتى بنسبة أقل في عام ١٩٩٨. 
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الجدول أولا – ١ نمو الناتج العالمي والتجارة العالمية، ١٩٨١-٢٠٠٠ 
(التغيير السنوي بالنسبة المئوية) 

 
-١٩٨١
٢٠٠٠(ب) ١٩٩٩(أ) ١٩٩٨ ١٩٩٧ ١٩٩٦ ١٩٩٥ ١٩٩٤ ١٩٩٣ ١٩٩٢ ١٩٩١ ١٩٩٠ 

١/٢ ٣ ٢,٧ ١,٩ ٣,٤ ٣,٦ ٢,٧ ٣,٠ ١,٣ ١,٩ ١,١ ٢,٩ الانتاج العالمي(ج) 

في: 

٣ ٢,٦ ٢,١ ٣,٠ ٣,٢ ٢,٣ ٢,٧ ٠,٨ ١,٨ ١,١ ٣,٠ الاقتصادات المتقدمة النمو 

٣/٤ ٣ ٢,١ -٠,٦ ٢,٣ ٠,٠ -٠,٦ -٧,١ -٦,٧ -١١,٦ -٨,٠ ١,٨ الاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية 

١/٤ ٥ ٣,٤ ١,٥ ٥,٤ ٥,٧ ٥,٠ ٥,٦ ٥,٢ ٤,٨ ٢,٩ ٢,٣ الاقتصادات النامية 

٨ ٤,٨ ٣,٣ ٩,٢ ٥,٥ ٨,٦ ١٠,٥ ٤,٦ ٥,٧ ٤,٣ ٤,٥ التجارة العالمية(د) 

           بنود للتذكير: 

           العالم 

عدد البلدان التي يزداد فيـها نصيـب الفـرد مـن 
١٢٥ ١٠١ ١٠٠ ١٢٢ ١٢٠ ١٠٩ ٩٩ ٦٧ ٧٦ ٧٢ .. الناتج 

١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٥ ١٤٠ ١٢٩ .. عدد البلدان الواردة في العينة 

           الاقتصادات النامية 

عدد البلدان التي يزداد فيـها نصيـب الفـرد مـن 
٧٥ ٥٨ ٥٨ ٧٨ ٨٠ ٧٢ ٦٤ ٥١ ٥٩ ٥٧ .. الناتج 

٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٥ ٩٣ .. عدد البلدان الواردة في العينة 

ــدلات ترجيـح تسـتند إلى  نمو الانتاج العالمي بمع
١/٤ ٤ ٣,٣ ٢,٤ ٤,٢ ٤,١ ٣,٥ ٣,٨ ١,٨ ٢,٠ ١,١ ٣,٠ تكافؤ القوة الشرائية(هـ) 

 
المصدر: إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية التابعة للأمانة العامة للأمم المتحدة. 

ملاحظة: تعني النقطتان أن البيانات غير متوفرة. 

تقدير جزئي  (أ)

تنبؤ يستند جزئيا إلى مشروع �لينك�.  (ب)

محسوب كمتوسط مرجح لمعدلات نمو الناتج المحلي الإجمـالي لفـرادى البلـدان، حيـث تسـتند الترجيحـات إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي  (ج)
بالأسعار وأسعار الصرف السائدة في عام ١٩٩٥. 

متوسـط معـدلات نمـو حجـم الصـادرات والـواردات للبيانـات التاريخيـة. ولم يسـتخدم إلا حجـم بيانـات الصـــادرات في التقديــرات  (د)
والتنبؤات. 

باسـتخدام مخطـط بديـل لـترجيح معـدلات النمـو الوطـني للنـاتج المحلـي الإجمـالي، وهـو النمــو القــائم علــى تكــافؤ القــوى الشــرائية  (هـ)
المستخدم في تحويل الناتج المحلي الإجمالي الوارد بالعملة الوطنية إلى دولارات دولية. 



400-48716

E/2000/50

وبالنسبة للبلدان والمناطق التي لديها قدرة إنتاج فائضة في قطاعات آخــذة في التوسـع، 
أعطى الطلب على صادراا من البلـدان ذات القـدرة المحليـة الكبـيرة علـى اسـتيعاب الـواردات 
قـوة اندفـاع حاسمـة لانتعاشـها. أمـا بالنسـبة للبلـــدان الأخــرى، ولا ســيما تلــك البلــدان الــتي 
ما زالت تعتمد اعتمادا كبـيرا علـى تصديـر السـلع الأساسـية بخـلاف الوقـود، فلـم تسـتفد مـن 

انتعاش التجارة العالمية.  
وتعرضت التجارة الدولية لكسـاد شـديد خـلال الفـترة ١٩٩٧-١٩٩٨ نتيجـة لتأثـير 
ــــة  الأزمــات الماليــة الدوليــة عليــها. واضطــر كثــير مــن الاقتصــادات الــتي تمــر بمرحلــة انتقالي
واقتصادات البلدان النامية إلى الحد من وارداته بشكل كبـير لأن التدهـور المفـاجئ في ظـروف 
التمويل الخارجي حتم عليها خفـض عجزهـا الخـارجي. وبالإضافـة إلى ذلـك، فـإن الانخفـاض 
الحاد في قيمة العملات جعل الـواردات أغلـى ثمنـا علـى المسـتهلكين المحليـين، وخفـض الطلـب 
علـى السـلع المصنوعـة محليـا، بالإضافـة إلى تحـول الطلـب إلى المنتجـات المحليـة. ونتيجـة لذلــك، 
فإن تأثير الأزمات المالية على اقتصاد بعض البلدان التي تمــر بأزمـات، ابتـداء بتـايلند، انتقـل إلى 
بلدان أخرى عن طريق التجارة والروابط الدوليـة الأخـرى، وكـانت أول البلـدان المتـأثرة تقـع 
في شـرق وجنـوب شـرق آسـيا، وسـببت التخفيضـات الأوليـة في الطلـب علـى الـواردات عنــد 
البلـدان الـتي تمـــر بأزمــات في خفــض الصــادرات والإيــرادات ومــن ثم خفــض الطلــب علــى 
الواردات في أماكن أخرى، مما أثر تأثيرا ضارا على الأسعار الدوليـة للسـلع الأساسـية، وجعـل 
ـــبر، ازدادت  الأمـور تـدور في دائـرة مفرغـة. وكلمـا كـان الاقتصـاد العـالمي مترابطـا ترابطـا أك
الآثار المضاعفة لهذه الاتجاهات. ونتيجة لذلك، انخفضت التجــارة العالميـة انخفاضـا أكـبر ولمـدة 

أطول من انخفاض الإنتاج العالمي خلال فترة الانكماش الاقتصادي. 
ـــاد الإنتــاج العــالمي إلى الانتعــاش في أوائــل عــام ١٩٩٩، لم تســتجب لــه  وعندمـا ع
التجـارة الدوليـة مباشـرة. وتخلفـت التجـــارة الدوليــة حــتى النصــف الثــاني مــن عــام ١٩٩٩. 
وبالنسبة لكثير مـن الاقتصـادات المتـأثرة بالأزمـة، كـانت الصـادرات أحـد العوامـل الهامـة الـتي 
ساعدت على انتعاش اقتصادها. ولم يزدد طلبها على الواردات مباشرة بسبب الركـود الكبـير 
في القدرة المحلية، وانخفاض قيمة العملات، وإعـادة بنـاء الاحتياطيـات مـن العمـلات الأجنبيـة، 
غـير أن هـذا الأثـر المضـاعف تحـول في ايـة المطـاف إلى عنصـر إيجـابي. وبفضـل تمكـن انتعــاش 
الإنتـاج العـالمي، ينبغـي أن يجـني عـدد مـتزايد مـن البلـدان والمنـاطق الفوائـد الناجمـة عــن تعزيــز 
ـــط التجاريــة الأخــرى. وينبغــي أن يوفــر الانتعــاش وقــوة  الطلـب مـن خـلال التجـارة والرواب
الاندفـاع الناشـئة عـن أداء قـوي للصـادرات، الوسـائل الـتي تسـمح باسـتمرار نمـــو الاســتهلاك 

والاستثمار المحليين. 
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ـــم  وتعـزز هـذا الأثـر المضـاعف المـواتي مـن خـلال توسـع التجـارة بفضـل وصـول معظ
أسـعار السـلع الأساسـية بخـلاف الوقـود إلى أدنى مسـتوى لهـا. غـير أن أسـعار الوقـود ارتفعــت 

ارتفاعا حادا ويتوقع أن تظل نسبيا عالية في عام ٢٠٠٠ (انظر الفصل الثاني). 
وتتحسن إمكانية عدد متزايد من الاقتصادات السوقية الناشئة في الحصول على تمويـل 
دولي. وازداد بالكـاد صـافي تدفقـات رأس المـال الخـاص إلى الأسـواق الناشـــئة في عــام ١٩٩٩ 
مـن المسـتويات المنخفضـة الـتي بلغـها في عـام ١٩٩٨، عندمـا تقلصـت التدفقـات إلى أقـل مـــن 
نصف الحد الأقصى الذي وصلت إليه في فترة ما قبل الأزمة، ولكن التدفقـات عـادت تنتعـش 
بصـورة متواضعـة منـــذ منتصــف عــام ١٩٩٩. وبفضــل اســتمرار تحســن شــعور المســتثمرين 
الدوليـين تجـاه الأسـواق الناشـئة، يتوقـع أن يـزداد صـــافي تدفقــات رأس المــال الخــاص في عــام 
٢٠٠٠. وسـتتم هـذه الزيـادة بصفـة رئيسـية بفضـل الاسـتثمارات المباشـــرة الأجنبيــة، وتعزيــز 
ـــة (انظــر  تدفـق حقيبـة الأوراق الماليـة، وانتعـاش الاقـتراض مـن غـير المصـارف بصـورة متواضع
ــــيرا في  الفصــل الثــاني). وفي عــام ١٩٩٩، ســجلت الاقتصــادات الســوقية الناشــئة تدفقــا كب
الاقتراض من المصارف التجارية، وعلـى الأرجـح أن يسـتمر ذلـك في عـام ٢٠٠٠، نظـرا لأن 
ـــرت بالأزمــات خفَّضــت التزاماــا الماليــة لــدى  المؤسسـات الماليـة في البلـدان الـتي سـبق أن م
المصارف الأجنبية. ويتوقع أيضا أن ينخفض صافي التدفقات الرسمية، نظرا لأن معظـم البلـدان 
التي تأثرت تأثرا عميقا بالأزمات الماليـة تسـدد قيمـة المسـاعدة الطارئـة الـتي حصلـت عليـها في 

ذلك الوقت. 
وبالإضافـة إلى اسـتقرار معظـم الأسـواق الماليـة الناشـــئة، وتحســن شــعور المســتثمرين، 
انخفض الثمن الإضافي للمخـاطرة بالنسـبة لهـذه الاقتصـادات منـذ منتصـف عـام ١٩٩٩، كمـا 
يتضـح ذلـك مـن انخفـاض الفـرق بـين أسـعار السـندات السـيادية في الأسـواق الناشـئة وأســـعار 
سـندات الخزانـة في الولايـــات المتحــدة (انظــر الفصــل الثــاني). وبالنســبة لمعظــم الاقتصــادات 
السوقية الناشئة في آسيا، عاد الآن الفرق في الأسواق الثانويـة إلى المسـتويات الـتي كـان عليـها 
قبل إعلان الاتحاد الروسي عجزه عن السداد في آب/أغسطس ١٩٩٨. وانخفض أيضـا الفـرق 
بالنسـبة للمقـترضين مـن أمريكـا اللاتينيـة، علـى الرغـم مـن بقائـه في مسـتوى أعلـى بكثـير مــن 
المستويات التي كان عليها قبل وقوع الأزمة. غير أن مسـتوى الفـرق بالنسـبة للاتحـاد الروسـي 

لا يزال تعجيزيا، ولكن يتوقع أن ينخفض على المدى القريب. 
وعلـى الرغـم مـن توقُّـــع عــودة تدفقــات رأس المــال إلى الارتفــاع، لا يــزال التمويــل 
ـــوي علــى المديــين  الخـارجي يشـكل عـاملا رئيسـيا يقيـد قابليـة اسـتمرار النمـو الاقتصـادي الق
المتوسط والطويل في معظم الاقتصادات السوقية الناشئة. وعلى الرغم من أنه يتوقع أن يسـتمر 
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تقلـص الفـرق في أسـعار الفوائـد في عـام ٢٠٠٠، فـإن أيـة بلبلـة رئيسـية في الأسـواق الماليــة في 
البلدان المتقدمة النمو، مثل حدوث تصحيح كبير في أسواق الأوراق المالية، أو زيادات كبـيرة 
في أسعار الفوائد، يمكن أن يؤثـر تأثـيرا ضـارا علـى شـعور المسـتثمرين تجـاه الأسـواق الناشـئة. 
وهـذا مـن شـأنه أن يزيـد الفـرق في أسـعار الفوائـد، ويؤثـر في حجـم وتكويـن واتجـاه تدفقــات 

رأس المال نحو الاقتصادات السوقية بشكل رئيسي. 
وعلى الرغم من هذه التحسنات المختلفـة في البيئـة الدوليـة، مـا زال يتعـين علـى كثـير 
مـن البلـدان أن تشـارك في الانتعـاش أو أن يعـود التوسـع الاقتصـادي إلى المسـتويات الـتي كــان 
عليها قبل وقوع الأزمة. ولا تزال أنماط النمو بين مجموعات من البلدان وداخـل كـل مجموعـة 
من هذه اموعات العريضة متباينة في عام ١٩٩٩. وبالإضافة إلى ذلــك، ففـي حـين أن جميـع 
البلدان المتقدمة النمو سجلت أرباحا فيمـا يتعلـق بنصيـب الفـرد مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي في 
عام ١٩٩٩، ما زال عـدد البلـدان الناميـة الـتي سـجلت انخفاضـا في نـاتج الفـرد ٣٧ بلـدا (ممـا 
مجموعه ٩٥ بلدا يتم مراقبتها مراقبة منتظمة) (انظر الجدول أولا – ٢). غير أن نسبة السـكان 
الذين يعيشون في البلدان النامية التي حقق نصيــب الفـرد فيـها نمـوا ازدادت مـن حـوالي ٧٤ في 

المائة في عام ١٩٩٨ إلى حوالي ٧٨ في المائة في عام ١٩٩٩. 



