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شكر وتقدير
لمنطقة  (REO)آفاق الاقتصاد الإقليمي  مستجداتتنشر إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى في ربيع كل عام تقريرها عن 

. ويمثل التحليل والتوقعات الواردان في التقرير جزءاً لا يتجزأ من دور الإدارة في (MCD)آسيا الوسطى الشرق الأوسط و 
خبراء  يجمعهافي البلدان الأعضاء. ويستند التقرير في الأساس إلى المعلومات التي مراقبة التطورات والسياسات الاقتصادية 

  الإدارة من خلال مشاوراتهم مع البلدان الأعضاء.

الشرق الأوسط وآسيا  حليل الوارد في هذا التقرير تحت الإشراف العام للسيد جهاد أزعور (مدير إدارةوقد تم تنسيق الت 
 ، والسيد بيكاس)الشرق الأوسط وآسيا الوسطى ليان (نائب مدير إدارةنشِ تالين كورَ  السيدة). وتولى إدارة المشروع الوسطى

جوشي (رئيس قسم الدراسات الإقليمية في إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى)، والسيد علي العيد (نائب رئيس قسم الدراسات 
الإقليمية في إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى). وكان المساهمون الأساسيون في هذا التقرير هم أولومويوا أديديدجي، 

ساكسونوفس،  غيسوتشاوؤ تشِن، ولورانس دوايت، وماثيو غارتنر، وديفيا كيرتي، وسير وفيليب باريت، ودالماشيو بينيشيو، 
ليا تيودورو، ولينغ زو. إيو وموسيه سو، و 

أولوغبادي، وهورهيه دي -وقام بإدارة قاعدة البيانات والمساعدة في العمل البحثي كل من جوهر أباجيان، وأولوريمي أكين
وين وتاكر ستون بتقديم مساعدات بحثية إضافية. وقدمت الدعم الإداري تاتيانا بيشيركينا ليون ميراندا. كذلك قامت كيت نغ

من إدارة وهايدي غراول وباتريشيا بوغي. وساعد في تحرير النص الإنجليزي كوبر آلن، بالتعاون مع شيريل توكسوز 
شاك وبنيديكت باويل ونبيل بن لطيفة وسليم أتامنعلي الريشان ومروة النسعة وماريا النص المترجم تدقيق قام ب. و التواصل

وروبرت تشايدزه وفريد وتاتيانا برشركينا،  ،وألكسي كيرييف، ونيكولاس إند ،و سوار ومليكة الكوكبيدهمج وكونستانس د
 التنسيق مع ييلينا إيدينوفا. ومحمد زاهر، ب، وسيرغيس ساكسونوفس، وموسيه سو، تالشلي
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الافتراضات والأعراف المتبعة
فتم آفاق الاقتصاد الإقليمي: منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى. تم اعتماد عدد من الافتراضات لكي تستند إليها التوقعات الواردة في تقرير 

 و ٢٠١٩دولارا أمريكيا للبرميل في عام  ٨٬١٦ ١افتراض استمرار السلطات الوطنية في تطبيق سياساتها القائمة؛ وأن يبلغ متوسط سعر النفط
، وأن يتراوح متوسط سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن ("ليبور") على الودائع بالدولار الأمريكي لستة ٢٠٢٠في عام أمريكيا دولارا  ٥٧٬٩

. وهذه بالطبع افتراضات لأغراض التحليل وليس من قَبِيل التنبؤات، كما أن أوجه ٢٠٢٠في عام  %٢و  ٢٠١٩في عام  %٢٬٣ هر بينأش
المحيطة بها تزيد من هامش الخطأ الذي يمكن أن تنطوي عليه التوقعات على أي حال. وتجدر الإشارة إلى أن بعض البيانات  عدم اليقين

تمثل تقديرات. وتستند هذه التقديرات إلى المعلومات الإحصائية المتوافرة حتى  ٢٠٢٠و  ٢٠١٩الواردة في الأشكال البيانية والجداول لعامي 
 . ٢٠١٩سبتمبر  أواخر

 وفيما يلي الأعراف المستخدمة في هذه المطبوعة:

 " إلى صفر أو "قيمة لا تُذكر".٠٬٠تشير نقاط الحذف (...) في الجداول إلى أن البيانات "غير متاحة"، وتشير كلمة "صفر" أو الرقم " 

 يؤدي التقريب إلى تفاوتات طفيفة بين المجاميع الكلية ومجاميع الأرقام المكونة لها. 

  يونيو/حزيران) إلى السنوات أو  –أو يناير/كانون الثاني ٢٠١٢-٢٠١١) بين السنوات أو الشهور (مثل -علامة الشَرْطَة الداخلية (تشير
) إلى ٢٠١١/٢٠١٢الشهور المشمولة، بما فيها سنوات أو شهور البداية والنهاية؛ وتشير الشَرْطة المائلة (/) بين السنوات أو الشهور (مثل 

 ية أو السنة المالية.سنة الميزان

  مليون؛ و"تريليون" تعني ألف مليار."مليار" تعني ألف 

  نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية). ٢٥نقطة مئوية (فمثلا،  ٠٬٠١"نقاط الأساس" تشير إلى 

وم القانون والعرف مصطلح "بلد"، حسب استخدامه في هذه المطبوعة، لا يشير في جميع الحالات إلى كيان إقليمي يشكل دولة حسب مفه
أساس الدوليين. وإنما يشمل في هذه المطبوعة بعض الكيانات الإقليمية التي لا تشكل دولا ولكن هناك بيانات إحصائية عنها يُحتفََظ بها على 

 منفصل ومستقل. 

على أي استنتاجات من جانب صندوق النقد الدولي ولا تنطوي الحدود والألوان والتسميات ولا غيرها من المعلومات المستخدمة في الخرائط 
 بشأن الوضع القانوني لأي إقليم ولا أي تأييد أو قبول لهذه الحدود. 

_____________________________ 
ط. خام برنت المملكة المتحدة وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيلسعر متوسط بسيط  ١
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تصنيف مجموعات البلدان
البلدان التي تختص بها آفاق الاقتصاد الإقليمي: منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى من تقرير  ٢٠١٩يغطي عدد أكتوبر/ تشرين الأول 
في صندوق النقد الدولي. ويقدم العدد عرضا شاملا لآخر التطورات الاقتصادية إلى جانب الآفاق  (MCD)إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 

 ٣١ا المتوقعة وقضايا السياسات على المدى المتوسط. وتيسيرا لأعمال التحليل، تقسَّم بلدان المنطقة التي يغطيها التقرير، والتي يبلغ عدده
التي تقسَّم بدورها إلى البلدان  – (MENAP)دان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ) بل١بلدا، إلى المجموعتين التاليتين: (

. وتوضَع بين قوسين اختصارات أسماء البلدان المستخدمة في (CCA)المصدرة للنفط والبلدان المستوردة للنفط؛ وبلدان القوقاز وآسيا الوسطى 
 بعض الجداول والأشكال البيانية. 

، وإيران (BHR)، والبحرين (ALG)المصدرة للنفط من الجزائر  (MENAP)لف بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان تتأو 
(IRN) والعراق ،(IRQ) والكويت ،(KWT) وليبيا ،(LBY) وعمان ،(OMN) وقطر ،(QAT) والمملكة العربية السعودية ،(SAU) والإمارات ،

 . (YMN)، واليمن (UAE)العربية المتحدة 

، (EGY)، ومصر (DJI)، وجيبوتي (AFG)أفغانستان  ١وتتألف بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط
، (SDN)، والسودان (SOM)، والصومال (PAK)، وباكستان (MAR)، والمغرب (MRT)، وموريتانيا (LBN)، ولبنان (JOR)والأردن 

. (TUN)، وتونس (SYR)ريا وسو 

الجزائر والبحرين وجيبوتي ومصر وإيران والعراق والأردن والكويت ولبنان وليبيا وموريتانيا  (MENA)وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
 والمغرب وعمان وقطر والمملكة العربية السعودية والصومال والسودان وسوريا وتونس والإمارات العربية المتحدة واليمن. 

تي ومصر والأردن ولبنان وموريتانيا والمغرب والصومال والسودان وسوريا وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا المستوردة للنفط جيبو 
 وتونس. 

البحرين والكويت وعمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة.  (GCC)وتشمل دول مجلس التعاون الخليجي 

الجزائر وإيران والعراق وليبيا واليمن.  وتشمل البلدان المصدرة للنفط غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي

، وجمهورية قيرغيزستان (KAZ)، وكازاخستان (GEO)، وجورجيا (AZE)، وأذربيجان (ARM)وتتألف بلدان القوقاز وآسيا الوسطى من أرمينيا 
(KGZ) وطاجيكستان ،(TJK) وتركمانستان ،(TKM) وأوزبكستان ،(UZB) . 

المصدرة للنفط أذربيجان، وكازاخستان، وتركمانستان، وأوزبكستان.  وتضم بلدان القوقاز وآسيا الوسطى

 أما بلدان القوقاز وآسيا الوسطى المستوردة للنفط فهي أرمينيا، وجورجيا، وجمهورية قيرغيزستان، وطاجيكستان.
______________________________________________ 

من تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي. أما السودان، فتُستبعد منها بيانات جنوب  ٢٠١٧منذ عدد أكتوبر/تشرين الأول الصومال مدرجة في كل المُجْمَلات الإقليمية  ١
فهي مستبعدة من سنوات التوقع التي تغطيها مُجْمَلات تقرير آفاق الاقتصاد في سوريا،  أوضاع الاقتصاد. ونظرا لعدم اليقين المحيط ب٢٠١٢السودان اعتبارا من عام 

 قليمي. الإ
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الشرق الأوسط وآسيا الوسطى ةالانعكاسات على منطقالتطورات العالمية: 
خُفِّضت مرة أخرى توقعات النمو المتوسط على . وقد (MCD)تؤثر على منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى  التطورات العالمية لا تزال

للعامين  %٣٬٧مقارنة بتوقعات العام السابق التي بلغت  ٢٠٢٠في  %٣٬٤و  ٢٠١٩في  %٣٬١مستوى العالم، ومن المنتظر أن تصل إلى 
يكون قد تَوازَن جزئيا بعد ). وبالرغم من أن انخفاض الطلب العالمي ربما آفاق الاقتصاد العالميمن تقرير  ٢٠١٩(راجع عدد أكتوبر 

تيسير السياسة النقدية العالمية مؤخرا، فإن تركز التباطؤ بين 
الشركاء التجاريين الرئيسيين (وخاصة أوروبا والصين) قد 

م التأثير على منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى. ضخّ 
السياسية، بما في ذلك -ورغم تصاعُد التوترات الجغرافية

ن، وتَعَطُّل انتاج النفط مؤخرا في ة بإيراالتوترات المتعلق
الصراعات الجارية في المنطقة المملكة العربية السعودية، و 

فقد ظلت أسعار النفط العالمية منخفضة كما (ليبيا واليمن)، 
ظلت الأوضاع المالية ميسرة نسبيا. 

في منطقة الشرق الأوسط وآسيا آفاق الاقتصاد وتتشكل 
كبير تشهده إيران على المدى  الوسطى مدفوعة بانكماش

القصير (راجع الفصل الأول) ويعقبه التعافي في عام 
. وتميل المخاطر المحيطة بهذه التنبؤات إلى الجانب ٢٠٢٠

  السلبي وتعتمد إلى حد كبير على عوامل عالمية. 

  الحالية خطرا كبيرا على المنطقة. ففي سبتمبر/أيلول، طبقت الولايات المتحدة رسوما جمركية إضافية على  التوترات التجاريةتمثل
. وتتركز الروابط التجارية الإقليمية مع الصين في بلدان السلع الصينية، ومن المقرر أن تطبق المزيد في ديسمبر/كانون الأول

المصدرة للنفط وبلدان آسيا الوسطى. ولكن التداعيات التي   (MENAP)تانالشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكس
تترتب على تركُّز التباطؤ في الصين قد لا تقتصر على هذه البلدان. ذلك أن حصص التصدير لا توضح إلا الآثار المباشرة 

بلد من خلال القنوات غير المباشرة. للتباطؤ الخارجي، ومن ثم يمكن أن تقلل من الحجم الحقيقي للمخاطر التي يتعرض لها أي 
لصين قد تتأثر كثيرا بزيادة المنافسة الناجمة عن تحويل وجهة إلى افعلى سبيل المثال، حتى البلدان ذات المبيعات المباشرة القليلة 

ه صادرات كبيرة للصين إلى دخول أسواق جديدة. ويتناول الشكل البيان هذه المسألة،  ١ي التجارة، حيث تسعى البلدان التي توجِّ
 إزاحةأحدهما يفترض أن يكون أثر  الطلب الصيني:انخفاض مرونة الصادرات تجاه من مقاييس من خلال مقارنة مقياسين 

وعند أخذ هذه التداعيات التنافسية  المنافسة صفرا، والثاني يفترض توزيع الأثر بالتساوي على كل البلدان التي تصدِّر للصين.
توزيعه على بلدان الشرق الأوسط وآسيا تساويا في لمرجح أن يكون تأثير التباطؤ المركَّز في الصين أكثر في الاعتبار، من ا

 ١الوسطى.

∑هي  iحصة الصادرات المرجحة بالسلع الموجهة إلى الصين من البلد  ١ ݓ ߱  ݓحيث  هي حصة السلعةm  في صادرات البلد’i و ،߱  هي حصة الصين من كل واردات
، تعتبر الخامات المعدنية سعي البلدان المصدِّرة الأخرى إلى التكيف مع التطورات. فعلى سبيل المثال،تولد في سياق الأقل بعض التداعيات التي تعلى . ويرصد هذا المقياس mالسلعة 

 ٢٠٢٤-٢٠١٨نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 
٢٠٢٠  ٢٠١٩  ٢٠١٨  

٢٠٢١–
٢٠٢٤ 

  ٣٫٦  ٣٫٤  ٣٫٠  ٣٫٦  العالم

  ١٫٤  ١٫٤  ١٫٢  ١٫٩  منطقة اليورو

  ١٫٦  ٢٫١  ٢٫٤  ٢٫٩  الولايات المتحدة

  ٥٫٧  ٥٫٨  ٦٫١  ٦٫٦  الصين

  ٢٫٠  ١٫٩  ١٫١  ٢٫٣  روسيا

  ٣٫١  ٢٫٧  ٠٫٥  ١٫٦ MENAPمنطقة 

  ٢٫١  ٢٫١  ١٫٣-  ٠٫٢  المصدرة للنفط MENAPبلدان 

  ٢٫٥  ٢٫٦  ١٫١  ٠٫٤  منه: نمو إجمالي الناتج المحلي غير النفطي

  ٤٫٨  ٣٫٧  ٣٫٦  ٤٫٣  المستوردة للنفط MENAPبلدان 

  ٤٫٥  ٤٫٤  ٤٫٤  ٤٫٢  CCAمنطقة 

  ٤٫٥  ٤٫٤  ٤٫٣  ٤٫١  المصدرة للنفط والغاز CCAبلدان 

  ٤٫٢  ٤٫٦  ٥٫١  ٣٫٠  منه: نمو إجمالي الناتج المحلي غير النفطي

  ٤٫٥  ٤٫٥  ٤٫٩  ٥٫٢  المستوردة للنفط والغاز CCAبلدان 

  السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.المصادر: 
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  غير أن المستوى الكلي لا يزال مشابها ٢٠١٨، مع البقاء دون المستويات المرتفعة التي بلغتها في عام تقلب أسعار النفطزاد .
 –). ومن المرجح أن يكون ذلك دالة لكل من عرض النفط العالمي ذي المرونة المتزايدة ٢للمتوقع في الخريف (الشكل البياني 

). ١السياسية والطلب العالمي (الإطار -وصدمات التوترات الجغرافية –ي بسبب توسع الولايات المتحدة في إنتاج النفط الصخر 
سوق النفط العالمية تجاه تَعَطُل شحنات ومنشآت النفط. لكن الأحداث الأخيرة في منطقة الخليج سلطت الضوء على حساسية 

  

  

  

  

  

  

  حدوث ذلك أن على المنطقة. فإنه يمكن أن يُحْدِث تأثيرا كبيرا ، خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي بشكل غير منظمإذا جاء
إلى خفض الطلب الخارجي في سيؤدي تباطؤ عام في النشاط الاقتصادي عبر أنحاء أوروبا بسبب خروج بريطانيا من الاتحاد 

تداعيات غير المباشرة لحدوث أن تكون الولكن يُرجَّح البلدان ذات الروابط التجارية الوثيقة مع القارة، مثل المغرب وتونس. 
أشد من ذلك بكثير، سواء من حيث درجة حدتها أو إمكانية التنبؤ بمسارها المستقبلي. انكماش حاد في اقتصاد المملكة المتحدة 

إذا انخفض الطلب الصيني، من المرجح ففي هذه السوق، حيث تمثل حوالي نصف الطلب العالمي. من أكبر المشترين من الصادرات الرئيسية في جورجيا. والصين ولا سيما النحاس، 
يلة للغاية (حوالي صادرات النحاس الجورجية، إذ يسعى المنتجون الآخرون إلى العثور على أسواق جديدة. وبالرغم من أن الصادرات غير المباشرة إلى الصين ضئأمام أن تزداد المنافسة 

 ح بأوزان السلع. حجم التعرض المرجَّ  على الأقل ه جزئيان خلال التداعيات التنافسية، وهو ما يرصد)، فإن التأثير قد يكون أكبر م٢٠١٨من المجموع الكلي في  %٦

 ١الشكل البياني 

 ٢٠١٧حجم صادرات الشرق الأوسط وآسيا الوسطى إلى الصين، 
 الصادرات)(نسبة 

    ٠٫٠            ٠٫٢        ٠٫٤  

للتجارة الدولية؛ ومركز الدراسات المستقبلية والمعلومات الدولية؛ وحسابات  BACIالمصادر: قاعدة بيانات 
خبراء صندوق النقد الدولي.  

ملحوظة: نسبة الصادرات المرجحة بأوزان السلع لكل بلد هي مجموع حاصل ضرب الصادرات تحت فئات 
السلع ذات الأربعة أرقام تبعا للنظام المنسق لوصف وترميز السلع في حصة واردات الصين من كل سلعة. 

ى السلع مع وبذلك فهي تقيس مرونة الصادرات تجاه انخفاض الطلب الصيني بصورة محايدة الأثر عل
افتراض استمرار ثبات حصص البلدان المصدرة في أسواق السلع العالمية.  

 ٢الشكل البياني 

تطور أسعار النفط
 متوسط أسعار النفط الفورية، دولار/برميل)(

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
= متوسط أسعار خام برنت  (APSP)ملحوظة: متوسط أسعار النفط الفورية 

 المملكة المتحدة وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيط.

٠٫٨٤  

  نسبة التجارة
 المرجحة بأوزان السلعنسبة الصادرات 

 ٢٠١٩متوسط أسعار النفط الفورية لخريف 
 ٢٠١٩متوسط أسعار النفط الفورية لربيع 

 ٢٠١٨متوسط أسعار النفط الفورية لخريف 
 توقعات

  أوزبكستان
  تركمانستان
  طاجيكستان
  قيرغيزستان
  كازاخستان
  جورجيا
  أذربيجان
  أرمينيا
  تونس
  سوريا

  السودان
  الصومال
  باكستان
  المغرب

موريتانيا 
  لبنان
  الأردن
  مصر
  جيبوتي

  أفغانستان
  اليمن

  الإمارات
  السعودية

  قطر
  عمان
  ليبيا

  الكويت
  العراق
  إيران

  البحرين
الجزائر 
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ويمكن أن تكون القنوات المالية مهمة بوجه خاص لأن المملكة المتحدة هي أكبر طرف مقابل مصرفي بالنسبة لمنطقة الشرق 
 الإسترليني (الكويت وعمان وباكستان). تتسم بدرجة عالية من التعرض لمخاطر الجنيه ط وآسيا الوسطى، وهناك عدة بلدانالأوس

  الاحتجاجات التي شهدها الجزائر والسودان في قد جاءت عبر بلدان المنطقة لا تزال مرتفعة. ف التوترات الاجتماعيةوأخيرا، فإن
يُبْرِز تطور هذه الأحداث مدى الحاجة الملحة ). و ٢جورجيا وكازاخستان (الإطار جاجات في مترافقة مع احتمطلع هذا العام 

للإصلاحات التي تحقق نموا أعلى وأكثر شمولا لمختلف شرائح المواطنين، وسيكون مؤثرا في تشكيل خيارات صناع السياسات 
لمعالجة التحديات الاقتصادية التي تواجهها المنطقة. 

على بالفعل ، التي تفرض ضغوطا التغيرات الديمغرافيةهناك مخاطر أكبر تلوح في الأفق. ومن أبرز هذه المخاطر  لأطول،وعلى المدى ا
، الذي يُرَجَّح أن يؤثر على المنطقة من خلال زيادة الظاهر الجوية الحادة، وعدم تغير المناخأسواق العمل والطلب على الخدمات العامة، و 

 اليقين بشأن أسعار النفط، والتوتر المرتبط بالموارد الشحيحة، وخاصة المياه. 

