
آفاق الاقتصاد العالمي

2007اكتوبر 

ملخص واف

اضطرابات الأسواق المالية التي رغم، 2007حقق الاقتصاد العالمي نموا قويا في النصف الأول من عام 

السيناريو ولكن توقعات 2007عام لم يحدث ذلك تغيرا يذكر في تنبؤات و. خيمت على الآفاق المنتظرة

في عدد بالتوقعات الواردة بنحو نصف نقطة مئوية مقارنة انخفضت 2008عام للنمو العالمي في الأساسي 

، لا يزال النمو العالمي قويا بمعدله البالغ ومع ذلك". مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي"من2007يوليو 

الأسواق اقتصادات زخم النشاط القوي في والسليمة بوجه عام الأساسيات الاقتصادية تدعمه، 4.75%

تسير في اتجاه هبوطي ثابت، وتتركز حول العالمي الاقتصادآفاق بالمخاطر المحيطة غير أن . صاعدةال

من و.التباطؤ الاقتصادي العالمي وزيادة حدتهتعميق إلىالأسواق الماليةفي توترات التؤديالمخاوف من أن 

لا في الأسواق المالية وحماية على استعادة أوضاع أكثر اعتداصانعي السياسات لالآنيتركيزالينصب ثم 

ضغوط التضخم المحتملة، تعرض لها الاقتصاد العالمي التي يالمخاطر الأخرى من و. التوسع الاقتصادي

الوقت، نفسوفي.وتقلب أسواق النفط، وتأثير تدفقات النقد الأجنبي الداخلة القوية على الأسواق الصاعدة

مثل شيخوخة السكان، وتزايد مقاومة العولمة، وظاهرة الاحترار تشكل مصدرا للقلق قضايا أطول أجلاهناك 

.العالمي

البيئة الاقتصادية العالمية

%5، بمعدل نمو تجاوز 2007واصل الاقتصاد العالمي توسعه القوي في النصف الأول من عام 

كما استمر النمو ،%11.5صيني زخما إضافيا، حيث بلغ معدل نموه واكتسب الاقتصاد ال). الفصل الأول(

وقد أسهمت هذه البلدان الثلاثة وحدها بنصف النمو العالمي على مدار . بمعدلات بالغة القوة في الهند وروسيا

ولا يزال التوسع جاريا في بلدان أسواق صاعدة وبلدان نامية أخرى، بما في ذلك البلدان . العام الماضي

تقدمة، تباطأ النمو في منطقة اليورو واليابان في الربع الثاني الاقتصادات المفيو. منخفضة الدخل في إفريقيا

في % 2.25وفي الولايات المتحدة، بلغ متوسط النمو . بعد ربعي عام من الزيادة الملحوظة2007من عام 
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تحت التأثير الخافض الكبير الذي ترتب على استمرار هبوط النشاط في سوق 2007النصف الأول من عام 

. المساكن

في العديد من بلدان الأسواق ارتفع لكنهو،التضخم قيد السيطرة في الاقتصادات المتقدمةقد ظلو

ففي الولايات المتحدة، حدث بعض .ارتفاع أسعار الطاقة والمواد الغذائيةالصاعدة والبلدان النامية نتيجة 

معدل ة اليورو، ظلطقوفي من%.2أقل من ليصل إلى الأساسي التدريجي في معدل التضخم نخفاضالا

إن كانت زيادات أسعار الطاقة والمواد الغذائية قد أسهمت في ارتفاعه في هذا العام، و% 2أقل من التضخم 

وقد ازدادت الضغوط التضخمية في . جمال؛ أما في اليابان فقد ظلت الأسعار ثابتة على وجه الإشهر سبتمبر

ما يرجع إلى قوة النمو وزيادة الوزن الترجيحي لأسعار هو و،بعض بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية

ويأتي الارتفاع السريع في . الأغذية الآخذة في الارتفاع ضمن مؤشرات أسعار المستهلكين في هذه البلدان

أسعار المواد الغذائية إلى الضغوط التي نشأت عن تزايد استخدام الذرة وغيرها من المواد الغذائية في إنتاج 

ساسيةالأسلع الأسعار النفط وظلت و). 1-1الملحق (د الحيوي وسوء الأحوال الجوية في بعض البلدان الوقو

. على ارتفاعها الناتج عن قوة الطلبخرى الأ

تقرير الاستقرار المالي العالميفكما يرد بالتحليل في .صبحت الأسواق المالية في تقلب متزايدوأ

تزايد المخاوف من تداعيات الضغوط في مع حدةأكثرضاع الائتمانأوصبحتأ، 2007الصادر في أكتوبر 

وما أفضت إليه من ارتفاع مفاجئ وحاد في العائد على الأسواق الأمريكية للقروض العقارية منخفضة الجودة 

ن ونظرا لعدم اليقين بشأ. الأوراق المالية المضمونة بهذه القروض وغيرها من الأوراق المالية عالية المخاطر

قطاعات الأسواق بعض توزيع الخسائر وتزايد المخاوف بشأن مخاطر الطرف المقابل، نضبت السيولة في 

قد تراجعت أسواق الأسهم مبدئيا، لا سيما مع انخفاض تقييمات المؤسسات المالية ـ وإن كانت و. المالية

لحكومية طويلة الأجل مع بحث وانخفض العائد على السندات االأسعار قد عاودت الارتفاع منذ ذلك الحين ـ 

بدرجة أقل نسبيا مما حدث في إن كان تأثرت الأسواق الصاعدة أيضا، وو. المستثمرين عن ملاذات آمنة

.أسعار الأصول مرتفعة بالمقاييس التاريخيةلا تزالفي الأسواق المالية العالمية، وفترات الاضطراب السابقة 

تشديد عموما إلى تلجأ العالم حولالبنوك المركزية الأخيرة، كانت اتالاضطرابحدوث وقبل 

تصاعد اضطرابات الأسواق أدى ببعض البنوك غير أن . لدرء ضغوط التضخم الوليدةسياساتها النقدية 