00-487167

E/2000/50

الجدول أولا – ٢ البلدان النامية: نمو نصيـب الفـرد مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي موزعـا بحسـب 
المناطق، ١٩٩٧-٢٠٠٠  

 
ـــــدان  عــــدد البل
٢٠٠٠(ب) ١٩٩٩(أ) ١٩٩٨ ١٩٩٧ ٢٠٠٠(ب) ١٩٩٩(أ) ١٩٩٨ ١٩٩٧ التي يتم رصدها

تواتر ارتفاع وانخفاض نصيب الفرد 
انخفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  من الإنتاج (عدد البلدان) 

نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الذي 
يتجاوز ٣ في المائة 

٢٩ ٢١ ٢٤ ٣٣ ٢٠ ٣٧ ٣٧ ١٧ ٩٥ البلدان النامية 
في: 

٧ ٥ ٥ ٨ ٤ ١٢ ٨ ٢ ٢٤ أمريكا اللاتينية 
١٠ ٦ ١١ ١٠ ٧ ١٢ ١٣ ٨ ٣٨ أفريقيا 

١١ ٨ ٦ ١٢ ١ ٢ ٩ ٣ ١٨ شرق وجنوب آسيا 
١ ٢ ٢ ٣ ٨ ١١ ٧ ٤ ١٥ غرب آسيا 

         بنود للتذكير 
٨ ٥ ٩ ١٠ ١٤ ١٦ ١٦ ٨ ٤٠ أقل البلدان نموا 

٧ ٤ ٨ ٨ ٦ ٩ ١٠ ٥ ٣١ أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى 

انخفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  النسبة المئوية للسكان 
نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الذي 

يتجاوز ٣ في المائة 
٦٣,٣ ٥٨,٠ ٦١,٠ ٧٠,٧ ٧,٤ ٢١,٩ ٢٥,٧ ٩,٤ ٩٥ البلدان النامية 

         في: 
٢٧,٦ ٥,٨ ٢٢,٦ ٣٧,٦ ٥,٣ ٦٥,٠ ٥٥,١ ٢,٠ ٢٤ أمريكا اللاتينية 

٢٥,٦ ١٥,٧ ٢٥,٠ ١٨,٩ ٢٢,٤ ٣٥,٧ ٤٨,١ ٢٢,٣ ٣٨ أفريقيا 
٨٢,٦ ٨٠,٣ ٧٩,٣ ٩٠,٩ ٠,٠ ٦,٧ ١٣,٦ ٦,٨ ١٨ شرق وجنوب آسيا 

٩,٤ ٩,٧ ١٥,٨ ٣٦,٩ ٥٩,٦ ٨٦,٨ ٥٢,٣ ١٨,٥ ١٥ غرب آسيا 
         بنود للتذكير: 

٤٢,٢ ٢٤,٣ ٣٣,٠ ٣٠,٥ ٢٩,٦ ٣٢,٩ ٣٢,٨ ١١,٣ ٤٠ أقل البلدان نموا 
١٩.٦ ٩,٦ ١٨,٩ ١٤,٨ ٢٨,٩ ٤٠,٠ ٤٢,٤ ٢٣,١ ٣١ أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى 

المصدر: الأمم المتحدة/إدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعيـة، بمـا في ذلـك التقديـرات والاسـقاطات السـكانية 
 World Population Prospects: The 1998 Revision Vol.I, Comprehensive Tables الواردة في النشرة

 .(United Nations publication, Sales No. E.99.XIII.9)

تقديرات أولية. 
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(ب)تنبؤ يستند جزئيا إلى مشروع �لينك�. 
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وقد ظل الأداء الاقتصادي القوي للولايات المتحدة الأمريكيـة لزهـاء عقـد مـن الزمـن 
عنصرا هاما آخر وراء تعزيز الاقتصاد العالمي. وكان الطلـب بوجـه عـام في الولايـات المتحـدة 
مدفوعا أساسا بالاستهلاك والاستثمار المحليـين وشـكل بالتـالي جذبـا إيجابيـا للطلـب الخـارجي 
بالنسبة إلى عدد من البلدان الأخرى. ورغـم أن �الاقتصـاد الجديـد� (انظـر أدنـاه) قـد يكـون 
رفع النسبة التي يستطيع تحملها في نموه، فمـن غـير المرجـح أن تكـون الولايـات المتحـدة قـادرة 
علـى مواصلـة تقـديم حـافز خـارجي علـى المـدى المتوســـط بــالقدر الــذي قدمتــه في الســنوات 

الأخيرة. 
وتكمن القوة الكبيرة التي ظلت على المـدى البعيـد وراء الانتعـاش الاقتصـادي العـالمي 
الراهـن، ولا سـيما انتعـاش الولايـات المتحـدة، في انتشـار التكنولوجيـات الجديـدة للمعلومــات 
والاتصالات سواء من حيث العمق أو الاتساع. وشهد العديد مـن الاقتصـادات، الـتي تدفعـها 
الابتكــارات المتســارعة في هــذه القطاعـــات، بمـــا فيـــها الحواســـيب الشـــخصية، والإنـــترنت 
والاتصـــالات الســـلكية واللاســـلكية، زيـــادة ملحوظـــة في نفقـــات الاســـتثمار في المعــــدات 
والبرامجيات المتصلة بتكنولوجيا المعلومات والاتصـالات. وفي الوقـت الحـاضر، تظـل الولايـات 
المتحدة، التي تتصدر العديد من قطاعات تكنولوجيات المعلومات والاتصـالات، هـي الوحيـدة 
التي أصدرت إحصـاءات اقتصاديـة محليـة تبـين علـى نحـو مقنـع مـا أحدثتـه ثـورة تكنولوجيـات 
المعلومات والاتصالات من أثر ملحوظ علـى الإنتاجيـة. وقـد أثـار هـذا عـددا مـن التسـاؤلات 
بشأن خلق �اقتصاد جديد� وبوجه خــاص مـا يتصـل باسـتدامة قـوة نمـو الإنتاجيـة؛ وإمكانيـة 
اتساع الاقتصاد الجديد ليشمل اقتصادات أخرى، وهو مـا يمكـن أن يغـير إلى حـد بعيـد معـالم 

قوة النشاط الاقتصادي في العالم بأكمله. وتعالج هذه المسائل في مرفق هذا الفصل. 
 

نمو الاقتصاد العالمي 
لم تنحرف الاتجاهات الاقتصادية العالمية الكـبرى كثـيرا عـن الاتجاهـات الـتي توقعـهما 
العرضـان العامـان الأخـيران اللـذان أعدمـا الأمانـة العامـة للأمـــم المتحــدة(١). غــير أنــه يجــب 
التشديد على ثلاثة فـوارق. أولهـا، أن تقييـد السياسـات الماليـة في العديـد مـن البلـدان المتقدمـة 
النمو كان أقوى وأسرع مما كان متوقعا. وينبع ذلك مـن تسـارع النمـو في الولايـات المتحـدة 
ومن إحساس المصارف المركزية في بلدان أخرى متقدمة النمـو بالحاجـة إلى أن تعمـل إلى حـد 
مـا علـى الأقـل علـى مضاهـاة الزيـادات في أسـعار الفـائدة الـتي اعتمدهـــا مصــرف الاحتيــاطي 

                                                           
دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم، ١٩٩٩ (منشور للأمم المتحدة، رقم المبيــع A.99.II.C.1) وإدارة  (١)
الشؤون الاقتصادية والاجتماعية للأمانة العامة للأمـم المتحـدة ومؤتمـر الأمـم المتحـدة للتجـارة والتنميـة، (الحالـة 

الاقتصادية في العالم وتوقعاا، ٢٠٠٠)، (نيويورك، ٢٠٠٠)، مستنسخة. 
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الاتحادي نتيجة لذلك. وثانيها أن أسـعار النفـط ارتفعـت إلى مسـتويات أعلـى كثـيرا ممـا كـان 
متوقعا. وثالثها، أن أثر مشكلة تحويل تواريخ الحواسيب لعام ٢٠٠٠ كان أقل كثيرا ممـا كـان 

متوقعا بصفة عامة. 
واحتلــت الاقتصــادات المتقدمــة النمــو مركــز الصــدارة في مــا تحقــق مــن تحســـن في 
الاقتصاد العالمي حاليا. ويتوقع أن تكون نسب النمـو في النـاتج المحلـي الإجمـالي لهـذه اموعـة 
٣ في المائة في عام ٢٠٠٠، بعـد أن كـان ٢,٦ في المائـة عـام ١٩٩٩. والسـمة المشـتركة لهـذه 
ـــات  الاقتصــادات هــي تســارع الإنفــاق في مجــال الاســتثمار في قطاعــات تكنولوجيــا المعلوم
والاتصالات وفي معدات وبرامجيات هـذه التكنولوجيـات في العديـد مـن القطاعـات الأخـرى. 
وأصبح عنصر الطلب هذا، بصورة مطردة أشد القوى الحيوية الدافعـة للطفـرة الـتي حدثـت في 

هذه الاقتصادات، وبصفة استثنائية في الولايات المتحدة. 
فالأداء الاقتصادي للولايات المتحدة خلال السنوات القليلة الماضية لم يشهد لـه مثيـل 
في تاريخه الحديث. ففي نيسان/أبريل ٢٠٠٠، سـجل الاتجـاه التصـاعدي رقمـا قياسـيا لأطـول 
فترة من الانتعاش الاقتصادي المتواصل - وهي ١٠٩ شهور دون انقطاع. وما أذهل المراقبـين 
وواضعي السياسات ليس طول فترة الانتعـاش الاقتصـادي الحـالي للولايـات المتحـدة بـل وقـوة 
هذا الانتعاش، إلى جـانب انخفـاض معـدلات البطالـة. وممـا يبعـث علـى الدهشـة بصفـة خاصـة 
تسارع نمو الناتج المحلي الإجمالي ليبلغ نسبة سنوية قدرها ٧,٣ في المائـة خـلال الفصـل الأخـير 
من عام ١٩٩٩ وتحقيق أداء قـوي آخـر (٥,٤ في المائـة بـالمعدل السـنوي) في الربـع الأول مـن 
عام ٢٠٠٠. وفي أيار/مايو ٢٠٠٠، لم تظهر في أفق هذه الـدورة �الشـائخة� أي إشـارة مـن 

الإشارات التقليدية ببلوغ دورة الأعمال التجارية منتهاها. 
وتضـع شـحة فـرص العمـل السـائدة في سـوق العمالـة السياسـات النقديـة المتشــددة في 
الولايات المتحدة، إلى جانب أوجـه الاختـلال الخارجيـة المتراكمـة الـتي يلـزم احتواؤهـا، قيـودا 
على استمرار هذا النمو السريع. غير أنه لا توجد إشارات ذات دلالة بحـدوث هبـوط وشـيك 
وحاد في النشاط الاقتصادي. وبنـاء علـى السياسـات الحاليـة، يتوقـع أن تبلـغ نسـبة نمـو النـاتج 

المحلي الإجمالي للبلد ٤ في المائة في عام ٢٠٠٠ و ٣,٧٥ في المائة في السنة التي تليها. 
ويتوقـع أن يشـهد العديـــد مــن الاقتصــادات الأخــرى المتقدمــة النمــو نمــوا في الفــترة 
٢٠٠٠-٢٠٠١ يتجاوز ٣ في المائة. وفي منطقة اليورو ومنطقة الاتحاد الأوروبي الأوسع، بـدأ 
الانتعـاش الاقتصـادي يكتسـب زخمـا منـذ النصـف الثـاني مـن عـام ١٩٩٩، تدفعـه الصـــادرات 
وطلب داخلي قوي، بعد أن اعتوره ضعف واضح في ايـة عـام ١٩٩٨ وبدايـة عـام ١٩٩٩. 
ـــبة للاتحــاد الأوروبي بفضــل اتســاع نطــاق  ويتوقـع أن يسـتمر الطلـب الخـارجي القـوي بالنس
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الانتعاش في العالم وبسبب تمتع صادرات أعضاء الاتحاد النقدي بقدرة على المنافسـة ناتجـة عـن 
ضعـف اليـورو مقـابل دولار الولايـات المتحـــدة. والنمــو في الاقتصــادات الأوروبيــة الأخــرى 

المتقدمة النمو قوي أيضا. 
وفي المقابل يظل الاقتصـاد اليابـاني متباطئـا، نظـرا إلى أن التدابـير الواسـعة النطـاق الـتي 
اتخذا الحكومة لحفز الإنفاق خلال السـنوات الماضيـة قـد فشـلت إلى حـد الآن في وضـع كـل 
مـن الطلـب علـى الاسـتهلاك أو الاسـتثمار الخـاصين علـى مسـار قـائم بذاتـه. ورغـــم حــدوث 
طفرة من التفاؤل في بداية السنة، فقد سجل اليابان انتعاشا اقتصاديا لا يتجـاوز ٠,٣ في المائـة 
في عـام ١٩٩٩ بأكملـه، بعـد حـدوث انكمـاش بلغـت نسـبته ٢,٥ في المائـة في العـام الســابق. 
ولا يتوقع أن يرتفع إجمالي ناتجه المحلي إلا بنسبة ١ في المائة في عام ٢٠٠٠ وبنسـبة ٢ في المائـة 
في السـنة التاليـة. وتعـود هـذه النظـرة المتشـائمة في قسـط كبـير منـها إلى حـالات عـــدم اليقــين 
النابعة مــن وتـيرة ومسـار عمليـة إعـادة هيكلـة الشـركات الجاريـة رغـم أن الديـن العـام الكبـير 

والمتعاظم المسيطر على البلد ظل يعتم الأفق. 
وأصبحت التوقعات الاقتصادية لأغلبية الاقتصادات الناميـة تبعـث علـى تفـاؤل أكـبر. 
ذلك أن ما أحرز من تقدم في الإصلاحات الاقتصادية المحليـة، رغـم تفاوتـه مـن بلـد إلى آخـر، 
وتحسن البيئة الدولية، لا سيما أسعار السلع التي أصبحت أقل سوءا مما كانت عليه والأسـواق 
الماليـة العالميـة الـتي أصبحـت أكـثر اسـتقرارا، أسـهم في تحسـين الحالـة. فبعـد عـامين مـن تبـــاطؤ 
النشاط الاقتصادي، يتوقع أن يرتفع نمو الناتج المحلـي الإجمـالي موعـة البلـدان هـذه مـن ٣,٤ 
في المائـــة في عـــام ١٩٩٩ إلى ٥,٢٥ في المائـــة في عـــام ٢٠٠٠ وإلى ٥,٥ في المائـــة في عـــــام 
٢٠٠١، وتلك عودة إلى معدلات ما قبل الأزمة (انظر الجدول ألف - ٤). ومما له أهميته مـن 
المنظورين المحلي والعالمي، أن أكبر اقتصادين ناميين يضمان أكـبر عـدد مـن فقـراء العـالم، وهمـا 
الصين والهند، يحققان نموا يتراوح بين ٦ و ٧ في المائة ويتوقـع أن يحافظـا علـى ذلـك النمـو في 

عامي ٢٠٠٠ و ٢٠٠١. 
ويتوقع أن تبلغ نسبة النمو لدى الاقتصادات النامية في جنوب وشرق آسيا نحـو ٦,٥ 
ـــة بـــ ٦,٢ في المائــة في عــام ١٩٩٩. وانتعــش  في المائـة خـلال الفـترة ٢٠٠٠-٢٠٠١، مقارن
معظم الاقتصادات التي تأثرت بالأزمة في شرق آسيا بمعدلات قوية، واحتلت جمهورية كوريـا 
مركـز الصـدارة في هـذه اموعـة مسـجلة نمـوا قياسـيا قـدره ١٠,٧ في المائـة في عـــام ١٩٩٩. 
وكان أداء الاقتصادات الأخرى في المنطقة جيدا أيضا، باسـتثناء إندونيسـيا الـتي لم تباشـر بعـد 

مسار انتعاش قوي؛ وقد يحدث ذلك عام ٢٠٠٠، بعد ركود فعلي في عام ١٩٩٩. 
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وتنبـع قـوة وسـرعة عمليـات الانتعـــاش هــذه مــن السياســات المحليــة الحــافزة وأوجــه 
التحسـن في التجـارة الدوليـة. ونظـرا إلى أن انتعـاش هـذه الاقتصـادات يقضـي علـــى مــا تولــد 
خلال الأزمات من ركـود في القـدرة الإنتاجيـة، فمـن المرجـح أن يتخـذ النمـو طابعـا معتـدلا. 
وفي حـين يتوقـع أن يظـل الطلـب الخـارجي نشـطا في السـنوات القادمـة، فإنـــه لا يمكــن لحــافز 
ـــن الانتعــاش  السياسـات في مجـال الاقتصـاد الكلـي أن يسـتمر إلى مـا لا ايـة. وتحقيـق مزيـد م
الاقتصـادي في هـذه البلـدان يتوقـف بصفـة حاسمـة علـى الاســـتثمار في الهيــاكل الأساســية وفي 
التعليم وعلى الاستثمار مـن جـانب القطـاع الخـاص. ويكيـف بعـض هـذه الاقتصـادات نفسـه 
على نحو يمكنه من الاستفادة من ثورة تكنولوجيا المعلومـات والاتصـالات، لا سـيما في أشـباه 
الموصلات وفي معدات وبرامجيات حاسوبية أعم. وينبغي أن تشكل الفجوات التكنولوجيـة في 
هذه الاقتصادات، مقارنة بالاقتصادات المتقدمة النمـو الرائـدة، حـافزا علـى الاسـتثمار ومـن ثم 

على النشاط الاقتصادي لفترة من الوقت مستقبلا. 
ويتوقع حدوث انتعاش اقتصـادي في أمريكـا اللاتينيـة ومنطقـة البحـر الكـاريبي خـلال 
الفترة ٢٠٠٠-٢٠٠١. فبعد حدوث انكماش فعلي في عام ١٩٩٩، يتوقع أن يسـجل النـاتج 
المحلي الإجمالي نموا قـدره ٣,٧٥ في المائـة في عـام ٢٠٠٠، وأن يتسـارع أكـثر ليسـجل ٤.٢٥ 
في المائـة في عـام ٢٠٠١. ويعـود التبـاطؤ الـذي حــدث في عــام ١٩٩٩ إلى الانكمــاش الــذي 
شهدته عدة بلدان خلال النصف الأول من تلك السـنة. ولهـذه التجـارب الانكماشـية أسـباب 
مختلفة، منها الأزمة التي حدثت في البرازيل في بداية السـنة، وانكمـاش التجـارة داخـل الأقـاليم 
وغيرها من أشكال التجارة الأخرى بسبب نقص الطلب وضعف أسـعار السـلع غـير النفطيـة، 
وتشديد شروط التمويل، وما استوجبه ذلك من استجابات مؤقتة للسياسات المحلية التقييديـة. 
ـــد مــن الاقتصــادات، لا ســيما في أمريكــا  وكـان أداء المنطقـة، رغـم تعاسـته بالنسـبة إلى العدي
ـــن تفــادي انكمــاش  الجنوبيـة، أفضـل ممـا كـان يخشـى وقوعـه نظـرا إلى أن الـبرازيل تمكنـت م
اقتصـادي حـاد كـان متوقعـا حدوثـه علـى نطـاق واســـع وحققــت المكســيك وأكثريــة بلــدان 