في أوضاعها  لى تحقيق الاستقرارقصيرة الأجل عأهداف سياساتها  أن تركز حكومات المنطقة في ونظرا لهذه البيئة السائدة، ينبغي
سياسات المالية العامة غير المستدامة مع حماية شرائح المجتمع الأكثر من خلال معالجة الاقتصادية الاقتصادية الكلية وبناء الصلابة 

ضعفا، وأن تركز في الأجل المتوسط على تشجيع النمو الاحتوائي ورفع معدلاته بالتصدي للمعوقات أمام خلق الوظائف والاستثمار. 
 بغي النظر في اتباع سياسات أكثر تيسيرا إذا حدث تباطؤ أكبر في البلدان التي يسجل فيها النمو معدلات شديدة الانخفاض بالفعلوين

  .وحين يكون هناك حيز للحركة أمام السياسات

يتم تسليط الضوء عليها في يد السياسات، ثلاثة تحديات أساسية على صعولتحقيق هذه الأهداف، ستواجه السلطات في بلدان المنطقة 
عاملا أساسيا في التعامل مع الدين العام  إدارة سياسة المالية العامة وفي مؤسساتهاهذا التقرير. أولا، يعتبر إجراء إصلاحات جوهرية في 

إمكانية زيادة  كذلكو ز شفافية المالية العامة يالمرتفع والخدمات الحكومية التي تفتقر إلى الكفاءة. وسوف يشمل هذا اعتماد سياسات لتعز 
، فأصبح الموجهة إلى المنطقة تدفقات رؤوس الأموالتغير تكوين  ، كوضع أطر موثوقة متوسطة الأجل للمالية العامة. ثانيا،التنبؤ بسلوكها

دان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا فقد حلت استثمارات الحافظة محل الاستثمار الأجنبي المباشر، وخاصة في بلأقل تحفيزا للنمو. 
وأفغانستان وباكستان؛ ويمكن أن يكون اعتماد سياسات مشجعة لتعميق الأسواق، والحد من القيود على الاستثمار، وتحسين الاستقرار 

ة لتعزيز النمو والتوظيف ضروري الإصلاحات الهيكليةجذب الاستثمار الأجنبي المباشر. ثالثا، تعد وامل مساعدة على الاقتصادي الكلي، ع
نمو أعلى وأكثر شمولا لمختلف شرائح المواطنين إلى إشعال التوترات الاجتماعية المحتدمة تحقيق  دمفي كل أنحاء المنطقة. وقد يؤدي ع
بالفعل، مما يهدد استقرار المنطقة. 
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١النفطالسياسية في المنطقة وأسعار -: فك الارتباط بين التوترات الجغرافية١الإطار 

السياسية الكبيرة -بالرغم من أن أسعار النفط العالمية كانت ترتفع بدرجة حادة في العادة وتظل مرتفعة لفترات طويلة كرد فعل للتوترات الجغرافية
ي الآونة الأخيرة. فعلى كان تأثيرها أقل حدة بكثير فالتوترات حتدام هذه في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان، فإن نوبات ا

دولارا للبرميل في مارس، في الفترة السابقة  ٣٥إلى  ٢٠٠٢دولارا للبرميل في نوفمبر  ٢٢، من %٦٠سبيل المثال، ارتفعت أسعار النفط بحوالي 
ب إعادة فرض العقوبات دولارا في أكتوبر عق ٧٧دولارا في أغسطس إلى  ٧١من  %٨. غير أنها لم ترتفع إلا بنسبة ٢٠٠٣على حرب العراق عام 

 الأمريكية على إيران، وهو تأثير أخف بكثير مما كان متوقعا بالنظر إلى كون إيران من كبار منتجي النفط. 

هذه الاستجابة هناك مزيج من العوامل الأساسية التي يمكنها تفسير و 
أولا، أن  .السياسية-الضعيفة لأسعار النفط إزاء التوترات الجغرافية
وهو ما يرجع مؤخرا زيادة مخاطر حدوث صدمة سلبية في الطلب، 

أهم من تصاعد أجواء عدم اليقين في التجارة العالمية، كانت إلى 
ثانيا، هناك اعتبارات متعلقة  .فة على أسعار النفطمخفِّ العوامل ال

بالعرض. فقد تغير هيكل سوق النفط مع بدء منتجي النفط الصخري 
الأمريكي في أداء دور متزايد الأهمية. وزاد إنتاج النفط الصخري 

من إجمالي إنتاج النفط الخام  %٧الأمريكي من نسبة تقل بقليل عن 
  . ٢٠١٨في عام  %٦٠إلى أكثر من  الأمريكي في أوائل الألفينات

وتتأكد هذه العلاقات بإجراء تحليل للانحدار يستخدم البيانات الشهرية 
). فهناك علاقة موجبة وذات دلالة بين المخاطر السياسية ١(الجدول 

في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
يخففه ظهور النفط وأسعار النفط الحقيقية. غير أن هذا الأثر 

كذلك ساهمت زيادة إنتاج النفط  ٢).١، حين بدأ إنتاج النفط الصخري الأمريكي يزداد بمعدل متسارع (الشكل البياني ٢٠١٠الصخري منذ عام 
، مما يفرض المزيد ٢٠١٥والذي لا يزال في مستويات مرتفعة بالمقاييس التاريخية منذ عام الصخري في مخزون النفط الخام لدى الولايات المتحدة، 

من الضغوط الخافضة على أسعار النفط. ويرتبط عدم اليقين التجاري، الذي ترصده الارتفاعات الحادة الأخيرة في مؤشر تقلب بورصة شيكاغو 
 ، بزيادة التأثير السلبي على أسعار النفط. (VIX)لعقود الخيار 

الأهمية المتزايدة للنفط  أن نفط إزاء التغيرات في تصورات المخاطر السياسية: الأول هوالاستجابة الضعيفة لأسعار الهناك عاملين وراء ويبدو أن 
الرابطة بين أسعار النفط والتوترات  تأهم المنتجين ذوي التأثير المرجِّح للأسعار، قد أضعفباعتبارهم من الصخري الأمريكي، وخاصة دور منتجيه 

طويل المدى الذي تتسم به زيادة النفط الصخري  وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. ونظرا للطابعالسياسية في منطقة الشرق الأوسط -الجغرافية
السياسية وأسعار النفط. ثانيا، يبدو أن عدم اليقين بشأن التجارة يقوم -الأمريكي، فمن المرجح أن تستمر الرابطة الضعيفة بين التوترات الجغرافية

، الذي يرفع مخاطر زيادة التباطؤ الاقتصادي فاع أسعار النفط. ومن المتوقع أن يؤدي امتداد فترة النزاع التجاريبدور أكبر في الحيلولة دون ارت
 السياسية في المنطقة. -العالمي في الاقتصاد العالمي المتباطئ بالفعل، إلى الإبقاء على أسعار النفط المنخفضة رغم التوترات الجغرافية

 ١الشكل البياني 
إنتاج النفط الصخري الأمريكي
 (% من إنتاج النفط العالمي؛ بملايين البراميل)

 ٢٠٠٢  ٢٠٠٤  ٢٠٠٦  ٢٠٠٨  ٢٠١٠  ٢٠١٢  ٢٠١٤  ٢٠١٦  ٢٠١٨  

؛ وحسابات (EIA)؛ وإدارة معلومات الطاقة الأمريكية Haver Analyticsالمصادر: مؤسسة 
 خبراء صندوق النقد الدولي.

  إنتاج النفط الصخري (% من إنتاج النفط العالمي)
 مخزون الخام (بملايين البراميل، المقياس الأيمن)
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  (تتمة) السياسية في المنطقة وأسعار النفط-الارتباط بين التوترات الجغرافية: فك ١الإطار 

 : محدِّدات مختارة لسعر النفط١الجدول 

المتغيرات
في سعر  )Δالتغير (

النفط الحقيقي

**٠٬٩٦ (MENAP)التغير في المخاطر السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
)٠٬٥٩(

المتغير  * التغير في المخاطر السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
*٠٬٨٧- الصوري للنفط الصخري

)٠٬٦٣(
***٠٬١٢-(VIX)	التغير في مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار

)٠٬٠٣(
***٠٬٣١-التغير في مخزون الخام الأمريكي

)٠٬١٦(

، وإدارة البحوث في صندوق النقد الدولي، ومجموعة خدمات التنبؤ بالمخاطر (IEA)، والوكالة الدولية للطاقة Haverالمصادر: مؤسسة 
  ، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.(PRS Group)السياسية 

. ويُحسَب سعر النفط الحقيقي عن طريق تقليص البيانات الشهرية لمتوسط ٢٠١٩إلى يونيو  ١٩٩٩ملحوظة: فترة العينة تمتد من يناير 
أسعار النفط الفورية باستخدام مؤشر أسعار المستهلكين الأمريكي. وتقاس المخاطر السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

ان باستخدام المستويات الوسطى لمراتب المخاطر السياسية في كل بلدان المنطقة التي تصدرها مجموعة خدمات التنبؤ وأفغانستان وباكست
بعد تحويلها ليكون ارتفاع الرقم مؤشرا على زيادة المخاطر. ويُعطى المتغير الصوري للنفط  – (PRS Group)بالمخاطر السياسية 

فما بعده. ويُعَبَّر عن كل متغيرات السلاسل الزمنية كنسبة مئوية للتغيرات  ٢٠١٠من عام  ١، و ٢٠١٠الصخري القيمة صفر قبل عام 
عن الشهر السابق، وذلك لضمان ثبات هذه السلاسل. ويتم إدراج أحد عشر متغيرا تابعا متأخرا (لشهر) كمتغيرات ضابطة إضافية 

واطسن يؤكد عدم وجود ارتباط -بين السلاسل الزمنية (إجراء اختبار ديربنلتخفيف تحيز المتغيرات المحذوفة والحد من الروابط المتبادلة 
عاة بين السلاسل الزمنية). وقد حُذِف من الجدول الحد الثابت ومعامِلات المتغير الصوري للنفط الصخري والمتغيرات التابعة المتأخرة، لمرا

 .*p<0.05***، p<0.1**، p<0.2 ن أقواس. ضيق المساحة. والأخطاء المعيارية التي تتسم بالمتانة موضوعة بي
من إعداد: لينغ زو. ١
ية في كل بلدان المنطقة، تقاس المخاطر السياسية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان باستخدام المستويات الوسطى لمراتب المخاطر السياس ٢

ارن مع البلدان الأخرى عن طريق تقييم نقاط طبقا لحسابات مجموعة خدمات التنبؤ بالمخاطر السياسية. ويحسب هذا المقياس الاستقرار السياسي لأي بلد على أساس مق
الاقتصادية، ونمط الاستثمار، والصراع الداخلي، والصراع الخارجي، -المخاطر لكل من العوامل التي يتألف منها المقياس، وهي استقرار الحكومة، والأوضاع الاجتماعية

لقانون والنظام، والتوترات العرقية، والمساءلة الديمقراطية، وجودة الجهاز البيروقراطي. وتتراوح المراتب والفساد، وانخراط الجيش في الحياة السياسية، والتوترات الدينية، وا
 لتشير إلى رقم أعلى يفيد بزيادة المخاطر. – ١٠٠بطرح المؤشر من  –(الأقل خطرا) وصفر (الأكثر خطرا)؛ وتم تحويل البيانات لهذا التحليل  ١٠٠الأصلية بين 
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١: متابعة القلاقل الاجتماعية في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى٢الإطار 

الذي ، (RSUI)" إعلاميا منشورةالقلاقل الاجتماعية ال مؤشر"ويوضح تشهد مختلف أنحاء الشرق الأوسط وآسيا الوسطى قلاقل اجتماعية متنامية. 
 ٢٠١٤عددها إلى مستويات غير مسبوقة منذ عام هذه القلاقل ارتفع يُحصي التقارير الإعلامية عن القلاقل الاجتماعية في البلدان الأعضاء، أن 

  ٢).١(الشكل البياني 

. لكن الاحتجاجات اشتعلت مؤخرا وقد انتشر هذا الاتجاه العام الذي ظهر مؤخرا. وفي مطلع هذا العام، تركزت الاضطرابات في الجزائر والسودان
). ومع ذلك، ٢وإن كان السياق الاجتماعي والسياسي مختلفا إلى حد كبير عن السياق في شمال إفريقيا (الشكل البياني  –في جورجيا وكازاخستان 

ع انتشارا نسبيا في منطقة الشرق الأوسط ، كانت القلاقل الاجتماعية أوس٢٠١٧فثمة مفارقة بين الوضع الراهن ونوبات الاضطراب السابقة؛ فقبل عام 
 .)١وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان (الشكل البياني 

لعام وتؤدي القلاقل الاجتماعية إلى تقييد خيارات صناع السياسات. فعلى سبيل المثال، تم تأجيل الإصلاحات العاجلة في فاتورة أجور القطاع ا
أدت المظاهرات الكبيرة التي شهدها العام الماضي إلى تغييرات في السياسات لاع احتجاجات واسعة النطاق. و التونسي في بداية هذا العام خشية اند

لكن صناع السياسات لا يمكنهم اجتناب الإصلاح. فالسلطات تواجه عيوبا هيكلية مزمنة تحد من  ).٢(الشكل البياني لدى كل من أرمينيا والأردن 
 عدم الاستقرار. تهدد بزيادة للمواطنين، ومن المرجح أن المتاحة الوظائف والفرص 

من إعداد فيليب باريت. ١
هذا والملحق المرتبط به المنشور على شبكة الإنترنت للاطلاع على مناقشة أخرى عن إنشاء  آفاق الاقتصاد الإقليميمن تقرير  ٢٠١٩إبريل في عدد  ١راجع الإطار  ٢

بلدا في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى تتوافر عنها بيانات  ٢٧المؤشر. وكان هذا المؤشر يُحتَسَب لسبعة بلدان في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا فقط، ولكنه أصبح يضم الآن 
 كافية. 

 ١الشكل البياني 

مؤشر القلاقل الاجتماعية المنشورة إعلاميا
  )١٠٠إلى الآن =  ٢٠١٤(متوسط متحرك لاثني عشر شهرا، 

؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.Factivaالمصادر: قاعدة بيانات 

 ٢الشكل البياني 

مؤشر القلاقل الاجتماعية المنشورة إعلاميا
 )١٠٠إلى الآن =  ٢٠١٨(متوسط، 

؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.Factivaالمصادر: قاعدة بيانات 
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 الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

ير 
ينا

٢٠
١٨

 
راير

فب
 

٢٠
١٨

 
رس

ما
 

٢٠
١٨

 
ريل

إب
 

٢٠
١٨

 
يو 
ما

٢٠
١٨

 
نيو
يو

 
٢٠

١٨
 

وليو
ي

 
٢٠

١٨
 

طس
غس

أ
 

٢٠
١٨

 
بر 
بتم
س

٢٠
١٨

 
وبر

أكت
 

٢٠
١٨

 
مبر

نوف
 

٢٠
١٨

 
مبر

ديس
 

٢٠
١٨

 
ير 
ينا

٢٠
١٩

 
راير

فب
 

٢٠
١٩

 
رس

ما
 

٢٠
١٩

 
ريل

إب
 

٢٠
١٩

 
يو 
ما

٢٠
١٩

 
نيو
يو

 
٢٠

١٩
 



٢٠١٩قليمي، أكتوبر آفاق الاقتصاد الإ  إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

المصدرة  بلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان -١
*التحول إلى أوضاع المالية العامة المستدامة والنمو الأعلى: للنفط

بلدان منطقة الشرق ل النمو ضعيفا على المدى القريب في لا يزا
) المصدرة MENAPالأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان (

ي المحفوف في ظل أسعار النفط المتقلبة، والنمو العالم ،للنفط
في المالية العامة  ضعفبالمخاطر، إلى جانب تصاعد مواطن ال

لا يزال السياسية. وبالإضافة إلى ذلك، -وتزايد التوترات الجغرافية
متوسط. إضعاف توقعات النمو على المدى ال وراءتراجع الإنتاجية 

لتحقيق نمو  السبيل ر النفط وتمهيدعتماد على أسعاللحد من الاو 
 استئناف إجراءات الضبط المالي ينبغيأكثر قدرة على الاستمرار، 

. لمالية العامةل محسنة متوسطة الأجل أطر علىارتكازها مع 
وزيادة تطوير القطاع  الإصلاحات الهيكليةفإن تنفيذ  ،وبالتوازي

ستثمار الاستثمار الأجنبي المباشر والامن المالي سيعززان 
التنويع الاقتصادي، ومن ثم  تشجيع، فضلا على الخاص المحلي
 الإنتاجية والنمو الممكن.زيادة المساهمة في 

  تحديات السياسات الخارجية والداخليةمعالجة 
واستمرار التوترات التجارية نمو العالمي تباطؤ ال خلفية من إزاء

الأوضاع ات السياسية، بما فيها تطور -وتجدد المخاطر الجغرافية
والهجمات الأخيرة على منشآت النفط في المملكة العربية  في إيران
 ٧٥و ٥٥بين  راوح، لا تزال أسعار النفط متقلبة حيث تتالسعودية

). التطورات العالمية فصل دولارا للبرميل منذ بداية السنة (راجع
عدم اليقين التي  في ظل أجواءوتزداد نوبات تقلب أسعار النفط 

منظمة البلدان المصدرة للنفط لقرارات الإنتاج المستقبلية تكتنف 
وتيرة توسع و ة للنفط (أوبك+) منتجالبلدان الكبرى وغيرها من 

). وفي ١-١الإنتاج النفطي في الولايات المتحدة (الشكل البياني 
نفس الوقت، نجد أن الصراعات الجارية في ليبيا واليمن تحد من 

                                        
 وهورهيه دي ليون ميراندا، وموسيه سو. وديفيا كيرتي، إعداد أولومويوا أديدجي (المؤلف الرئيسي)، *

تزداد معها الفعالة في هذين البلدين و سياسات الاقتصاد الكلي  حيز
 كثافة أجواء عدم اليقين على المستوى الإقليمي.

، من المتوقع أن يصل معدل النمو في بلدان وفي هذا السياق
MENAP (عدا البلدان المتأثرة بالصراع وإيران)  المصدرة للنفط

ه فيما يمثل تخفيضا للتوقعات قدر ( ٢٠١٩ عام في %١٫٣إلى 
في  %١٫٦) مقارنة بمعدل قدره ٢٠١٩منذ إبريل  مئويةنقطة  ٠٫٩

النشاط في قطاعي النفط  يؤدي ازديادأن  نتظر. ومن الم٢٠١٨
في هذه البلدان معتدل ال حالة من تعافي النمووالغاز إلى دعم 

. غير أن هذا أيضا يعكس ٢٠٢٠في عام  %٢٫٨ليصل إلى 
توقعات شهر نقطة مئوية مقارنة ب ٠٫٧تخفيضا في التوقعات قدره 

احتمالات حدوث التطورات السلبية  تؤكد زيادة مخاطر، بينما إبريل
 انخفاض أكبر في نتائج النمو.

 ١-١الشكل البياني 
أسعار النفط الخام حسب متوسط أسعار النفط الفورية 

 ومخزون النفط الخام الأمريكي
  (بالدولار الأمريكي للبرميل وآلاف البراميل، المقياس الأيمن)

  ٢٠١٧يناير    ٢٠١٧يوليو    ٢٠١٨يناير    ٢٠١٨يوليو     ٢٠١٩يناير     ٢٠١٩يوليو     

؛ وإدارة معلومات الطاقة الأمريكية؛ .Bloomberg Finance, L.Pالمصادر: مؤسسة 
 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 أسعار النفط الخام بمتوسط الأسعار الفورية
 ، المقياس الأيمنمخزون النفط الخام الأمريكي
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مخاطر التطورات السلبية. فقد يؤدي انخفاض هناك قدر كبير من و 
ثقة هز أسعار النفط و  تراجع الطلب العالمي والإنتاج النفطي إلى
تترتب عليه  قد الذي الأمردوائر الأعمال وقرارات الاستثمار، 

انعكاسات سلبية على النمو ومركز المالية العامة والمركز 
 الخارجي.

لمالية العامة في مواطن ضعف اازدياد  نجد أن، ذاته وفي الوقت
يزيد  –دعم النمو لالإنفاق العام  زيادة ظلفي  –بعض البلدان 
انخفاض أسعار النفط على المدى المتوسط. وأخيرا،  من مخاطر

في تمويل سهم لأاالسندات و تدفقات زيادة  أن تسهميمكن نما بي
تنشيط النمو، فإنها قد تجعل المنطقة وبالتالي احتمال الاستثمار، 

أكثر عرضة لمخاطر التطورات في الأسواق المالية الدولية (راجع 
 الفصل الرابع).

النمو مقيدا بتباطؤ  من المتوقع أن يكونوفي المرحلة المقبلة، 
انخفاض تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  في ظلجية، الإنتا

موارد  رصدتحسين لالحيز المتاح تراجع و  )٢-١(الشكل البياني 
اتباع سياسة بلطلب دعم االمالية العامة. وفي مثل هذا المناخ، فإن 

الضعف في المالية العامة ولن مواطن من مالية توسعية سيزيد 
  لنمو.على ا محدودتأثير سوى يكون له 

وإزاء هذه الآفاق، هناك حاجة لمزيج من السياسات الاقتصادية 
 وتشجع النموالاقتصاد المالية التي تعزز صلابة السياسات الكلية و 

ويمثل تخفيض مواطن  القطاع الخاص. بقيادةالغني بفرص العمل 
الضعف في المالية العامة أحد الأولويات في هذا الشأن مع اقترانه 

د على ضرورة إجراء الإصلاحات الهيكلية لحفز النمو. بزيادة التأكي
وينبغي مراعاة التأثير الواقع على النمو عند تحديد وتيرة الضبط 

لا بد أن يكون التصحيح المالي ضمن و المالي في البلدان المختلفة. 
إطار متوسط الأجل للمالية العامة مع تركيزه على تحسين تحصيل 

تواء فواتير الأجور، ورفع أسعار الإيرادات غير النفطية، واح
الإنفاق العام (راجع الفصل الطاقة، بالإضافة إلى تحسين جودة 

الخامس). فمن شأن الإصلاحات الهيكلية وإصلاحات القطاع 
المالي إعطاء دفعة للاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار بوجه 
عام، ودعم نشاط القطاع الخاص، ومن ثم المساعدة في زيادة 

 لإنتاجية والنمو الممكن.ا

النمو يتحسن، لكنه لا يزال ضعيفا
تنفيذ المشروعات الجارية في البنية التحتية وتحسُّن  يعززسوف 

بلدان على المدى القريب في  المتوقعالنمو أوضاع الائتمان تعافي 
MENAP ولكن آفاق النمو ٣-١(الشكل البياني  المصدرة للنفط .(

تجاه العام الهبوطي المتوقع في أسعار تتسم بالهشاشة نظرا للا
مواطن الضعف الناشئة في بالإضافة إلى ها، اتياد تقلبدز االنفط و 

 المالية العامة.