المركزية الكبرى في شهر أغسطس الماضي إلى ضخ السيولة في أسواق المال لتحقيق الاستقرار في أسعار 
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أسعار الفائدة على الأموال قام الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بخفض ر سبتمبر، وفي شه. الفائدة قصيرة الأجل

منذ بداية و. في الشهور المقبلةإضافيةتخفيضاتنقطة أساس، وتتوقع الأسواق المالية 50بواقع الفيدرالية 

نك اليابان والبنك بنك انجلترا وبمن جانبالنقدية ةتشديد السياساضطرابات الأسواق المالية تراجعت توقعات 

وفي الأسواق الصاعدة، لجأت بعض البنوك المركزية إلى توفير السيولة لتخفيف حدة . المركزي الأوروبي

ولكن معالجة قضايا التضخم لا تزال هي التحدي الأكبر أمام الضغوط في أسواق النقد المتداول بين البنوك، 

.البنوك المركزية الأخرى

العملات الأساسية متسقة مع الاتجاه العام المشاهد في مطلع عام قيم ، ظلت وعلى وجه العموم

، وإن كانت التقديرات تشير إلى استمرار قيمته الفعلية الحقيقية هانخفاضواصل الدولار الأمريكي فقد . 2006

ق عموما تداوله في حدود تتسإن ظل وارتفع سعر اليورو و.في المدى المتوسطأعلى من مستواها الأساسي 

أقل من قيمته إن ظلفي الشهور الأخيرة والارتفاع بقوة الين الياباني إلى عادو.مع أساسيات الاقتصاد

سعره في أما اليوان فقد استمر الارتفاع التدريجي . متوسطة الأجلالاقتصادية الصحيحة في ضوء الأساسيات 

وبلغت الاحتياطيات توسعاالجاري الصيني ازداد الفعلي الحقيقي أمام الدولار الأمريكي، ولكن فائض الحساب 

. الدولية مستوى شديد الارتفاع

الآفاق والمخاطر 

توقعات السيناريو أُجري تخفيض بسيط في الأسواق المالية، فيعلى خلفية الأوضاع المضطربة 

كان لا يزال من المتوقع وإن،"فاق الاقتصاد العالميآمستجدات "عدد يوليو من مقارنة بالأساسي للنمو العالمي 

و2007في عام % 5.2الاقتصاد العالمي بنسبة تشير التوقعات إلى نمو و. معدل مرتفعالنمو باستمرار 

تعديلات الأكبر قد تركزت و%. 0.4وهو معدل أقل من التوقعات السابقة بواقع ـ2008في عام % 4.8

، وفي 2008عامفي% 1.9لآن معدل نمو مقداره التي يتوقع لها ا،في الولايات المتحدةالخافضة للنمو 

تتأثر تأثرا أكثر رجح أن مالالبلدان لأكبر الآثار الانتشارية من الولايات المتحدة، وأن تتعرضالمرجح البلدان 

).الفصل الثاني(الأسواق المالية في ضطرابات حدة نسبيا إذا ما استمرت الا

التي تواجه آفاق المتوقع هي الأرجح في ميزان المخاطر كفة النتائج دون المستوى ومن الواضح أن 

قد ازدادت مخاطر النتائج دون المتوقعة بسبب أوضاع الأسواق ف.سب توقعات السيناريو الأساسيالنمو ح
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أساسيات الاقتصاد الداعمة للنمو استمرار ، رغم والطلب المحلي في الولايات المتحدة وأوروبا الغربيةالمالية

ويمكن أن تؤدي إعادة تقييم المخاطر التي تمت . وي لاقتصادات السوق الصاعدة المتزايدة الأهميةوالزخم الق

تعمل في نفس مؤخرا وزيادة الانضباط في أسواق الائتمان إلى ترسيخ ركائز التوسع في المستقبل، ولكنها 

التي سرعة العلى مدى مدى تأثر النمووسوف يتوقف. المخاطر قريبة الأجل على النموالوقت على زيادة

وتقوم تنبؤات .انكماش النشاط في أسواق الائتمانالسيولة إلى مستوى أقرب إلى الطبيعي ومدى تعود بها

السيناريو الأساسي الذي وضعه خبراء الصندوق على افتراض عودة سيولة السوق بالتدريج في الشهور 

اع أقرب إلى الطبيعية، رغم توقع استمرار الفروق وعودة سوق المال المتداول بين البنوك إلى أوضالمقبلة 

لا الأسواق المالية لبعض الوقتاتاضطرابفمن الواضح أن إمكانية استمرار مع ذلك، و. الكبيرة في العائد

للنمو بدرجة تأثير خافض لها سوف يكون حدة الأوضاع الائتمانية لفترة مطولة فامتدتإذا و. تزال قائمة

ضعفت إذا و. خلال التأثير على أسواق المساكن في الولايات المتحدة والبلدان الأوروبيةلا سيما من، ملحوظة

منطقة كومنولث الدول المستقلةوبلدان أوروبا الصاعدة أيضاسلبا سوف تتأثرفالتدفقات الرأسمالية الوافدة

. ضخمةالتي تتسم بعجوزات الحساب الجاري الكبيرة وتدفقات التمويل الخارجي الوافدة ال

أسعار شهدتفقد .وهناك عدة مخاطر أخرى يمكن أن تؤثر بدورها على آفاق الاقتصاد العالمي

أن تشهد ارتفاعات حادة مفاجئة أخرى ـ بالنظر إلى فائض الطاقة ولا يستبعد ات قياسية جديدةالنفط ارتفاع

طورات المعاكسة الناجمة عن مخاوف الإنتاجية المحدود ـ وذلك بالرغم من بعض التراجع في مخاطر الت

.استمرار الاختلالات العالمية مدعاة للقلقرتبطة بولا تزال المخاطر الم. التضخم

قضايا السياسات

قوي النمو الالحفاظ على تحديا آنيا يتمثل في لا يزال صانعو السياسات على مستوى العالم يواجهون 

.نة الأخيرة بسبب اضطراب الأوضاع المالية العالميةفي الآوامة د جستضخمي، وهو التحدي الذي ازداالغير 