أمريكا الوسطى ومنطقة البحر الكاريبي نموا قويا نسبيا. 
وبفضل تحقيق نمو أقوى وتحسن الظروف المالية الخارجية بالنسبة إلى أمريكا اللاتينيـة، 
يتوقـع أن تحـدد الصـادرات والاسـتثمارات سـرعة النمـو في المنطقـة. غـير أنـه يمكـــن أن يــؤدي 
ارتفاع مستويات البطالة وتشديد الشـروط في تقـديم الائتمـان في العديـد مـن الاقتصـادات إلى 
إعاقة نمو الطلب علـى الصعيـد المحلـي. ومـن المرجـح أن يـؤدي خفـض النفقـات، وأوجـه عـدم 
اليقين بشأن الحالـة السياسـية والاضطرابـات الاجتماعيـة الـتي تشـهدها بعـض الاقتصـادات إلى 

إعاقة النمو. 
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وتحسنت التوقعات بالنسبة لمستقبل الاقتصادات في أفريقيا وغرب آسـيا بصفـة عامـة، 
غير أن مستويات الأداء الاقتصادي تباينت كثيرا. ففـي حـين اسـتفادت الاقتصـادات المصـدرة 
الصافيـة للوقـود في هـذه المنـاطق مـن الارتفـاع المفـاجئ في أسـعار النفـط، فـإن البلـدان المنتجــة 
للسلع غير النفطية واجهت ظروفا أقل حظوة. وحتى بالنسـبة إلى الاقتصـادات المنتجـة للنفـط، 
فـإن الارتفـاع المفـاجئ في أسـعار النفـــط عــام ١٩٩٩ أفــاد في المقــام الأول الإيــرادات الماليــة 
والموازين الخارجية؛ وكان إسهامه المباشر في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي أقـل كثـيرا، ويعـود 
ذلك إلى أمور منها انخفاض إنتاج النفط. ورغم ما كان متوقعا حدوثـه مـن اعتـدال في أسـعار 
النفط في اية عام ٢٠٠٠ وفي عام ٢٠٠١ (انظر الفصل الثاني)، يتوقـع أن يتسـارع النمـو في 
غرب آسيا من ٠,٥ في المائـة وهـي النسـبة المسـجلة لعـام ١٩٩٩ إلى ٤ في المائـة عـام ٢٠٠٠ 

و ٤,٧٥ في المائة عام ٢٠٠١. 
وعقـب النمـو البطـيء في أفريقيـا في الفـترة ١٩٩٨-١٩٩٩، يتوقـع أن يرتفـــع النــاتج 
المحلي الإجمالي بنسبة ٤,٢٥ في المائة عـام ٢٠٠٠ و ٤,٥ في المائـة عـام ٢٠٠١؛ وينطبـق هـذا 
التوقع أيضا على أفريقيا الواقعة جنوب الصحراء الكبرى (باستثناء جنـوب أفريقيـا)، ممـا يشـير 
إلى حـدوث تحسـن بمـا يقـرب مـن ١,٥ في المائـــة ســنويا في نصيــب الفــرد مــن النــاتج المحلــي 

الإجمالي في تلك المنطقة دون الإقليمية، رغم أن أداء البلدان يظل متباينا على نحو كبير. 
وكانت التطورات الأخيرة في منطقة بحر البلطيق وأوروبا الوسطى والشرقية، ورابطـة 
الـدول المسـتقلة، إيجابيـة، مشـيرة إلى توقعـات متفائلـة معتدلـة بالنسـبة للمجموعـة. ويتوقـــع أن 
يبلغ معدل النمو ٣,٧٥ في المائة عام ٢٠٠٠، مقارنـة بــ ٢,١ في المائـة عـام ١٩٩٩. وتشـهد 
اقتصـادات منطقـة بحـر البلطيـق وأوروبـا الوسـطى انتعاشـا أكيـدا، تدعمـــه زيــادة الصــادرات، 
ـــة. غــير أن الظــروف في بلــدان  وارتفـاع الاسـتثمار، وزيـادة تدفقـات رؤوس الأمـوال الأجنبي
أوروبا الجنوبية والشرقية تظل غير مواتية. وبالنسبة إلى اموعة ككل، يتوقـع أن يتسـارع نمـو 
النـاتج المحلـي الإجمـالي مـن ١,٢ في المائـة عـام ١٩٩٩ إلى ٤ في المائـــة عــام ٢٠٠٠ و ٤,٥ في 

المائة عام ٢٠٠١. 
وتبين أن أداء الاقتصاد الكلـي للاتحـاد الروسـي في عـام ١٩٩٩ كـان أفضـل ممـا كـان 
متوقعا خلال معظم عام ١٩٩٩، بفضل زيادة الإيرادات النفطية والمـيزات التنافسـية الـتي تمتـع 
ا المنتجون المحليون نتيجة التخفيض الحاد في قيمـة الروبـل في آب/أغسـطس ١٩٩٨. ويتوقـع 
أن يواصـل البلـد نمـوه في المـدى القريـب، بتسـارع تبلـغ نسـبته ٤ في المائـة في الفـــترة ٢٠٠٠-
ـــة عــام ١٩٩٩ (انظــر الجــدول ألــف - ٣). وينبغــي أن  ٢٠٠١ بعـد أن كـانت ٣,٢ في المائ
يستمر ذلك في توليد آثار ملائمة للبلدان ااورة التي لا تزال تعتمـد علـى الاتحـاد الروسـي في 
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قسط كبير من طلبها الخارجي. غير أن توسيع نطاق الأداء المتوقـع للاتحـاد الروسـي في الآونـة 
الأخيرة ليصبح انتعاشا مستداما على المدى الطويل، يظل متوقفا إلى حد بعيـد علـى اضطـلاع 
البلد بعدد من الإصلاحات الهيكلية الجذرية. ويشـكل إدخـال هـذه الإصلاحـات تحديـا هـائلا 
في حـد ذاتـه، وتـزداد مهمـة صـانعي السياســـات تعقيــدا نظــرا إلى أن العديــد مــن التحديــات 
السياسية والاجتماعية الهائلة تستلزم المعالجة في انتظار أن تفضي الإصلاحات إلى تحقيق فوائـد 

من حيث ارتفاع مستوى الدخل واستدامة النمو. 
 

 لا يزال التضخم تحت السيطرة 
رغم تسارع نمو ناتج النمو والارتفاع الحاد في أسعار النفط، فقد ظل التضخـم عالميـا 
تحت السيطرة في عام ١٩٩٩. ولا يزال التضخم البادي على المـدى القصـير غـير مضـر، رغـم 
بعـض التســارع الطفيــف فيــه في ايــة عــام ١٩٩٩ وبدايــة عــام ٢٠٠٠. غــير أن اتجاهــات 

التضخم في جميع البلدان هي إلى حد بعيد غير متجانسة. 
ويبـدو أن تراجـع التضخـم الـذي لوحـظ في الاقتصـادات المتقدمـة النمـو خـلال العقــد 
المـاضي قـد انتـهى. وقـد اقـتربت معظـم بلـدان هـذه اموعـة مـن اسـتقرار الأسـعار في الفـــترة 
١٩٩٨-١٩٩٩، ولكنـها شـــهدت بعــد ذلــك ارتفاعــا طفيفــا في معــدلات التضخــم (انظــر 
الجـدول ألـف – ٨). وبينمـا أخـذت مؤشـرات التضخـــم العامــة في الارتفــاع في بعــض هــذه 
الاقتصـادات بصـورة ملحوظـة في بدايـة عـام ٢٠٠٠، بسـبب ارتفـــاع أســعار الطاقــة بصــورة 
رئيسـية، فقـد ظلـت مؤشـــرات التضخــم الأساســي، الــتي لا تشــمل أســعار الغــذاء والطاقــة، 
منخفضــة. وهــذا يشــير إلى أن الزيــادة في أســعار الطاقــة لم تؤثــر بعــد علــى أســعار الســــلع 
والخدمات الأخرى. وإثر الانخفـاض الطفيـف في أسـعار النفـط، خفّـت الضغـوط الـتي تعكـس 
زيادة أسعار النفط، خاصة فيما يتعلق بالتفاوض بشـأن الأجـور. بيـد أنـه إذا أدت المفاوضـات 
اللاحقة بشأن الأجور وتعديلات الأسعار إلى معالجـة التدهـور في الدخـول والأربـاح الحقيقيـة 

الناجم عن ارتفاع أسعار الطاقة، فإن ذلك قد يعطي دفعة ملموسة لحدوث التضخم. 
ويتوقـع أن يواصـل العديـــد مــن العوامــل الــتي عملــت معــا في المــاضي لكبــح جمــاح 
ـــة  التضخـم في الاقتصـادات المتقدمـة النمـو ممارسـة مفعولـه، علـى الأقـل خـلال السـنوات القليل
ــــل السياســـات الماليـــة المنضبطـــة، وزيـــادة التنـــافس الـــدولي،  القادمــة. وتشــمل هــذه العوام
والسياسات النقدية اليقظـة. وقـد أدى ضيـق أسـواق العمـل في بعـض الاقتصـادات، خاصـة في 
المملكـة المتحـدة لبريطانيـا العظمـى وايرلنـدا الشـمالية وأمريكـــا الشــمالية، إلى ظــهور ضغــوط 
تضخمية أعلى إلى حد ما علـى هيئـة ارتفـاع في الأجـور الإسميـة في بعـض القطاعـات. بيـد أن 
تحسـن الإنتاجيـة نتيجـة لزيـادة التقـدم التكنولوجـي مـــن المرجــح أن يــؤدي إلى عــدم انفــلات 
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تكاليف وحدة العمل، وبالتالي الحد مـن التضخـم. ونتيجـة لذلـك، يتوقـع ألا ترتفـع معـدلات 
التضخم في معظم الاقتصـادات المتقدمـة النمـو إلا بدرجـة طفيفـة، مـن أقـل مـن ٢ في المائـة في 
عام ١٩٩٩ إلى أعلى من ٢ في المائة في الفـترة ٢٠٠٠-٢٠٠١، ولكنـها مـن المتوقـع أن تظـل 

أقل من ٣ في المائة في كل البلدان. 
ــــة هـــذه تشـــكل ديـــدا كبـــيرا للاســـتقرار  ولا يبــدو أن معــدلات التضخــم المتوقع
الاقتصادي. ومع ذلك، فإنـه رغـم أن وظيفـة اسـتجابة السـلطات النقديـة في البلـدان الرئيسـية 
غـير موضحـة في قواعدهـا المعلنـة للجمـهور، فـإن معـدلات التضخـم تقـترب مـن النقطـــة الــتي 
تتطلب اتخاذ إجراء في مجـال السياسـات. وقـد اتخـذت السـلطات النقديـة في عـدد مـن البلـدان 
إجـراءات وقائيـة في أواخـر عـام ١٩٩٩ وأوائـل عـام ٢٠٠٠ لتفـادي أي ارتفـاع ملحـــوظ في 
معدل التضخم. وإلى حد كبـير، يمثـل تسـارع معـدل التضخـم حـتى الآن توقعـا وليـس ظـاهرة 

واضحة في مؤشرات التضخم الواردة في التقارير. 
ويتوقع أن يواصل معدل التضخم انخفاضه في عام ٢٠٠٠ في عدد من البلـدان الناميـة 
والبلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلـة انتقاليـة ويتوقـع أن تقـوم الاقتصـادات الـتي لديـها معـدلات 
تضخم مؤلفة من رقمين في عام ١٩٩٩، مثل الاتحاد الروسـي وتركيـا وعـدد قليـل مـن بلـدان 
أمريكا اللاتينية، بـالحد مـن معـدل التضخـم. بيـد أنـه بالنسـبة للـدول الناميـة ككـل، يتوقـع أن 
يرتفع معدل التضخم ارتفاعـا طفيفـا في عـام ٢٠٠٠ مـن نسـبة الــ ٧ في المائـة المقـدرة في عـام 
١٩٩٩، وذلـك أساسـا بسـبب مواصلـة تعديـل مسـتوى الأسـعار في أمريكـا اللاتينيـة ومنطقــة 
ـــة أخــرى،  البحـر الكـاريبي، وكذلـك في غـرب آسـيا (انظـر الجـدول ألـف – ١٠). ومـن ناحي
يتوقع أن يتراجع معدل التضخـم في البلـدان الـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة إلى مسـتويات 
عام ١٩٩٨ – أي بنسبة ٢٠ في المائـة تقريبـا في المتوسـط. وقـد زاد معـدل التضخـم في بلـدان 
رابطـة الـدول المسـتقلة إلى أكـثر مـن الضعـف في عـام ١٩٩٩ وذلـك بســـبب مــا حــدث مــن 
ـــه يتوقــع أن يقــل إلى حــوالي ثلــث ذلــك المســتوى في عــام  تدهـور في عـدد مـن الـدول ولكن

 .٢٠٠٠
وقد نجح العديد من الاقتصادات السوقية الناشئة في تخفيض التضخم في عـام ١٩٩٩. 
ويتضـح ذلـك بصفـة خاصـة في آسـيا، حيـث انخفـض التضخـم بصـورة واضحـة في عـــدد مــن 
الاقتصادات بسبب الطاقة الفائضة والتنافس العـالمي، وفي بعـض الحـالات، بسـبب زيـادة قيمـة 
العمـلات الـتي كـانت قـد انخفضـت انخفاضـا حـادا خـلال فـترة الأزمـة. وقـــد ســجلت معظــم 
الاقتصـادات الآسـيوية معـدل تضخـم صفـري تقريبـا في عـام ١٩٩٩. ومـع اسـتنفاد القــدرات 
الضعيفة، من المرجح أن تؤدي مواصلة التوسع الاقتصـادي في عـدد مـن الاقتصـادات السـوقية 
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الناشئة إلى زيادة الضغوط التضخمية في بعض الحالات، رغم أن التضخم لا يتوقـع أن يشـكل 
مشكلة رئيسية في هذه البلدان في الأجل القريب. 

وسبب انخفاض الطلب الفعلي تضخما عكسيا طفيفـا في عـدد قليـل مـن الاقتصـادات 
ـــن  في عـام ١٩٩٩، وبخاصـة في الأرجنتـين والصـين وهونـغ كونـغ والمنطقـة الإداريـة الخاصـة م
الصين واليابان. وعكس ذلك نوعـا مـا مـن الانفـراج، خاصـة منـذ بدايـة عـام ٢٠٠٠، نتيجـة 

لسياسات التنشيط الاقتصادي وازدياد سرعة الأنشطة الاقتصادية. 
 