  مجلس التعاون الخليجي دولفمن المتوقع أن يصل النمو في 
ن معدل ع، مسجلا هبوطا ملحوظا ٢٠١٩في  %٠٫٧إلى 
ات هذا التراجع أساسا تخفيض يعكسو  .٢٠١٨في  %٢قدره 

". غير أنه أوبك+" تحالفمع اتفاقات  المتماشيةإنتاج النفط 
، %٢٫٥ليصل إلى  ٢٠٢٠في تعافي النمو توقع من الم

نمو إجمالي الناتج المحلي النفطي في مدفوعا بانتعاش 
 ٢٠١٩في  %١٫٤ نسبة(مقارنة ب %١٫٩ بنسبةالحقيقي 

لمزيج من العوامل  التعافي ). ويرجع ذلك٢٠١٨في  %٢٫٥و
تزايد الإنتاج النفطي في الكويت والمملكة العربية  شملت

وتشغيل "مصفاة جازان" بكامل طاقتها (المملكة السعودية، 
العربية السعودية)، وارتفاع ناتج الغاز في عُمان وقطر. غير 

 ٢-١الشكل البياني 
٢٠١٨-٢٠١٠تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلة، 

 (% من إجمالي الناتج المحلي)

 خبراء صندوق النقد الدولي.المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات 
ملحوظة: البلدان الأخرى المصدرة للنفط تشمل: ألبانيا وأنغولا وبوليفيا وبروني والكاميرون وتشاد 
والكونغو وإكوادور وكوت ديفوار وجمهورية الكونغو الديمقراطية وغينيا الاستوائية وغابون 

ليشتي وترينيداد -ديدة وروسيا وتيموروإندونيسيا والمكسيك ونيجيريا والنرويج وبابوا غينيا الج
 وتوباغو وفنزويلا وفييت نام.

٢٠١٨-٢٠١٥ 
٢٠١٤-٢٠١٠ 
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العمل باتفاق أوبك+  نتهيأنه ليس من المؤكد إذا ما كان سي
المحلي  نمو إجمالي الناتجأما . ٢٠٢٠الحالي في مارس 

مقارنة  ٢٠٢٠في  %٢٫٨غير النفطي (المتوقع ارتفاعه إلى 
) فسوف يكون مدعوما بالإنفاق على ٢٠١٩في  %٢٫٤ بنسبة

في يشهد قطاع السياحة دفعة حيث مشروعات البنية التحتية (
معرض "إكسبو تنظيم الكويت والإمارات نتيجة كل من 
ضافة استعداداتها الجارية لاستفي ظل ، وفي قطر "٢٠٢٠

).٢٠٢٢بطولة كأس العالم 

 من و . ودخل الاقتصاد الإيراني في حالة من الركود الحاد
 في ظل %٩٫٥بنسبة  ٢٠١٩المتوقع انكماش الناتج في عام 

وتتعرض صادرات إيران  استمرار تشديد العقوبات الأمريكية.
سجلت الواردات هبوطا بينما الرئيسية، أي النفط، لقيود شديدة 

توقع استقرار مستوى الناتج إلى حد ما في عام حادا. ولكن ي

حول التداعيات الإقليمية لإعادة فرض العقوبات الاقتصادية على  ١-١راجع الإطار  ١
  إيران.

، مما يسفر عن تحقيق مستوى نمو قريب من ٢٠٢٠
 ١الصفر.

  المصدرة للنفط  الأخرى لبلدانفي اوتبدو آفاق النمو متباينة
خارج مجلس التعاون الخليجي. فمن المتوقع أن يصل النمو 

في  %٠٫٦، صعودا من ٢٠١٩في  %٣٫٤في العراق إلى 
 ةطفيفحدوث زيادة ستنادا إلى تزايد الإنفاق العام و ا ٢٠١٨

وستؤدي الاتجاهات العامة المماثلة، إلى في الإنتاج النفطي. 
سقوط الأمطار واستمرار التحسن في إنتاج  جانب زيادة
. وفي ٢٠٢٠في عام  %٤٫٧إلى زيادة النمو إلى  الكهرباء،
ودا ، صع٢٠١٩في عام  %٢٫٦يتوقع أن يبلغ النمو  الجزائر،

، على خلفية تزايد الإنتاج النفطي، قبل ٢٠١٨في  %١٫٤من 
نتيجة  ٢٠٢٠في عام  %٢٫٤انخفاضه مرة أخرى إلى 

لاستمرار أجواء عدم اليقين السائدة. وقد تدهورت الأوضاع 
، مما أثر ٢٠١٩الأمنية والسياسية في ليبيا منذ شهر إبريل 

لنمو قليلا سلبا على الأداء الاقتصادي. ومن المتوقع تراجع ا
توقعات النمو في البلدان الأخرى المصدرة  ستندفي اليمن. وت

لى افتراض حدوث إ للنفط خارج مجلس التعاون الخليجي
قد يأتي النمو أقل من بعض الهدوء في التوترات الإقليمية. و 

ذلك إذا لم تتحقق هذه التوقعات ذات الأهمية البالغة.

 نتيجةغير النفطي المحتمل،  تباطأ نمو إجمالي الناتج المحليقد و 
نمو الإنتاجية في البلدان المصدرة للنفط خارج مجلس  انخفاض

مجلس الالتعاون الخليجي، واستمرار نمو الإنتاجية السالب في دول 
بلدان في مختلف  المال رأس تراكم معدلالمصدرة للنفط، وتراجع 

MENAP في نفس و  ٢).٤-١(الشكل البياني  المصدرة للنفط
في دول مجلس التعاون القطاع العام هيمنة تواصل ت، الوق

حوافز الاستثمار نحو السلع غير التجارية مما  توجيهالخليجي 
 Callenيؤثر سلبا على تنويع الاقتصاد ونمو الإنتاجية (دراسة 

and others 2014 ؛ ودراسةCherif and Hasanov 
2016.( 

رة أيضا على مشاعر الثقة ووتيرة تنفيذ الاستثمارات تؤثر أسعار النفط بدرجة كبي قد ٢
  لذلك من آثار على الناتج الممكن. وماالحكومية، 

 ٣-١الشكل البياني 
نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي: المساهمات النفطية وغير 

النفطية
(%) 

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
المصدرة للنفط والبلدان المصدرة للنفط  MENAPملحوظة: بيانات إيران وليبيا مستبعدة من بلدان 

لي خارج مجلس التعاون الخليجي. وتتسق الأوزان الترجيحية بالنسبة لكل بلد مع إجمالي الناتج المح
 المعدل حسب تعادل القوة الشرائية.
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شاط الاقتصادي مكبوحا وإزاء هذه الخلفية، من المتوقع أن يظل الن
على المدى المتوسط. فمن المنتظر أن يبلغ متوسط نمو إجمالي 

في دول مجلس التعاون  %٢٫٤الناتج المحلي الحقيقي حوالي 
في البلدان المصدرة للنفط خارج مجلس التعاون  %٢٫٣الخليجي و

تعد و  .٢٠٢٤-٢٠٢١(باستثناء إيران وليبيا) خلال الفترة من 
ما يقرب كثير من أن تؤدي إلى توفير بأقل هذه النمو مستويات 

مليون فرصة عمل جديدة سنويا لاستيعاب الداخلين الجدد إلى  من
 سوق العمل.

تحسُّن الأوضاع المالية يدعم النمو
ثمار الأوضاع المالية المصدرة للنفط حاليا  MENAPبلدان تجني 

ي اعتمدتها العالمية المواتية. فقد أدت تخفيضات أسعار الفائدة الت
كبرى البنوك المركزية (وتمت مضاهاتها في معظم دول مجلس 

، بالإضافة إلى إدراج دول مجلس التعاون التعاون الخليجي)
في مؤشرات الأسهم والسندات العالمية إلى تعزيز تدفقات الخليجي 

الاستثمار في سندات الدين وأسهم الملكية الوافدة إلى العديد من 
على غيرها من  بذلك متفوقة، ٢٠١٩عام بلدان المنطقة في 

    ).٥-١اقتصادات الأسواق الصاعدة (الشكل البياني 

شهدت دول مجلس التعاون الخليجي تعافيا متواضعا في نمو قد و 
انخفاض أسعار ب مدعوما إلى حد مالقطاع الخاص، إلى االائتمان 
عتمدها لسياسة التيسير النقدي التي االمحلية استجابة الفائدة 

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي. ومع ذلك، لا تزال الضغوط مستمرة 
 في الأسواق العقارية، مما يؤثر على الأوضاع المالية والنقدية

من  ٢٠١٩(لحساب مؤشرات الأوضاع المالية، راجع عدد إبريل 
مستجدات آفاق الاقتصاد الإقليمي لمنطقة الشرق الأوسط تقرير 

 وآسيا الوسطى).

القطاع المصرفي في دول مجلس التعاون الخليجي حاليا  كيفيتو 
للانخفاض في أسعار العقارات عن طريق خفض المخصصات 
الائتمانية المتاحة لقطاعي البناء والعقارات (قطر)، بينما تتزايد 
قروض الرهن العقاري في المملكة العربية السعودية من أساس 

يزال يتسم بسلامة  منخفض أصلا. ورغم أن القطاع المصرفي لا
أوضاعه، فإن حماية استقرار النظام المالي ستقتضي مواصلة 

الناشئة في القطاع العقاري  العامة المتابعة الفعالة للاتجاهات
تدابير الاحترازية الكلية المواصلة استخدام  إمكانيةوالبحث في 

 عند اللزوم. لاحتواء المخاطر

 ٥-١الشكل البياني 
  EPFRصافي تدفقات الأسهم والسندات حسب شركة

 أشهر) ثلاثة(بمليارات الدولارات الأمريكية، التدفق التراكمي بنطاق زمني متحرك لمدة 

 ؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.Haver Analytics المصادر: مؤسسة
 = الشرق الأوسط وآسيا الوسطى. MCDملحوظة: 

 ٤-١الشكل البياني 
نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي المحتمل: 

مساهمات رأس المال والعمالة والإنتاجية
(%) 

 نية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.المصادر: السلطات الوط
 ملحوظة: بيانات ليبيا مستبعدة من البلدان المصدرة للنفط خارج مجلس التعاون الخليجي.

 وتستخدم متوسطات بسيطة لاحتساب المجملات الإقليمية.

  الإمارات
  قطر
  ويتالك

اقتصادات الأسواق الصاعدة 
 ، المقياس الأيمنMCDباستثناء 
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التمويل النقدي  أدىن)، وفي بلدان أخرى (الجزائر وإيران واليم
 أسعارضغوط المدفوعين بلعجوزات المالية العامة والتضخم 

انخفاض نمو الائتمان الحقيقي المقدم إلى القطاع  الصرف إلى
الخاص. وسوف يتعين على هذه البلدان، إلى جانب احتواء 
عجوزات المالية العامة، أن تضاعف جهودها لامتصاص السيولة 

عل من خلال عمليات التمويل النقدي بهدف التي سبق ضخها بالف
احتواء الضغوط التضخمية وضغوط أسعار الصرف وما يصاحبها 

 لا تزالمن آثار سلبية على النشاط الاقتصادي. وفي العراق، 
ويتعين إعادة هيكلة ضعف. البتتسم البنوك  فيميزانيات العمومية ال

 الجهاز المصرفي الحكومي لحماية الاستقرار المالي.

المتزامنة بين أسعار النفط والنفقات، والمخاطر  ةالحرك
 المحيطة بالمالية العامة

لا يزال الارتباط القوي  ضعف النمو،المتعلقة ب إلى جانب المخاوف
بين أسعار النفط والنفقات الحكومية يمثل تحديا قائما (الشكل 

  . ,2018Fouejieu and othersراجع دراسة  ٣

دان الضبط المالي في بعض البل وتتباطأ وتيرة). ٦-١البياني 
لزيادة نتيجة أساسا ) ٧-١في بلدان أخرى (الشكل البياني  وتتراجع

). ومع ذلك، كان أثر الإنفاق على ٨-١الإنفاق (الشكل البياني 
النمو محدودا حتى الآن، كنتيجة جزئية لمكونات الإنفاق (الشكل 

ولذلك، زادت مواطن الضعف في المالية العامة،  ٣).٩-١البياني 
. فقد ارتفع إجمالي ٢٠١٤مع فترة ما قبل عام وخاصة بالمقارنة 

المراكز المالية  تراجعتالاحتياجات التمويلية والدين العام، بينما 
وبالتالي أصبحت  ٤).١٠-١الصافية للحكومات (الشكل البياني 

هبوط في أسعار  حدوثأكثر عرضة لمخاطر  حاليابلدان المنطقة 
 الوقائية المحدودةالمالية النفط، لا سيما تلك البلدان ذات الهوامش 

(البحرين، إيران، العراق، عمان، اليمن). وتتراوح الفجوة التقديرية 
تحقيق ضمان بين الرصيد الأولي غير الهيدروكربوني اللازم ل
 ٥بين  ٢٠١٩العدالة بين الأجيال والرصيد الأولي المتوقع في 

نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غير  ٢٣ونقاط مئوية 
.الهيدروكربوني

تُستبعد صناديق الثروة السيادية من هذا المقياس بسبب نقص المعلومات عن حجم  ٤
    مكوناتها السائلة. 

 ٦-١البياني  الشكل
 أسعار النفط الحقيقية ونفقات الحكومة العامة

(لوغاريتم أسعار النفط ونسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي، 
 متوسطات مرجحة)

 ٢٠٠٠  ٢٠٠٢  ٢٠٠٤  ٢٠٠٦  ٢٠٠٨  ٢٠١٠  ٢٠١٢  ٢٠١٤  ٢٠١٦  ٢٠١٨  
 الدولي.المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد 

ملحوظة: تحسب أسعار النفط الحقيقية باستخدام مخفض إجمالي الناتج المحلي في 
الولايات المتحدة. تتسق الأوزان الترجيحية بالنسبة لكل بلد مع إجمالي الناتج المحلي 

 الاسمي بالدولار الأمريكي.

 ٧-١الشكل البياني 
المصدرة للنفط: التغيرات في أرصدة المالية  MENAPبلدان 

 العامة الأولية غير النفطية
 (% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
= منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. تتسق   MENAPملحوظة:

 الأوزان الترجيحية بالنسبة لكل بلد مع إجمالي الناتج المحلي بالدولار الأمريكي.

  مجلس التعاون الخليجي والجزائر
 لوغاريتم أسعار النفط الحقيقية، المقياس الأيمن
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معالجة مواطن الضعف في المالية العامة ومسألة 
 تحقيق العدالة بين الأجيال

من شأن استئناف إجراءات الضبط المالي أن يساعد في إعادة 
السياسات ودعم الجهود الرامية إلى  فيبناء الهوامش الوقائية 

يد حجم تحدتحقيق النمو بقيادة القطاع الخاص. ومن المفترض 
وأوضاعه الحيز المالي في كل بلد  التصحيح ووتيرة تنفيذه وفق

وقوع صدمات  عند. غير أنه الاقتصادية واحتياجاته التمويلية
لبلدان التي ل يمكنمعاكسة أو إذا ما اقتضت الأوضاع الدورية 

وتيرة  أن تعتمد تتمتع بحيز مالي كبير (الكويت، قطر، الإمارات)
فعالية إجراءات  فإنالمالي. وبوجه عام،  أبطأ في تنفيذ الضبط

    على عدة عوامل مهمة، كما يلي:ستعتمد الضبط المالي 

 ٨-١الشكل البياني 
المصدرة للنفط: التغيرات في الرصيد الأولي  MENAPبلدان 

غير النفطي، والنفقات، والإيرادات غير النفطية
 غير النفطي، متوسطات مرجحة)(% من إجمالي الناتج المحلي 

  
  ٢٠١٤       ٢٠١٥       ٢٠١٦       ٢٠١٧       ٢٠١٨       ٢٠١٩  

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
= منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. تتسق  MENAPملحوظة: 

 كل بلد مع إجمالي الناتج المحلي بالدولار الأمريكي.الأوزان الترجيحية بالنسبة ل

 ١٠-١الشكل البياني 
دين العام، التغير في إجمالي الالمصدرة للنفط:  MENAPبلدان 

وإجمالي الاحتياجات التمويلية، والمراكز المالية الصافية، 
٢٠١٩-٢٠١٤ 

 (% من إجمالي الناتج المحلي)

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
المركز المالي الصافي هو الفرق بين الدين المحلي والخارجي، وودائع الحكومة. إجمالي  ملحوظة:

لاحتياجات التمويلية في الكويت يشمل التحويلات الإلزامية إلى صندوق الثروة السيادية. ولا تدرج ا
 صناديق الثروة السيادية ضمن تعريف المركز المالي الصافي نتيجة نقص المعلومات.

 ٩-١الشكل البياني 
مجلس التعاون الخليجي: نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

  غير النفطي والدفعات التنشيطية المالية   
 ر النفطي، متوسطات مرجحة)(% وكنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غي

  ٢٠١٤    ٢٠١٥    ٢٠١٦    ٢٠١٧    ٢٠١٨    ٢٠١٩     ٢٠٢٠  
 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تحسب الدفعة التنشيطية المالية باستخدام نسبة التغير في العجز الأولي 
غير النفطي. وتتسق الأوزان الترجيحية بالنسبة  غير النفطي إلى إجمالي الناتج المحلي

 لكل بلد مع إجمالي الناتج المحلي المعدل حسب تعادل القوة الشرائية. 

رصيد المالية العامة الأولي في الزيادة 
 غير النفطي، والنفقات، والإيرادات

في رصيد المالية العامة الأولي الانخفاض 
  غير النفطي، والنفقات، والإيرادات

  النفقات الرأسمالية
  المتكررةالنفقات 

  الإيرادات غير النفطية (عدا الدخل من الفائدة)
 يرصيد المالية العامة الأولي غير النفط
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  نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي
 دفعة تنشيطية مالية، المقياس الأيمن

  المركز المالي الصافي ∆
  نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي ∆
 إجمالي الاحتياجات التمويلية، المقياس الأيمن ∆
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 MENAP بلدانقطعت  تعزيز تحصيل الإيرادات غير النفطية:
شوطا طويلا في مجال تحسين تعبئة الإيرادات المصدرة للنفط 

ت الضريبية الإيرادا لتعزيزغير أن المجال يتسع  ٥غير النفطية.
تتمثل الاستراتيجية  قدو  شاملة.الضريبية الصلاحات الإ من خلال

في تحديد أولويات الإجراءات اللازمة لتوسيع القاعدة الضريبية 
عن طريق الحد من الإعفاءات تدريجيا، والقضاء على الثغرات 

بعض  نتفعفي التشريعات الضريبية، وتقوية الإدارة الضريبية. وسي
ويت، عمان، قطر) من استحداث العمل بنظام ضريبة البلدان (الك

القيمة المضافة بهدف تكثيف تعبئة الإيرادات المحلية. ويمكن 
زيادتها في العراق. وبالإضافة التوسع في الضرائب الاستهلاكية و 

إلى ذلك، يمكن النظر في استحداث إجراءات أخرى، بما فيها 
    ضريبة الدخل والضريبة العقارية.

وإعانات دعم الطاقة وتحسين جودة الإنفاق فواتير الأجور واء احت
كل من وترشيد جهود احتواء  من المفترض أن تسهمورفع كفاءته: 

) Tamirisa and others 2018فواتير الأجور (راجع دراسة 
(مع التركيز على استرداد التكلفة وحوافز  ٦وإعانات دعم الطاقة

 ،ه عدم الكفاءة في استخدامها)تخفيض كثافة استخدام الطاقة وأوج
جانب تعزيز الحماية الاجتماعية في زيادة فعالية وكفاءة توزيع  إلى

ورغم تباين  تحسين الإنتاجية.لالموارد، وهو أمر بالغ الأهمية 
المصدرة للنفط،  MENAPمستويات جودة البنية التحتية في بلدان 

من  عةمرتفمستويات بالجودة تحققت المستويات من هذه فإن 
النفقات الرأسمالية مقيسة كنسب إلى إجمالي الناتج المحلي (الشكل 

لتحسين كفاءة  يشير إلى اتساع المجال)، مما ١١-١البياني 
 التي يمكن تحسينهامجالات الأهم  تشملالاستثمارات العامة. و 

 ، والشفافية، وآليات التقييم والاختيار.التوريدات

د أجواء عدم اليقين المحيطة بأسعار تؤك: تقوية أطر المالية العامة
نمو النفقات العامة عن العائدات النفطية  النفط ضرورة فصل

أطر المالية استخدام المتقلبة. ويمكن الاستفادة في هذا السياق من 

عودية تطبيق مجموعة من الإجراءات، منها ضريبة القيمة بدأت المملكة العربية الس ٥
، وضرائب انتقائية، ورسوم على الوافدين، بهدف ٢٠١٨في يناير  %٥المضافة بمعدل 

تحسين تحصيل الإيرادات غير النفطية. كذلك بدأت الإمارات العربية المتحدة تطبيق 
. ٢٠١٨في يناير  ، وضريبة على القيمة المضافة٢٠١٧ضرائب انتقائية في أواخر 

في يناير  %٥واستحدثت مملكة البحرين نظام ضريبة القيمة المضافة بمعدل قدره 

العامة متوسطة الأجل. فمن شأن تعزيز مؤسسات المالية العامة، 
وسطة الأجل متبما في ذلك تحسين مستوى الشفافية واعتماد أطر 

للمالية العامة، أن يساهم في تحسين الأداء ذات مصداقية 
(راجع الفصل  المصدرة للنفط MENAPالاقتصادي الكلي للبلدان 

 ).Adedeji and Zhang 2019الخامس، ودراسة 

إصلاحات هيكلية لتحقيق نمو أعلى وأكثر احتواء 
 للجميع

، ن المنطقةعمل في مختلف بلداالفرص  توليدل هناك حاجة ملحة
. ولبلوغ هذه حتى مع الإبقاء على أولوية مواصلة الضبط المالي

 %٥٠على التبغ، و %١٠٠( ٢٠١٩. وبدأت قطر تطبيق ضرائب انتقائية في ٢٠١٩
  على كل مشروبات الطاقة).    %١٠٠على جميع المشروبات الغازية، و

في المرحلة المقبلة إلى زيادة الإيرادات  بالنسبة لبعض البلدان سيؤدي تخفيض الدعم ٦
   بدلا من تخفيض النفقات (المملكة العربية السعودية). 