تصدت اقتربت بالموقف النقدي من الحياد أو أكثر تشددا، ففي الاقتصادات المتقدمة، وبعد فترة من التشديد 

مواصلة مع لها، ومخاطر القطاع المالي المصاحبةمشكلة نضوب السيولة في الأسواقلالبنوك المركزية 

وفي الولايات . الأساسيات الاقتصاديةرؤية المختصين لحالة في قرارات السياسة النقدية على اد عتمالا

الاتجاه العام فسوف يكون ذلك داعيا مستوى النمو دون احتمال استمرارإذا ظهر ما يشير إلى المتحدة، 

من وفي منطقة اليورو، . احتواء مخاطر التضخممواصلةبشرط سعار الفائدة لألإجراء مزيد من الخفض 



 5 

ارتفاع النمو والمعاكسة علىمخاطر لانعكاسا لالممكن أن تظل السياسة النقدية دون تغيير في الأجل المتوسط، 

هذه المخاطر في نهاية المطاف قد يتطلب مزيدا انحسارغير أن. الأسواق الماليةعلى أثر اضطرابالتضخم 

تخفيفإمكانية ، سيتعين النظر في إمكانية التباطؤ الاقتصادي المطولوإذا استمر. من التشديد للسياسة النقدية

مستويات في نهاية المطاف لتعود إلى أسعار الفائدة رتفعتينبغي أن وفي اليابان، بينما . قيود السياسة النقدية

تحركا ب ينبغي ألا تتم قبل ظهور مؤشرات على تحرك التضخم المرتقةأقرب إلى الطبيعية، فإن هذه الزياد

.تقلب الأسواق مؤخراالناشئة عن وانحسار المخاوف واضحا نحو مستويات أعلى

الأسواق اجتاحتالتي الحاليةينبغي استخلاص الدروس في الوقت المناسب من موجة الاضطراباتو

كزية لضخ البنوك المرهناك مجموعة من القضايا تتعلق بالمناهج المختلفة التي تستخدمها و. المالية العالمية

.شبكات الأمان الماليبالسيولة وهذا الدعم الصلة بين و،الماليةهدئة التوتراتتبهدف السيولة في الأسواق 

الصادر في أكتوبر الاستقرار المالي العالميمثلما ورد في تقرير سلسلة من القضايا التنظيمية، لينبغي تناوو

الملائمة في قواعد الشفافية والإفصاح اعتماد التأكد من ينبغي أيضا توجيه مزيد من الاهتمام إلى و. 2007

النظر في المنهج التنظيمي لمعالجة مخاطر من المهم أيضاو.لمؤسسات المؤثرة في النظام الاقتصاديا

ومنهج تصنيف المنتجات المالية حول المؤسسات المالية لأغراض دمج المخاطر، السيولة، والحدود الملائمة 

في جميع الحلقات التي تتألف على نحو ملائما كان هيكل الحوافز الحالي يكفل تقييم المخاطر المركبة، وما إذ

. منها سلسلة عرض المنتجات المهيكلة

وقد تحقق تقدم ملموس في ضبط أوضاع المالية العامة خلال فترة التوسع الحالية في البلدان المتقدمة، 

ويأتي . شيخوخة السكاناحتياجاتد لضمان استمرارية هذه الأوضاع رغم ولكن الأمر يتطلب مزيدا من الجه

نمو القوي نمو الإيرادات الذي أحدثه المعظم التحسن الذي طرأ مؤخرا على مراكز المالية العامة من سرعة

.تي طرأت على الإيرادات، وليس من الواضح مدى استمرارية هذه الزيادة الفي الأرباح والدخول العليا

خلالتوخى خطط الميزانية الجارية تقدما إضافيا محدودا في خفض نسب الدين عن المستويات الحالية وت

وينبغي أن تعتمد الحكومات خططا أكثر طموحا على المدى المتوسط لضبط أوضاع . السنوات القليلة القادمة

ي مجالي الصحة والضمان المالية العامة، مع إجراء إصلاحات لمعالجة الضغوط المتصاعدة على الإنفاق ف

إذا ما حدث هبوط في ترك أدوات الضبط التلقائي نت الأوضاع في معظم البلدان تسمح بالاجتماعي، وإن كا

. النشاط الاقتصادي

وارتفاع أسعار المواد النشاط الاقتصادي المحموم ضغوطيواجهالأسواق الصاعدة منولا يزال عدد

أن تظل تدفقات النقد يرجحوعلاوة على ذلك، . التشديد للسياسة النقديةمما قد يتطلب مزيدا منالغذائية

مشكلة أمام صانعي السياسات في تأدية مهامهم، بالرغم من التطورات التي شهدتها الأسواق الأجنبي القوية 
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غي أن ينبإنما و، وكما يشير الفصل الثالث، لا توجد صيغة بسيطة للتعامل مع هذه التدفقات. المالية مؤخرا

التدابير الملائمة لظروفها الخاصة صحيح من ج التتوصل من خلاله إلى المزيالبلدان منهجا عمليا بعتن

رغم ف. في هذا الخصوصومن المرجح أن يكون لسياسة المالية العامة دور أساسي. وأهدافها الأطول أجلا

عن ارتفاع أسعار دةلإيرادات المتولنمو انجد أن هذا التحسن يرجع إلى قوة تحسن مراكز المالية العامة، 

وفي نفس الوقت، تسارع الإنفاق الحكومي في كثير من البلدان، مما . دوم، وهو ارتفاع قد لا يالسلع الأساسية

وباجتناب طفرات الإنفاق العام، . أضاف إلى المصاعب التي تنطوي عليها إدارة تدفقات النقد الأجنبي الداخلة

سوف تتيسر ،أيضاأمريكا اللاتينيةإن كان ينطبق على وأوروبا الصاعدة ة في ما يكتسب أهمية خاصوهو 

في البلدان امتسعغير أن هناك . ي خفض مستويات الإنفاق الحكوميإدارة التدفقات الداخلة والاستمرار ف