 تحسين التوقعات المتعلقة بالعمالة 
ـــاتج العــالمي  لقـد تحسـنت أسـواق العمـل العالميـة وإن كـان بسـرعة أقـل مـن تحسـن الن
وذلك لأن الطلب على القوى العاملة يرتفع عادة بعد فـترة مـن حـدوث التوسـع الاقتصـادي. 
ويشـير استشـراف المسـتقبل، بصفـة عامـة، إلى حـدوث تحسـن مطـرد في العمالـة، رغـم وجــود 

تباينات حادة في أسواق العمل في البلدان المختلفة وفيما بين اموعات الإقليمية. 
وفي الولايات المتحدة، انخفضت البطالة إلى مستويات لم تشهدها منذ ايــة السـتينات 
– ٧). وفي المقـابل، اسـتمر معـدل البطالـة في اليابـان في الازديـاد، في ظـل  (انظر الجدول ألـف 
اقتصادهــا شبــه الراكد. ويبدو أنه لا بد من الاستغنـــاء عـن مزيـد مـن الموظفـين لكـي يسـتمر 

ما هو مطلوب من إعادة تشكيل القطاع المالي وإعادة تشكيل المؤسسات. 
وفي أوروبا الغربية، كان هناك تحسن مطـرد في معـدلات البطالـة ويتوقـع تحقيـق مزيـد 
من التحسن. وبنهايـة عـام ١٩٩٩ انخفضـت البطالـة في منطقـة اليـورو (العملـة الأوروبيـة) إلى 
أقل من ١٠ في المائة للمرة الأولى منـذ عـام ١٩٩٢. وتشـير توقعـات اللجنـة الأوروبيـة إلى أن 
الاتحاد الأوروبي سيتمكن من إيجاد ٤ ملايـين وظيفـة جديـدة خـلال الفـترة ٢٠٠٠-٢٠٠١، 
مما سيؤدي إلى تخفيض البطالة من ١٦,٣ مليون في اية عام ١٩٩٩ إلى ١٤,٤ مليون بنهايـة 
عام ٢٠٠١. بيد أن البطالة في أوروبا الغربية من المرجـح أن تظـل أعلـى مـن ٨ في المائـة لعـدة 
ـــام أن التحســن الــدوري  سـنوات. ويؤكـد التحسـن القليـل نسـبيا الـذي تشـير إليـه هـذه الأرق
الجاري لا يستطيع أن يحل المشاكل الهيكلية التي تميز أسـواق العمـل الأوروبيـة. ولذلـك ينبغـي 
أن تظل إصلاحات سوق العمل ضمـن أولويـات الاهتمامـات في مجـال السياسـات. ويبـدو أن 
إحراز تقدم على المدى المتوسط أمر ممكن التحقيق، بالنظر إلى الالتزامات الـتي أعلنـت مؤخـرا 

في مجال السياسات(٢). 
                                                           

أولــت دورة الربيــع الاســتثنائية لــس الاتحــاد الأوروبي (لشــبونة، ٢٣ و ٢٤ آذار/مــارس ٢٠٠٠) اهتمامــــا  (٢)
للسياسات الرامية إلى إيجاد وظائف وتحسين نوعية العمالة. 
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لقد وصل الارتفـاع في معـدل البطالـة الناجمـة عـن الأزمـة في البلـدان الناميـة والبلـدان 
الـتي تمـر اقتصاداــا بمرحلــة انتقاليــة إلى القمــة في بعــض الحــالات وأخــذت في الانخفــاض في 
حالات أخرى. ففي الاقتصادات النامية الآسيوية، يتوقع أن يؤدي التوسع الاقتصـادي القـوي 
ـــترة ٢٠٠٠-٢٠٠١. بيــد أن معــدلات البطالــة في  إلى اسـتمرار تخفيـض معـدل البطالـة في الف
الاقتصادات التي تأثرت بالأزمة ما زالت أعلى من مستوياا قبل الأزمة. وفي أمريكـا اللاتينيـة 
مـا زالـت البطالـة في بعـض البلـدان تواصـل الارتفـاع، بينمــا مــا زالــت مســتويات البطالــة في 
القطـاع الرسمـي في أفريقيـا عاليـة. ويتوقـع أن يـؤدي اســـتمرار إعــادة تشــكيل المؤسســات إلى 

تقليل التحسن في العمالة في الأجل القريب. 
وفي الصين ارتفعت حالات تسـريح العمـال مـن المؤسسـات المملوكـة للدولـة في عـام 
١٩٩٩، مما نتج عنه مجموع تراكمي صــاف قدره ٦,٥ مليـــون مـن أولئــــك الأفــــراد الذيـن 
لم يجـدوا فرصـة لإعـــادة التوظيــف الرسمــي. ومــا زالــت مواصلــة إعــادة تشــكيل المؤسســات 
ــني؛  المملوكـة للدولـة تمثـل أولويـة عاليـة في مجـال السياسـات الراميـة إلى تحديـث الاقتصـاد الصي
وسـيعزز انضمـام الصـين إلى منظمـة التجـارة العالميـــة هــذه الحاجــة. ولذلــك لا بــد أن يتوقــع 

استمرار الاستغناء عن قدر كبير من العمالة من المؤسسات المملوكة للدولة. 
ومـع تزايـد التنـافس الـدولي في قطاعـات تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات، أصبـــح 
النقــص في العمالــة المــاهرة مشــكلة هيكليــة عامــة لكــل مــــن الاقتصـــادات المتقدمـــة النمـــو 
والاقتصـادات الناميـــة. وقــد خففــت عــدة بلــدان متقدمــة النمــو سياســاا المتعلقــة بــالهجرة 
باسـتحداث نظـام حصـص نسـبية خاصـــة للــهجرة المؤقتــة لأخصــائيي تكنولوجيــا المعلومــات 
والاتصالات (مثل ألمانيا والولايات المتحدة) أو بالتفكير في اسـتحداث مثـل هـذا النظـام (مثـل 
المملكة المتحدة). وستشجع هذه السياسات نزوح الكفاءات من البلـدان الناميـة، الأمـر الـذي 
يـؤدي إلى زيـادة تقليـل مواردهـا الشـحيحة أصـــلا مــن العمالــة المــاهرة وإبطــاء الســرعة الــتي 

تستطيع هذه البلدان ا تضييق الفجوة التكنولوجية بينها وبين الاقتصادات المتقدمة النمو. 
 

بيئة السياسات العامة في الفترة ١٩٩٩-٢٠٠٠ 
ما برحت التدابير المتعلقـة بالسياسـات العامـة للاقتصـاد الكلـي تقـوم بـدور حاسـم في 
حفز الانتعاش من حالة الأزمات المالية الدولية الأخيرة وتعميـق وتوسـيع نطـاق هـذا الانتعـاش 
ـــدء دخــول العديــد مــن الاقتصــادات الآن مرحلــة  لتشـمل عـددا مـتزايدا مـن البلـدان. ومـع ب
التوسع، سيتمثل دور السياسات الاقتصادية الكلية في الحفاظ على وتيرة مناسـبة لنمـو النـاتج، 
مع إبقاء معدل التضخم في حدود مأمونة. وفي الوقت نفسه، يواجـه واضعـو السياسـات علـى 
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ـــن زيــادة التكــامل الاقتصــادي العــالمي  نطـاق العـالم العديـد مـن التحديـات الجديـدة الناتجـة ع
وسرعة الابتكارات التكنولوجية وإعادة التشكيل الاقتصادي. 

وفي بعض الاقتصادات المتقدمة النمو، يشير تزامـن وجـود نمـو قـوي للنـاتج وانخفـاض 
معدلي التضخم والبطالة إلى انفصال الروابـط الـتي كـانت سـائدة تقليديـاً بـين تلـك المتغـيرات، 
عندما تصل الـدورة الاقتصاديـة مرحلـة النضـج ويبـدأ اسـتنفاد القـدرات الزائـدة. ويظـهر هـذا 

الانفصال جلياً في الولايات المتحدة وأدى إلى ظهور مفهوم الاقتصاد الجديد (انظر المرفق). 
وفي العديد من الاقتصادات السوقية الناشئة، أدت الأزمات المالية الدولية التي حدثـت 
في أواخـر عقـد التسـعينات إلى حـدوث تغيـيرات في الأطـر المؤسسـية للسياســـات الاقتصاديــة. 
ومن أمثلة ذلك تغير نظم سعر الصرف، وتحسن قواعد السياسات النقديـة وأدواـا، وإصـلاح 
النظم المصرفية والمالية. وقد غيرت هذه التغييرات وغيرها القنوات التي تؤثـر السياسـات الماليـة 

من خلالها على القطاعات الاقتصادية الحقيقية. 
 

السياسة النقدية 
لقد حدثت نقلة في السياسات النقدية للمصارف المركزية في العديد من الاقتصـادات 
المتقدمة النمو منذ منتصف عام ١٩٩٩. وقد شرعت معظـم هـذه المصـارف المركزيـة، بقيـادة 
ـــتراجع عــن سياســات التخفيــف الــتي  مصـرف الاحتيـاطي الاتحـادي للولايـات المتحـدة، في ال
نفذـا عنـد ذروة الأزمـة الاقتصاديـة، وأخـذت تزيـد مـن تضييـــق الشــروط النقديــة. وبحلــول 
نيسان/أبريل عام ٢٠٠٠، رفع مصرف الاحتيـاطي الاتحـادي للولايـات المتحـدة سـعر الفـائدة 
خمس مرات بمجمـوع قـدره ١٢٥ بنطـا. كمـا رفعـت المصـارف المركزيـة لمعظـم الاقتصـادات 

المتقدمة النمو أسعار الفائدة، من ٧٥ إلى ١٢٥ بنطا، خلال الفترة نفسها. 
ــف،  ولم ترتفـع معـدلات التضخـم الأساسـي في هـذه الاقتصـادات سـوى ارتفـاع طفي
بحيث أن معظم سياسات التضييق كانت وقائية حتى الآن. بيد أنــه مـن المرجـح حـدوث مزيـد 
مـن الارتفـاع في أسـعار الفـائدة، حسـبما أوردتـه بيانـات السياسـات في العديـد مـن المصــارف 
المركزية. وفي التنبؤ الوارد هنا، يفترض حدوث ارتفاع آخر في أسعار الفائدة في عـام ٢٠٠٠ 
قـدره ٥٠ بنطـا في الولايـات المتحـدة، و ٧٥ بنطـا في منطقـة اليــورو، و ٥٠ إلى ٧٥ بنطــا في 
الاقتصادات المتقدمة النمـو الأخـرى باسـتثناء اليابـان. وتعتـبر اليابـان حالـة اسـتثنائية بـين هـذه 
البلدان لأا، في ضوء الانتعاش الاقتصادي المتردد الخطى في اليابـان، يفـترض ألا يكـون هنـاك 
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أي تضييق للفترة المتبقيـة مـن عـام ٢٠٠٠ لأسـعار الفـائدة شـبه الصفريـة الـتي حـافظت عليـها 
المصارف منذ بداية عام ١٩٩٩(٣). 

وقد تبنت عدة بلدان نامية ممارسة سياســة اسـتهداف التضخـم منـذ أوائـل التسـعينات 
باعتبارها إطاراً عملياً للسياسة النقدية. ونجحت بصفـة عامـة الاقتصـادات المتقدمـة النمـو الـتي 
أخذت بإطار السياسات هذا، عـادة بعـد الإخفـاق في اسـتهداف المعـروض النقـدي أو أسـعار 
الفائدة، حيث ظل معدل التضخم ـا مسـتقراً إلى حـد مـا خـلال العقـد المـاضي(٤). وقـد تبـنى 
عدد من البلدان النامية مؤخرا جدا سياسة استهداف التضخم، رغم وجـود عـدد مـن الأسـئلة 
ـــه  بشـأن فعاليتـه، خاصـة بالنسـبة للبلـدان الـتي تمـر بتغـيرات هيكليـة ومؤسسـية، وبشـأن تكاليف

وفوائده (انظر الإطار الأول - ١). 
 

الإطار أولا – ١ استهداف التضخم 
تبنى عدد من المصــارف المركزيـة في البلـدان المتقدمـة النمـو ذات الاقتصـاد السـوقي 
�استهداف التضخم� باعتباره نظاماً للسياسة النقدية. ومؤخرا جـدا اقـترح أن تعتمـد 
البلدان النامية والبلدان الـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة الـتي تحولـت مـن نظـم سـعر 
الصرف الثابت إلى نظم التعويم – والتي تخلت بالتالي عن سعر الصرف الثابت باعتبـاره 
– استهداف التضخـم كنظـام جديـد لسياسـتها النقديـة. وقـد  محوراً للسياسات النقدية 

فعلت بلدان قليلة ذلك، مما أشعل النقاش بشأن هذا الموضوع. 

                                                           
مع ذلك، أشار إعلان للسياسات النقديـة في منتصـف نيسـان أبريـل عـام ١٩٩٩ إلى أن سياسـة سـعر الصـرف  (٣)
شبه الصفري قد يتخلى عنها قبل اية عام ٢٠٠٠ (انظر فاينانشال تايمز، ١٣ نيسـان/أبريـل ٢٠٠٠، ص ٤). 
وعزز هذه الإمكانية مناقشة للسياسات النقدية قدمها محافظ مصرف اليابان (انظـر فاينانشـال تـايمز، ١٩ أيـار/ 

مايو ٢٠٠٠، ص ١). 
بيد أن عقد التسعينات كان فترة تراجـع في التضخـم في معظـم قطاعـات الاقتصـاد العـالمي. ولذلـك فليـس مـن  (٤)
الضروري أن يكون استهداف التضخم بصورة مباشرة هو المسؤول عن نجاح السـيطرة علـى التضخـم، ولا أن 

الممارسات السابقة كانت ستخفق في ظل تلك الظروف. 
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وهناك اتفاق عام على أن انخفاض التضخم يفيد النمـو ورؤوس الأمـوال في الأجـل 
ـــواء التوقعــات التضخميــة وتعزيــز  الطويـل. والغـرض مـن اسـتهداف التضخـم هـو احت
المساءلة فيما يتعلق بالسياسات النقدية من خلال تحديـد هـدف رقمـي لمعـدل التضخـم 
في الأجل المتوسط. وتعتمـد فعاليـة اسـتهداف التضخـم في تحقيـق هـذه الأهـداف علـى 
طبيعـة الاضطـراب الـذي حـدث في الاقتصـــاد. وفي حالــة حــدوث صدمــة في جــانب 
ــع  الطلـب، يعمـل اسـتهداف التضخـم بوصفـه عنصـر اسـتقرار تلقـائي لأن الصدمـة تدف
كلاً من الأسعار والناتج في الاتجاه نفسه كما سيكون الإجراء المتخذ لتحقيق اسـتقرار 
التضخـم مناسـباً للنـاتج. وهـذا يؤكـد أهميـــة الاســتجابة بصــورة متناســقة للانحرافــات 

المتوقعة عن هدف التضخم. 
وتمثـل اسـتجابة السياســـات للصدمــات في جــانب العــرض مشــكلة أكــبر؛ حيــث 
سـتؤدي الصدمـة السـلبية في جـانب العـرض إلى ارتفـاع الأسـعار ولكـــن مــع انخفــاض 
الناتج. وفي ظل تلـك الظـروف، سـتزيد السياسـات الانكماشـية الـتي ـدف إلى إبطـاء 
معـدل التضخـم مـن حـدة الأثـر السـلبي علـى النـاتج. ونتيجـة لذلـك، ينبغـي أن يكــون 
الهدفان هما استيعاب الآثار الأولية للصدمات في جانب العرض إلى حـد مـا وتقليـل رد 
الفعل على التوقعات وسـلوك الأجـور والأسـعار. ويمكـن أن يتحقـق ذلـك إلى حـد مـا 
بإبطاء معدل الاقتراب من الرقم المستهدف للتضخم، وبالتـالي تخفيـف الآثـار العكسـية 
للسياسات على الناتج. وفضلاً عن ذلك، يمكن أن يعد تصميم إطار السياسات بحيـث 
يساعد في تخفيف تلك الآثار على الناتج. وأخـيرا، يمكـن أن تكـون مصداقيـة السياسـة 
المتخذة عاملاً مساعداً. فإذا كانت توقعات الجمهور فيما يتعلق بـالتضخم علـى المـدى 
الطويل مرتكزة بقوة على هدف التضخــم، سـينظر إلى أي انحرافـات باعتبارهـا مؤقتـة، 

وبذلك سيكون رد الفعل ضئيلاً. 
وفي الممارســـة العمليـــة، يشـمل استهـــداف التضخـــم خمســـة عناصــــر أساسيـــــة: 
(أ) الإعلان العام عـن هـدف رقمـي للتضخـم والنطـاق الزمـني الـذي يتعـين أن يتحقـق 
ــة  خلالـه؛ (ب) الـتزام مؤسسـي بتحقيـق اسـتقرار الأسـعار باعتبـاره هدفـا أوليـا للسياس
النقدية؛ (ج) الاعتماد علـى أنـواع شـتى مـن المعلومـات، وليـس علـى القيـم التجميعيـة 
النقدية أو سعر الصرف، لاتخاذ قرار بشأن السياسـات؛ (د) زيـادة الاتصـال بالجمـهور 
والأسواق لعرض خطط السلطات النقدية وأهدافها وقراراا؛ (هـ) مسـؤولية المصـرف 
المركزي عن بلوغ هدفه المتعلق بالتضخم. وفي هذا الإطار، لا بد من معالجة عدد مـن 

المسائل العملية. 
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فـأولا، يجـب اختيـار مؤشـر مرجعـــي للأســعار، ســواء أكــان رقمــا قياســيا للتضخــم 
الأساسي مثل الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك أم معيارا آخر يعكس اتجاه التضخـم باسـتبعاد 

البنود المتقلبة، خصوصا تلك الخاضعة للتقلبات المفاجئة في العرض (مثل الغذاء والطاقة)(أ). 
وثانيا، يتعين على السلطات أن تختار إما اسـتهداف نقطـة محـددة أو مجـال مـن القيـم. 
ويتيـح اختيـار اـال فرصـة لمرونـة الاسـتجابة ويعطـي انطباعـا للجمـهور بـــأن هنــاك شــكا في 
التحكم. بيد أن ذلك لا يقلل بـالضرورة مـن احتمـال الوقـوع خـارج اـال، ويمكـن أن يؤثـر 
ذلك على المصداقية إذا كانت الأطراف الفاعلة في الاقتصـاد تؤمـن بـأن اـال أكـبر مصداقيـة 
مـن النقطـة المحـددة. ويسـتلزم اختيـار قيمـة النقطـة المحـــددة أو القيــم المتطرفــة للمجــال إجــراء 
مفاضلة بين فوائد التضخم المنخفض وأخطار التضخم العكسي غير المقصـود. وتسـمح معظـم 
المصـارف المركزيـة الـتي تسـتخدم قيمـا مسـتهدفة للتضخـم بـــانحراف في قيــاس التضخــم يبلــغ 
حوالي ١ في المائة وامش أمان، مما تنتـج عنـه قيمـة وسـيطة مسـتهدفة تـتراوح بـين ١ و ٣ في 