 ١١-١الشكل البياني 
المصدرة للنفط والبلدان المقارن بها: درجة   MENAPبلدان

 جودة البيانات والنفقات الرأسمالية العامة
 (درجة و% من إجمالي الناتج المحلي)

 درجة جودة البنية التحتية
الصادر عن المنتدى  ٢٠١٩-٢٠١٨المصادر: تقرير التنافسية العالمية لعام 

 الاقتصادي العالمي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظة: مؤشرات التنافسية العالمية من إعداد المنتدى الاقتصادي العالمي تجمع بين 
البيانات الرسمية والبيانات المستمدة من استجابات المسوح الموجهة إلى المسؤولين 

الحذر في تفسير هذه المؤشرات نظرا لقلة عدد المستجيبين،  التنفيذيين. وينبغي توخي
ونطاق التغطية الجغرافية المحدود، والافتراضات الموحدة بشأن القيود على مزاولة 

كذلك فإنها قد لا تعكس التحولات الهيكلية المهمة التي  الأعمال، ومدى توافر البيانات.
قة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا = البلدان منط MENAPحدثت في الآونة الأخيرة. 

 وأفغانستان وباكستان.

  درة للنفطالمص MENAPبدان 
 البلدان الأخرى المصدرة للنفط
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 زيادة التطوير المالي والإصلاحات الهيكلية يمكن أن تساهمالغاية، 
هذه الاقتصادات (راجع الفصل الرابع بزيادة العرض الممكن في 

هذا لو آفاق الاقتصاد العالمي). من تقرير  ٢٠١٩من عدد أكتوبر 
من القطاع الخاص لتخفيف النمو لا بد أن يأتي  هميته إذأالأمر 

  أعباء التصحيح المالي الذي أصبحت الحاجة ماسة إليه.

مؤخرا حول دول مجلس التعاون  صدرتقد أشارت دراسة تحليلية و 
التطور المالي يمكن أن ترفع معدل نمو  الخليجي إلى أن زيادة

وأن  ،نقطة مئوية ٠٫٧-٠٫٤دخل الفرد السنوي بنسبة تتراوح بين 
زيادة الشمول المالي في المنطقة يمكن أن تقترن بزيادة في النمو 

 Ben Ltaifa andنقطة مئوية (دراسة  ٠٫٧-٠٫٣تقدر بحوالي 
others 2018.( 

وينبغي أن تركز الاستراتيجيات المعنية بتحسين التطور والشمول 
  الماليين على ما يلي:

 والشركات في طور بة تعزيز فرص الشركات الشا إصلاحات
تشجيع المنافسة في القطاع على التمويل:  الحصول في النمو
ومن . أن يعزز فرص الحصول على التمويل يمكن المالي

.زيادة الوعي المالي وتحسين أطر الإعسار الممكن أيضا

  :تطوير أسواق شأن  منأسواق الأوراق المالية وسندات الدين
ي أسواق الأسهم لمجموعة وإتاحة التعامل فسندات الدين، 

تعزيز حوكمة الشركات ، و أكبر من الشركات والمستثمرين
أن تدعم زيادة الإنتاجية وتحقيق نمو ، وحماية المستثمرين

أعلى.

هناك متسع الإيرادات غير النفطية، فلا يزال  تحسن من رغمبالو 
كبير لزيادة الحصة غير النفطية في النشاط الاقتصادي 

 ).١٢-١ل البياني والصادرات (الشك

ومن ثم هناك أهمية لإجراء الإصلاحات الهيكلية بغية دعم النمو 
غير النفطي بقيادة القطاع الخاص ورفع مستويات الإنتاجية. وفي 

 هذا السياق يمكن التركيز على أربعة أهداف رئيسية، هي:

 من  البيئة التي تسمح بازدهار القطاع الخاص: زيادة تحسين
لمستمرة في دول مجلس التعاون الخليجي شأن المبادرات ا

 بغيةوالجهود المتضافرة في غيرها من البلدان المصدرة للنفط 
تحفيز الاستثمار المحلي على تساعد أن تحسين بيئة الأعمال 

 قادر علىفالاستثمار الأجنبي المباشر  والأجنبي المباشر.
لتكنولوجيا وخلق ا نشررفع مستوى الإنتاجية من خلال 

). WEF 2013، ودراسة OECD 2002فة (دراسة المعر 
الاستثمار الأجنبي المباشر  فجوةسد  ومن الممكن أن يؤدي

نصيب الفرد من  إلى زيادة في دول مجلس التعاون الخليجي
نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي بنسبة تصل 

 Stepanyan and othersإلى نقطة مئوية كاملة (دراسة 
 تخفيف القيود على الملكية الأجنبية لك فإنكذ). 2018

الاستثمار الأجنبي المباشر (الجزائر). استقطابسيساعد في 

 :يمكن دعم التنافسية عن طريق  تحسين التنافسية والانضباط
على القيام بدورة وذلك من خلال القطاع العام زيادة تركيز 

 الخصخصة والشراكات الفعالة بين القطاعينعمليات تنفيذ 
العام والخاص (في دول مجلس التعاون الخليجي)، وسن 

ها تتسم باتساع نطاقها وكفاءة إنفاذ التي لتنافساقوانين 
(الجزائر ودول مجلس التعاون الخليجي)، وتحقيق تكافؤ 

والشركات والمؤسسات المملوكة الفرص بين القطاع الخاص 
 للدولة (الجزائر وإيران). وقد اعتمدت كل الدول الست في

 ١٢-١الشكل البياني 
التنويع بعيدا عن النفط: إجمالي الناتج المحلي النفطي الحقيقي، 

 والإيرادات النفطية، والصادرات النفطية
 (% من إجمالي الناتج المحلي الكلي، وإجمالي الإيرادات، وإجمالي صادرات السلع)

 السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. المصادر:
ملحوظة: تم استبعاد ليبيا بسبب عدم توافر البيانات. تتسق الأوزان الترجيحية بالنسبة لكل 

 بلد مع إجمالي الناتج المحلي المعدل حسب تعادل القوة الشرائية.

  النفطيالإيرادات غير النفطية كنسبة من إجمالي الناتج المحلي غير 
  غير النفطية كنسبة من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الصادرات

إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي كنسبة من إجمالي الناتج 
  المحلي الحقيقي، المقياس الأيمن

٢٠١٤-٢٠١٠    ٢٠١٨-٢٠١٥     ٢٠١٤-٢٠١٠    ٢٠١٨-٢٠١٥ 
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مهمة  عناصررؤى وطنية تضمنت  مجلس التعاون الخليجي
من السياسات الصناعية. ورغم أن مثل هذه السياسات يمكن 
ا هأن تشجع إنشاء قطاعات جديدة، فمن الضروري التعامل مع

 إلى قطاعات معينة وليسإلى دعم ال توجيهمراعاة بحذر و 
اء بمعايير أد اقترنمشركات منفردة وأن يكون محدد المدة و 

 .عينةم

  :تبدو تحفيز التوظيف في القطاع الخاص وتحسين التنافسية
الأجور أعلى مما توحي به مستويات الإنتاجية في بعض 

). Kirti 2019، راجع دراسة ١٣-١البلدان (الشكل البياني 
ونظرا لأن ارتفاع الأجور والتوظيف في القطاع العام يسهمان 

ية، فسوف يتعين احتواء فجوة في الفجوة بين الأجور والإنتاج
الأجور بين القطاعين العام والخاص (الكويت، عمان، 

بالأداء على التعويضات السعودية، الإمارات)، وذلك بربط 
علاوات والبدلات على صرف ال يطرةالسوزيادة نحو أوثق 

)، والإفصاح Tamirisa and others 2018(راجع دراسة 

في القطاع العام (الكويت، عن توقعات تقييد نمو فرص العمل 
عمان، السعودية). ويمثل تحسين التعليم والتدريب عاملا 
ضروريا لتحسين رأس المال البشري ورفع مستويات الإنتاجية 

 .المصدرة للنفط MENAPفي كل بلدان 

 :ينبغي تقوية الأطر القانونية لحماية حقوق  تحسين الحوكمة
وسيتطلب تعزيز سيادة المتعاقدين والدائنين وحقوق الملكية. 

القانون زيادة الشفافية بشأن المالك المستفيد في قطاع 
التصريح من تعزيز نظم  كثير من البلدان سينتفعو  الشركات.

، وتجريم أعمال الرشوة المسؤولينبالأصول علنيا لكبار 
والاختلاس، وتقليص فرص مزاولة أنشطة الفساد والكسب 

الريعي.

 ١٣-١الشكل البياني 

 متوسط الأجر السنوي والإنتاجية
 (لوغاريتم الناتج للعامل ولوغاريتم متوسط الأجر السنوي)

 
٣٫٩             ٤٫١              ٤٫٣               ٤٫٥              ٤٫٧             ٤٫٩  

  لوغاريتم (متوسط الأجر السنوي، بالدولار الأمريكي)

؛ ومنظمة العمل الدولية؛ والسلطات الوطنية؛ والبنك Haver Analyticsادر: مؤسسة المص
 الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الإنتاجية في دول مجلس التعاون الخليجي هي تقديرات محسوبة باستخدام العلاقة بين 
 -بشري" الذي أعده البنك الدولي استنادا إلى "مؤشر رأس المال ال -جودة رأس المال البشري 

والإنتاجية في عينة البلدان المبينة، نظرا لعدم توافر بيانات مباشرة عن الإنتاجية في دول مجلس 
التعاون الخليجي. وتظهر قيم كل من قطر واليمن بين قوسين لأنها ليست ضمن نطاق المقياس. 

 لبيانات.المصدرة للنفط لعدم توافر ا MENAPوتستبعد بقية بلدان 
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١داعيات الإقليميةإيران: الت ١-١الإطار 

الأرجح  تداعيات محدودة على بقية بلدان المنطقة. لكن لها قد يكونة يعني أن حالة الركود الحاد في إيران ندماج في التجارة العالميالاعدم 
السياسية إلى جانب ردود فعل البلدان الأخرى المنتجة للنفط -التوترات الجغرافيةوإن كانت في سوق النفط الدولية، التأثير الأكبر  أن يكون

وتتأثر بدرجة محدودة . مشوبا بدرجة عالية من عدم اليقين على الأسعارذلك تأثير  تجعلسواستمرار ضعف الطلب العالمي على النفط 
 .انبلدبعض في  –السياحة والزراعة والكهرباء  منها –أسواق معينة أخرى 

من إجمالي الناتج  %٤٧إجمالي حجم التجارة الإيرانية (الواردات زائد الصادرات) بلغ ، ٢٠١٧في عام ف محدودة:إيران التجارية  روابط
هناك ). و %٨٤حوالي نصف النسبة المسجلة في البلدان الأخرى المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا (وهي المحلي، 

تلك بالنسبة لوحتى  )١-١-١على الطلب الإيراني على صادراتها قبل الجولة الأخيرة من العقوبات (الجدول  فقط كانت تعتمدبلدان قليلة 
محصنة ضد التداعيات إما من خلال دورها كبلدان إعادة فهي من صادراتها جانبا كبيرا البلدان الشريكة تجاريا التي تشكل حصة إيران 

 (أفغانستان، طاجيكستان). ةالتصدير فيها صغير  اتة المتحدة) أو لأن قطاعالتصدير (الإمارات العربي

على إيران في توفير العراق يعتمد  ،على سبيل المثال كبيرة:التجارة في أسواق معينة بدرجة فقد تتأثر ، الكليالتجاري الانكشاف ضآلة رغم 
في فرط الطلب وترتب على  اشرة أو الغاز المستخدم في محطات الطاقة.حوالي ثلُث احتياجاته من الكهرباء، سواء توريدات الكهرباء المب

أسواق العملة في أفغانستان، مما أدى إلى زيادة انخفاض قيمة العملة "الأفغاني". وقد التداعيات إلى  انتقالعلى الدولار الأمريكي إيران 
 لطلب الإيراني.في منطقة القوقاز لمخاطر انخفاض ا منتجو المواد الزراعيةكذلك  تعرضي

في  %٥٫٥الإنتاج النفطي العالمي من  فيانخفضت حصة إيران  :في تقلب أسعار النفط العالميةساهمت خسارة معروض النفط الإيراني 
. وبينما أدت زيادة إنتاج أوبك والنفط الصخري الأمريكي إلى التخفيف من وطأة خسارة المعروض ٢٠١٨في نهاية فقط  %٤إلى  ٢٠١٧

لإيراني، فإن أجواء عدم اليقين التي خيمت على توقيت هذه التصحيحات وحجم الإعفاءات من العقوبات الممنوحة لمستوردي النفطي ا
 .٢٠١٨النفط الإيراني ساهمت في ازدياد تقلبات أسعار النفط منذ النصف الأول من عام 

ة قليلة نسبياً، حيث تشير تقارير "بنك التسويات الدولية" إلى أن مطالبات المقيمين الأجانب على الأصول الإيرانيالروابط المالية محدودة: 
. غير أن الأصول ٢٠١٨مليار دولار في الربع الثالث من عام  ١٫٩الالتزامات المالية الإيرانية المستحقة للمقيمين الأجانب لم تتجاوز 

حيث تركز الجانب الأكبر من هذه الزيادة في  – ٢٠١٧أكثر من ضعف مستوياتها في  –مليار دولار  ٢٥الإيرانية في الخارج تجاوزت 
 ٣٥٠). وقد تسببت العقوبات الاقتصادية الأمريكية في تراجع علاقات المراسلة المصرفية، من حوالي ٣ألمانيا وكوريا (الشكل البياني 

 .٢٠١٨علاقة في  ٦٠إلى أقل من  ٢٠١٧علاقة في عام 

وفقا لما ورد عن "منظمة السياحة العالمية التابعة للأمم تداعيات التجارية والمالية من إيران: تدفقات السياحة والهجرة قد تكثف انتقال ال
الإيراني سيؤديان على الأرجح إلى تخفيض حجم السياحة من إيران. فقد قام  الريالانخفاض مستويات الدخل وضعف المتحدة" فإن 

هي . وكانت تركيا ٢٠١٥منذ عام  %٦٠، بزيادة قدرها ٢٠١٧دولية في عام  ةيسياحرحلة  يينملا ١٠٫٥المقيمون الإيرانيون بأكثر من 
زيارة. وتستضيف إيران قرابة المليون لاجئ، الذين سيعودون على الأرجح مليون  ٢٫٥الوجهة الأكثر شعبية، حيث تجاوز عدد الزيارات 

ألف من اللاجئين الأفغان غير الموثقين غادروا  ٥٠٠أن أكثر من ويفيد تقرير "المكتب الدولي للهجرة" التابع للأمم المتحدة بإلى أوطانهم. 
 .٢٠١٧، أكثر من ضعف العدد في نفس الفترة من ٢٠١٨إيران خلال التسعة أشهر الأولى من عام 

ووفقا لما ؛ لشحن النفطحيوي فالخليج الفارسي ممر ملاحي عالمي  :مباشرة على التجارة الدوليةقد تؤثر السياسية -التوترات الجغرافية
من الاستهلاك العالمي في  %٢٠أوردته "إدارة معلومات الطاقة الأمريكية"، بلغت شحنات النفط عبر "مضيق هرمز" ما يعادل أكثر من 

واحتجاز سفينة الماضي على ظهر ناقلتي نفط في شهر يونيو التي وقعت التوترات الأخيرة، بما في ذلك التفجيرات  جاءت. و ٢٠١٨عام 
السياسية على التجارة العالمية، -تأثير زيادة التوترات الجغرافية المحتمل منالخطر حجم لتبرز ، يوليوفي شهر  المملكة المتحدة لدىمسجلة 

 وخاصة في النفط.

 إعداد فيليب باريت. ١
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(تتمة)  إيران: التداعيات الإقليمية ١-١الإطار 

  ١-١-١الجدول 
البلدان ذات الصادرات الكبيرة إلى إيران 

حصة الواردات  ٢٠١٧صادرات السلع إلى إيران، 
  الإيرانية

المنتج 
  الرئيسي

دولار أمريكي 
  (ملايين)

حصة 
الصادرات 

(%)  

الحصة في 
إجمالي الناتج 
  المحلي (%)

  صفر  صفر  صفر  ٦٧  طاجيكستان
  سيارات  صفر  صفر  صفر  ٧٧١٧  الإمارات
  حيوانات حية  صفر  صفر  صفر  ٨٤  أرمينيا
  حيوانات حية  صفر  صفر  صفر  ٧٦  جورجيا

  صفر  صفر  صفر  ٢٥٨  أوزبكستان
  صفر  صفر  صفر  ٣٢  أفغانستان

  معادن  صفر  صفر  صفر  ٣٢٥٩  تركيا
  التبغ  صفر  صفر  صفر  ٥٩٧  عمان

  شاي، قهوة  صفر  صفر  صفر  ١٧٧  سري لانكا
  بذور الذرة  صفر  صفر  صفر  ٢٥٦٠  البرازيل

  صندوق النقد الدولي.المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء 
  ملحوظة: هذا الجدول يتضمن البلدان العشرة التي تشكل الصادرات إلى إيران الجزء الأكبر من مجموع صادراتها.

 ١-١-١الشكل البياني 
نمو الواردات

 )(%، معدل النمو على أساس سنوي مقارن

 Haver؛ ومؤسسة .Bloomberg Finance L.Pالمصادر: شركة 
Analytics.؛ والسلطات الإيرانية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي 

 ٢-١-١الشكل البياني 
 المطالبات الإيرانية في الخارج

 (مليون دولار أمريكي)

  
 سبتمبر    مارس مارس       سبتمبر    مارس        سبتمبر   
  ٢٠١٦    ٢٠١٦    ٢٠١٧     ٢٠١٧     ٢٠١٨     ٢٠١٨  

 Haver؛ ومؤسسة .Bloomberg Finance L.Pالمصادر: شركة 
Analytics.؛ والسلطات الإيرانية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي 

  الصين                      الإمارات
  سويسرا                      كوريا
فرنسا   أخرى

 العالم       

س 
مار

٢٠
١٦

 
يو 
يون

٢٠
١٦

 
بر 
بتم
س

٢٠
١٦

 
بر 
سم
دي

٢٠
١٦

 
س 
مار

٢٠
١٧

 
يو 
يون

٢٠
١٧

 
بر 
بتم
س

٢٠
١٧

 
بر 
سم
دي

٢٠
١٧

 
س 
مار

٢٠
١٨

 
وني
ي

و 
٢٠

١٨
 

بر 
بتم
س

٢٠
١٨

 
بر 
سم
دي

٢٠
١٨

 

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠ 

  كوريا                     ألمانيا
  اليابان                    سويسرا

كل البلدان                أخرى   
٣٠٫٠٠٠  

٢٥٫٠٠٠  

٢٠٫٠٠٠  

١٥٫٠٠٠  

١٠٫٠٠٠  

٥٫٠٠٠  

  صفر
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بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة  -٢
  *للنفط: التصدي للتحديات المالية وسط الضغوط الاجتماعية

تشير التوقعات إلى أن النمو في البلدان المستوردة للنفط في منطقة 
وأفغانستان وباكستان سيكون ضعيفا الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

في السنوات القادمة، وسيصل إلى مستويات أقل من البلدان المتخذة 
أساسا للمقارنة. فارتفاع مستويات الدين العام وتكاليف التمويل 
المقترنة بها لا تعوق النمو في المنطقة وحسب، إنما تشكل كذلك 

ذلك كله، هناك  مصدرا للضغوط الحادة على المالية العامة. وفوق
مزيج من التوترات الاجتماعية المتواصلة والبطالة والتأثيرات العالمية 
المعاكسة التي تضع صناع السياسات في مواجهة مفاضلة صعبة 
بين إعادة بناء الهوامش الوقائية المالية أو التصدي للتحديات التي 

ضلة تعوق النمو. وفي الوقت الراهن، قد يتيسر البت في هذه المفا
في ظل الأوضاع المالية العالمية الداعمة وانخفاض أسعار النفط. 

تقتضي  سوف لكن إدارة المستويات المرتفعة من المديونية العامة
ضبط أوضاع المالية العامة ووضع سياسات تحقق نموا أعلى وأكثر 

  احتواء.

  توقع استمرار التعافي ببطء
في بلدان الشرق  الحقيقي يُتوقع هبوط نمو إجمالي الناتج المحلي

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط هبوطا 
، ٢٠١٨في  %٤٫٣مقابل  %٣٫٦ليصل إلى  ٢٠١٩طفيفا في 

هذين  باستثناءمدفوعا في الغالب بالهبوط في باكستان والسودان. و 
قية نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في بالبلدين، يُتوقع ارتفاع 
ومن . %٤٫٤ليصل إلى  ٢٠١٩في  اطفيفبلدان المنطقة ارتفاعا 

إنتاج الغاز وانتعاش  يدعمهالنمو قويا في مصر  المتوقع أن يظل
في  ٢٠١٩في النمو  تشير التوقعات إلى أنالسياحة. وبرغم ذلك، 

الذي كان المتوسط  ستوىأقل من مسيكون معظم البلدان بوجه عام 
  .٢٠١٥-٢٠٠٠سائدا في الفترة من 

  جوهر أباجيان. ، بمساعدة بحثية منيليب باريتإعداد ف *

نمو إجمالي الناتج المحلي  ، من المتوقع أن يظل٢٠٢٠وفي عام 
 %٥إلى سيتعافى تقريبا لكنه  %٣٫٧المنطقة في حدود  الحقيقي في

في الأجل المتوسط. ويرجع هذا التعافي بقدر كبير إلى باكستان، 
حيث تشير التوقعات إلى انتعاش النمو بفضل الإصلاحات الجارية. 
ومع هذا، تنطوي هذه الآفاق المتوقعة على أن المنطقة ستتأخر عن 

-٢تويات دخل مماثلة (الجدول ركب سائر البلدان التي تحقق مس
١.(  

وظلت الضغوط التضخمية قيد السيطرة إلى حد كبير بفعل ضعف 
الطلب المحلي والخارجي. غير أن مصر وباكستان والسودان وتونس 

نتيجة انخفاض  تمثل استثناءات ملموسة حيث ارتفع فيها التضخم
أسعار صرف عملاتها في أوقات مختلفة على مدى السنوات الثلاث 

لاختلالات ساعد في الوقت ذاته على الحد من ا مماالماضية، 
  ).١-٢الخارجية (الشكل البياني 

: نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي١-٢الجدول 
 (الوسيط حسب المجموعة)

٢٠٢٠  ٢٠١٩  ٢٠١٨  

  اقتصادات الأسواق الصاعدة

بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
٢٫٤  ٢٫٤  ٢٫٧ وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط

  ٣٫١  ٢٫٨  ٣٫٠  بقية العالم

 الدخلالبلدان منخفضة 

بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
٣٫٥  ٣٫٠  ٢٫٨ وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط

  ٥٫٠  ٥٫٠  ٤٫٦  بقية العالم

  المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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وبرغم انخفاض أسعار النفط العالمية (مقارنة بما جاء في تقرير 
" وسط وآسيا الوسطى"مستجدات آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأ

)، لا تزال الاختلالات الخارجية كبيرة في معظم ٢٠١٩في إبريل 
البلدان المستوردة للنفط، فتنشأ القيود من تباطؤ التجارة العالمية 

الشركاء التجاريين الرئيسيين في الاتحاد الصين و  في وخاصة(
وترجع في بعض الحالات ، ودول مجلس التعاون الخليجي) الأوروبي

إلى المغالاة في تقييم أسعار الصرف. وبرغم تراجع معدلات العجز 
إلى حد ما بفضل الارتداد الإيجابي لتحويلات العاملين في الخارج 

التي غالبا ما تأتي من بلدان الشرق الأوسط المصدرة للنفط وتميل  -
يؤدي هذا العجز إلى تعرض  -بالتالي إلى تتبع مسار أسعار النفط 

طر تغير الأمزجة في أسواق رأس المال الدولية. وبوجه البلدان لمخا
عام، من المتوقع أن يصل مجموع الاحتياجات المباشرة إلى التمويل 
 االخارجي على المدى القصير (استهلاك الدين الخارجي زائد

مليار دولار  ٢٣٨معدلات العجز في الحساب الجاري) إلى حوالي 
  صول الاحتياطية.من الأ %١٦٠، أو ما يزيد على ٢٠١٩في 

والمصدر الرئيسي لتمويل عجز الحساب الجاري في البلدان 
) وخسائر ٤المستوردة للنفط هو التدفقات المصرفية (راجع الفصل 

عجز يتجاوز  ، على سبيل المثال،٢٠١٥منذ عام فالاحتياطيات. 
الحساب الجاري في لبنان خُمس إجمالي الناتج المحلي كل عام. 