تي يمر بها مرحلة الدورة الاقتصادية الحسب الطاقة الاستيعابية وفي حدودرة للوقود لزيادة الإنفاق المصد

إزالة القيود على ومن شأن تشديد المعايير الاحترازية في النظم المالية واتخاذ خطوات نحو . البلد المعني

تتاح وفي بعض الحالات، يمكن أن . التدفقات الرأسمالية الداخلة أن يسهما بدور إيجابي في هذا الخصوص

على وجه وبالنسبة للصين.أسعار الصرففي المرونة إذا تمت زيادةلتحسين مراقبة النقد فرصة أفضل 

ـ مع اتخاذ تدابير لإصلاح نظام سعر الصرف اليوانسعر ارتفاع في مرونة الزيادة تعمل، سوف التحديد

. للطلب وإزالة الاختلالات العالمية بشكل منظملازمعودة التوازن العلى وإعطاء دفعة للاستهلاك ـ

الحاجة إلى اغتنام الفرص التي تتيحها العولمة يفهع البلدان تي يشترك فيها جميقضية الأما ال

لمستمرةوالإنجازات التكنولوجية، مع بذل مزيد من الجهود لضمان توزيع المنافع المتحققة من هذه التغيرات ا

ومن البنود الأساسية في جدول الأعمال ضرورة التأكد من كفاءة .توزيعا كفؤا على جميع قطاعات السكان

لإنتاجية في القطاع المالي وقطاع الخدمات في أوروبا واليابان، ومقاومة الضغوط دعم االأسواق، مع عمل 

تحسين البنية التحتية، وتطوير النظم المالية، وتحسين مناخ الأعمال والحمائية في الولايات المتحدة وأوروبا، 

. ى رأس الأولوياتالصاعدة والبلدان النامية، باعتبارها جميعا علالأسواقفي بلدان 

.العالمفي معظم بلدان ومناطقعدم المساواة الملاحظة وغالبا ما يلقى اللوم على العولمة في زيادة 

عدم ويخلص الفصل الرابع من هذا التقرير إلى أن الإنجازات التكنولوجية هي أكثر العوامل إسهاما في زيادة 

في ـ قد أسهما بدور بوجه خاصوالاستثمار الأجنبي المباشر مؤخرا، ولكن زيادة العولمة المالية ـ المساواة

عدم زيادة العولمة في التجارة ترتبط في الواقع بانخفاض يلاحظ أن وعلى عكس الفكرة الشائعة، . أيضاذلك 

ومن المهم أن تساعد السياسات على ضمان توزيع مكاسب العولمة والتغير التكنولوجي على . المساواة

ومن شأن الإصلاحات الرامية إلى تحسين مستوى التعليم والتدريب أن تضمن . ن السكانقطاعات أوسع م

وسوف ". القائم على المعرفة"توافر المهارات اللازمة لدى العاملين بما يتلاءم مع احتياجات الاقتصاد العالمي 
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التقدم في فيه ساعد في هذا الخصوص انتهاج سياسات تتيح قدرا أكبر من التمويل للفقراء، مثلما يساعد ي

.التحرير التجاري الداعم للصادرات الزراعية من البلدان النامية

ويخلص هذا .ويتناول الفصل الخامس من هذا التقرير التوسع العالمي الجاري من منظور تاريخي

نه أصبحت الدورات الأخيرة، بل إن المنافع المتولدة عالفصل إلى أن النمو كان أكثر ارتفاعا من مستواه في 

وبطبيعة الحال، يعني تعزيز السياسات . موزعة على نطاق أوسع في بلدان العالم والتقلب الاقتصادي كان أقل

النقدية والمالية وتحسين المؤسسات وزيادة التطور المالي أنه من المرجح للدورات الاقتصادية أن تكون مدتها 

احتمالات الاستقرار تقدير بغي اجتناب المبالغة في ومع ذلك ين. أطول وحجمها أقل مما كانت عليه من قبل

ذلك . لأسواق المالية مؤخرابرزت مخاوف عدم استمرار الأوضاع المواتية عند زيادة تقلب اوقد ، المستقبلي

تعتبر مثالا فترة النمو القوي والمستمر في الستينات وأوائل السبعينات من القرن الماضي أن الانتهاء المفاجئ ل

يمكن أن يحدث إذا لم تتكيف السياسات لمعالجة ما ينشأ من مخاطر في الوقت وضح ما مفيدا يتحذيريا

.المناسب

التقدم ف. ةرئيسيفي بعض المجالات اللإجراءات المشتركة بين البلدان أهمية حاسمةتسب اسوف تكو

تبرهن ي للبلدان الكبرى أن، وينبغا بخيبة الأملعميقاشعوريثير جولة مفاوضات الدوحة التجارية فيالبطيئ 

ومن الواضح أن المخاوف . إعادة تفعيل عملية التحرير التجاري متعدد الأطرافبمركزها القيادي على 

، قد 2-1الملحق يرد في وكما . أيضاالمتعلقة بتغير المناخ وأمن الطاقة تتطلب اتباع منهج متعدد الأطراف

يتحمل فيها الآخرون الجانب طلب اتخاذ إجراءات جماعية أكبر مشكلة تتتكون ظاهرة الاحترار العالمي 

قائم على ومن المهم أن تتعاون البلدان لوضع إطار . المنفردةالأطراف الأكبر من العواقب السلبية لأنشطة 

قواعد السوق يحقق التوازن بين التكاليف طويلة الأجل لانبعاثات غاز الكربون والتكاليف الاقتصادية الآنية 

سياسة الطاقة على محاولة تأمين مصادر الطاقة أن يقل التركيز في وينبغي .هذه الانبعاثاتة لتخفيفالمطلوب

تركيزها على التأكد من سلاسة عمل سوق النفط وغيره من أسواق الطاقة، وتشجيع التنوع أن يزيد القومية، و

، وتوجيه مزيد من الاهتمام )لالوقود البيولوجي، على سبيل المثابخفض قيود التجارة على (ها في مصادر