المائة ومجال يغطي حوالي نقطتين مئويتين.  
ثالثا، يشكل تحديد الأفق الزمني لبلوغ القيمة المسـتهدفة أمـرا حاسمـا. فـالأفق القريـب 
يضع أكبر قدر من الثقل على هدف التضخم بينما يوحي الأفـق المتوسـط بالاهتمـام بـأهداف 
أخرى متعلقة بالسياسات. وتعطي سلسـلة مـن القيـم المسـتهدفة للتضخـم تـتراوح بـين الأجـل 
القريـب والمتوسـط انطباعـا للجمـهور بـأن المصـرف المركـــزي ســيمارس ســلطته التقديريــة في 
مواجهـة ظـروف اسـتثنائية بيـد أن هنـاك مخططـا زمنيـــا دقيقــا للوصــول إلى القيمــة المســتهدفة 

للتضخم على المدى البعيد. 
رابعا، تدعو الحاجـة إلى صياغـة مبـادئ توجيهيـة تتعلـق بالشـروط الواقيـة. ويمكـن أن 
تتخذ هذه المبادئ التوجيهية شكل هدف أو مجال من الأهداف الاحتياطيـة يمكـن اسـتخدامها 

مثلا عند مواجهة تقلبات مفاجئة في العرض (مثل تدهور معدلات التبادل التجاري). 
ـــل مواصفــات الهــدف، مثــل  وأخـيرا، في ظـروف اسـتثنائية قـد يكـون بالإمكـان تعدي
المتغـير المسـتهدف (ربمـا باسـتبعاد بعـض البنـود الإضافيـــة)، أو ســعة اــال أو القيمــة الرقميــة 
المستهدفة. ويتعين تقييم هـذا الاحتمـال بعنايـة في إطـار إمكانيـة فقـدان المصداقيـة؛ وسـتتوقف 

كيفية تنفيذه حينئذ ونوع السلطة المسؤولة عن مدى استقلال المصرف المركزي. 
وليس إطار تحديد التضخم مناسبا للجميع وينبغي أن تراعـى بعنايـة ظـروف كـل بلـد 
على حدة. فأولا يتطلب تحديد التضخم أن يتمتع المصرف المركـزي بحـد أدنى مـن الاسـتقلال 
في تسـيير السياسـة النقديـة، علـى الأقـل في اختيـار الأدوات الـتي يســـتخدمها. ثانيــا ينبغــي أن 
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تكـون السياسـة النقديـة مسـتقلة عـن السياسـة الضريبيـة وأن تطبـق الأخـيرة بطريقـة مســـؤولة. 
وينبغي منع تحويل العجز الضريبي إلى نقد. 

وفضـلا عـن ذلـك ينبغـي أن يكـون البلـد مسـتعدا لإخضـاع جميـع أهـداف سياســـات 
ـــك.  الاقتصـاد الكلـي لهـدف تحقيـق الاسـتقرار في مسـتوى التضخـم وأن يكـون قـادرا علـى ذل
وهذا يستلزم نظاما مرنا لأسعار الصرف لضمان عدم وجود قيمة مسـتهدفة لأسـعار الصـرف 
تتعارض مع القيمـة المسـتهدفة للتضخـم. إذن فمـن الأهميـة بمكـان أن يسـتطيع الاقتصـاد تحمـل 
التقلبــات المفاجئــة في أســعار الصــرف. وليــس الحــال كذلــك بالنســبة للــدول ذات الديـــون 

الخارجية الكبيرة بالعملات الأجنبية مثلا. 
ويتطلب إدخال تحديد التضخـم كذلـك ظروفـا أوليـة مناسـبة. وأهمـها حالـة التضخـم 
لأا تدل على استقرار الاقتصاد عموما. واكتساب المصداقية هدف هام ولذا فمـن المـهم بـدء 
تحديد التضخم في وقت يمكن فيه بواقعيـة توقـع النجـاح في الدولـة المعنيـة. وإذا كـان التضخـم 
عاليا في الأصل فإن التحكم يصبح صعبا، واحتمالات الفشل في تحقيق الهــدف واردة. ويـزداد 
احتمـال النجـاح إذا كـان مسـتوى التضخـم منخفضـا أو متناقصـا. وبـدون مثـل هـذا النجـــاح 
سوف تتضاءل مصداقية السلطات النقدية ويكـون مـن الصعـب اسـترجاعها. وفي الـدول الـتي 
تشهد تغيرات هيكلية رئيسية لا مندوحـة مـن تغـير الأسـعار النسـبية وقـد يكـون مـن الصعـب 

بوجه خاص تعيين قيمة مستهدفة واقعية للتضخم وتحقيقها في تلك الظروف.  
ويشـكل تحديـد التضخـــم إطــارا للسياســات النقديــة ويتطلــب تحقيقــه عنايــة فائقــة. 
ويحتمـل ألا يكـون ذلـك مناســـبا إلا لبعــض البلــدان الناميــة وللاقتصــادات الــتي تمــر بمرحلــة 

انتقالية، وذلك بعد إنجاز عمل تحضيري كبير. 
وعلى عكس تقييـد النقـد الـذي حصـل في معظـم الاقتصـادات المتقدمـة النمـو، ظلـت 
أسـعار الفـائدة ثابتـة تقريبـا في كثـير مـن البلـدان الناميـــة والاقتصــادات الانتقاليــة خــلال عــام 
ـــائق  ١٩٩٩ وبدايـة عـام ٢٠٠٠، رغـم أن بعـض هـذه الاقتصـادات خفضـت أسـعار فـائدة وث
التأمين فيها إلى مستوى أدنى من المستويات العالية التي اعتمدا في المراحل الأولى من الأزمـة. 
وهـذا يوحـي بـالفصل بـين أسـعار الفـائدة الإسميـة في الـدول المتقدمـة النمـــو وبينــها في الــدول 
النامية. فهناك مبررات عديدة لهذا الإجراء: التباطؤ في دورة النمو في كثير من الأسـواق الحـرة 
الناشـئة؛ والمســـتويات العاليــة لأســعار الفــائدة ســابقا في بعــض هــذه البلــدان خاصــة بــالقيم 
الحقيقية؛ واكتساب السياسات النقدية درجة أكبر من الاستقلال، ولو أا محـدودة في البلـدان 
الكثيرة التي اختارت أنظمـة أسـعار الصـرف المعومـة؛ وتحسـن الظـروف الماليـة الدوليـة والمحليـة 

بالنسبة لكثير من البلدان. 
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وفي التنبؤات لعام ٢٠٠٠، لا تتوقـع أيـة تغـيرات محسوسـة في أسـعار الفـائدة بالنسـبة 
لأغلبيـة البلـدان الناميـة والاقتصـادات الانتقاليـة. ويتوقـع أن يقـرر عـدد قليـل مـن الاقتصــادات 
الآسيوية التي تشهد انتعاشا سريعا، مثـل منطقـة هونـغ كونـغ الإداريـة الخاصـة (لسـبب إضـافي 
وهو التزامها بمجلس نقدي متصلب نوعا ما)، وجمهورية كوريـا وسـنغافورة، زيـادات طفيفـة 
في أسعار الفائدة بينما يرجح أن تخفض بعض اقتصادات أمريكا اللاتينية أسعار الفـائدة العاليـة 
ـــلالات التــوازن الخارجيــة المــتزايدة في عــدد مــن  لتعزيـز زخـم انتعاشـها المتصـاعد. وتحـد اخت
الاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية، خاصة تلك الـتي حققـت أكـبر قـدر مـن التقـدم في التغيـير 
الهيكلـي، مـن قـدرة صـانعي السياسـات علـى تخفيـض أسـعار الفـائدة العاليـة، خشـية مـن توتــر 
الاقتصاد. وعلى العكـس مـن ذلـك يبـدو أن اقتصـادات رابطـة الـدول المسـتقلة الـتي يتوقـع أن 
تخفض معدلات تضخمها تخفيضا ملحوظا ستتمكن من تخفيض أسعار الفائدة الإسمية فيها.  

 
السياسات الضريبية 

نتيجـة للنمـو الاقتصـادي المعـزز منـذ أواسـط ١٩٩٩، حصـل كثـــير مــن التحســينات 
الدورية في الأرصدة الضريبية في كثير مـن الاقتصـادات المتقدمـة النمـو، وكذلـك في عـدد مـن 
ـــائض الحكومــي الكبــير في  البلـدان الناميـة والاقتصـادات الـتي تمـر بمرحلـة انتقاليـة. واسـتمر الف
الولايـات المتحـدة في الازديـاد حيـث بلـغ ١٥٠ بليـون دولار في عـام ١٩٩٩. وفي عـــدد مــن 
الاقتصـادات المتقدمـة النمـو الأخـرى تقلـص العجـز الضريـبي أو تحـول مـــن عجــز إلى فــائض. 
وعجز الميزانية الآن في كل أعضـاء الاتحـاد الأوروبي تقريبـا يقـل عـن العتبـة البالغـة ٣ في المائـة 
مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي الـتي ينـص عليـها ميثـاق الاسـتقرار والنمـو. وبالنســـبة لغالبيــة هــذه 
البلدان تقل حاجة الحكومات إلى الاقـتراض ممـا يـؤدي إلى تغـيرات أساسـية في هيكـل أسـواق 

الأوراق المالية في بعض الحالات.  
وعلى عكس ذلـك أدت نكسـة عـام ١٩٩٨ والركـود الاقتصـادي الحـالي والكميـات 
الكبيرة مــن الإنفـاق الحكومـي التشـجيعي خـلال سـنتين إلى عجـز هـائل في الميزانيـة في اليابـان 
(يناهز ١٠ في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عـام ١٩٩٩). وبعـد تنفيـذ الميزانيـة التكميليـة 
في أواخر ١٩٩٩، يتوقع أن يكون الدين الحكومي لليابان مقارنة بالناتج المحلي الإجمــالي أعلـى 

مما هو عليه في أي بلد متقدم النمو – حيث يبلغ ١٣٠ في المائة. 
ويتوقـع التنبـؤ أن تظـل السياســـات الضريبيــة مقيــدة في أغلبيــة الاقتصــادات المتقدمــة 
النمو. وفي عدد من هذه البلدان اقـترحت أو أقـرت تخفيضـات في الضرائـب في ميزانيـة الفـترة 
٢٠٠٠-٢٠٠١، ولكن يتوقع أن يطـرأ مزيـد مـن التحسـن علـى الأوضـاع الضريبيـة لأكثريـة 
الحكومـات مـــع توطــد التوســع الاقتصــادي. وفي اليابــان مــن المتوقــع أن يكــون للسياســات 
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ـــة التدابــير الــتي  الضريبيـة أثـر تشـجيعي خفيـف في الفـترة ٢٠٠٠-٢٠٠١، باعتبـار أن مجموع
أقرت في اية عام ١٩٩٩ ستنفذ في الدرجة الأولى في عام ٢٠٠٠. 

وتحسنت كذلك الأوضاع الضريبية في كثير من الدول الناميـة والاقتصـادات الـتي تمـر 
بمرحلة انتقالية بدرجـات متفاوتـة لعـدد مـن الأسـباب. فقـد أدى الارتفـاع المفـاجئ في أسـعار 
ــط.  النفـط إلى زيـادات غـير متوقعـة في إيـرادات كثـير مـن حكومـات الاقتصـادات المنتجـة للنف
وبفعل الانتعاش القوي في كثير من البلدان المتأثرة بالأزمـات، خاصـة في آسـيا، تقلـص العجـز 
الكبير في الميزانيات الذي صاحب الحوافـز الضريبيـة الـتي أدخلـت لمواجهـة الكارثـة. وفي كثـير 
مـن البلـدان الناميـة والاقتصـادات الانتقاليــة ذات المســتوى العــالي مــن الديــن الحكومــي أدى 
انخفاض أسعار الفـائدة إلى انكمـاش الفوائـد الـتي تدفعـها الحكومـات. وعلـى الرغـم مـن ذلـك 
تبقى الأرصدة الضريبية في أغلبية البلدان النامية والاقتصادات التي تمر بمرحلــة انتقاليـة خاسـرة، 
وفي عدد من الحالات يتجاوز العجز ٥ في المائة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي. ويتوقـع أن يجـري 

تثبيت مالي لمعظم هذه الاقتصادات في الفترة ٢٠٠٠-٢٠٠١. 
 

تطورات أسعار الصرف 
في غضون عام ١٩٩٩ وبداية عام ٢٠٠٠ كانت أسعار صرف معظم العملات ثابتـة 
نسبيا. ورغم أن التنبؤ لا يفترض حدوث أيـة تقلبـات حـادة في أسـواق صـرف النقـد الأجنـبي 
ـــو متوقــع مقارنــة بــالعملات  إلا أن خطـر انخفـاض قيمـة دولار الولايـات المتحـدة أكـثر ممـا ه
الأساسية الأخرى يظل قائما، نظرا للعجز الخارجي الهـائل واحتمـال انخفـاض كبـير في أسـعار 

الأسهم في الولايات المتحدة. 
وفقد اليورو ٢٥ في المائة من قيمته مقـابل دولار الولايـات المتحـدة في الأشـهر السـتة 
عشر التالية لظهوره في عام ١٩٩٩. وانخفاض قيمة اليورو يعـود جزئيـا إلى الفـروق الملحوظـة 
في معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي وفي أسعار الفائدة بين الولايات المتحدة ومنطقة اليـورو؛ 
كما أنه يعود إلى ارتفاع قيمة أسواق الأسهم في الولايات المتحدة مقارنة بالأماكن الأخـرى، 
مما يعكس بدوره الفروق المتوقعة في النمو. ومع تســارع خطـى التوسـع الاقتصـادي في منطقـة 

اليورو، يتوقع أن يشهد اليورو انتعاشا خفيفا في الفترة ٢٠٠٠-٢٠٠١.  
وتـأثر أيضـا سـعر الصـرف بـين الـــين اليابــاني ودولار الولايــات المتحــدة إلى حــد مــا 
الفروق الكبيرة بين معدلات النمو في البلدين. وارتفعـت قيمـة الـين في البدايـة مقارنـة بـدولار 
الولايات المتحدة خلال عام ١٩٩٠ عندما كانت آمال الانتعـاش في اليابـان كبـيرة. ثم تراجـع 
ـــتراجع، علــى خــلاف التوقعــات  في ايـة العـام عندمـا سـجل الاقتصـاد اليابـاني فصلـين مـن ال
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السابقة. وفي التنبؤ يتوقع أن يحافظ الـين علـى قيمتـه مقـابل الـدولار تمشـيا مـع النمـو الطفيـف 
المنتظر في اليابان والزيادة في فروق أسعار الفائدة لصالح دولار الولايات المتحدة. 

وبعد التخفيضات الكبيرة والتقلبات في قيمة عملات كثـير مـن الاقتصـادات السـوقية 
الناشئة بين عامي ١٩٩٧ و ١٩٩٩ استقر كثير من أسعار الصـرف هـذه بينمـا ارتفعـت قيمـة 
عـدد قليـل مـن العمـلات في آسـيا وأمريكـا اللاتينيـة وأبرزهـا الـوون (جمهوريـة كوريـا) الــذي 
ارتفعت قيمته بصورة مذهلة ، وظلت معظم هذه العملات عنـد المسـتوى الـذي وصلـت إليـه 

أو قريبا منه عندما تم تخفيض قيمتها. 
وعلى نقيض هذه التطورات استمر الروبـل الروسـي والتنغـي الكازاخسـتاني والهريفنـا 
الأوكـراني وعمـلات عـدد مـن الاقتصـــادات الــتي تمــر بمرحلــة انتقاليــة أخــرى في الانخفــاض. 
وتستثنى من ذلك الدول التي اعتمدت نظاما صارما لسعر الصرف مثل إنشاء مجلس نقـدي أو 
وضـع قواعـد شـبيهة بـالقواعد الـتي يضعـها الـس النقـدي، كمـا هـو الحـــال في لاتفيــا. وقــد 
تعرض عدد من هذه التدابير للضغـط في أعقـاب النتـائج المترتبـة علـى الأزمـة الروسـية، ولكـن 
جميع البلدان تقيدت بالترتيبات التي تضعها مجالسها النقدية، حـتى ولـو اسـتلزم ذلـك في بعـض 

الأحيان تكييفات محلية أكبر مما يتطلبه الأمر في ظروف أخرى. 
وبينما تستمر بعـض الاقتصـادات السـوقية الناشـئة في اسـتخدام أنظمـة سـعر الصـرف 
الثابت انتقلت اقتصادات كثيرة إلى الأنظمة المعومـة أو أُجـبرت علـى الانتقـال بفعـل الأزمـات 
الماليـة. بيـد أنـه لا ينبغـي أن ينظـر إلى اختيـار نظـام سـعر الصـرف كشـيء منفصـل عـــن إطــار 
السياسات والتكييفات الهيكلية التي يحتـاج إليـها أي اقتصـاد. وتتمتـع تلـك الاقتصـادات، الـتي 
انتقلت إلى نظام الأسعار المعومة، بحرية أكبر في تسيير سياساا النقدية مـن تلـك الاقتصـادات 
ـــة  الـتي لا تـزال تتقيـد بأسـعار الصـرف الثابتـة مـع التخلـي في نفـس الوقـت عـن القيمـة المرجعي
الإسميـة لسياسـاا النقديـة. وسـعيا إلى الحفـاظ علـى مسـتوى تضخـم منخفـض وسـعر صـــرف 
ثابت اعتمدت بعض الاقتصادات السوقية الناشئة ذات نظام سعر الصرف المعوم فكـرة تحديـد 

نسبة التضخم بوصفه إطارا نقديا لها (انظر أعلاه). 
 