مقيمين اللسابقة، كانت الودائع قصيرة الأجل لغير وخلال السنوات ا

ودائع غير نمو  ولكن مع تراجعتسهم بحصة كبيرة من التمويل. 
. وفي %٧ بنسبة، انخفضت الاحتياطيات ٢٠١٨في  المقيمين

الأردن، انخفضت الاحتياطيات نتيجة العجز الكبير في الحساب 
ى جانب خروج من إجمالي الناتج المحلي، إل %٧الجاري الذي بلغ 

التدفقات الرأسمالية الخاصة وتراجع التدفقات الداخلة من الاستثمار 
الأجنبي المباشر. وفي تونس، لا يزال للدعم الذي يقدمه المانحون 

  دور مهم في تمويل عجز الحساب الجاري. 

وبرغم إحراز بعض التقدم في إجراء الإصلاحات الهيكلية الضرورية 
راجع -ماعية والاقتصادية المزدوجة (مصرلمواجهة التحديات الاجت

وموريتانيا)، لا تزال بيئة الأعمال في المنطقة متأخرة  -١-٢الإطار 
خَذَة أساسا للمقارنة مثل شرق آسيا. عن مستواها في البلدان المُتَّ 

ويؤدي هذا الأمر إلى ضعف الاستثمار الأجنبي المباشر الذي كان 
ات الأسواق الصاعدة الأخرى منذ أداؤه دون المستوى مقارنة باقتصاد

  ).٤الأزمة المالية العالمية (راجع الفصل 

وبالنظر إلى المستقبل، من المرجح أن تظل معدلات عجز الحساب 
الجاري ثابتة إلى حد كبير في كل بلد على حدة. وتشير التنبؤات 
إلى استقرار التضخم على المدى المتوسط مع تلاشي آثار مستوى 

  ).الناتجة عن انخفاض أسعار الصرفالأسعار (ولا سيما 

  ظروف اجتماعية متوترة

لا تزال هناك توترات اجتماعية وسياسية بارزة في أنحاء المنطقة  
): فأجواء عدم اليقين بشأن السيطرة السياسية ٢-٢(الشكل البياني 

أفضت إلى استمرار المشكلات الاقتصادية المتصاعدة في السودان 
بدون معالجة، والنزاعات السياسية الداخلية والدولية تدفع اقتصاد 

وتعرقل تنفيذ السياسات  ؛التوقفإلى غزة الضفة الغربية و 
والإصلاحات اللازمة في الفترة السابقة على الانتخابات في تونس، 
والصراعات العنيفة تتداخل مع الحياة اليومية في أفغانستان 

  والصومال وسوريا.

وفي نفس الوقت، ازدادت التوترات الاجتماعية بسبب استمرار 
 ير من البلدان. فتبلغ معدلات البطالةمعدلات البطالة المرتفعة في كث

في اقتصادات  %٧مقابل  %١١في المتوسط  على مستوى المنطقة
الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية الأخرى. ويُرجح استمرار 
بطالة النساء والشباب بصفة خاصة، حيث ظل هناك ما يزيد على 

 ١-٢الشكل البياني 
التضخم

 (أسعار المستهلك، متوسط الفترة والتغير السنوي %)

 ٢٠١٤يناير    ٢٠١٥يناير    ٢٠١٦يناير     ٢٠١٧يناير     ٢٠١٨يناير   ٢٠١٩يناير 

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛والسلطات الوطنية ؛Haver Analyticsالمصادر: مؤسسة 
 . مؤخراملحوظة: مؤشر أسعار المستهلك الكلي يستبعد جيبوتي وسوريا نتيجة لنقص البيانات 

 مؤشر أسعار المستهلك الكلي  
مؤشر أسعار المستهلك الكلي مُستبعدا منه مصر وباكستان والسودان وتونس 
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من الشباب بدون فرص عمل في  %٢٣من النساء وحوالي  %١٨
٢٠١٨.  

  القيود المالية أكثر إلحاحا
شهدت الفترة الأخيرة تطورات إيجابية، منها انخفاض أسعار النفط 

 "التطوراتوأسعار الفائدة العالمية (راجع الفصل بعنوان 
الرئيسي في  الشاغل)، لكنها لم تعد بمنفعة تُذكر على الاقتصادية"

أحد المعوقات الرئيسية أمام  ، الذي ظلالمنطقة: تصاعد الدين العام
النمو الاحتوائي. ويصل الدين العام إلى مستويات بالغة الارتفاع في 

من إجمالي الناتج المحلي في  %٨٥متجاوزا  -كثير من البلدان 
في لبنان والسودان.  %١٥٠المتوسط، ويبلغ أكثر من 

وأخذت تكلفة أعباء الدين العام تتراكم على مدى سنوات طويلة 
لاستثمارات التي تشكل أهمية معوقة لإلى درجة  كبيرةصبحت أف

بالغة للمستقبل الاقتصادي في المنطقة على المدى البعيد. وتواجه 
عدة حكومات في المنطقة ضغوطا حادة ومباشرة على الميزانية، 

بسبب حلول آجال  -فالاحتياجات الإجمالية إلى التمويل مرتفعة 
خاصة في مصر ولبنان وموريتانيا وذلك بصفة  -استحقاق الديون 

-٢وباكستان حيث تبلغ أضعاف إيراداتها العامة (الشكل البياني 

). ونتيجة لذلك، يتعرض كثير من الحكومات لمخاطر التغيرات ٣
المفاجئة في مزاج السوق. كذلك يتزامن ارتفاع مستويات الدين مع 

مزاحمة  انخفاض الاستثمار الأجنبي المباشر، الأمر الذي يتفق مع
  ).٤الدين العام للاستثمارات الخاصة الإنتاجية (راجع الفصل 

ويشكل تصاعد مدفوعات الفائدة العنصر الأكبر في الضغوط قصيرة 
الأجل على موازنات كثير من البلدان (مصر ولبنان وباكستان). 

نتج عن توسع الأوضاع المالية العالمية مؤقت  انفراجحدوث وبرغم 
كبيرة من إجمالي  احصصواستوعبت نمت قد منذ شهر يونيو، ف

) في كثير من البلدان، ٤-٢الناتج المحلي الكلي (الشكل البياني 
وزاحمت الاستثمارات والنفقات الاجتماعية المعززة للنمو. على سبيل 
المثال، تصل مصروفات الفائدة في بلدان الشرق الأوسط وشمال 

 %٥٠نفط في المتوسط إلى إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة لل
من قيمة الاستثمارات الرأسمالية، أو ما يزيد على ثلاثة أضعاف 

  النفقات الاجتماعية. 

وتعاني مراكز المالية العامة حاليا من ضغوط إضافية من جراء 
ضعف الطلب المحلي (الأردن ولبنان والسودان وتونس) الذي يشكل 

س للاتجاهات الدورية. لكن عادة دافعا لتوسع المالية العامة المعاك
مع هذا المقدار الكبير من الديون القائمة، تضطر الحكومات إلى 
مواجهة مفاضلة صعبة بين تحقيق الوصول بالديون إلى مستويات 

 ٢-٢الشكل البياني 
 الاجتماعية حسب التقارير  لقالقلا

 ). متوسط متحرك يغطي اثني عشر شهرا١٠٠حتى الوقت الحاضر = -٢٠١٤(مؤشر، متوسط 

   ٢٠١٥        ٢٠١٦         ٢٠١٧         ٢٠١٨         ٢٠١٩  
 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛Factivaالمصادر: قاعدة بيانات 

ملحوظة: يقيس هذا المؤشر الأنباء الشهرية عن القلاقل والموضوعات ذات الصلة في كبرى 
آفاق لاع على مزيد من التفاصيل راجع تقرير "للاطو  الصحف وشبكات البث باللغة الإنجليزية.

 .٢٠١٩" الصادر في إبريل الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

  المستوردة للنفط MENAPبلدان 
  المستوردة للنفط ما عدا السودان MENAPبلدان 

 السودان (المقياس الأيمن)

 ٣-٢الشكل البياني 
إجمالي الاحتياجات التمويلية % من إيرادات الحكومة

 (% من الإيرادات)

  أفغانستان الصومال جيبوتي تونس  المغرب الأردن  السودان مصر باكستان  لبنان  موريتانيا 
 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية

٢٠١٩  

٢٠٢٠  
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يمكن الاستمرار في تحملها أو استمرارية أوضاع المالية العامة 
 ، فإن محدودية القدرةهنفسالوقت ). وفي Fournier 2019(دراسة 

وضيق الأوعية الضريبية على تعبئة الإيرادات (الأردن وباكستان)، 
(السودان)، والنفقات  والإدارات الضريبية التي تفتقر نسبيا إلى الكفاءة

قدرة الحكومات على زيادة  تقيدالجارية الكبيرة (الأردن ولبنان) 
الفوائض بسرعة. وبرغم خطط ضبط أوضاع المالية العامة في 

ط، من المرجح أن تظل أرصدة المالية العامة الأولية الأجل المتوس
في جميع بلدان المنطقة المستوردة للنفط  ٢٠١٩سالبة خلال عام 

البالغ عددها أحد عشر بلدا إلا واحدا منها. 

تصحيح الأوضاع المالية ارتفاع الديون نتيجة عدم 
  انخفاض النموو 

ما سبب  :تساؤلينتثير التكلفة الباهظة لأعباء المديونية الكبيرة 
ارتفاع الدين إلى هذا المستوى؟ وما الذي يمكن فعله لتخفيض 

  الديون؟

قيمة متبقية، ويمكن أن تتضمن عوامل  تعكس ٦-٢العوامل القُطْرية في الشكل البياني  ١
  مثل الإعفاء من الدين وفروق أسعار الفائدة مقارنة بالأسعار في الولايات المتحدة.

على أول السؤالين. فيوضح أن ارتفاع  ٥-٢يجيب الشكل البياني 
مستويات الدين العام في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط ليس ناتجا عن ارتفاع مفاجئ 

السودان). وإنما شهد معظم هذه البلدان  باستثناءفي قيمة الدين (ربما 
سنوات طويلة، مدفوعا في الأساس بمجموعة من  ارتفاعا على مدى

العوامل التي تتمثل في التراجع المستمر في النمو وارتفاع معدلات 
 ٢٠١١العجز الأولي، ولا سيما في أعقاب الانتفاضات العربية في 

  (مصر والأردن والمغرب وتونس).

الدور المهم الذي يؤديه النمو (باللون  ٦-٢ويوضح الشكل البياني 
وبالفعل، فأثناء فترات النمو  ١الأردن ولبنان). ولا سيما؛ الأحمر

القوي نسبيا، بما فيها تلك السابقة على الأزمة المالية العالمية وفي 
أولى مراحلها، تراجعت نسب الدين في معظم بلدان المنطقة، حتى 
؛ البلدان التي سجلت ارتفاعا في العجز الأولي (باللون الأصفر

تراكمت الديون في سنوات أقرب جيبوتي والأردن). وبرغم ذلك، 
وسط الضعف المستمر في النمو وزيادة الإنفاق على أجور القطاع 

  العام والدعم في كثير من البلدان.  

 ٥-٢الشكل البياني 
الدين الحكومي أخذ يتزايد باطراد

 إجمالي الناتج المحلي)(% من 

 ٢٠١٠                   ٢٠١٤                   ٢٠١٨ 
 المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 ٤-٢الشكل البياني 
٢٠١٩و ٢٠١٤مصروفات الفائدة الحكومية، 

 (% من إجمالي الناتج المحلي)

 )% من إجمالي الناتج المحلي( ٢٠١٤مصروفات الفائدة 

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛الوطنيةالمصادر: السلطات 
ملحوظة: حجم الفقاعة يدل على المساهمة في إجمالي الناتج المحلي الإقليمي. 

دة 
لفائ
ت ا

روفا
ص
م

٢٠
١٩

 )
حلي

 الم
اتج
 الن
الي
جم
ن إ

% م
( 

 جيبوتي          مصر                    الأردن
 موريتانيا            المغرب              باكستان 

تونس             المتوسط             لبنان     
 السودان       
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عن هذه الحلقة المفرغة من انخفاض النمو وارتفاع الدين أسفرت و 
ونتيجة  للاستثمارات الرأسمالية المعززة للنمو. الحيز المتاح تقلص

لذلك، وجد كثير من البلدان صعوبة في تخفيض مستويات الدين، 
حتى تلك التي أقدمت على تشديد موقف المالية العامة (مصر 

 العجز الأوليكان من شأن معدلات والمغرب وباكستان وتونس). و 
إذا كان النمو قد ظل عند نفس  الحالية أن تكون قابلة للاستمرار

ومع هذا، ففي ظل الضعف  ائدة قبل الأزمة.المستويات التي كانت س
المستمر في النمو، لم تعد هناك قدرة على مواصلة تحمل الدين في 

فضلا على  ظل سياسة المالية العامة الحالية. وأدى هذا الأمر،
القُطْرية  أسعار الفائدةإلى اتساع فروق  ،الديون المرتفعة بالفعل

ار تسارع وتيرة ارتفاع (الأعمدة الزرقاء)، مما ساهم في استمر 
  معدلات الدين.
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 ٦-٢الشكل البياني 
التغيرات في نسب الديون الحكومية

 (% من إجمالي الناتج المحلي)

 المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
 .السودان على مقياس مختلفتظهر بيانات *ملحوظة: 

 تتضمن دين الحكومة المركزية والدين المرتبط بخطوط السكك الحديدية وأنابيب المياه.١

  ١جيبوتي
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

 نسبة العجز الأولي
 النمو الحقيقي

 التغير في نسبة الدين

 النسب بالدولار الأمريكي -مدفوعات الفائدة 
 التضخم

 عوامل قُطْرية
 انخفاض سعر الصرف

  مصر
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

  الأردن
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

  لبنان
١٠٠  

٥٠  

  صفر

-٥٠  

-١٠٠  

-١٥٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

  المغرب
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

 موريتانيا
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
٢٠٠٦     ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥*

  باكستان
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

 السودان*
٤٠٠  

٣٠٠  

٢٠٠  

١٠٠  

  صفر

-١٠٠  

-٢٠٠  

-٣٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  

  تونس
١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

  صفر

-٢٠  

-٤٠  

-٦٠  

-٨٠  

-١٠٠  
  ٢٠٠٦-٢٠٠٣   ٢٠١٠-٢٠٠٧  ٢٠١٤ -٢٠١١  ٢٠١٨-٢٠١٥  
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أن مساهمة التغيرات في أسعار  ٦-٢يتضح من الشكل البياني و 
 ديناميكيةالفائدة العالمية (الأعمدة الخضراء) كانت ضئيلة نسبيا في 

الدين، مما يشير إلى عدم تحقيق سوى منافع ضئيلة من تيسير 
الأوضاع المالية العالمية مؤخرا. ويرجع ذلك إلى الانخفاض النسبي 

، ولأن ٢٠٠٩الية من المخاطر منذ مطلع في أسعار الفائدة الخ
مستويات الدين يتعين أن تكون بالغة الارتفاع حتى يصبح هذا 

بشكل كبير ومع هذا، فديناميكية الدين يمكن أن تتأثر  ٢التأثير كبيرا.
على وفي تونس، بالضغوط في القطاع الخارجي والقطاع النقدي. 

رارية المركز استم تراجعت المخاوف التي تهددسبيل المثال، 
سعر الصرف خلال الفترة من  نتيجة الانخفاض الكبير في الخارجي
. وبالمثل، ارتفعت ارتفاع نسبة الدينمما ساهم في ، ٢٠١٨-٢٠١٥

عقب انخفاض سعر الصرف  ٢٠١٧نسبة الدين في مصر عام 
الذي كان ضروريا للحد من الاختلالات الخارجية. وفي باكستان، 

اصلة في الاحتياطيات يقتضي تشديد كان وقف الخسائر المتو 
  .، مقابل ارتفاع مدفوعات الفائدةالسياسة النقدية

وفي السودان، تبدو العلاقة بين القطاع النقدي وقطاع المالية العامة 
واضحة بشكل خاص. فبينما التضخم الذي تولد نتيجة تنقيد العجز 

ي سعر أدى إلى تراجع نسبة الدين، فقد وازنه الانخفاض المقابل ف
صرف الجنيه السوداني، وارتفاع القيمة المحلية للديون بعملات 

-٢أجنبية (راجع العمودين البنفسجي والرمادي في الشكل البياني 
). كذلك فإن ارتفاع التضخم لا يمثل استراتيجية قادرة على ٦

الاستمرار على المدى البعيد بحيث تضمن بقاء الدين في مستويات 
بعملتها كبيرة حتى في البلدان التي عليها ديون  يمكن مواصلة تحملها
ترتفع أسعار الفائدة الاسمية في ظل  البلدان،المحلية. وفي هذه 

توقعات ارتفاع التضخم، مما يوازن انخفاض الديون الاسمية نتيجة 
باللونين الرمادي  يتبين من الأعمدة المقابلة ام(ك ارتفاع التضخم

  ). ٦-٢والأزرق لكثير من البلدان في الشكل البياني 

وخلاصة القول، لم يكن ارتفاع معدلات العجز الأولي الذي أعقب 
كذلك  الانتفاضات العربية هو الدافع الوحيد لارتفاع مستويات الدين.

. وما أن بدأ ارتفاع دور بالغ الأهميةتراجع المستمر في النمو للكان 
ين، اتسعت فروق العائد، مما ولد ديناميكية دين معاكسة وعَجَّل الد

 ٥٠من إجمالي الناتج المحلي، فتأثير ارتفاع مقداره  %١٠٠حتى إذا بلغت نسبة الدين ٢
من  %٠٫٥نقطة أساس في سعر الفائدة على تكاليف خدمة الدين السنوية لن يتجاوز 

، الذي يلخص ما ٢-٢وتيرة ارتفاع نسب الدين (راجع الجدول 
  ).٦-٢يعرضه الشكل البياني 

  ضمان استمرارية القدرة على تحمل الدين
هناك اثنان من المناهج الرئيسية على مستوى السياسات يمكن 

الدين: خفض العجز الأولي ورفع استخدامهما في تخفيض نسب 
  النمو.

ويناقش القسم التالي السياسات التي تعطي دفعة مباشرة للنمو. غير 
أنه لا يمكن إغفال النمو عند العمل على ضبط أوضاع المالية 
العامة. وبينما خفض معدلات العجز قد يُضْعِف النمو، من خلال 

اك مجال واسع ارتفاع الضرائب أو انخفاض الإنفاق الحكومي، هن
تقلل تكلفة ضبط أوضاع لأمام حكومات البلدان المستوردة للنفط 

تصحيح  تكوين عمليةالمالية العامة إلى أدنى حد بالتركيز على 
  الأوضاع المالية.

وعلى جانب النفقات، يعني هذا الأمر استعادة توازن عناصر الإنفاق 
ءة والتوجه نحو بالابتعاد عن الإنفاق الجاري الذي يفتقر إلى الكفا

الاستثمارات التي ستعزز النمو على المدى الطويل. وكان الأداء 
). فساهم تخفيض ٧-٢متباينا على هذا الصعيد (الشكل البياني 

الإنفاق الرأسمالي في تحقيق استقرار الدين لكنه جاء على حساب 
انخفاض النمو المستقبلي. ويظل ارتفاع فواتير أجور القطاع العام 

كبيرا من عناصر النفقات غير الرأسمالية (المغرب وتونس). عنصرا 

إجمالي الناتج المحلي. وفي حالة الديون ذات آجال الاستحقاق الطويلة، سيتأخر هذا 
  التأثير إلى أبعد من ذلك.

: المساهمات في تغير نسبة الدين على أساس ٢-٢الجدول 
المستوردة للنفط، متوسط قُطْري MENAPسنوي في بلدان 

  (% من إجمالي الناتج المحلي، في السنة)
٢٠٠٣–
٢٠١٠  

٢٠١١–
٢٠١٨  

  ٤٫٠  ٢٫٨-  تغير نسبة الدين

  ٢٫٥  ٠٫٥  العجز الأولي

  ١٫٦–  ٣٫٨–  النمو

  ٠٫٥٣٫١  عوامل أخرى (منها فروق العائد)

  المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
  .٢٠٠٦-٢٠٠٣ملحوظة: لا تغطي بيانات أفغانستان عن الفترة 



٢٠١٩آفاق الاقتصاد الإقليمي، أكتوبر   إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

20

وبالفعل، كانت فواتير أجور القطاع العام في بلدان الشرق الأوسط 
وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط طوال العقد 

من إجمالي الناتج المحلي،  %٨الماضي تمثل في المتوسط حوالي 
ى البلدان المصدرة للنفط في أنحاء العالم وهو ما يضاهي مستواها لد

). وتحققت مكاسب Tamirisa and others 2018(راجع دراسة 
أو حتى إلغائه  جمة بفضل جهود تخفيض دعم الطاقة التنازلي

(مصر والأردن والمغرب وتونس). وبرغم تباطؤ وتيرة التقدم إلى حد 
تصادية نظرا لما أدى إليه تدهور الأوضاع الاق - ٢٠١٨ما في 

وارتفاع أسعار النفط من زيادة الضغوط السياسية على الدعم وتكلفته 
يُتوقع انعكاس هذا المسار بفضل الإصلاحات  -على حد سواء 

  الجارية.