.الزيادة في استهلاك الطاقةبغية كبح للحوافز السعرية 

تقدم مشجع في وضع منهج مشترك لمعالجة الاختلالات العالمية، وهو ما يتطلب متابعة أُحرِزوقد 

بشأن وتمثل المشاورات متعددة الأطراف التي أجراها الصندوق .العمل إلى أن تتحقق النتائج المرجوة

أول تطبيق لمنهج مبتكر في معالجة تحديات النظام الاقتصادي الاختلالات العالمية مع البلدان الأساسية 

تعزيز الفهم المشترك للقضايا ذات الصلة، وإعادة تأكيد الدعم لاستراتيجية لوكانت المشاورات محفلا . العالمي

، وإتاحة اظ على النمو العالمي مع الحد من الاختلالاتوالمعنية بالحفاللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية



 8 

وكانت نتيجة المشاورات مجموعة . الفرصة لكل بلد كي يشير إلى سياسات محددة تتسق مع هذه الاستراتيجية

طبقا للتحليل الذي أجراه خبراء الصندوق، إسهاما ملموسا في تحقيق أهداف التي ستسهم،من خطط السياسات

المشاورات، سوف يخضع الأطراف المشاركة في اتفاقوب. جنة الدولية للشؤون النقدية والماليةاستراتيجية الل

. تنفيذ خطط السياسات للرقابة المنتظمة من الصندوق



 

 

  موجز للصحافة
   الكبيرةالتدفقات الرأسمالية الداخلةإدارة  ـ ثالثالفصل ال

  
  ٢٠٠٧تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر 

  
  أيهان كوسيهروبرتو كارداريللي، سليم إلكداغ، إعداد 

  
 النقاط الأساسية

حسِن استخدامها، أُيرة إذا تولدها التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبالمنافع طويلة الأجل التي يمكن أن رغم  •
 . أمام استقرار الاقتصاد الكليشأن هذه التدفقات أن تنشئ تحديات جسيمة أيضا من ف

يخلص هذا نوبة شهدتها السنوات العشرون الماضية،  ١٠٠وبناء على الخبرة المكتسبة من أكثر من  •
 بدلا من ، الداخلةالرأسمالية  فترة التدفقاتفيالفصل إلى أن إبقاء الإنفاق الحكومي على مسار ثابت 

 مسار  ويرجع ذلك إلى أن.الناشئة عنهاثار السلبية عمل على تخفيف الآ ،الاستغراق في الإنفاق المفرط
  .أسعار الصرف الحقيقيةالحد من ارتفاع ساعد في على الطلب الكلي والإنفاق الثابت خفف الضغوط 

 ارتفاع د منأن يحلا يرجح   عن طريق التدخللاسميارتفاع سعر الصرف انجد أن مقاومة وفي المقابل،  •
سفر عن ي، وقد الطفرات المتواصلة في التدفقات الرأسمالية الداخلةسعر الصرف الحقيقي في مواجهة 

 . أكثر خطورة عند انتهاء هذه الطفرة في آخر المطافعواقب اقتصادية كلية 

مال يمكن أن يحد من ارتفاع سعر الصرف تشديد القيود على رأس اليست هناك أدلة تذكر على أن ول •
مواطن الخطر على الاقتصاد الكلي التي تصاحب التحولات الحادة في اتجاه التدفقات يخفض الحقيقي أو 

 . الداخلة

  
 الاقتصاد ةالاستجابة الملائمة لسياستجدد الاهتمام ب

 التدفقات الرأسمالية التي  بدأت موجةحين الكلي

تصادات الأسواق الصاعدة في اجتاحت كثيرا من اق

 الفصل الثالث بحثوي). الشكل البياني(أوائل الألفينات، 

مدى فعالية في من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

يما يزيد فالاستجابات المختلفة على صعيد السياسات 

التدفقات الرأسمالية الخاصة نوبة من  ١٠٠ على

سواق الصافية الكبيرة في مجموعة من اقتصادات الأ

. ١٩٨٧الصاعدة والاقتصادات المتقدمة منذ عام 
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 صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة

 مريكية، رات الدولارات الأبمليا(

 )المقياس الأيمن
 صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة

  من إجمالي الناتج المحلي الكلي(% 

 )للأسواق الصاعدة، المقياس الأيسر

١/صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة إلى الأسواق الصاعدة

   .إحصاءات ميزان المدفوعات، صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء الصندوق: المصادر    
 .  هي توقعات خبراء صندوق النقد الدولي٢٠٠٧م قيم عا/ ١   



  ٢  

 

  
عن الموجة مؤخرا  الأسواق الصاعدة التي دخلت اقتصاداتتختلف موجة التدفقات الرأسمالية الخاصة  •

 مجموعة أكبر من البلدان، واستنادها إلى حسابات بالنظر إلى شمولها في منتصف التسعينات، لسابقةا
، وحدوثها في اقتصاد عالمي )مع استثناء بارز هو البلدان الأوروبية الصاعدة(ية أقوى بشكل عام جار

  . يتميز بدرجة أكبر من التكامل المالي
 

لحساب اعجوزات في الماضي، كانت  •
سعر  الطلب الكلي وارتفاعاتوأكبر الجاري 

 البلدان معظمفي الصرف الحقيقي أقوى 
ذبات أشد على مستوى التي تعرضت لتذب

الاقتصاد الكلي خلال فترة التدفقات الداخلة 
ـ بما في ذلك التحولات الحادة في اتجاه 

 التدفقات الرأسمالية الداخلة
 
يبدو أن إبقاء الإنفاق الحكومي على مسار   •

بدلا من الاستغراق في الإنفاق ثابت ـ 

عمل المفرط خلال فترات التدفقات الداخلة ـ 

الداخلة تدفقات لالآثار السلبية لخفيف على ت

" الهبوط العنيف"حالات اقترنت قد ف. الكبيرة

في النشاط الاقتصادي عقب دخول التدفقات 

 في الإنفاق الحكومي ارتفاع قويبالرأسمالية 

خلال فترة التدفقات، بينما ساعد كبح الإنفاق 

على الحد من الضغوط الرافعة للطلب الكلي 

وسهل تحقيق يقي، وسعر الصرف الحق

  ).الشكل البياني (الاقتصادي الهادئالهبوط 
 
في المقابل، يبدو أن الاستجابات الشائعة  •

لتدفقات الرأسمالية الداخلة، إزاء االأخرى 

هبوط عملة، ولم تنجح عموما في تحقيق  رأس المال، لم تتمكن من منع ارتفاع سعر القيودكالتدخل المعقم و