المخاطر والفرص في الوضع الراهن 
إن الآفاق المستقبلية للنمـو الاقتصـادي علـى المسـتويين العـالمي والإقليمـي تبعـث علـى 
الارتياح من حيث المبدأ خاصة نظرا لاحتمال استمرار عوائد الاقتصاد الجديد ونموهــا. ورغـم 
ذلك يتعين أخذ عدد من التوضيحات بعين الاعتبار. فأولا وقبل كل شـيء، يـتزامن الانتعـاش 
الاقتصادي في البلدان المتضررة من الأزمة ودورة النمو المطولة في بعض الـدول المتقدمـة النمـو 
مـع اختـلال عميـق في التـوازن المـالي وفي الحسـاب الجــاري لكثــير مــن الاقتصــادات. وينبغــي 
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تخفيف هذه الاختلالات، ودفعها في الاتجاه المعاكس في بعض الـدول علـى المـدى المتوسـط أو 
الطويـل. وأكـثر هـذه الاختـلالات خطـورة هـو العجـز التجـــاري الضخــم للولايــات المتحــدة 
والعجز المالي الكبير في اليابان وفي عـدد مـن الاقتصـادات السـوقية الناشـئة. ففـي الحالـة الأولى 
تزيد الولايات المتحدة ديوـا الأجنبيـة بشـكل مطـرد، وهـي أكـبر الديـون الأجنبيـة في العـالم. 
وفي حالـة اليابـان يـؤدي العجـز المـالي إلى ارتفـاع مسـتوى الديـن الحكومـي المحلـي، الـذي هـــو 
ـــة في الــدول المتقدمــة النمــو. وينتظــر أن يتقلــص هــذان  بـدوره أعلـى الديـون الحكوميـة المحلي
العجزان (وكذلك اختلالات التوازن المالي في أماكن أخرى) مع استمرار التوسـع الاقتصـادي 
وانتشاره. وفي نفس الوقت تشكِّل هـذه الاختـلالات ديـدا محتمـلا لأن أزمـة ثقـة في أي مـن 
النظـامين سـوف تعطـل الأسـواق الماليـة وتقلـص النمـو في اقتصـاد الولايـات المتحـــدة واليابــان 

وتكون لها مجموعة من الأصداء المضرة بالاقتصاد العالمي بصفة عامة. 
ـــات المتحــدة حــوالي ٣٥٠ بليــون دولار في عــام  وقـد بلـغ العجـز التجـاري في الولاي
١٩٩٩ أي ما يناهز ٤ في المائة من النـاتج المحلـي الإجمـالي، ولا يـزال يـزداد منـذ ذلـك الحـين. 
أما اليابان وأوروبا الغربية فإن لديهما فوائض تجارية كبيرة. وقد نشـأت هـذه الاختـلالات في 
غضون السنوات القليلة الماضية خاصة نتيجة للفروق المتزايدة في معـدلات النمـو بـين البلـدان، 
ويرجع السبب في ذلك بصـورة أساسـية إلى أداء اقتصـاد الولايـات المتحـدة القـوي. وقـد أدى 
ـــة دولار الولايــات المتحــدة وزيــادات كبــيرة في أســعار الأســهم في الولايــات  ذلـك إلى تقوي

المتحدة وإلى تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال إلى الداخل (مولت العجز التجاري للبلاد). 
ويمكـن أن تـــؤدي صدمــة إلى عكــس اتجــاه هــذا التفــاعل المفيــد. ويمكــن أن تنقــص 
تدفقات رؤوس الأموال إلى داخل الولايـات المتحـدة بفعـل الانتعـاش الاقتصـادي في الأسـواق 
الناشئة، أو بفعل معدلات نمو أعلى في أوروبا أو مزيد من هبــوط الأسـعار في أسـواق الأسـهم 
في الولايـات المتحـدة، ممـا يشـــكل ضغطــا علــى ســعر الصــرف أو علــى العجــز التجــاري أو 
كليهما. وسيؤدي انخفاض قيمة الدولار، بعد فترة تأخير، إلى تصحيح العجز التجاري ولكـن 
سيكون للتصحيح آثـار تضخميـة وسـيكون رد الفعـل هـو رفـع أسـعار الفـائدة الرسميـة. وهـذا 
سيؤدي إلى مزيد من تقلص النمو في الولايات المتحدة، الأمر الذي سيكون له أثر سـلبي علـى 

بقية الاقتصاد العالمي إذا صاحبه تصحيح الميزان التجاري. 
إن تباطؤ اقتصاديا في الولايات المتحدة، خاصـة إذا صاحبـه انخفـاض في قيمـة الـدولار 
سيكون ذا أثر خطير على اليابان، حيث يواجه صانعو السياسات في الوقت الراهـن مأزقـا. إذ 
تدعو الحاجة إلى تخفيض العجز الحكومي الكبير، غـير أن الانتعـاش في القطـاع الخـاص، سـواء 
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في الاستهلاك أو الاستثمار لا يزال ضعيفا. وقد يتعين توفير مزيد من الحوافز الضريبيـة لزيـادة 
الطلب في القطاع الخاص، ولكن ذلك سيؤدي إلى مزيد من الضغط على الأسواق المالية. 

ورغم أن معدلات النمو المرتفعة في الولايات المتحدة لم تؤد بعد إلى تسارع محسـوس 
في التضخـم، فـإن صعوبـة ثانيـة محتملـة تتمثـــل في كــون زيــادة النمــو في أواخــر عــام ١٩٩٩ 
وأوائل عام ٢٠٠٠، قد دفع الاقتصاد إلى حد يتجاوز قدرته على النمـو الخـالي مـن التضخـم. 
وهناك دلائل تشير إلى أن سوق العمل متوتر، مما يزيد احتمال زيـادة الأجـور ومـا يتبعـها مـن 
ضغوط على الأسعار. وفضلا عن ذلك فإن آثار الثراء الناجم عن الزيـادات الكبـيرة في أسـعار 
أسـهم رأس المـال في الولايـات المتحـدة قـد أسـهمت في الزيـادة السـريعة في الاسـتهلاك – الــتي 

يحتمل أن تسبب التضخم. 
وكمـا ورد أعـلاه، فـإن سـلطات مصـرف الاحتيـاطي الاتحـادي قـد اتخـذت إجــراءات 
وقائية للتصدي لخطر التضخم المرتقب، ولكن هنـاك إمكانيـة لزيـادة تقييـد النقـد. وإضافـة إلى 
ذلـك، تحـول اهتمـام صـانعي السياسـات في جميـع الـــدول المتقدمــة النمــو الأخــرى تقريبــا إلى 
احتمـال تسـارع التضخـم، وبالتـالي فمـن المحتمـل أن يسـتمروا أيضـا في ممارســـة تقييــد النقــد. 
وللمرة الأولى منذ ما يزيد على عقد من الزمان، تتحرك جميع المصارف المركزية الرئيسية نحـو 
تقييـد السياسـة النقديـة. وقـد تبـين أن التخفيضـــات المنســقة لأســعار الفــائدة في عــام ١٩٩٨ 
كانت في حينها فعالـة في تفـادي تدهـور الاقتصـاد العـالمي، ولكـن الآثـار العالميـة المترتبـة علـى 
تحرك الاقتصاد في الاتجاه المعاكس لم يسبق أن اختبرت في البيئـة السـائدة في الاقتصـاد الكلـي، 
حيث يلعب إلى حد كبير عدد من العوامل الخفيـة، مثـل ثقـة المسـتثمرين، دورا حاسمـا للغايـة. 
وتزداد الصعوبات الدائمة، التي تحول دون معرفة اللحظة التي يتعين فيها اتخاذ إجـراء سياسـي، 
نتيجة لظهور الاقتصاد الجديد، الذي يضعف الثقة في صواب بعض المعايير المستخدمة سـابقا. 
ومن المحتمل أن تتخذ السلطات، بصفة عامة، موقفا مغاليا في التقييد، مما ستترتب عليـه نتـائج 

سلبية على الاقتصاد العالمي. 
ولا يزال ارتفاع أسعار الأسهم في الولايات المتحدة يشكل مصدرا آخـر مـن مصـادر 
الضعف. وتشهد أسواق الأسهم في الولايات المتحدة تقلبا كبـيرا منـذ حـدوث الزيـادات الـتي 
سجلت في أوائل آذار/مارس ٢٠٠٠. وقـد لا يعكـس انعـدام الاسـتقرار هـذا سـوى التغـيرات 
العميقة التي حدثت خلال السنوات القليلة الماضية في هيكل أسواق الأسـهم، لكنـه قـد يكـون 
أيضـا علامـة علـى أن الأسـعار سـتواصل انخفاضـها. وإذا مـا حـدث تصحيـــح آخــر في أســعار 
الأسهم، فإنه سـيكون مـن شـأن آثـار الـثراء علـى الاسـتهلاك، وانخفـاض الاسـتثمار، وانتشـار 
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العدوى على الصعيد الدولي، وغير ذلك من الآثار المحتملة ألا تزيـد مـن انخفـاض معـدل النمـو 
لاقتصاد الولايات المتحدة فحسب بل ومن انخفاض معدل نمو الاقتصاد العالمي ككل(٥). 

ويحتمل أيضا حدوث صدمة من جهة العرض. فأسعار النفط ظلـت متقلبـة وارتفعـت 
مرة أخرى منذ انخفاضها في أول الأمـر عقـب اتفـاق منظمـة البلـدان المصـدرة للنفـط (أوبـك) 
على زيادة حصص الإنتاج (انظر الفصل الثاني). وإذا عادت الأسـعار الـتي لوحظـت في أوائـل 
عام ٢٠٠٠ التي فاقت ٣٠ دولارا للبرميل الواحد وظلت على حالها، فإـا قـد تشـكل مخـاطر 
عديـدة للنمـو الاقتصـادي في جميـع أرجـاء العـالم. ومـــن المحتمــل أن يــؤدي تســارع معــدلات 
التضخـم في الاقتصـادات السـوقية المتقدمـة النمـو بسـبب أســـعار النفــط إلى حــدوث زيــادات 
أخـرى في أسـعار الفـائدة، ممـا سـينتج عنـه تبـاطؤ النمـو في هـذه البلـدان، وسـيكون لهـذا الأمــر 
نتائج سلبية على باقي بلدان العالم، على غرار ما حدث أثناء تباطؤ الاقتصـاد العـالمي في بدايـة 

الثمانينات. 
ويتمثل مصدر آخر للقلـق في أن الانتعـاش الاقتصـادي المتـين الـذي حـدث في العديـد 
من الاقتصادات التي طالتها الأزمة قد صرف إلى حـد مـا الاهتمـام عـن المشـاكل الهيكليـة الـتي 
أشـير إليـها، في ذروة تلـك الأزمـات، علـى أـا هـي الأسـباب الأساسـية. وفي الآونـة الأخـــيرة 
تضاءل اهتمام واضعي السياسات العامة بحل تلك المشاكل الهيكلية والمشاكل التي نجمـت عـن 
الأزمات. وبفضل انتعـاش هـذه الاقتصـادات، خفـت حـدة بعـض المشـاكل الـتي تسـببت فيـها 
الأزمات – معدلات بطالة مرتفعـة، ومعـدلات عجـز كبـيرة في الميزانيـة، ومشـاكل الديـون في 
القطاع الخاص. ومـع ذلـك، فـإن هـذه المكاسـب الدوريـة لا تشـكل بديـلا عـن إعـادة هيكلـة 
القطاعـات الماليـة وقطـاع الشـركات مثـلا، وهـي قطاعـات لا تـزال هشـة في العديـد مـن تلــك 

الاقتصادات. 
وفي الأخـير، لا يـزال الاقتصـاد العـالمي يواجـه ديـدا شـاملا يتمثـل في عـــدم اكتمــال 
إصـلاح الهيكـل المـالي العـالمي. وقـد أحـرز تقـدم كبـــير في تعزيــز الشــفافية وترســيخ الأنشــطة 
التنظيمية وتحسين الضوابط المالية الداخلية داخل المؤسسات. بيـد أن التقـدم المحـرز نحـو تمكـين 
القطاعين العام والخـاص علـى الصعيـد الـدولي مـن مواجهـة الأزمـة الماليـة المقبلـة عنـد حدوثـها 
كان أقل من ذلك. ولا ينبغي السماح للنظرة المتفائلــة الحاليـة أن تضعـف الجـهود المبذولـة مـن 

أجل رفع هذا السيف المصلت على الرقاب. 

                                                           
نوقش أثر التصحيح في أسواق الأسـهم في الولايـات المتحـدة وغيرهـا مـن الأسـواق المتقدمـة الكبـيرة في دراسـة  (٥)

الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم، ١٩٩٩ (الإطار الأول – ٢). 
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ومن جهة أخرى، من الممكن حدوث تحسن من حيث التوقعات. فإذا انتشرت جملـة 
المنافع المستمدة من تكنولوجيا المعلومات والاتصال انتشارا أوسع نطاقا فيما بـين الاقتصـادات 
السوقية المتقدمة النمو والناشئة، فمن شأن الفوائـد الـتي سـجلت في اقتصـاد الولايـات المتحـدة 
مؤخرا أن تتراكم وتسـاعد علـى الحفـاظ علـى خطـى أسـرع للتوسـع الاقتصـادي علـى المـدى 
القصير والمتوسط. ولتسريع النمو والحد من الفقر والبطالة، لا بد من زيادة الاسـتثمار، المحلـي 
منه والخارجي على حد سواء، فتحسن البيئة الاقتصادية، لا سيما إذا هـي تعـززت عـن طريـق 
إصلاحـات اقتصاديـة متواصلـة، لا بـد أن ييسـر القيـام باســـتثمارات أكــبر، بينمــا تتيــح ثــورة 
تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـال فـرص الإنتاجيـة الاسـتثمارية الـتي لا بـد أن ترفـع مـــن النمــو 

الاقتصادي الشامل والرفاهية الشخصية في البلدان النامية على حد سواء. 
وينبغــي للحكومــات الوطنيــة واتمــع الــدولي أن يركــزا علــى مقــدرة �الاقتصــــاد 
الجديد� على رفع مستويات الإنتاجية في البلدان النامية والاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقاليـة. 
فقد انطوت الحلقة القوية مكتملة في الولايات المتحدة على عملية تكيـف في اتجـاه النمـو، مـن 
�الاقتصاد القديم� إلى �الاقتصاد الجديد�، استفاد السكان عمومـا منـها، وإن لم يكـن ذلـك 
بالتسـاوي. ولا ينبغـي أن يكـون تقليـد هـــذه الحلقــة القويــة المكتملــة في مكــان آخــر. ولهــذا 
الغرض، فإن اعتماد سياسات داخلية سليمة مواتية للنمـو تشـجع القطـاع الخـاص علـى اغتنـام 

الفرص التي تمنحها تكنولوجيا المعلومات والاتصالات أمر لا غنى عنه. 
غير أن التجربة التاريخية تبـين أن قـوى السـوق في حـد ذاـا ليسـت مهيئـة لأن تـوزع 
الفوائد الــتي تجـنى مـن الاندمـاج الاقتصـادي العـالمي والمبتكـرات التكنولوجيـة توزيعـا متكافئـا 
علـى جميـع الـدول أو فيمـا بـين مختلـف الفئـات داخـــل البلــدان. وقــد أتــاحت العولمــة وثــورة 
تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات لبلــدان عديــدة فرصــا أكــبر لزيــادة المداخيــل وتحســـين 
مسـتويات العيـش، لكنـها أيضـا مـن بـين العوامـل الـتي أدت إلى تزايـد انعـــدام المســاواة داخــل 
البلدان أو على الصعيد الدولي، مع زيادة ميش مجموعـة أفقـر البلـدان. وهنـاك بلـدان عديـدة 
ــا  لم تسـتفد بعـد مـن ثـورة تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات قـد تجـد اللحـاق بـالركب صعب
عليها إذا كان عليها أن تعتمد على مواردهـا الخاصـة فقـط. وبالاسـتناد مـرة أخـرى إلى تجربـة 
الولايـات المتحـدة، كـانت إحـدى نتـائج نموهـا الأسـرع زيـادة المداخيـــل العامــة الــتي أتــاحت 
الفرصة للحكومة لتلبية احتياجـات النـاس المهمشـين. وعلـى نحـو ممـاثل، ويتعـين علـى الصعيـد 
العالمي، اتباع سياسات داخلية سليمة مشفوعة بإجراءات تتخذ على الصعيد العالمي، لا سـيما 
زيــادة عمليــات نقــل التكنولوجيــا والمــوارد مــن الاقتصـــادات المتقدمـــة إلى البلـــدان الناميـــة 
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والاقتصادات الفقيرة التي تمر بمرحلة انتقالية الأكثر فقرا، إذا أريد تجنب الفجوة التي يحتمـل أن 
تفضي إليها تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والاقتصاد الجديد(٦). 