وبالمثل، نجد الصورة مختلطة على جانب الإيرادات. ففي تونس، 
بفضل من إجمالي الناتج المحلي  %٢ارتفعت الإيرادات بما يزيد على 

مجموعة طموحة من الإجراءات الجديدة وتحسن الإدارة. ولا يزال 
المجال واسعا أمام البلدان الأخرى لزيادة الإيرادات عن طريق توسيع 

  الوعاء الضريبي وإلغاء الإعفاءات (الأردن وباكستان).

كذلك فإن الأساليب التي تتُبع عند ضبط أوضاع المالية العامة 
ت لها انعكاساتها على ادابير النفقات والإيرادلتحقيق التوازن بين ت

النمو. وبرغم أن مجموعة الإجراءات الضريبية في تونس قد ساعدت 

على تخفيض العجز، كان من شأن منع ارتفاع الأجور في قطاع 
مع  هانفسنتائج الضبط الخدمة المدنية وتخفيض الدعم أن يحققا 

  وقوع نتائج سلبية أقل على النمو.

التغيرات في موقف المالية العامة، من الضروري إصلاح  وإلى جانب
مؤسسات المالية العامة فوجود مزيد من لسياسات. ا تسيير منهجية
 ا، ولا سيما تلك التي يمكن أن تحقق الشفافية وتضع أطر القوية

أهمية بالغة في إعادة بناء له متوسطة الأجل ذات مصداقية، 
). علاوة على ذلك، فإن ٥فصل الهوامش الوقائية المالية (راجع ال

تعزيز أطر إدارة الدين، بوسائل منها وضع استراتيجية متوسطة 
الأجل لإدارة الدين، يمكن أن يساعد الحكومات على تجاوز مخاطر 

انخفاض أسعار الفائدة كالسوق والاستفادة من الفرص المتاحة، 
  العالمية.  

كذلك فإن الصدمات الخارجية يمكن أن تهدد استمرارية أوضاع 
المالية العامة. وبالتالي على الحكومات أن تتوخى الحذر للحد من 
تعرضها لهذه المخاطر. على سبيل المثال، نجد أن البلدان التي لا 
تزال تقدم دعما على الطاقة أو لديها أسعار محلية ثابتة ربما كانت 

لمخاطر التقلبات في أسعار الطاقة العالمية معرضة بصفة خاصة 
، لبنان وموريتانيا والسودان وتونس). وفي حالة ٨-٢(الشكل البياني 

أسواق  لعدم القدرة على الوصول إلىالسودان، أدى تنقيد الدين نتيجة 

 ٧-٢الشكل البياني 
 ١التغيرات في إنفاق الحكومة وإيراداتها

 (% من إجمالي الناتج المحلي، التغير مقابل بداية الفترة، متوسطات بسيطة)

  

 ٢٠١٦-٢٠١٤            ٢٠١٧                ٢٠١٨           ٢٠٢٢-٢٠١٩  
 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية

ما عدا الأردن وباكستان والسودان وتونس نظرا لمحدودية البيانات المتاحة.  ١

 ٨-٢الشكل البياني 
دولارات في أسعار النفط  ١٠التأثير التقديري من ارتفاع قدره 

على الإنفاق على الدعم
 (% من إجمالي الناتج المحلي)

  
الأردن   مصر  جيبوتي   أفغانستان   تونس  السودان  باكستان  موريتانيا  المغرب  لبنان  

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية
دولارات في سعر النفط على مجموع  ١٠ملحوظة: هذا النطاق يبين التأثير التقديري لارتفاع قدره 

 نفقات الدعم في ظل السياسات الراهنة. 

 رأس المال           الدعم       نفقات جارية أخرى
 الأجور            الفائدة       النفقات الكلية    

 الإرادات      

٥  

٤  

٣  

٢  

١  

  صفر

-١  

-٢  

  ١٫٨ النطاق التقديري للتأثير ٣-

١٫٦  

١٫٤  

١٫٢  

١٫٠  

٠٫٨  

٠٫٦  

٠٫٤  

٠٫٢  

٠٫٠
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الدين الدولية إلى فرض ضغوط خافضة لسعر صرف العملة، مما 
. وعلى العكس عم الطاقةدتسبب في حدوث زيادة أكبر في تكلفة 

من ذلك، فمراكز المالية العامة في البلدان التي تكاد تصل إلى 
 زيادة أقل عرضة لمخاطر تتسم بأنهامستوى استرداد التكلفة الكاملة 

  أسعار النفط العالمية (مصر والأردن والمغرب).

  احتواء وأكثر أعلى نمو تحقيق
لا يزال المجال متاحا في مختلف بلدان المنطقة لإجراء الإصلاحات 

"آفاق الهيكلية التي ترفع النمو على المدى البعيد (راجع تقرير 
، الصادر في الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى"

). على سبيل المثال، من شأن رصيد الدين العام أن ٢٠١٨أكتوبر 
التي لها  -لمؤسسات المملوكة للدولة يتراجع في ظل خصخصة ا

تأثير هائل في السوق وتزاحم استثمارات القطاع الخاص، بما فيها 
بينما تحسين الحوكمة فيها سيفسح  -الاستثمار الأجنبي المباشر

المجال لنشاط القطاع الخاص الذي يشكل أحد الأولويات في مصر 
  ) وتونس.١-٢(الإطار 

شكل أعم متأخرة أيضا عن حالتها في والحوكمة في القطاع العام ب
خَذَة أساسا للمقارنة. ويتجلى هذا الأمر في عدة أشكال البلدان المُتَّ 

منها عدم كفاية قيد الالتزامات الاحتمالية خارج الميزانية العمومية 
في  ومراقبتها، ولا سيما في حالة ديون المؤسسات المملوكة للدولة

نات الديون إلى الحد من الخيارات . وبالمثل، ربما أدت ضماالمنطقة
المتاحة أمام السياسات مستقبلا (كما هو الحال في مصر مثلا). 

الذي ترجع جذوره في  والجانب الثاني المهم للحوكمة هو الفساد
من النمو ويضعف  الذي يمكن أن يحدَّ و ، الغالب إلى ضعف الحوكمة

كلة من التماسك الاجتماعي. ويمكن المساعدة على حل هذه المش
خلال الإصلاحات التي تزيد الشفافية وتدعم المساءلة على مستوى 
الحكومات، وكذلك تلك التي تعزز مؤسسات المالية العامة. (يمكن 

 Jarvis، إعداد ٥الاطلاع على مزيد من التفاصيل في الفصل 
and others.(قيد الإصدار ،  

الحصول  ولا تزال هناك معوقات أمام النمو تنشأ من محدودية فرص
 Blancher andعلى تمويل (الأردن وموريتانيا، راجع دراسة 

في ن المقرر أن تتضمن المساعدة الفنية التي سيقدمها صندوق النقد الدولي للمنطقة م ٣
المشورة بشأن إدارة المخاطر التي تشكلها المؤسسات المملوكة للدولة على  ٢٠٢٠عام 

المالية العامة وعلاقات الشراكة بين القطاعين العام والخاص، وترشيد النفقات، والإدارة 

others 2019 وضعف البنية التحتية (لبنان وتونس). أما مشاركة (
الإناث في سوق العمل التي لا تزال متدنية فتمثل موردا هائلا لم 
يُستغل بعد، وعلاج هذه المسألة يقتضي استمرار الاستثمارات العامة 

تعليم والصحة عالية الجودة (وخاصة في مصر في خدمات ال
  وموريتانيا والمغرب وتونس).

ويلزم في بعض الحالات الحصول على دعم خارجي لمعالجة قضايا 
محلية، وخاصة في البلدان التي تواجه مزيدا من الأعباء العامة 
نتيجة للبرامج الكبيرة المعدة للاجئين (الأردن ولبنان وتونس). 

تمويل توفير الع الدولي أن يقدم الدعم من خلال ويستطيع المجتم
ن وموريتانيا مثلا)، وتوفير الدعم المباشر رد(الأ بشروط ميسرة

للموازنة (مثل الدعم من خلال برامج الصندوق مع مصر والأردن 
  ٣وتونس)، وتقديم المساعدة الفنية لتحسين إدارة الاقتصاد.

ولكي يصبح النمو مستداما يجب أن يكون احتوائيا (راجع دراسة 
Purfield and others 2018 وازدادت القلاقل الاجتماعية .(

خلال السنوات الأخيرة، أبرزها في السودان. ويشكل هذا الأمر أيضا 
فالقلاقل الاجتماعية قد تسفر مباشرة  ؛مخاطر على بلدان المنطقة
إصلاح السياسات  تؤدي إلىصادية أو عن اضطراب التنمية الاقت

على المدى القصير دون مساهمة في معالجة المشكلات الأساسية. 
غير أنها تتيح أيضا فرصة أمام الحكومات لبيان قدرتها على 

وتوفير فرص أفضل.  مةالاستجابة لمطالب المجتمع بتحسين الحوك
ة ولتحقيق ذلك، يمكن أن تواصل الحكومات النظر في جهود زياد

لحماية أضعف فئات  -الذي لا يزال منخفضا  -الإنفاق الاجتماعي 
  المجتمع.

وختاما، تواجه بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
وباكستان المستوردة للنفط تهديدين مزدوجين من تباطؤ النمو وعدم 
استمرارية أوضاع المالية العامة. ولا يسع الحكومات في أنحاء 

أجيل عمليات تنفيذ مزيج الإصلاحات اللازمة لضبط المنطقة ت
الأوضاع على نحو داعم للنمو والإصلاحات الهيكلية الضرورية 

  للتصدي لهذه التحديات.

رقابة المصرفية وتقويتها، والقوانين والمؤسسات اللازمة لمكافحة الضريبية، وتعميق ال
  غسل الأموال وتمويل الإرهاب.
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١من الاستقرار إلى النمو الاحتوائي -: مصر١-٢الإطار 

الاقتصادية الكلية غير القابلة للاستمرار جعل مصر تواجه انخفاضا في النمو، وديونا ، كان هناك مزيج من السياسات ٢٠١٦في منتصف عام 
. عامة كبيرة وآخذة في الارتفاع، ومشكلة متزايدة في ميزان المدفوعات مع حدوث نقص حاد في النقد الأجنبي والمبالغة في تقييم سعر الصرف

النقد الدولي في ظل "تسهيل الصندوق المُمَدَّد"، ينطوي على تصحيح كبير وبرنامج الإصلاح في مصر، الذي يدعمه اتفاق مع صندوق 
للسياسات مستندا إلى تحرير سوق الصرف الأجنبي وضبط أوضاع المالية العامة لضمان بقاء الدين العام عند مستوى يمكن الاستمرار في 

جه للمستحقين، والذي كان يمثل مصدر استنزاف لموارد الموازنة تحمله. وتضمن هذا الأمر الإلغاء المرحلي لدعم الوقود المكلف وغير المو 
العامة كما كان يزاحم الإنفاق على الصحة والتعليم. واستخدمت مصر جزءا من مدخرات المالية العامة في تخفيف عبء التصحيح عن كاهل 

مليون أسرة، أي نحو عشرة ملايين نسمة.  ٢٫٣ ألف إلى ٢٠٠أضعف الفئات من خلال زيادة الأعداد التي تغطيها برامج التحويلات النقدية من 
همية وكان للشعور القوي لدى السلطات بامتلاك البرنامج وكذلك الإجراءات الحاسمة التي اتخذتها في البداية على صعيد السياسات دور بالغ الأ

على مستوى المنطقة، وتقلص العجز في الحساب في تحقيق الاستقرار الاقتصادي: فتحقق النمو بوتيرة أسرع وأصبح من أعلى المعدلات 
  الجاري والمالية العامة، وازدادت الاحتياطيات الدولية، وتراجعت معدلات الدين العام والتضخم والبطالة.

 أساسيا شرطا الكلي الاقتصادي الاستقرار تحقيق ويمثل
 . وتحتاجالعمل فرص وتوفير المدى طويل النمو لتحقيق

ألف فرصة عمل في السنة على  ٧٠٠مصر إلى توفير 
الأقل لاستيعاب الداخلين الجدد إلى سوق العمل كما هو 
متوقع من الزيادة السكانية السريعة فيها. وجاء تحقيق 

بوتيرة سريعة مؤخرا مدفوعا، في جانب منه، النمو 
بانتعاش السياحة وإنتاج الغاز الطبيعي. ومن أجل الحفاظ 
على زخم النمو، تركز مصر بشكل متزايد على تجاوز 

تحول والتي فترة طويلة  القائمة منذ المعوقات الهيكلية
دون النمو في قطاعات أخرى. وتتمثل أولى الخطوات 

خصيص الأراضي الصناعية، المهمة في إصلاحات ت
والمنافسة، والمشتريات العامة، وتحسين الحوكمة، لكن 
التحول إلى اقتصاد سوقي يتسم بالشفافية يقتضي توسيع 
الإصلاحات وتعميقها لتوفير بيئة مواتية لتنمية القطاع 
الخاص. ويتعين مواصلة بذل الجهود لتحسين مناخ 

لدولة في الأعمال، والتصدي للفساد، وتقليص دور ا
  الاقتصاد.

  .غارتنر ماثيو إعداد ١

 ١-١-٢الشكل البياني 
الأرصدة الخارجية والداخلية

 (% من إجمالي الناتج المحلي)

  

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية

 إجمالي الاحتياطيات الرسمية (مليار دولار، المقياس الأيمن)
  رصيد الحساب الجاري 

  الرصيد الأولي
  الرصيد الكلي

  بداية البرنامج
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منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وأفغانستان وباكستان1
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4.65.41.81.10.12.7إجمالي الناتج المحلي الحقیقي (النمو السنوي)
5.82.42.61.31.93.1منھ: النمو غیر النفطي

–3.80.11.3–0.2–8.84.2رصید الحساب الجاري  
–4.9–4.4–2.9–5.6–3.510.1رصید المالیة العامة الكلي

6.35.77.410.18.18.6التضخم، (المتوسط السنوي؛ %)  
العالم العربي

4.93.81.32.41.93.3إجمالي الناتج المحلي الحقیقي (النمو السنوي)
6.22.22.22.53.13.4منھ: النمو غیر النفطي

–3.70.60.9–0.9–9.85.6رصید الحساب الجاري  
–4.9–4.4–2.9–6.4–4.011.4رصید المالیة العامة الكلي
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المصادر: السلطات الوطنیة، وحسابات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

1 بیانات 2011-2020 لا تتضمن الجمھوریة العربیة السوریة.

الجزائر والبحرین وإیران والعراق والكویت ولیبیا وعُمان وقطر والمملكة العربیة السعودیة والإمارات العربیة المتحدة والیمن. البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وأفغانستان وباكستان تشمل: 
مجلس التعاون الخلیجي یشمل: البحرین والكویت وعمان وقطر والمملكة العربیة السعودیة والإمارات العربیة المتحدة.

البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وأفغانستان وباكستان تشمل: أفغانستان وجیبوتي ومصر والأردن ولبنان وموریتانیا والمغرب وباكستان والصومال والسودان وسوریا وتونس.

العالم العربي یشمل: الجزائر والبحرین وجیبوتي ومصر والعراق والأردن والكویت ولبنان ولیبیا وموریتانیا والمغرب وعمان وقطر والمملكة العربیة السعودیة والصومال والسودان وسوریا وتونس والإمارات العربیة المتحدة والیمن.

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات اقتصادیة مختارة، 2020-2000
(% من إجمالي الناتج المحلي، ما لم یذكر خلاف ذلك)

توقعات

ملحوظة: تشیر البیانات إلى السنوات المالیة لكل من البلدان التالیة: أفغانستان (21 مارس/ 20 مارس) حتى عام 2011، و21 دیسمبر/ 20 دیسمبر وما بعده، وإیران (21 مارس/ 20 مارس)، ومصر وباكستان (یولیو/یونیو).
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التدفقات الرأسمالية إلى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان -4
: الفرص والمخاطر(CCA) ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى (MENAP)وباكستان 

إلى بلدان الشرق الأوسط وآسيا  الوافدة الرأسماليةظلت التدفقات 
الوسطى قوية حتى في ظل تشديد الأوضاع المالية العالمية خلال 

في تمويل عجز . وقد ساعدت هذه التدفقات 2016-2014الفترة 
تنفيذ أتاح زيادة التدرج في الحساب الجاري وعجز المالية العامة، مما 

لمنطقة في التصحيحات على مستوى السياسات. ومع زيادة اندماج ا
الأسواق المالية العالمية، تضاعفت تقريبا تدفقات الحافظة والتدفقات 

الاستثمار الأجنبي المصرفية على مدار العقد الماضي، بينما تراجع 
 بمقدار النصف تقريبا نتيجة تزايد ضعف الأسس الاقتصادية. المباشر

ة الوافدة، الاستفادة من منافع التدفقات الرأسماليويتعين على الحكومات 
مع التخفيف من حدة المخاطر الناتجة عن تقلبات الأسواق المالية 

عالمية تجاه المخاطر العالمية، لا سيما الشعور السائد في الأسواق ال
يمثل مصدر حساسية مضاعفة بالنسبة للمنطقة مقارنة والذي 

تعزيز باقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى. ويعني ذلك ضرورة 
من خلال تخفيف القيود وتشجيع الاستقرار  الأجنبي المباشرالاستثمار 

الاقتصادي الكلي على المدى القريب وزيادة مستويات النمو الممكن 
ويمكن المساعدة في احتواء المخاطر الناتجة على المدى المتوسط. 

عن تقلبات التدفقات الرأسمالية من خلال ضمان استدامة المالية 
أدوات السلامة الاحترازية الكلية، والسماح بزيادة العامة، والاستفادة من 

يزال تعميق الأسواق  مرونة أسعار الصرف حيثما كان ذلك ملائما. ولا
المالية المحلية وتطويرها، لا سيما من خلال تعزيز الأطر القانونية، 

 من أهم الأولويات.

على استجابة المتغيرة تستدعي  التدفقات الرأسمالية أنماط
 السياسات مستوى 

الشرق  منطقة ارتفع وسيط صافي التدفقات الرأسمالية إلى بلدان
وبلدان  (MENAP)الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

فقد منذ الأزمة المالية العالمية.  (CCA) القوقاز وآسيا الوسطىمنطقة 
كان يترتب جنبية، مما الأصول الأ اقتناءالبلدان المصدرة للنفط  اعتادت

  يأولوغباد-ولين جو، بمساعدة بحثية من أولوريمي أكينسيرجيجس ساكسونوفس إعداد. 

1-4الشكل البياني 

التدفقات الرأسمالية
صافي التدفقات الرأسمالية -1

 الوسيط()% من إجمالي الناتج المحلي،     

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية
ملحوظة: اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى = اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى ما عدا 

 اقتصادات الأسواق الصاعدة في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى.

 

20
00

 20
01

 20
02

 20
03

 20
04

 20
05

 20
06

 20
07

 20
08

 20
09

 20
10

 20
11

 20
12

 20
13

 20
14

 20
15

 20
16

 20
17

 20
18

 

20
00

 20
01

 20
02

 20
03

 20
04

 20
05

 20
06

 20
07

 20
08

 20
09

 20
10

 20
11

 20
12

 20
13

 20
14

 20
15

 20
16

 20
17

 20
18

 الشرق الأوسط وآسيا الوسطىالبلدان المستوردة للنفط في 
 اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى ما عدا الصين

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط 
 وآسيا الوسطى )المقياس الأيمن(  

 البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
 اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى ما عدا الصين

 البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

مجموع التدفقات الرأسمالية الوافدة -2
 )% من إجمالي الناتج المحلي، الوسيط(   
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(. ولم 1-4، الإطار 1-4تدفقات خارجة صافية )الشكل البياني عليه 
تدفقات رأسمالية وافدة صافية في وسيط البلدان المصدرة للنفط  تتحقق

معدل  أبطأت هذه البلدان عندما 2017-2015إلا خلال الفترة 
التدفقات الوافدة لتمويل  وأخذت تجتذبالأصول الأجنبية  تهامراكم

صلابة التدفقات الرأسمالية الوافدة  ضمنتو المالية العامة.  عجوزات
صافية موجبة الرأسمالية التدفقات ال بقاء البلدان المستوردة للنفط إلى

مقارنة باقتصادات  ،المحليكنسبة من إجمالي الناتج مع ارتفاعها، 
 1.الأسواق الصاعدة الأخرى 

الشرق الأوسط الوافدة إلى منطقة  التدفقات الرأسمالية إجمالي قد تراجعو 
القوقاز وآسيا الوسطى في ومنطقة  وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

 ما حدث في غيرها منعلى غرار  أعقاب الأزمة المالية العالمية
اقتصادات الأسواق الصاعدة النظيرة، ولكنها كانت أقل تقلبا خلال فترة 

وكان  2(. a2016IMFراجع دراسة تشديد الأوضاع المالية العالمية )
البلدان المصدرة للنفط نتيجة التراجع ملحوظا بالقدر الأكبر في 

متوسط العن  الاستثمار الأجنبي المباشرانخفاض التدفقات المصرفية و 
ليصل  2008-2003 فيمن إجمالي الناتج المحلي  %3,8غ البال
. 2012منذ  سنويا من إجمالي الناتج المحلي %2,6 قدرهمتوسط  إلى

 التراجع ملحوظا إلى حد كبير لم يكن، لبلدان المستوردة للنفطل وبالنسبة
البلدان ب مقارنةمن إجمالي الناتج المحلي(  %7,9إلى  %8,3)من 

اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى.المصدرة للنفط أو 

 اموزعكان التدفقات الوافدة إلى المنطقة  إجماليمن الملاحظ أن و 
، نسبيا   ا  مركز كما جاء لبلدان المستوردة والمصدرة للنفط بالتساوي بين ا

على أكثر قليلا من  أكبر ثلاثة بلدان في المنطقتينحصلت حيث 
كذلك تغير تكوين التدفقات الوافدة )الشكل  3.نصف مجموع التدفقات

، وارتفعت الاستثمار الأجنبي المباشر(، حيث تراجع 2-4البياني 
هذه  اثلثكان و  .التدفقات )المصرفية(غيرها من الحافظة و تدفقات 

تقريبا من الوافدة الحافظة والتدفقات المصرفية تدفقات الزيادات في 

يشير مصطلح "التدفقات الرأسمالية الوافدة" إلى صافي تحمل الخصوم الأجنبية، بينما يشير  1
مصطلح "التدفقات الرأسمالية الخارجة" إلى صافي اقتناء الأصول الأجنبية. ويمكن أن يكون 

المتحملة أو عندما  الخصومالخصوم المسددة حجم هذان البندان سالبين عندما يتجاوز حجم 
 تتجاوز مبيعات الأصول الأجنبية حجم الأصول الأجنبية المقتناة.  