فزيادة مقاومة ضغوط سعر الصرف خلال فترة التدفقات الداخلة وارتفاع درجة التعقيم . اقتصادي هادئ

  دخولقل في سعر الصرف الحقيقي أو بنمو أفضل بعدالناتجة عن زيادة عرض النقود لم يقترنا بارتفاع أ

ف في سعر الصر التدفقات الداخلة، لم تحدث ارتفاعات نوبات التي قوبلت بتشديد القيود علىوفي ال. التدفقات

 .أفضل في إجمالي الناتج المحلي بعد دخولهاالحقيقي خلال فترة التدفقات ولم يتحقق نمو 

  

  

 

-2 -1 0 1 2 3

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements و IMF, Balance of Payments Statistics :المصادر 
and Exchange Restrictions وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.  

معدلات النمو بعد دخول التدفقات هي ) أقوى(والحالات المقترنة بأضعف . القيم الواردة هي القيم الوسيطة بين مجموعتي الحالات/ ١ 
من ) أعلى(ليين للحالة المعنية والمتوسط أثناء الحالات أقل التي يكون الفرق فيها بين متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي في العامين التا

  .   أو أكثر% ١٠إلى وجود فرق ذي دلالة بين القيم الوسيطة عند مستوى ثقة مقداره (*) وتشير العلامة . الوسيط
  . الحالةنمو متوسط إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في العامين التاليين للحالة المعنية ناقص المتوسط أثناء/ ٢ 
  .المتوسط أثناء الحالة/ ٣ 
  .التغير التراكمي أثناء الحالة/ ٤ 
خلال الحالة المعنية ناقص المتوسط في العامين السابقين ) عدا الفائدة(متوسط الانحرافات عن الاتجاه العام للنفقات الحكومية الحقيقية / ٥ 

  .  بريسكوت-لحكومية الحقيقية باستخدام مرشِّح هودريكويتم الحصول على العنصر الاتجاهي في النفقات ا. على الحالة

  

 
 

  

 

نمو إجمالي الناتج المحلي بعد دخول التدفقات، متغيرات اقتصادية كلية 
 ١/مختارة ومؤشرات السياسة الاقتصادية

 مختارةمتغيرات اقتصادية كلية

     ٢*/  نمو إجمالي الناتج المحلي بعد التدفقات
(%)                                     

  ٤*/ارتفاع سعر الصرف الفعلي الحقيقي
(%)                                  

 استجابات مختارة على مستوى السياسة الاقتصادية
  نمو النفقات

  ٥*/الحكومية الحقيقية
(%)  

  مؤشر مقاومة الضغوط
 ٣/ في سوق الصرف

 ٣/مؤشر التعقيم 

  مؤشر القيود على التدفقات

 ٣/ الرأسمالية الداخلة
  مؤشر القيود على التدفقات

 ٣/ الرأسمالية الخارجة

 الحالات المقترنة بأضعف معدلات النمو في إجمالي الناتج المحلي بعد دخول التدفقات
 الحالات المقترنة بأقوى معدلات النمو في إجمالي الناتج المحلي بعد دخول التدفقات



 

  موجز للصحافة
  العولمة وعدم المساواة ـ رابعالفصل ال

  
  ٢٠٠٧تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر 

  
  إعداد سوبير لال، فلورنس جوموت، آريس باباجورجيو، بيتيا توبالوفا

  
 

 النقاط الأساسية

. ان الدخول على مدار العقدين الماضيين في معظم المناطق والبلدفي عدم المساواة ت حدةاددزا •

 كل المناطق تقريبا حتى بالنسبة لأفقر شرائح السكان، مما فيوفي نفس الوقت، ارتفع دخل الفرد 

الدخل كانت زيادة يشير إلى تحسن أحوال الفقراء بالمفهوم المطلق خلال فترة العولمة الحالية، وإن 

 .أسرع في الشرائح الأفضل حالا نسبيا

ومما أسهم في ذلك .  مؤخراةي زيادة التفاوت المشاهَدفدور وكان للإنجازات التكنولوجية أكبر  •

إن كانت أيضا زيادة العولمة المالية ـ والاستثمار الأجنبي المباشر على وجه الخصوص ـ و

  .كس الاعتقاد الشائع على عبتراجع عدم المساواةالعولمة التجارية تقترن 

العولمة والتقدم لمتحققة من اسب ابالمكانتفاع نسبة أكبر من السكان همية بمكان ضمان ومن الأ •

 دعم توافر المهاراتنهوض بالتعليم والتدريب أن تومن شأن الإصلاحات الرامية لل. التكنولوجي

 صدد أيضا في هذا الهموسوف تس. اللازمة لدى العمالة بما يتناسب مع اقتصاد عالمي سريع التغير

الذي  إضافة إلى التقدم في تحرير التجارة مزيد من التمويل للفقراء،الإتاحة معنية بالسياسات ال

  .الزراعية من البلدان الناميةيدعم الصادرات 

 

  
  
  
  
  
  



  ٢  

 

 عدم المساواة في الدخول على مدار العقدين ت حدةازداد
الماضيين في معظم البلدان والمناطق، وإن تباينت تجارب 

 ويقيس هذا الفصل عدم. البلدان في هذا الخصوص
اس معامل جيني الشائع الاستخدام والذي لى أسعالمساواة 

وطبقا لهذا . يقارن متوسط فروق الدخل بين السكان
آسيا النامية،  المقياس، ارتفع عدم المساواة في بلدان

الصناعية  الاقتصادات وأوروبا الصاعدة، وأمريكا اللاتينية،
الآسيوية، والاقتصادات المتقدمة، بينما انخفض في إفريقيا 