                                                           
للاطلاع على برنامج مفصل للإجراءات الـتي يقـترح أن تجـرى علـى الصعيديـن الوطـني والـدولي وأن تقـوم ـا  (٦)
منظومة الأمم المتحدة، انظر تقرير الأمين العام (E/2000/52) عن التنمية والتعاون في القــرن الحـادي والعشـرين: 
ـــين  دور تكنولوجيـا المعلومـات في إطـار اقتصـاد عـالمي قـائم علـى المعرفـة. وتـرد اقتراحـات أخـرى في �فقـراء ب
الأغنياء: الحاجة إلى التغيير� (تقرير لجنـة السياسـات الإنمائيـة عـن دورـا الثانيـة) (هـذه الوثيقـة موجـودة علـى 
الموقع www.un.org.esa). يصدر تقريـر اللجنـة هـذا بوصفـه وثيقـة مـن �الوثـائق الرسميـة للمجلـس الاقتصـادي 

 .(E/2000/33) والاجتماعي، ٢٠٠٠، الملحق رقم �١٣
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المرفق 
ظهور �الاقتصاد الجديد� 

بعـد الانتعـاش مـن الكسـاد الـذي شـهدته أوائـل التسـعينات، كــان الــرأي الســائد أن 
اقتصاد الولايات المتحدة يعود إلى معدل نموه التقليدي الـذي يـتراوح متوسـطه بـين ٢ و ٢,٥ 
في المائة على المديين المتوسط والطويل. وكان يعتقد أن نموا يتجاوز هـذا المعـدل مـن شـأنه أن 
يؤدي إلى حدوث تضخم، يكون مـن بـين أسـبابه وجـود قيـود علـى القـدرات وضغـوط علـى 

الأجور، ولا يمكن أن يستمر. 
وخلافـا لهـذه التوقعـات، وفي النصـف الثـاني مـن التسـعينات شـهد اقتصـــاد الولايــات 
المتحدة توسعا مطردا أسـرع مـن معـدل النمـو غـير التضخمـي الـذي افـترض بلوغـه فيمـا قبـل 
– ٢) ومـع ذلـك تباطـأت سـرعة التضخـــم (انظــر الجــدول ألــف – ٨)،  (انظـر الجـدول ألـف 
وكـان مـن أدنى المعـدلات انخفاضـا خـلال الســـنوات الثلاثــين الماضيــة. وعــلاوة علــى ذلــك، 

انخفض معدل البطالة بصورة مطردة إلى ما يقارب ٤ في المائة (انظر الجدول ألف – ٧). 
وأثناء هذه الفترة، دأبـت التوقعـات علـى التقليـل مـن قيمـة معـدل النمـو في الولايـات 
المتحـدة (انظـر المرفـق، الشـكل أولا – ١) مشـيرة إلى أن تغيـيرات حدثـت في أداء الاقتصــاد لم 
تستوعب بصورة كاملة(أ).. وقد أشير إلى هذه الآليات الجديدة على أا �الاقتصاد الجديد�. 

                                                           
بالرغم من أن �دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعيـة في العـالم� اعتـادت علـى عـدم إدراج التوقعـات الخاصـة  (أ)
بالسنة المقبلة، فإن توقعات فريق مشروع LINK قللت أيضا باستمرار من شأن نمو اقتصاد الولايات المتحـدة في 
هـذه الفـترة. ومـع ذلـك، وبـالرجوع إلى النصـف الثـاني مـن التسـعينات، أشـارت �دراســـة الحالــة الاقتصاديــة 
والاجتماعية في العالم، �١٩٩٤ (منشور للأمم المتحــدة؛ رقـم المبيـع A.94.II.C.1 والتصويـب) (الفصـل الأول، 
ـــهد  الموضـوع المعنـون �مسـتقبل الاقتصـاد في العـالم: النصـف الثـاني مـن التسـعينات�) إلى أن التغـيرات في المش
الاقتصادي العالمي دلت على تجمع للقوى التي نادرا ما كانت حـاضرة منـذ أوائـل السـبعينات؛ وأن السياسـات 
الاقتصاديـة في الاقتصـادات السـوقية المتقدمـة كـانت ذات تـوازن أكـبر؛ وأن تثبيـت الميزانيـة لا الإهمـال البســيط 
للعجز المالي كان هو النهج المفضــل؛ وأن الإصـلاح المـالي قـد بلـغ مـداه، وأن الصحـة الماليـة للأعمـال التجاريـة 
والأسر المعيشية قد استعيدت إلى حد كبير؛ وأن تراكم التغيرات التكنولوجيـة وثقـة الأعمـال التجاريـة الـتي مـا 
زالت في تحسن، هي دليل على زيادات أخرى في تشكيل الرأسمـال الثـابت الإجمـالي، ممـا يقلـل مـن احتمـال أن 
تؤدي أزمات العرض عما قريب إلى تباطؤ هذا الانتعاش. وقد افترضت �الدراسة، �١٩٩٤ أن النمو سيكون 
مماثلا لحالة النمو التي شهدا الفترة من ١٩٨٣ إلى ١٩٨٩ عندمـا نمـا اقتصـاد الولايـات المتحـدة بمعـدل قـارب 

نسبة ٤ في المائة. 
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طبيعة الاقتصاد الجديد 
الاقتصـاد الجديـد هـو اندمـاج ثلاثـة ظواهـر متزامنـة في الأسـاس: التقـدم التكنولوجــي 
السريع في صناعات الحاسوب والاتصالات، وتدويل اقتصاد الولايات المتحـدة، والتغـيرات في 
البيئة المالية. وقد شجعت هذه البيئة الاقتصادية الجديدة الأشخاص الفاعلين في الاقتصـاد علـى 
الاسـتثمار في التكنولوجيـات الجديـدة ومكنتـهم مـن ذلـك، ممـا تسـبب في سـرعة انتشـار هــذه 
التكنولوجيـات. وأدى ذلـك إلى إحـــداث تغــيرات جذريــة في التفــاعلات المتبادلــة فيمــا بــين 
الاستثمار والنمو والعمالة والتضخم. ومنذ عام ١٩٩٣، فاقت سرعة ازدياد الاسـتثمار المحلـي 
الإجمالي للقطاع الخاص في الولايات المتحدة نمو الناتج المحلي الإجمـالي، بينمـا تسـارعت زيـادة 

الاستثمار التجاري في تكنولوجيا المعلومات بوتيرة أكبر. 
وكــان للاســتثمار في تكنولوجيــات الحاســــوب والاتصـــالات الجديـــدة أثـــره علـــى 
ـــيرة. ويتواصــل طــرح  العمليـات الداخليـة والمعـاملات الخارجيـة في المؤسسـات الصغـيرة والكب
التكنولوجيات الجديدة بأسعار متناقصة، مع استمرار تراجع أسعار الحواسـيب وتكنولوجيـات 
الاتصالات. وتتيح الإنـترنت فرصـة الوصـول بصـورة فوريـة إلى مجـالات واسـعة ومتنوعـة مـن 
المعلومات والمعارف، ممـا يمكـن رجـال الأعمـال والأسـر والعـاملين مـن اتخـاذ قراراـم بصـورة 
أفضل. وخفضت المعلومات المتاحة عن الأسعار ومصـادر الإمـداد، الحاجـة لتدخـل الوسـطاء، 
ووســعت فــرص الاختيــــار أمـــام المشـــترين. كمـــا انخفضـــت تكـــاليف حصـــر الموجـــودات 
والإدارة(ب). وتم تسريح الموظفين علـى جميـع المسـتويات ممـا حـرر أعـدادا كبـيرة مـن العـاملين 

للاشتغال بأنشطة جديدة. 
وشـكلت عمليــة تدويــل اقتصــاد الولايــات المتحــدة، فضــلا عــن اقتصــادات معظــم 
البلدان، نتيجة لتحسن الاتصالات وانخفاض تكاليف النقـل وتحريـر التجـارة وتكـامل الأنظمـة 
المالية العالمية، حافزا لقيام نطـاق واسـع مـن الأنشـطة الاقتصاديـة الـتي غـيرت خارطـة التقسـيم 
الدولي للعمل في صناعات عديدة. ولدى كثير من الشركات، تتزايد التعاقدات الخارجيـة مـن 
البـاطن في الخـارج علـى حسـاب العمليـات الـتي كـانت تتـم تقليديـا في موقـع العمـل. وكثــف 
التدويل المنافسة مما خفض إمكانية التعرض لضغوط ازدياد الأسعار والتضخـم. ولم يعـد تيسـر 
حصول مستحدثي الأعمال على المعلومات بشأن أسواق المدخلات والمنتجـات مقتصـرا علـى 

                                                           
بنهاية التسعينات كانت نسبة الموجودات إلى المبيعات في الأعمال غير الزراعية قد انخفضت كثيرا عـن متوسـط  (ب)
مـا كـانت عليـه في الثمانينـات والعقـود الســـابقة (انظــر التقريــر الاقتصــادي للرئيــس، شــباط/فــبراير ٢٠٠٠، 

صفحة ١١٥). 
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ـــة  بلداـم فقـط، بـل تعداهـا ليشـمل شـركات في الخـارج أيضـا. وازدادت نتيجـة لذلـك المرون
وانحسرت الضغوط المرتبطة بالأجور وعناصر التكلفة الأخرى. 

وكـانت التغـيرات الـتي طـرأت علـى النظـام المـالي المحلـي حاسمــة في تمكــين الشــركات 
ـــبي مــن حشــد رؤوس الأمــوال لأغــراض  ومسـتحدثي الأعمـال علـى المسـتويين المحلـي والأجن
الاستثمار في الولايات المتحدة. وأدى الاستخدام المكثف لتكنولوجيا المعلومــات والاتصـالات 
في القطـاع المـالي إلى تخفيـض تكـــاليف عمليــات الوســاطة الماليــة وســرعة تنفيذهــا. ونوعــت 
المصـارف التجاريـة والمؤسسـات الماليـة غـير المصرفيـة عملياـا وطرحـت مجموعـــة واســعة مــن 
ـــدة. ولعــب شــيوع الأوراق الماليــة وزيــادة قابليــة تســويق الكثــير مــن  الصكـوك الماليـة الجدي
الموجودات المالية دورا أساسيا في هذه العملية. ويسـرت هـذه التغـيرات تحويـل الأمـوال المحليـة 
ـــد، كمــا خفضــت تكــاليف هــذا التحويــل(ج).وتتمثــل  والخارجيـة إلى أنشـطة الاقتصـاد الجدي
النتيجة، من وجهة نظر المقترضين، في تقليل اعتمادهم على التمويل بالقروض وزيادة إمكانيـة 
استخدام أسهم الشركات. ومكن ذلك حتى الشركات الفتية الرائـدة، علـى وجـه الخصـوص، 
من حشد رؤوس الأموال للاستثمارات الجديدة بتكاليف زهيدة، ومن تنفيذ الطرح الابتدائـي 
للأسهم للاكتتاب العام(د). يضاف إلى ذلك أن التوقعات المستقبلية المبشـرة اجتذبـت كميـات 
ــام في  ضخمـة مـن الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة إلى الولايـات المتحـدة. ونتيجـة لهـذا المـد الع
الاستثمار، أصبح معدل نمو الإنتاجية في النصف الثاني مـن عقـد التسـعينات يقـدر الآن بـأكثر 

من ضعف متوسطه للسنوات العشرين الماضية. 
 

نمو الإنتاجية باعتباره هو المفتاح 
يعتمـد إثبـات نجـــاح الاقتصــاد الجديــد بدرجــة كبــيرة علــى مــا يتحقــق مــن نمــو في 
الإنتاجيـة. وقـد كـانت هـذه المسـألة مثـيرة للجـدل، وأحـد أســـباب ذلــك يتمثــل في الصعوبــة 

المتأصلة في قياس الإنتاجية. 

                                                           
ازداد رأس مال الاستثمارات الجديدة إلى أكثر من عشرة أضعاف في الفترة بين ١٩٩١ و ١٩٩٩، بينما ارتفع  (ج)
عدد الشركات الـتي تتلقـى هـذه الأمـوال إلى أكـثر مـن ثلاثـة أمثالـه (Wall Street Journal، ٢٢ شـباط/فـبراير 
ـــم – ١٨). وأصبحــت قيمــة الأســهم المطروحــة لعشــرات المؤسســات العاملــة في حقــل  ٢٠٠٠، صفحـة جي
المعلوماتية، والتي لم تكن موجودة منذ عشر سنوات أو التي كانت قيمة أسـهمها تقـل عـن ١٠ ملايـين دولار، 

تزيد الآن على ٢٠ بليون دولار، وفي بعض الحالات على ٥٠ بليون دولار. 
للحصول على وصف لصناعة رؤوس أموال الاستثمارات الجديدة في الولايـات المتحـدة، انظـر �دراسـة الحالـة  (د)
الاقتصادية والاجتماعية في العالم، �١٩٩٩ (منشور للأمم المتحـدة، رقـم المبيـع A.99.II.C.1)، الفصـل الثـامن، 

العنوان �نموذج الولايات المتحدة الأمريكية�. 
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وعلى امتداد عقدين قبل عام ١٩٩٥، وبالمقارنة مع عقـدي الخمسـينات والسـتينات، 
ـــة علــى  كـان ظـهور ثـورة تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات متزامنـا مـع تبـاطؤ نمـو الإنتاجي
مستوى اقتصاد الولايات المتحـدة. وفسـرت هـذه المفارقـة علـى ثلاثـة أوجـه(هـــ). أولا، أخطـاء 
القياس مثل الفشل في إدخـال المعلومـات المتعلقـة بتحسـن نوعيـة الإنتـاج، ممـا قـد يكـون سـببا 
فيما كان يحدث مـن تقديـر لنمـو الإنتاجيـة بـأقل ممـا هـو عليـه. ثانيـا، صغـر قطـاع الحاسـوب 
بالقياس إلى الاقتصاد ككل في بادئ الأمر، مما أدى إلى تقزيم المكاسـب الإنتاجيـة الـتي حققـها 
مقارنة بالأنشطة الأخرى في ظل نمو إنتاجيتـها بطيئـا. ثالثـا، يتطلـب تدريـب العـاملين وإعـادة 
هيكلة الشركات وقتا طويلا، وكذلك بناء الكتلة الحرجة لتكنولوجيا المعلومات والاتصـالات 

على نطاق الاقتصاد بأكمله، لكي يتحقق تأثيرها المفيد بشكل كامل. 
ــــة للولايـــات المتحـــدة،  وقــد أدت آخــر مراجعــة أجريــت علــى الإحصــاءات الرسمي
وصححـت فيـها بعـض أخطـاء القيـاس، إلى حـدوث تغـــيرات تصاعديــة في البيانــات الســابقة 
الخاصة بإنتاجية العمل (انظر المرفــق، الشـكل أولا – ٢). وأهـم مـن ذلـك أن البيانـات توضـح 
تسارع نمو الإنتاجية منذ منتصف التسعينات بنسبة ٢,٥ في المائة تقريبـا، وهـو ضعـف المعـدل 
الـذي لوحـظ خـلال فـترة العقديـن السـابقين لذلـك. وأوضحـت بعـض الدراسـات أن إنتاجيــة 
جميع العوامل (زيادة النمو التي لا يمكن تفسيرها بتغير عوامل المدخلات) قد ازدادت منذ عـام 
ـــام، أي ثلاثــة أمثــال متوســط نســبتها للعقديــن  ١٩٩٥ لتصـل إلى نسـبة ١,٢ في المائـة في الع
السابقين لذلك وقدرها ٠,٤ في المائة(و). يضـاف إلى ذلـك، أنـه يقـال إن الإحصـاءات الرسميـة 
تبرز نمو الإنتاجية بأقل من حقيقته دومـا، في الكثـير مـن صناعـات الخدمـات الـتي تعتمـد علـى 

التكنولوجيا المتطورة، لا سيما تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. 
 