جيبوتي وليبيا والصومال وسوريا وطاجيكستان  كل من هذا الفصلمن التحليلات في يستبعد  2
 بسبب نقص البيانات المتاحة عن التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى هذه البلدان.

والمملكة العربية باكستان وقطر خمسة بلدان )لبنان والمغرب و نصيب 
 4(.السعودية

 الاستثمارل يتمو لتدفقات الرأسمالية الوافدة بينما يمكن لهذه او 
على مخاطر على أيضا  نطوي ت فإنهاالمساعدة في تعزيز النمو، و 

(. IMF 2012راجع دراسة استقرار النظام المالي والاقتصاد الكلي )
المنطقة هذه ويركز هذا الفصل على التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى 

عن السؤالين التاليين: سعى للتوصل إلى إجابةوي

كيف يمكن للمنطقة جذب تدفقات رأسمالية وافدة أكثر استقرارا  •
 ودعما للنمو؟

للتخفيف من حدة المخاطر الناجمة عن  الذي يمكن القيام به ما •
 لرأسمالية الوافدة؟تقلبات التدفقات ا

2-4الشكل البياني 

 تكوين التدفقات الوافدة
 )% من إجمالي الناتج المحلي، متوسط الوسيط بمرور الوقت(

 

هي كازاخستان والمملكة العربية السعودية والإمارات البلدان الثلاثة الكبرى المصدرة للنفط  3
 والبلدان الثلاثة الكبرى المستوردة للنفط هي مصر ولبنان والمغرب. ؛العربية المتحدة

الأخرى فيما بعد باسم التدفقات المصرفية نظرا لأن ودائع غير الوافدة يشار إلى التدفقات  4
المقيمين في البنوك المحلية والقروض التي تحصل عليها الشركات المحلية من البنوك الأجنبية 

ات الأكثر أهمية من حيث حجمها. غير أنه يمكن أن يكون هناك التدفق هي على الأرجح
 دور أيضا للاقتراض الحكومي وائتمان الموردين المباشر.
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 البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
 البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى 
 البلدان الأخرى المصدرة للنفط

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة    تدفقات الحافظة         تدفقات أخرى        

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية
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ارتفاع تدفقات  عوضه تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر
الحافظة والتدفقات المصرفية 

المنخفضة العائدات تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر عالميا بسبب 
منطقتي أن بلدان  غير 5.إيجابيةقل الأستثمار الاسياسات بيئة و 

MENAP  وCCA  لا سيما البلدان المصدرة للنفط التي شهدت(
تأثرت بشكل أكبر، مما يعكس تراجعا أكبر مقارنة بالبلدان النظيرة( 

ضعف آفاق النمو والاضطرابات الجغرافية السياسية التي تشهدها 
 المنطقة.

 تراجع الاستثمار الأجنبي المباشرأن  2-4لشكل البياني يوضح او 
)بالنسبة للبلدان المصدرة حافظة الوافدة لتدفقات اأهمية  تزايد عوضه

 واتجه 6للنفط(.للنفط( والتدفقات المصرفية )بالنسبة للبلدان المستوردة 
( إلى 2018لأقل في )ثلثها على اجزء كبير من هذه التدفقات الوافدة 

، مما ساعد في تمويل عجز المالية العامة، ليس فقط القطاع الرسمي
البلدان في البلدان المستوردة للنفط )مصر ولبنان وباكستان(، ولكن في 

 7مان(.المصدرة للنفط أيضا )البحرين وع  

تدفقات الحافظة  بلغت، 2018و 2016 عامي خلال الفترة بينو 
حيث  –أعلى مستوياتها  CCAو  MENAPمنطقتي الوافدة إلى 

من مجموع تدفقات الحافظة الوافدة إلى  %20صلت إلى حوالي و 
 8فقط قبل الأزمة المالية العالمية. %5الأسواق الصاعدة، مقابل 

مليار  164تدفقات الحافظة الوافدة التراكمية خلال هذه الفترة  وبلغت
وقطر  مانتركزت ثلاثة أرباعها تقريبا في مصر وع  دولار أمريكي، 

، وكان القطاع الرسمي هو مقصد معظم عربية السعوديةوالمملكة ال
 مان.هذه التدفقات في مصر وع  

عدم اليقين العالمية )مقيسة بمؤشر  أجواءمنطقة من تراجع القد أفادت و 
 مهما دافعا الأمر الذي يمثل –بورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيار( 

مما وازن تأثير  –( 2-4تدفقات الحافظة الوافدة إلى المنطقة )الإطار ل
تشديد الأوضاع المالية العالمية. وبوجه عام، ساهمت الأوضاع 

 112شهد تطبيق ما لا يقل عن  2018إلى أن عام  ) 2019UNCTAD(تشير دراسة  5
أثرت على الاستثمار الأجنبي. وقد فرض أكثر من ثلث هذه الإجراءات  ااقتصاد 55في  إجراء  

وهو أكبر عدد خلال العقدين الماضيين. ويتناول الإطار  –جديدة  قواعد تنظيميةقيودا أو 
توجيه دفة الدور المحتمل للشركات متعددة الجنسيات في  IMF (2019a)في دراسة  1-4

 الاستثمار الأجنبي المباشر. 

 من يوه – ةالدين الرسميسندات  اتسير إصدار يالمواتية أيضا في ت
، في البلدان المصدرة للنفط غالبا –أهم مصادر تدفقات الحافظة الوافدة 

ان البلدوكانت (. 3-4)الشكل البياني  2017في عام  ابلغ ذروتهلت
ندات اليورو بين اقتصادات سهي أكبر مصدري المصدرة للنفط 

مليار دولار تقريبا خلال عام  74الأسواق الصاعدة، حيث اقترضت 
من  %25)حوالي  2019وحتى نهاية النصف الأول من عام  2018

 مجموع الإصدارات الكلية خلال هذه الفترة حسب محللي الأسواق(.
3-4الشكل البياني 

إصدارات الدينمجموع 
 )بمليارات الدولارات الأمريكية(

 ..Bloomberg Finance L.Pالمصدر: مؤسسة 
 ملحوظة: بلدان "بريك" = البرازيل وروسيا والهند والصين.

إلى البلدان المستوردة للنفط أعلى  الوافدة التدفقات المصرفيةولا تزال 
الأسواق الصاعدة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي مقارنة باقتصادات 

كذلك الأخرى، مما يعكس هيمنة البنوك على الأسواق المالية المحلية. 
ارتفاع حيازات الخصوم بالتدفقات المصرفية الوافدة  يقترن ارتفاع

البنوك المحلية في البلدان المستوردة للنفط. الحكومية لدى 

تدفقات الحافظة الوافدة في اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى، زادت كذلك أعم، بوجه  6
 مما يعكس تأثير السياسات النقدية غير التقليدية في الاقتصادات المتقدمة.

حسب البيانات الصافية المبلغة عن معاملات الحساب المالي للقطاع الحكومي في ميزان  7
 المدفوعات.

الغالبية العظمى من  فإنبيانات تفصيلية عن المنطقة في الغالب،  بالرغم من عدم توافر 8
 ديون.هي على الأرجح في هيئة التدفقات الوافدة 
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تراجع التدفقات المصرفية إلى البلدان المستوردة للنفط في ويعكس 
التدفقات الخارجة من البلدان المتأثرة بالعقوبات صافي كبير منه  جانب

)إيران واليمن(. وتشير الشواهد المستمدة من المسوح إلى  لصراعاتوا
علاقات المراسلة تراجعا في أن حوالي ثلث بنوك المنطقة شهد 

تخفيف المخاطر( في ظل تشديد الرقابة على  رفي إطاالمصرفية )
غير أن الأثر الكلي إجراءات مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب. 

على التدفقات المصرفية يبدو طفيفا نظرا لأن معظم البنوك لجأت إلى 
تمثلت أساسا في فتح حسابات بديلة أو زيادة حجم  أخرى ترتيبات 

 Arab)راجع دراسة المعاملات من خلال الحسابات المتبقية 
Monetary Fund, IMF, and World Bank 2019.) 

لمواجهة زيادة تمويل وفرت الالتدفقات الرأسمالية الوافدة 
احتياجات الحساب الجاري والمالية العامة

ري تدهورا حادا في البلدان المستوردة للنفط الحساب الجاشهدت أرصدة 
حيث ارتفعت مستويات العجز الوسطى بنسبة  –على وجه الخصوص 

، 2018-2010نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة  4,4
، وهو ما يرجع إلى انخفاض المدخرات 2009-2000مقارنة بالفترة 

وتدهورت أرصدة المالية العامة كذلك،  المصحوب بارتفاع الاستثمار.
مستويات الأرصدة  انخفضتلا سيما في البلدان المصدرة للنفط، حيث 

عجزا بنسبة محققة  2018-2009عقب الأزمة خلال الفترة  الوسطى
نخفاض أسعار النفط لا يرجعمن إجمالي الناتج المحلي، مما  0,1%

 وزيادة الإنفاق الحكومي. 2014منذ عام 

التدفقات الرأسمالية الوافدة في تلبية احتياجات تمويل أهمية  دتتأكوقد 
المالية العامة وميزان المدفوعات في البلدان التي لا تمتلك احتياطيات 

فعلى سبيل المثال، ساعدت تدفقات الحافظة الوافدة في وقائية كبيرة. 
تمويل العجز في مصر عقب تحرير سعر الصرف. واستفادت البلدان 

مان، حيث ساعدت التدفقات للنفط أيضا، مثل البحرين وع   المصدرة
الوافدة في تلبية الاحتياجات التمويلية الحكومية الكبيرة أثناء تنفيذ 

هذه التدفقات  بدون (. و 4-4تدابير الضبط المالي )الشكل البياني 
 اتخاذأو  الاحتياطيات استنزاف مزيدا من كان الأمر سيستدعيالوافدة، 

 حدة لمعالجة الاختلالات.  تصحيحات أكثر

4-4الشكل البياني 

 2018-2010أرصدة المالية العامة والحساب الجاري، 
والاستثمارات الأخرى كنسبة من إجمالي )المتوسط، يعكس حجم الفقاعات حجم استثمارات الحافظة 

 الناتج المحلي(

 رصيد الحساب الجاري         
 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛الوطنية المصادر: السلطات

أتاحت التدفقات فقد في البلدان التي تمتلك احتياطيات وقائية كبيرة، أما 
لتمويل العجز. فقد استطاعت هذه  موفرة طريقةالرأسمالية الوافدة 

والإمارات العربية المتحدة(  والمملكة العربية السعوديةالبلدان )قطر 
الاقتراض من أسواق رأس المال الدولية بأسعار فائدة منخفضة نسبيا 
دون الحاجة إلى اللجوء إلى تسييل أصول أجنبية كان من الممكن أن 

 قتراض. الايكون عائدها أكبر من تكلفة 

التدفقات المصرفية وتدفقات الحافظة الوافدة الاعتماد على 
 المخاطربعض ينطوي على 

عن منافع كبيرة للبلدان تحقيق  قادرة علىالتدفقات الرأسمالية الوافدة 
إلى جانب تيسير تمهيد تقلبات الاستهلاك وتنويع المخاطر، طريق 

التكوين المتغير  مثل(. ويIMF 2016bراجع تمويل الاستثمار )
للتدفقات الرأسمالية الوافدة عاملا مهما نظرا لأن تدفقات الاستثمار 

المباشر الوافدة لها تأثير أكبر على النمو مقارنة بتدفقات الأجنبي 
 Baharumshah, Slesman, andالحافظة الوافدة )راجع دراسة 

Devadason 2017). 
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ات المصرفية مخاطر على كذلك يفرض ارتفاع تدفقات الحافظة والتدفق
تكون أكثر تقلبا )راجع دراسة  قدالاقتصادات المتلقية نظرا لأنها 

Eichengreen, Gupta, and Masetti 2016 الاستثمار ( من
نظرا للتوقف المفاجئ، وهو أمر مهم احتمال تعرضها و  الأجنبي المباشر

عدم اليقين على تدفقات الحافظة الوافدة  أجواءلتغيرات تأثير المضاعف لل
يعكس مما إلى المنطقة مقارنة باقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى 

(. 2-4الإطار )راجع  الحكومات والشركاتالشفافية في  درجةانخفاض 

ساهم تزايد التدفقات المصرفية وتدفقات الحافظة في ارتفاع مستويات وقد 
الخاص والعام في المنطقة. فبالنسبة للبلدان  المديونية الخارجية للقطاعين

المرجح بإجمالي الناتج الدين الخارجي متوسط المصدرة للنفط، ارتفع 
من إجمالي الناتج المحلي في  %8,4لقطاع الخاص بنسبة في االمحلي 

ارتفاع مستوى الديون المصرفية ويعكس ذلك  9الأعوام الأربعة الأخيرة.
المملكة العربية أثر تراجع ودائع القطاع العام( و  تعويضفي قطر )ل
ارتفعت مستويات الدين العام بمعدل أسرع في البلدان قد السعودية. و 

 المستوردة للنفط، لتبلغ أعلى مستوياتها في مصر ولبنان والأردن. 
5-4الشكل البياني 

أسعار الفائدة على السندات السيادية مقابل التصنيف  فروق 
 السيادي

 )بنقاط الأساس، تتضمن مسميات البيانات سنة الاستحقاق(

 .Bloomberg, L.Pالمصادر: مؤسسة 

لحكومة )والاقتصاد ككل( موجبا، يمكن دى احتى إذا كان مركز صافي الأصول الأجنبية ل 9
 قيم العملات. اتساقأن تنشأ مواطن ضعف عن ديون القطاع الخاص، لا سيما في حالة عدم 

كذلك ارتفعت نسبة الدين الخارجي قصير الأجل في بعض البلدان 
 %77في لبنان، و %83على مدار الأعوام الأربعة الماضية )إلى 

في قطر(، مما يشير إلى زيادة محتملة في حجم  %62في الجزائر، و
 مواطن الضعف.

وكانت تكلفة زيادة المديونية مرتفعة نسبيا. فعادة ما تكون فروق أسعار 
أعلى مقارنة  MENAPالفائدة على السندات السيادية في منطقة 

باقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى ذات التصنيفات السيادية 
ت عدم افتر المماثلة، مما قد يعكس تأثير ارتفاع المديونية )لبنان( و 

 (.5-4غرافي السياسي )الشكل البياني الاستقرار الج

الآفاق  ، تعكسبهذا التقرير التطورات العالمية فصليتضح في وكما 
عدم اليقين، لأسباب منها  وتزايد أجواءالعالمية تراجع مستويات النمو 

عدم معالجة الاضطرابات التجارية. ونظرا لأن التدفقات الوافدة إلى 
عدم اليقين العالمية،  أجواءالمنطقة حساسة للغاية تجاه التغيرات في 

ي حتمل تراجع التدفقات الرأسمالية الوافدة أو توقفها. وبالرغم من أن 
دودة في البلدان المصدرة قد تكون محالآثار الاقتصادية المعاكسة 

والمملكة العربية للنفط التي تمتلك احتياطيات وقائية كبيرة )مثل قطر 
، فإن توقف التدفقات الوافدة قد يؤدي إلى تفاقم الآثار السلبية (السعودية

وهو ما يمثل خطرا أكبر في حالة  –الناجمة عن تراجع أسعار النفط 
لحساب الجاري والمالية العامة، على أرصدة ا –البلدان المصدرة للنفط 

مما يفرض ضغوطا على الاحتياطيات الوقائية في هذه البلدان. ومن 
الممكن أن تكون الآثار السلبية كبيرة في البلدان الأخرى التي تمتلك 

إلى وضع  تزداد الحاجةاحتياطيات وقائية أقل. وفي ظل هذه الآفاق، 
الاستثمار الأجنبي السياسات بهدف تنشيط مجموعة شاملة من 

والتخفيف من حدة المخاطر المحتملة الناتجة عن  المباشر
 الاضطرابات المصاحبة للتدفقات الرأسمالية.
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التي تسهم في زيادة النمو الوافدةالتدفقات الرأسمالية جذب 

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تتأثر الحافظة الوافدة، عكس تدفقات 
-4المرفق العوامل العالمية )راجع أكثر من الوافدة بالعوامل المحلية 

على مدار العقد الأوضاع الاقتصادية قد شهدت المنطقة تدهور و (. 1
المخاطر  وارتفاع، النمو مقارنة بالبلدان النظيرةمع تزايد تباطؤ الماضي، 

(.6-4أسرع )الشكل البياني الاقتصادية والسياسية بمعدل 
6-4الشكل البياني 

1المخاطر المركبة 

 قيمة المؤشر(، تزداد المخاطر كلما ارتفعت 50 -)المتوسط، المؤشر صفر 

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: المرشد الدولي إلى المخاطر الق طرية
ملحوظة: المنطقة المظللة تشير إلى نصف المدى الربيعي للمؤشر المركب للمخاطر عبر بلدان الشرق 

 وآسيا الوسطى.الأوسط 
 .50ملحوظة: تم تعديل أساس المؤشر المركب للمخاطر ليصبح من صفر إلى 

ينبغي توخي الحرص في استخدام المؤشر نظرا لأن التقديرات تعكس الأداء النسبي وليس الأداء  1
المطلق. ولا توجد بيانات عن درجة عدم اليقين التي تنطوي عليها التقديرات.

تباطؤ النمو وارتفاع المخاطر في المنطقة كون ومن الممكن أن ي
 الاستثمار الأجنبي المباشر معدل حوالي نصف التراجع فيالسبب في 

تراجع في البلدان من ال %20في البلدان المصدرة للنفط عقب الأزمة و
الاستثمار تنشيط لذلك فإن أحد المتطلبات الأساسية ل .المستوردة للنفط

من أجل إيجاد إطار يتسم بالمصداقية يتمثل في  الأجنبي المباشر
تعزيز النمو الممكن والحد من المخاطر القطرية. وسيستلزم ذلك 

ومواصلة الإصلاحات  الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي الكلي
الهيكلية، إلى جانب تحسين الأوضاع الأمنية في البلدان المتأثرة 

للحفاظ على ائي المسلحة وضمان تحقيق نمو احتو  لصراعاتبا

(. وقد ساهم تصحيح السياسات 2التماسك الاجتماعي )راجع الفصل 
جذب المزيد من في بلدان مثل مصر في تحسين الأوضاع المحلية، و 

تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة، وإن كان من الضروري 
النمو لتعزيز بذل مزيد من الجهود لتنفيذ الإصلاحات الهيكلية اللازمة 

 (.1-2على المدى المتوسط )راجع الإطار 
7-4الشكل البياني 

انفتاح الحساب الرأسمالي وجودة المؤسسات
2017القيود المفروضة على الحساب الرأسمالي،  -1

 )الأرقام الأعلى تشير إلى مزيد من القيود(    

 حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.مؤشرات الحوكمة العالمية؛ و المصادر: 
ينبغي توخي الحرص في استخدام المؤشرات نظرا لأنها مشتقة من بيانات قائمة على تصورات، ولأن  1

، %90التقديرات تعكس الأداء النسبي وليس الأداء المطلق. وتعكس نطاقات التقديرات فترة ثقة بنسبة 
 بينما تعد فترات الثقة الخاصة بالمجموعات النظيرة متدنية للغاية. 
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 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: التقرير السنوي حول ترتيبات وقيود الصرف

1 2017مكافحة الفساد،  -2   

 )قوي(( 2,5)ضعيف( إلى  2,5-)درجات تقديرية،   
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 CCA و MENAP منطقتي بلدان تعدنمو والمخاطر، الوإلى جانب 
المحددات  عموما للبلدان النظيرة من حيث بعض في وضع مماثل

، نفتاح التجاري ة للاستثمار الأجنبي المباشر )كالتضخم والاالأساسي
لا  – محددات أخرى عن تلك البلدان بالنسبة ل(، ولكنها متأخرة مثلا

والقيود  ،ورأس المال البشري  ،الفساد في مجالات السيطرة علىسيما 
في البلدان المستورة  مع زيادة الفجوات –على الحساب الرأسمالي 

 للنفط.

الاستثمار الأجنبي وعلى المدى القريب، يمكن لصناع السياسات جذب 
بفتح وزيادة الفرص الاستثمارية، على الاستثمار القيود  بإلغاء المباشر

)الشكل البياني  على سبيل المثالقطاع الخدمات أمام المستثمرين، 
مما يعد خطوة على الطريق الصحيح تخفيف القيود و  10(.4-7

ين الأجانب في أوزبكستان وسماح المفروضة على سفر المستثمر 
من  %100بعض بلدان مجلس التعاون الخليجي للأجانب بتملك 

 مشروعاتهم في عدد أكبر من قطاعات الاقتصاد.