راجع الشكل (ء وكومنولث الدول المستقلة جنوب الصحرا
 ). البياني

 
 تفاوتوقد ارتفعت الدخول بالنسبة لجميع شرائح السكان، حتى الأشد فقرا، رغم الزيادة الملاحظة في 

، مما جعل الفقراء أفضل المناطق والبلدان تقريباشرائح السكان وجميع  كل دخل الفرد في ارتفعف. الدخول
قد ارتفعت بسرعة أكبر في معظم دخول ال ت العولمة الحالية، وإن كانفترةق خلال  المطلعنىحالا بالم

 .الحالات بالنسبة للشرائح الأفضل حالا في الأصل
 

وكان للإنجازات التكنولوجية أكبر دور في زيادة التفاوت 
المشاهَد مؤخرا، ولكن العولمة المالية والتجارية أسهمت 

ويفسر  .لاقتصادات المتقدمة، لا سيما في ايه بدور أيضاف
التقدم التكنولوجي وحده معظم الزيادة في عدم المساواة منذ 
أوائل الثمانينات، بما يتسق مع الرأي القائل بأن التكنولوجيا 

زيد العلاوة الجديدة في كل من البلدان المتقدمة والنامية ت
على المهارات وتحل محل المدخلات التي تقترن بمهارات 

  ).انظر الشكل البياني. (بيامنخفضة نس

وتأتي ضآلة تأثير العولمة مقارنة بالتغير التكنولوجي 
انعكاسا للتأثيرات المتعارضة للعولمة التجارية والمالية 

فزيادة التكامل التجاري ـ وتزايد الواردات من الاقتصادات النامية على وجه الخصوص . على عدم المساواة
وفي البلدان النامية، يرتبط كل من تزايد . الدخول في الاقتصادات المتقدمةـ ترتبط بتراجع التفاوت بين 

وللاستثمار الأجنبي المباشر أثر مشابه لأثر . الصادرات وتحرير التعريفة الجمركية بتحسن توزيع الدخل
هم  وأس.التغير التكنولوجي على توزيع الدخل، وذلك عن طريق زيادة الطلب النسبي على العمالة الماهرة

على الاستفادة من مرتفعة الدخل نسبيا تكون أقدر لأن المجموعات أيضا ي تزايد التفاوت فالتطور المالي 
 . زيادة فرص الاقتراض
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  ١/متوسط معِاملات جيني القُطْرية حسب المنطقة

 كومنولث الدول المستقلة
 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 بلدان آسيا النامية

 
  الاقتصادات الآسيوية الصناعية

   الجديدة
 أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي  
 لصحراءإفريقيا جنوب ا  

  عالميا

التغير في معامِل جيني

  مساهمة العولمة

 مساهمة التكنولوجيا

-0.5 -0.3 0.0 0.3 0.5 0.50 -0.25 0.25 0.50 

١/تفسير التغيرات في معامِل جيني     
 %)التغير السنوي  متوسط (

 أو أطول فترة فرعية تتوافر عنها بيانات جميع ٢٠٠٣- ١٩٨١/ ١

 اقتصادا ٢٠وتغطي العينة . المتغيرات المستخدمة في نموذج الانحدار

 . من البلدان النامية واقتصادات الأسواق الصاعدة٣١متقدما و

 مساهمة العوامل الأخرى 

لأ

  ختلاف التعاريف المستويات ليست قابلة للمقارنة الدقيقة نظرا لا/١

 .ومنهجيات المسح المستخدمة
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تقدمة  ما عدا الاقتصادات  الاقتصادات الم
 %)٩٠(أوروبا الوسطى  والشرقية  %)٩٣(الآسيوية الصناعية الجديدة 

 %)٩٤(النامية  بلدان آسيا %)٩٢(كومنولث الدول المستقلة 
   الصناعية الجديدة الاقتصادات الآسيوية   %)٥٧( وشمال إفريقيا الشرق الأوسط 

  )٩٢(%
 %)٦٣(الصحراء  إفريقيا جنوب

 عالميا %)٩٤(نصف الكرة الغربي 

1 
  

 
1  

 .المستويات ليست قابلة للمقارنة الدقيقة نظرا لاختلاف التعاريف ومنهجيات المسح المستخدمة/١



  ٣  

 

 في وضع سياسات تساعد المجموعات الأقل مهارة ودخلا على تقدم أكبرإحراز وفي الفترة المقبلة، ينبغي 
فرص الحصول على زيادة فمن خلال تحسين فرص التعليم و. الاستفادة من التقدم التكنولوجي والعولمة
ومن العوامل المساعدة أيضا السياسات التي تعمل على تيسير . التمويل، يمكن تحسين توزيع الدخل ككل

حركة العمالة من القطاعات المتراجعة إلى القطاعات المتوسعة في الاقتصاد، وهو ما ينطوي في بعض 
وتظل التكنولوجيا والاستثمار . عاية الصحية أقل اعتمادا على استمرار العملالبلدان على جعل منافع الر

ويشير الدور الإيجابي . ط الدخولالأجنبي المباشر والتطور المالي أدوات مهمة لدعم النمو الكلي وزيادة متوس
زراعية من لدخول الصادرات الفرص أكبر إتاحة للصادرات الزراعية في تحسين النتائج التوزيعية إلى أن 

الدخل بشكل أكثر عدالة في الاقتصادات النامية يدعم توزيع البلدان النامية إلى أسواق البلدان المتقدمة 
 .  على حد سواءوالمتقدمة



 

  موجز للصحافة
  الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة ـ خامسالفصل ال

  
  ٢٠٠٧تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر 

  
  مارتن سومر ونيكولا سباتافوراإعداد 

  

 النقاط الأساسية

. ات السابقة منذ أوائل السبعينمعدلاتهكل  متجاوزا ٢٠٠٤تسارع النمو العالمي اعتبارا من عام  •
كما شهد تقلب الناتج بلدان العالم، شمول لجميع وتميز هذا النمو بدرجة غير مسبوقة من ال