 
 
 

                                                           
 A..96.II.C.1 انظـر �الحالـة الاقتصاديـة والاجتماعيـة في العـالم، �١٩٩٦ (منشـور للأمـم المتحـدة، رقـــم المبيــع (هــ)
و Corr.1)، الفصل الرابع، الجزء المعنون �قياس الاستثمار والإنتاجيـة: الولايـات المتحـدة الأمريكيـة و �مفارقـة 

سولو��. 
برغم تعريف تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على أا القوة الدافعــة الرئيسـية خلـف الارتفـاع الـذي حـدث  (و)
مؤخرا في معدل نمو الإنتاجية، إلا أن تعميق رأس المال، أي زيادة حاصل قسـمته علـى عـدد العـاملين، وتحسـن 

نوعية العمل عبر التثقيف والتدريب أثناء العمل، ساهما أيضا في ذلك. 



3600-48716

E/2000/50

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

أسواق الأوراق المالية والاقتصاد الجديد: حلقة نافعة أم فقاعة هواء؟ 
ـــة في الولايــات  تركـزت المـداولات بشـأن الاقتصـاد الجديـد علـى سـوق الأوراق المالي
المتحـدة وغيرهـا مـن البلـدان ذات الاقتصـادات المتقدمـــة. وخــلال الفــترة بــين عــامي ١٩٩٥ 
و ١٩٩٩، سـجلت أسـواق الأوراق الماليـة في الولايـات المتحـدة، قياسـا بـأداء �سـتاندرد آنــد 
بـور �٥٠٠ مؤشـر الأداء (S&P 500) بعـد خفضـها بحسـاب مؤشـر الأســـعار الاســتهلاكية، 
متوسط مردود سنوي حقيقي بنسبة ٢٤ في المائة، أي ضعف متوسـط القـرن المـاضي. بيـد أن 
عائدات المتاجرة في أسـهم شـركات التكنولوجيـا، كمـا قيسـت حسـب مؤشـر سـوق الرابطـة 
NA)) المختلــط،  SDAQ) الوطنيـة لعمـلاء الأوراق الماليـة والنظـام الآلي للعـــروض (�نــازدك�
كانت ثلاثة أمثال معدل العائدات المتحصل عليـها في أسـواق الأسـهم الأوسـع نطاقـا في فـترة 
١٩٩٨-١٩٩٩؛ بينما كانت عائدات الأسهم في صناعـات الإنـترنت أكـثر مـن أربعـة أمثـال 
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ـــد  متوسـط عـائدات �نـازدك�. وبرغـم أن أسـعار العديـد مـن أسـهم شـركات التكنولوجيـا ق
انخفضـت بشـكل كبـير بعـد آذار/مـارس ٢٠٠٠، إلا أن كـل هـــذه المؤشــرات ظلــت مرتفعــة 

بنهاية نيسان/أبريل. 
وقد كان هناك تداخل وثيــق بـين أسـواق الأوراق الماليـة المزدهـرة وتسـارع مخترعـات 
تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والأداء القوي للاقتصـاد الفعلـي، ممـا أدى إلى نشـوء حلقـة 
نافعـة. وقـد تمكـن العديـد مـن شـركات تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات مـن جمـــع رؤوس 
أموال ضخمة لأجل المزيد من التوسع بسبب دينامية أسـواق الأوراق الماليـة، في الوقـت الـذي 
رفع فيه الازديـاد في قيمـة الأسـهم مـن معـدل النمـو الاقتصـادي عـن طريـق تأثـير الـثروة علـى 
الطلب الاستهلاكي. إذ لا تشعر أسر كثيرة بالقلق وهي تنفـق معظـم دخلـها الحـالي، معتمـدة 
على ارتفاع قيمة ممتلكاا (أسهم وعقارات) لزيـادة مدخراـا. وبجـانب الظـروف الاقتصاديـة 
السليمة، كان ارتفـاع أسـواق الأسـهم مدفوعـا أيضـا بارتفـاع توقعـات الحصـول علـى أربـاح 

مستقبلية في قطاعات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات. 
وتدل مؤشرات التقييم التقليدية على أن ارتفاع أسـعار الأسـهم يمثـل �فقاعـة هـواء� 
ـــد يشــير إلى تفســيرات  مضطـرة النمـو في سـوق الأوراق الماليـة، إلا أن نمـوذج الاقتصـاد الجدي
ـــة الإضافيــة للأســهم، أي  بديلـة. ويتمثـل أحـد هـذه التفسـيرات في حـدوث انخفـاض في القيم
هـامش زيـادة المعـدل الضمـني لمـردود الأسـهم علـى معـدل مـردود الأوراق الماليـة الخاليـــة مــن 
ـــة مقارنــة. ويكمــن أحــد  المخـاطرة، كالسـندات الحكوميـة علـى سـبيل المثـال، عـبر فـترة زمني
أسباب ذلك في البيئة السياســية والاقتصاديـة المواتيـة، الـتي أعقبـت انتـهاء الحـرب البـاردة، وفي 
الحلقة النافعة للنمو الاقتصادي عبر فترة زمنية طويلـة. ويتمثـل سـبب ثـان مـن أسـباب وجـود 
القيمة الإضافية ذات المخاطرة المنخفضة، في أن ثـورة تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات قـد 
خفضت الجوانب غير المؤكدة في الكثير من عمليات صنع القرار في مختلف جوانـب الاقتصـاد 
عبر توفير معلومات أكثر شمولا ودقة في التوقيت بتكلفة أقل، وخفضت بذلـك المخـاطر الماليـة 
الـتي يواجهـها مسـتحدثو الأعمـال وغـــيرهم. وقلــل ذلــك بــدوره مــن القيمــة الإضافيــة ذات 
المخاطرة المرتفعة، وهي القيمة التي يتطلبها المسـتثمرون لكـي يقبلـوا علـى شـراء الأسـهم بـدلا 

عن امتلاك الصكوك المالية الخالية من المخاطرة. 
ويتمثـل تفسـير آخـر لارتفـاع أســـعار الأســهم في أنــه يعكــس قيمــة رأس المــال غــير 
المحسـوس الناشـئ عـن ثـورة المعلومـات والاتصـــالات. ففــي ظــل تزايــد اســتناد الاقتصــاد إلى 
المعرفة، يجب أن يضاف رأس المال غير المحسوس هذا (ويشمل الممتلكـات الفكريـة والقـدرات 
الإداريـة والاسـتثمار في رأس المـال البشـري) إلى قيمـة الموجـــودات مــن رأس المــال المحســوس. 
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ووفقا لهذه المقولة تصبح المؤشرات التقليدية لتقييم الأسـهم، مـن قبيـل نسـبة السـعر إلى القيمـة 
الدفترية، أقل صلاحية لكثير من شركات تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات بسـبب ارتفـاع 

نسبة رأس مال المعرفة إلى رأس المال المحسوس. 
ولا يمكـن الجـزم بمـا إذا كـانت القفـزة في قيمـة الأســـهم تعكــس تحســنا في المعطيــات 
الأساسية الاقتصادية أم �فقاعة هواء�، إلا إذا انفجـرت هـذه الفقاعـة. يضـاف إلى ذلـك، أن 
الفقاعـات يمكـن أن تتعـايش، ولفـترات زمنيـة طويلـة، مـع الظـروف الاقتصاديـة الســـليمة الــتي 
تقف خلفها. ومن شأن انخفاض أسعار الأسهم انخفاضا كبيرا أن يؤدي إلى نتـائج سـلبية علـى 
ـــة  الأجـل القصـير بالنسـبة للاقتصـاد العـالمي (انظـر أعـلاه)، غـير أـا تخفـي وراءهـا فوائـد طويل

الأجل تتمثل في التغيرات الهيكلية المصاحبة للاقتصاد الجديد، وهي فوائد يتوقع استمرارها. 
  

هل يمثل ذلك فرصة نمو للبلدان الأخرى؟ 
تشـكل التغـيرات الهيكليـة الأساسـية الـتي حدثـت في السـنوات الأخـــيرة، فيمــا يبــدو، 
دعامة للاقتصاد الجديد في الولايات المتحدة على المدى المتوسط. إذ يتواصل انتشار العمليـات 
الـتي تسـتند إلى الحاسـوب، واســـتخدام الإنــترنت في أغــراض الأعمــال، والبيوتــات التجاريــة 
المتصلة بالإنترنت. وتتمتع الشركات بصفة عامة بأوضاع مالية سليمة، بينما تيسـر مسـتويات 
أرباحــها الاســتمرار في الاســتثمار ممــا يــؤدي إلى حــدوث زيــادة في الإنتاجيــة علــى المــــدى 
المتوسـط، يبـدو أـا ستسـتمر في المسـتوى الـذي كـانت عليـه عـبر السـنوات الثمانيـة الماضيـــة. 
وعليه فإن اقتصاد الولايات المتحدة بصفة عامة يبدو قادرا على مواصلة النمـو غـير التضخمـي 
ـــادة قدرهــا  في حـدود نسـبة ٣ إلى ٣,٥ في المائـة سـنويا علـى المـدى المتوسـط. ويمثـل ذلـك زي
واحد في المائة، أي ما يعادل ١٠٠ بليون دولار سـنويا، علـى مـا كـان يعتـبره الكثـيرون قـابلا 

للتحقيق حتى الآونة الأخيرة. 
ومع تزايد الاعتماد المتبادل في الاقتصــاد الـدولي، تصبـح القـوى الدافعـة الرئيسـية الـتي 
تقــف وراء الأداء الاقتصــادي القــوي للولايــات المتحــدة مناســبة لبــاقي العــالم، مــع إدخـــال 
ما يتطلبه مقتضى الحـال مـن تعديـلات عليـها. وسـيحقق الاقتصـاد العـالمي مكاسـب كبـيرة إذ 
أصبحت المكاسب الإنتاجية للولايات المتحدة من سمات البلدان الأخرى أيضا. وهنـاك دلائـل 
متزايدة على أن أسس هذا المسـار أصبحـت تترسـخ في عـدد متنـام مـن البلـدان المتقدمـة النمـو 
ـــا  خــارج الولايــات المتحــدة. ويتوقــع أيضــا نشــوء أســس قويــة لاســتيعاب ثــورة تكنولوجي
المعلومات والاتصالات في عدد متزايد من الاقتصادات النامية، وعلى رأسها تلك التي تـأتي في 
المقدمة بالنسبة لإنتاج تكنولوجيا المعلومات والاتصالات وتصديرهـا. ويشـكل توسـع تكـامل 
الاقتصاد العالمي قوة دافعة لمثل هـذه المحاكـاة، لا سـيما بالنسـبة للبلـدان الناميـة الأكـثر تقدمـا. 
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وقـد يكـون في ذلـك بشـير لقـدوم حقبـة جديـدة في الاقتصـاد العـالمي تتيـح الفـرص لاســـتمرار 
النمو القوي في معظم جوانب الاقتصاد العالمي لمستقبل طويل. 

وقـد بـدأت في الظـهور العلامـــات الــتي تــدل علــى ســرعة انتشــار ثــورة تكنولوجيــا 
المعلومات والاتصالات إلى الاقتصادات الأخرى. إذ عكفـت الاقتصـادات المتقدمـة النمـو غـير 
الولايات المتحدة، على زيادة إنفاقها الاستثماري في أجهزة وبرامجيـات تكنولوجيـا المعلومـات 
والاتصالات، برغم تخلـف هـذه الاسـتثمارات، مـن حيـث القـوة والعمـق، بدرجـة كبـيرة عـن 

ركب الولايات المتحدة (انظر: المرفق، الشكل أولا – ٣). 
وبلـغ بـالفعل بعـض اقتصـادات أوروبـا الغربيـة ذروة التقـــدم في قطاعــات محــددة مــن 
تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات (مثـل تكنولوجيـا الاتصـالات اللاسـلكية) كمـا أن بعـــض 
البلدان النامية يشهد منـذ فـترة ازدهـارا في مجـال هـذه التكنولوجيـا في قطاعـات محـددة. فعلـى 
سبيل المثال، شهدت صناعة برامجيات الحاسوب في الهند نمـوا سـنويا بنسـبة تراوحـت بـين ٥٠ 
و ٦٠ في المائة، أما في الصين فقد زاد عدد الحواسـيب الشـخصية الـتي تقتنيـها الأسـر المعيشـية 
وعدد مستعملي الإنترنت بنسبة الضعفين في عام ١٩٩٨ وفي عـام ١٩٩٩. كمـا يـتزايد عـدد 
ـــة اقتصــادات في آســيا  البلـدان الـتي تنشـئ منـاطق خاصـة للتكنولوجيـا الرفيعـة. وتحولـت بضع
بالفعل إلى أكبر مراكز لتصنيع بعض أنواع المعدات الحاسوبية الخاصـة ـذه التكنولوجيـا. وفي 
ـــتغل  حـين أن هـذه المراكـز أُنشـئت أصـلا لخدمـة أسـواق الصـادرات، إلا أن قدراـا بـاتت تس
بشـكل مـتزايد تعزيـزا لإنتـاج هـذه التكنولوجيـا بغيـة نشـر اسـتخدامها في قطاعـات أخــرى في 

الاقتصادات المحلية لهذه البلدان. 
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ويسـتدل مـن خـبرة الولايـات المتحـدة علـى السـبب في أن الإنفـــاق علــى تكنولوجيــا 
الاتصالات والمعلومــات لم يؤثر بعــد، فيما يبــــدو، علـى الإنتاجيـة في أمـاكن أخـرى. فـأولا، 
لا تـزال اسـتثمارات الاقتصـــادات الأخــرى في هــذه التكنولوجيــا صغــيرة نســبيا رغــم نموهــا 
السريع. فنصيب الفرد مثلا في الإنفاق على الحواسيب في كـبرى بلـدان الاتحـاد الأوروبي أدنى 
بكثير من مثيله في الولايات المتحـدة. وتبـين خـبرة الولايـات المتحـدة أنـه يتعـين أن تبلـغ نسـبة 
ـــدأ في مــد الإنتاجيــة بــالزخم  هـذه التكنولوجيـا مـن أسـهم رأس المـال كتلـة حرجـة قبـل أن تب
الكـافي. ويعـزى هـذا الأمـر بجـزء منـه إلى أن الفوائـد الناجمـة عـن هـذه التكنولوجيـا هـي رهــن 
بحجـم الشـبكة الـتي يمكـن الوصـول إليـها بفضـل هـذا الاسـتثمار، وهـذه ظـاهرة معروفـة جيــدا 

كظاهرة انتشار الخطوط الهاتفية والسكك الحديدية مثلا. 
وثمة بلدان أخرى تتخلف أيضا عن الركب في مجال البرامجيـات وخدمـات تكنولوجيـا 
الاتصالات والمعلومات ولا يمكنـها مجـاراة الولايـات المتحـدة في الابتكـارات التكنولوجيـا الـتي 
تتأتى من إنفاقها الضخم على البحث والتطوير. ويتعين أيضا على هذه البلدان أن تتحـرر مـن 
بعـض القيـود المؤسسـية الـــتي تكبلــها كقلــة الأســواق الماليــة ذات الســيولة والعمــق، وتخلــف 
شبكات رؤوس أموال اازفة، وقلة مرونـة هيـاكل الشـركات، وطغيـان التنظيـم الحكومـي في 
مجالات محددة (كالاتصـالات السـلكية واللاسـلكية). وقـد أثبتـت الولايـات المتحـدة أن لديـها 
سوق عمل على قـدر أكـبر مـن المرونـة والفعاليـة أسـهمت في اعتمـاد التكنولوجيـات الجديـدة 
بشكل سلس. ورغم هذه القيود، فلا بـد مـن أن يـؤدي تزايـد الـترابط الاقتصـادي الـدولي إلى 
ـــات المتحــدة. غــير أنــه في ظــل عــدم قيــام  انتشـار القـوى الـتي دفعـت نمـو الإنتاجيـة في الولاي
الحكومات باتخاذ إجراءات متضافرة، سيسـتغرق وصـول هـذه المكاسـب إلى البلـدان الأخـرى 
وقتا، وستكون علــى الأرجح مكاســب أقـــل وزنا بالنظــــر إلى الفجــــوات التكنولوجيـة الـتي 

لا تزال قائمة. 
 

 