  . انخفاضا ملحوظا في معظم البلدان والمناطق

رتبط به من تقلب الناتج وما اانخفاض راء  وي السبب الرئيسيهيرجح أن تستمر وعوامل هناك و •
دية إدارة السياسة النققع أن تؤدي التحسينات في وجه التحديد، يتو وعلى .استمراريةتوسع أكثر 

، إلى الحفاظ على  على نطاق أوسعوسياسة المالية العامة، وكذلك تحسن جودة المؤسسات
 .  انخفاض تقلب الناتج في الفترة المقبلة

فالنهاية المفاجئة لفترة . غير أن انخفاض التقلب لا تنتفي معه احتمالات الركود بين الحين والآخر •
ت الآسيوية في التسعينات، كلها النمو القوي والمستقر في الستينات وأوائل السبعينات ثم الأزما

 ما يستجد من  تتلاءم معالسياسات استجابةما لم تصدر  قصصا تحذيرية عما يمكن أن يحدث يمثل
 .مخاطر وتحديات

 ٢٠٠٤شهد النمو العالمي في الفترة بين عامي 
جلة منذ أواخر  أقوى معدلاته المس٢٠٠٦و 

فقد زاد الناتج . الستينات وأوائل السبعينات
 تلك الفترة فيسنويا % ٥,٢العالمي بمتوسط 

النمو خلال وصل ، و)انظر الشكل البياني(
بعد تحييد زيادات السكان في سن  السنوات الثلاثة

انخفاض طفيف عن أي بـ % ٣,١٥إلى  العمل
وفضلا على ارتفاع النمو . مستوى الستينات

العالمي في الآونة الأخيرة، استمر انخفاض 
تقلبات الناتج في الوقت الذي تتزايد فيه نسبة 

الأسواق بلدان النمو العالمي التي تسهم بها 
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   ...سجل النمو العالمي معدلات مرتفعة
   %)التغير (

  نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
   في سن العمللكل شخص

 نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
 



  ٢ 
 

 

 . تكون أكثر عرضة للتقلبات

وقد اتسم النمو العالمي بالاستقرار من عدة 
نة الأخيرة، متفوقا في ذلك أوجه مهمة في الآو

حتى على النمو المشاهَد في الستينات ـ آخر 
وعلى . عصر ذهبي للنمو القوي والمستقر

سبيل التحديد، تراجعت درجة تقلب الناتج في 
معظم البلدان ـ حيث انخفضت بمعدل الثلث في 
متوسط البلدان على مدى العقود الأربعة الماضية 

ويتميز النمو أيضا ). انظر الشكل البياني الثاني(
بشموله عددا من البلدان أكبر مما كان عليه 

فعلى سبيل . الحال في فترات النمو السابقة
-٢٠٠٤المثال، بلغ متوسط النمو في الفترة 

في ثلثي البلدان، وأقل من % ٤ أكثر من ٢٠٠٦
. في بلد واحد فقط من مجموع عشرين بلدا% ١

ا في جميع وبعبارة أخرى، حقق النمو أداء مواتي
 حيث كانت فترات تعزز الاستقرار منذ السبعينات في الاقتصادات المتقدمة على وجه التحديدو. البلدان تقريبا

نسبة الزمنية التي تمر فيها الاقتصادات المتقدمة بحالات الركود إلى  وانخفضت ال.التوسع طويلة في العادة
ن التوصل إلى استقرار وكا. ٢٠٠٦-١٩٨٣ و ١٩٨٢-١٩٤٧بين الفترتين % ٨النصف بحيث لم تتجاوز 

الناتج عملية أكثر تدرجا وأضيق نطاقا في البلدان النامية، مع تعرض بلدان في بعض مناطق مثل آسيا 
 . ية بأزمات عميقة وأحيانا متكررة حتى بداية هذا العقدوأمريكا اللاتين

ويشير هذا الفصل إلى أن طول استمرارية التوسع وانخفاض تقلب الناتج يرجعان في الغالب إلى عوامل 
تقلبات الناتج مع ما تحقق من استقرار في فقد أسهم تحسن السياسة النقدية بحوالي ثلث . يرجح لها البقاء

وكان لانخفاض درجة التقلب في . عدت في ذلك أيضا زيادة استقرار سياسة المالية العامة وسا.مرور الوقت
دور مهم ـ وإن لم يكن الأكبر ـ في الحد تقلب  )مؤقتة وحسب" نوبة حظ"في ربما (معدلات التبادل التجاري 

 . الناتج بما يعادل ثُمْن التغير الكلي تقريبا

درجة التقلب المتوسطة لا فانخفاض . على أنه أمر مسلم بهمستقبلا تقرار ومع ذلك، ينبغي ألا يُنظَر إلى الاس
وقد تولدت عن العولمة التجارية والمالية مخاطر وجوانب ضعف . يعني بالضرورة استبعاد الركود العارض

 وتمثل الاضطرابات التي وقعت مؤخرا في الأسواق المالية العالمية بمثابة تذكرة بأن مهمة الحفاظ. جديدة
على التوسع تقتضي من صانعي السياسات تحديد المخاطر والتحديات الجديدة في النظام الاقتصادي العالمي 

إلى عدم السماح لما نشهده من نمو مطول بأن يولد نزعة ومن الضروري . فور ظهورها والتكيف معها
 . التهاون
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 مؤشر تقلب الناتج
 )المقياس الأيسر(

توزيع النمو العالمي عبر البلدان
 )المقاس الأيمن(

ناتج هو الانحراف المعياري لنمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي المجرد من الاتجاه العام في بلد نمطي مؤشر تقلب ال/ ١ 

وتوزيع النمو مقيس على أساس الانحراف المعياري لنمو إجمالي .  سنوات١٠ضمن إطار زمني متحرك يغطي ) متوسط(

 .  بلدا١٣٣الناتج المحلي الحقيقي المجرد من الاتجاه العام في عينة من 

 ١ /بلدانال تميز بالاستقرار والشمول لمعظم و...