رير الحساب الرأسمالي على جودة المؤسسات وتعتمد فعالية تدابير تح
 Habib andالفساد )راجع دراسة  السيطرة على، بما في ذلك المحلية

Zurawicki 2002 .) هي  تصورات الفساد ومن الممكن أن تكون
بالرغم  الاستثمار الأجنبي المباشرالقدرة على جذب  عدم أسبابأحد 

 زالتمن تحرير الحسابات الرأسمالية في بعض البلدان. لذلك لا 
 . هي إحدى أولويات الإصلاحتعزيز جودة المؤسسات مواصلة 

تقوية المهارات من خلال سيكون من الضروري وعلى المدى الأطول، 
الاستثمار جذب تدفقات بهدف  تحسين مستويات التعليم والتدريب

فيما و إلى القطاعات ذات القيمة المضافة الأعلى.  الأجنبي المباشر
يتعلق بجودة التعليم ووسيط معدل الالتحاق بالجامعات، من الملاحظ 

البلدان الأخرى في عينة  ركب البلدان المستوردة للنفط متأخرة عنأن 
أداء البلدان  بينما جاءاقتصادات الأسواق الصاعدة الأوسع نطاقا. و 

ارتفاع نصيب الفرد من الدخل،  رجع إلىمما يأفضل، المصدرة للنفط 
 (.IMF 2018لتحسين جودة التعليم )راجع لا يزال هناك متسع ف

لا تتوافر سوى بيانات محدودة عن حجم الانفتاح المالي الفعلي )مقيسا كنسبة حاصل  10
. وتشير MENAPجمع الأصول والخصوم الخارجية إلى إجمالي الناتج المحلي( في بلدان 
بلدان مستوردة  10البيانات المتاحة إلى أن ثلاثة من ستة بلدان مصدرة للنفط وأربعة من 

 .2018أو  2017تجاوزت متوسط اقتصادات الأسواق الصاعدة في للنفط 

تخفيف المخاطر المحتملة

التدفقات الرأسمالية  اتتخفيف المخاطر الناجمة عن تقلبتتمثل أولوية 
ا وهو م ،الكبير في المالية العامة والحساب الجاري  العجزمعالجة  في

توقف المفاجئ في في حالة حدوث لزم إجراء تصحيحات مكلفة قد يست
وكما  (.Eichengreen and Gupta 2016التدفقات )راجع دراسة 

، يجب أن يكون للسياسات الاقتصادية IMF (2012)في دراسة ورد 
لذلك ينبغي  التدفقات الوافدة. طفراتالكلية دور أساسي في التعامل مع 

العوامل المساعدة  ومن في المنطقة.مواصلة جهود الضبط المالي 
 عندتخفيض أسعار الفائدة )العمل على  في تخفيف المخاطرأيضا 

عدم  عندلمراكمة الاحتياطيات غياب الضغوط التضخمية( والتدخل 
الرقابة والتنظيم في القطاع المالي،  أعمال تعزيز نجد أنكذلك كفايتها. 

، واستخدام أدوات بما في ذلك المؤسسات المالية غير المصرفية
ضمان تحقيق الاستقرار المالي يساهمان في  ،السلامة الاحترازية الكلية

 IMFتقلبات التدفقات الرأسمالية )راجع دراسة  أمام بناء الصلابةو 
a2017.)11 

تفرض فيها التدفقات الرأسمالية الوافدة الكبيرة ضغوطا في البلدان التي و 
زيادة مرونة أسعار الصرف  نجد أنعلى أسعار الصرف الحقيقية، 

، يمكن أن سياسات اقتصادية كلية سليمة ، عندما تدعمهاالاسمية
من تقلبات  عن طريق التخفيفلامتصاص الصدمات  تعمل كأداة 

 Combes, Tidiane, andأسعار الصرف الحقيقية )راجع دراسة 
Plane 2011 ،شهدت البلدان التي تطبق أسعار (. فعلى سبيل المثال

خلال  في سعر الصرف الحقيقي محدوداصرف أكثر مرونة ارتفاعا 
الأسواق الصاعدة قبل وقوع الأزمة المالية التدفقات الوافدة إلى  طفرة

تسبب عدم مرونة ت قد، من جهة أخرى (. و IMF 2007العالمية )راجع 
لا سيما في  – ةأسعار الصرف في تفاقم تقلبات التدفقات الرأسمالي

مواطن تضخيم و  –السياسات الاقتصادية الكلية  غياب تصحيحات
الأجنبية )راجع دراسة  تتشجيع الاقتراض بالعملابالضعف 

Magud, Reinhart, and Vesperoni 2014.) 

 عرض عامللاطلاع على  ) 2016Prasad, Monem, and Martinez(راجع دراسة  11
 عن استخدام سياسات السلامة الاحترازية الكلية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا.
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عن تقلبات التدفقات الرأسمالية الوافدة  تخفيف أثرومن الممكن أيضا 
على سبيل المثال،  ،شيليتعميق الأسواق المالية المحلية. ففي طريق 

القطاع المالي، تمثل مؤسسات الاستثمار المحلية حوالي نصف أصول 
نجد مصدرا أكثر استقرارا لتمويل المقترضين المحليين. وبالمثل،  توفرو 

من  ةكميات كبير  يشترون في ماليزيا أن المستثمرين المحليين النشطين 
لدى لدى لجوء المستثمرين الأجانب إلى الأسهم والسندات المحلية 

 IMF)راجع لاضطرابات العالمية ل كرد فعل غالبا – تسييل حيازاتهم
2015.) 

تطوير المالية في المنطقة ولكن مجال العمق المؤسسات ويتفاوت 
في المتوسط أن التطور المالي ورغم  12(.8-4كبير )الشكل البياني 

فإنه نه في البلدان المستوردة للنفط، مأعلى في البلدان المصدرة للنفط 
قتصادات الأسواق الصاعدة، يقل في معظم هذه البلدان عن متوسط ا

 المتقدمة. الاقتصاداتعن متوسط  كل البلدانكما يقل في 

السيولة السوقية وحجم المؤسسات  درجةالفجوات الأكبر في تتمثل و 
ارتفاع رأس المال السوقي في بعض الاستثمارية المحلية. ورغم 

منخفض للغاية في أسواق الأوراق المالية تداول الفإن حجم البلدان، 
المملكة باستثناء  –مقارنة باقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى 

في تلك قاعدة المستثمرين ضيق مما يرجع إلى  –السعودية العربية 
هيمنة  ابدورهحجم مؤسسات الاستثمار المحلية ضآلة عكس تو . البلدان

ة ويمكن أن يساعد تطوير الأسواق المالي 13البنوك على القطاع المالي.
في توسيع الإقليمية )مثل سوق الأسهم المشتركة في بلدان البلطيق( 

  قاعدة المستثمرين.

 تعميقلأسواق المالية من خلال ويمكن للحكومات تشجيع تطوير ا
منحنى استخدام ويمكن سيولتها. درجة زيادة سوق السندات الحكومية و 

مد آجال استحقاق الذي يتم إنشاؤه بالتدرج في  – الحكوميعائد لا
سندات بآجال استحقاق متفاوتة بصفة السندات الحكومية وإصدار 

يستند المؤشر إلى حجم رأس المال في سوق الأسهم، والأسهم المتداولة، وسندات الدين  12
الدولية الحكومية، ومجموع سندات دين الشركات المالية وغير المالية )راجع دراسة 

Svirydzenka 2016.) 

في بلدان مجلس التعاون الخليجي التي تعد أسواقها المالية هي الأعمق على مستوى  13
التي تتكون من صناديق معاشات  – قة، تمثل أصول المؤسسات الاستثمارية المحليةالمنط

أقل من نصف إجمالي الناتج المحلي. وفي  –التقاعد وصناديق الاستثمار وشركات التأمين 
من إجمالي الناتج المحلي في شيلي  %100المقابل، تتجاوز أصول المؤسسات الاستثمارية 

 .وماليزيا

8-4الشكل البياني 

تطوير المؤسسات والأسواق المالية
2017عمق المؤسسات المالية،  -1

 )المؤشر(   

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: البنك الدولي
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 IMFلتسعير سندات الشركات )راجع دراسة كمؤشر قياسي  –دورية 
2013.) 

ويعد إدراج بلدان مجلس التعاون الخليجي مؤخرا في المؤشر العالمي 
نظرا لأنها قد تساعد في  جديرة بالترحيبالسيادية خطوة  للسندات

توسيع نطاق قاعدة المستثمرين وزيادة السيولة السوقية. غير أن ذلك 
المستثمرين لأن قد يؤدي أيضا إلى زيادة التقلبات السوقية نظرا 

العوامل العالمية أكثر حساسية تجاه  المرتبطين بمؤشرات معيارية
على غرار ( Cerutti, Classens, and Puy 2015)راجع دراسة 

خروج التدفقات الرأسمالية  الأخيرة التي شهدت فتراتالفي  الملاحظ
يؤكد  وهو ما(، IMF 2019bمن الأسواق الصاعدة )راجع دراسة 

يع نطاق قاعدة المستثمرين المحليين.سضرورة تو 

فتعزيز  –وتعد سيادة القانون شرطا أساسيا لتطوير الأسواق المالية 
التشجيع على زيادة المشاركة في الأسواق، الحماية القانونية من شأنه 

 ,Chami)راجع دراسة  نمو الأسواق المالية تلقائيامما يتيح 
Fullenkamp, and Sharma 2009.)  لذلك فمن الضروري

متوسطات البلدان التي تعد متأخرة عن مواصلة تعزيز النظم القانونية 
(. وتعد الجهود الأخيرة التي قامت بها 9-4النظيرة )الشكل البياني 

لتحديث  المتحدة السعودية والإمارات العربيةالمملكة العربية لبحرين و ا
 حولوضع قوانين من شأن قوانين الإفلاس خطوة جديرة بالترحيب. و 

تكلفة الإضافية أن يساعد على تخفيض استخدام الضمانات 
 المعاملات وتيسير الإقراض.

9-4الشكل البياني 

1الحوكمة 

2قوة الحقوق القانونية  -1

 (2018)أداء قوي( على المقياس،  12)مؤشر، صفر )أداء ضعيف( إلى     

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛مؤشرات الحوكمة العالميةالمصادر: 
، بينما تعد فترات الثقة الخاصة بالمجموعات النظيرة %90تعكس نطاقات التقديرات فترة ثقة بنسبة  3

 متدنية للغاية. 
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وحسابات خبراء صندوق  ؛المصادر: قاعدة بيانات تقرير ممارسة أنشطة الأعمال لدى البنك الدولي
 النقد الدولي.

ينبغي توخي الحرص في استخدام المؤشرات نظرا لأنها مشتقة من بيانات قائمة على تصورات، ولأن  1
 التقديرات تعكس الأداء النسبي وليس الأداء المطلق. 

 لا تتوافر بيانات عن فترات الثقة لهذا المؤشر. 2

3سيادة القانون  -2

 )قوي( حسب أداء الحوكمة( 2,5)ضعيف( إلى  2,5-)المؤشر،     
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CCA1و  MENAPمنطقتي : التدفقات الرأسمالية الخارجة من 1-4الإطار 

التدفقات الرأسمالية الخارجة من منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا تراجعت 
منذ  (CCA) ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى (MENAP) وأفغانستان وباكستان

أسعار النفط، بلغ صافي مشتريات البلدان  هبوط. ومع الألفيناتمنتصف 
 نتيجة 2016-2015المصدرة للنفط من الأصول الأجنبية أدنى مستوياته في 

العربية  والمملكةعمليات التصرف في الأصول الأجنبية في الجزائر والعراق 
حدوث  نتيجةهذا التراجع في مجمله  كان. وفي الجزائر والعراق، السعودية
 في المملكة العربية السعودية نجد أنبينما الاحتياطيات الرسمية،  في انخفاض

تراجعا أكبر في الاحتياطيات. ومنذ عوضت أخرى من التدفقات الخارجة  اأنواع
طفيفا، حيث تنفق البلدان  تعافياة مشتريات الأصول الأجنبيسجلت ذلك الحين، 

 .الداخلية حتياجاتالاتلبية  فيها النفطية عائداتالمصدرة للنفط 

بالحد من اقتناء الأصول الأجنبية بدرجة  البلدان المستوردة للنفطقامت كذلك 
-2000 فيمن إجمالي الناتج المحلي  %3,6الوسيط من  هبط، حيث كبيرة

هذا يرجع . و 2018-2010 فيمن إجمالي الناتج المحلي  %1,5إلى  2009
تكاد تكون متواصلة في  بوتيرحجم الأصول الأجنبية  العام لتخفيضالاتجاه 

 تفاقمتحيث  ،على سبيل المثال ،في مصر وباكستانحالات تراجع متفرقة لبنان و 
 المحلي.على المستوى مواطن الضعف 

هامش كذلك الأصول الخاصة  يمكن أن تمثلجانب الاحتياطيات الرسمية، بو 
أمان في حالة حدوث توقف مفاجئ في التدفقات الرأسمالية الوافدة أو غير ذلك 

بيع وقد يقوم المقيمون بميزان المدفوعات. التي يتعرض لها صدمات المن 
عن تقلبات  الأصول الأجنبية لاستغلال الفرص المتاحة في السوق المحلية. لذلك فإن تراجع مراكمة الأصول الأجنبية قد يزيد من مواطن الضعف الناجمة

 ث تكون مراكز الأصول الأجنبية الصافية سالبة.التدفقات الوافدة. وينطبق ذلك خصوصا على البلدان المستوردة للنفط حي

.سيرجيجس ساكسونوفس إعداد 1

1-1-4الشكل البياني 

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى: 
صافي التدفقات الرأسمالية الخارجة

 الناتج المحلي()% من إجمالي 

 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. ؛المصادر: السلطات الوطنية
دة لمتحالمملكة ت انربم خار سعاملحوظة: متوسط أسعار النفط الفورية هو متوسط  أ

 ط.سيولس اتكسارب غوبي دفاتح و
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1عوامل الدفع –محركات تدفقات الحافظة الوافدة : 2-4الإطار 

الشرق الأوسط  من منطقة بلدا 11لعوامل الجذب والدفع استنادا إلى بيانات السلاسل الزمنية المقطعية لمجموعة من البلدان تشمل  اتقديري اوضعنا نموذج
 واتساقا مع. 2018-1990اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة خلال الفترة  29ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى و وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

مؤشر تقلب  –عوامل الدفع العالمية في الغالب تحركها أن تدفقات الحافظة الوافدة ، توصلنا إلى Eichengreen, Gupta, and Masetti (2018)دراسة 
غير أن تأثير عدم اليقين العالمية، وسعر الفائدة الأمريكي الحقيقي )مؤشر بديل للأوضاع المالية العالمية(.  أجواءبورصة شيكاغو لعقود الخيار الذي يعكس 

عنه في اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى. فتدفقات الحافظة الواردة إلى المنطقة يقع عليها  CCAو  MENAPمنطقتي عوامل الجذب يختلف في بلدان 
 اتالحكومنسبيا في شفافية ضعف مستوى العدم اليقين العالمية مقارنة بالبلدان الأخرى. ويمكن عزو ذلك إلى  أجواءتأثير مضاعف تقريبا نتيجة التغيرات في 

 (.Gaston Gelos and Wei 2005إلى زيادة التدفقات الخارجة أثناء الأزمات )راجع دراسة  المنطقة، مما يؤديبوالشركات 

تدفقات الحافظة وتوصلنا أيضا إلى أن 
الوافدة إلى المنطقة تعتمد على أسعار 

المرتفعة تؤدي أسعار النفط النفط. أولا، 
إلى زيادة تدفقات الحافظة الوافدة إلى 
المنطقة من خلال تحسين نمط مخاطرها 

المرتفعة على الأرجح. ثانيا، أسعار النفط 
وقد أثر الأوضاع المالية العالمية. تخفف 
ن بعض التدفقات الرأسمالية لأذلك يرجع 
تدفقات  هي المنطقتينبلدان  إلى الوافدة

المصدرة أي تدفقات من البلدان  –إقليمية 
أوضاع السيولة بها أكثر  تتأثرللنفط التي 

بالسياسة النقدية  منهابأسعار النفط 
(. IMF 2017bالأمريكية )راجع دراسة 

يشير المسح المنسق فعلى سبيل المثال، 
 مجلس التعاون الخليجي.في حيازة اقتصادات أخرى في منطقة هي في البحرين على الأقل لاستثمارات الحافظة إلى أن ثلثي خصوم الحافظة 

 إعداد لين جو. 1

2018-1990: تأثير عوامل الدفع على تدفقات الحافظة الوافدة/إجمالي الناتج المحلي، 1-2-4الجدول 
/(1) /(2) 

اقتصادات الأسواق 
 الصاعدة

ومنطقة  MENAPمنطقة 
 القوقاز وآسيا الوسطى

 **1,267– *0,592– لوغاريتم مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار 
(0,319) (0,518) 

 ^0,713– ***0,145– سعر الفائدة الأمريكي الحقيقي
(0,051) (0,528) 

 *0,765 لوغاريتم سعر النفط الحقيقي
(0,380) 

متغير صوري لمنطقة الشرق الأوسط وآسيا لوغاريتم مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار* 
 *1,298– الوسطى

(0,698) 
 **0,192 سعر الفائدة الأمريكي الحقيقي* متغير صوري لمنطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

(0,072) 
 ^0,211 سعر الفائدة الأمريكي الحقيقي* لوغاريتم سعر النفط الحقيقي

(0,131) 
المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.  

المؤشر المركب المتأخر للمخاطر، ومتغيرات صورية للأزمة المالية العالمية، وآثار قطرية ثابتة.  تتضمن جميع الانحدارات نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي المتأخر، و  /1
الأخطاء المعيارية الثابتة المجمعة على مستوى البلدان تظهر بين أقواس.        /2

.p*** < 0.01,  p** < 0.05,  p* < 0.1, p^ < 0.2 
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*المالية العامة والنتائج المالية مؤسسات -5

 مالية تحديات الوسطى وآسيا الأوسط الشرق  منطقة بلدان تواجه
. والصراعات النمو وضعف النفط أسعار تقلب من أجواء وسط جسيمة
 الكفاءة إلى الإنفاق افتقار إلى العامة المالية مؤسسات ضعف وأفضى

 مالية سياسات وانتهاج العجز، وتزايد الدين وارتفاع أوجه، عدة من
 الشرق  منطقة بلدان من عدد في سيما ولا الدورية، للاتجاهات مسايرة

 ويمكن(. MENAP) وباكستان وأفغانستان إفريقيا وشمال الأوسط
 من الوقت بمرور المذكورة الضعف مواطن تخفيف على المساعدة

 العامة للمالية أطر ووضع العامة، المالية شفافية تحسين خلال
 وتعزيز العامة، المالية الإدارة وتقوية بالمصداقية، تتسم الأجل متوسطة
 .العامة للمالية قواعد اعتماد نحو والتحول تريات،ـالمش تحصيل عمليات

محدودية الخيارات أمام سياسة المالية العامة أحد 
التحديات 

تراجعت أرصدة المالية العامة بصورة حادة في معظم بلدان الشرق 
 2008وآسيا الوسطى منذ بدء الأزمة المالية العالمية في  الأوسط

(. وتقلصت الهوامش الوقائية المالية كما ازدادت 1-5)الشكل البياني 
أعباء الدين العام نتيجة للآثار السلبية من اجتماع عوامل انخفاض 
النمو، والصدمات التي شهدتها أسعار النفط، وتزايد الاحتياجات إلى 

 ة في البلدان المتأثرة بالانتفاضات العربية.الإنفاق، وخاص

وظهرت مواطن ضعف في المالية العامة برغم الجهود التي بُذِلَت 
وأدى هذا الأمر   مؤخرا لضبط الأوضاع في مختلف بلدان المنطقة.

كثير من البلدان لمخاطر أجواء عدم اليقين الخارجية، بما تعرُّض إلى 
ط الاقتصادي العالمي والتوترات النشا بتباطؤفيها تلك المرتبطة 

التجارية، ووقوعها تحت ضغوط محلية نتجت عن التباطؤ المتوقع في 
معدلات النمو، والحاجة إلى الحفاظ على العدالة بين الأجيال، وإلى 

 وقدم المساعدة البحثية القيمة هورهيه دي ليون ميراندا. ،*إعداد تشاوؤ تشِن، وموسيه سو، وإيوليا تيودورو
، أن سياسة المالية العامة المسايرة للاتجاهات الدورية دون المستوى الأمثل بطبيعتها ويمكن أن ) 2008Alesina, Campante and Tabellini(، ودراسة ) 2006Manasse(أكدت دراسة   1

 ية وزيادة عدم الاستقرار الاقتصادي الكلي.تفضي إلى تفاقم تقلبات الدورة الاقتصاد

تزايد التوترات الاجتماعية في بعض البلدان )راجع الفصل بعنوان 
 "التطورات العالمية"(.

تواجه بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان و 
المستوردة للنفط بصفة خاصة مستويات عالية من الديون العامة التي 
أصبحت تكاليف تمويلها الآن أحد مصادر الضغوط الحادة على 

وظلت سياسات المالية العامة في  (.2المالية العامة )راجع الفصل 
المصدرة بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

لأسباب منها الاستجابة   1مسايرة للاتجاهات الدورية بشكل كبير،للنفط 
(، بينما تقوم بعض بلدان 1لتقلب أسعار النفط الدولية )راجع الفصل 

لمصدرة للنفط، بالسحب من القوقاز وآسيا الوسطى، ولا سيما تلك ا
هوامشها الوقائية المالية لتخطي التحديات التي تعوق النمو )راجع 

(.3الفصل 

1-5الشكل البياني 
2019-2008أرصدة المالية العامة الكلية 

 )% من إجمالي الناتج المحلي، متوسطات مرجحة(

 المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
. = منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان MENAPملحوظة: 

 الأوزان الترجيحية القُطْرية على أساس إجمالي الناتج المحلي بالدولار الأمريكي. 
 

20 

15 

10 

5 

 صفر

-5 

-10 

-15 

 المصدرة للنفط MENAPبلدان  
 المستوردة للنفط MENAPبلدان  
 بلدان القوقاز وآسيا الوسطى 
 الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 

 
20

08
 20

09
 20

10
 20

11
 20

12
 20

13
 20

14
 20

15
 20

16
 20

17
 20

18
 20

19
 

 توقعات



2019آفاق الاقتصاد الإقليمي، أكتوبر  إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

40

وفي المرحلة المقبلة، ستواجه بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
وأفغانستان وباكستان والقوقاز وآسيا الوسطى التحدي الصعب في الحد 

أجل تعزيز الصلابة من مواطن الضعف في المالية العامة من 
الاقتصادية والعمل في الوقت ذاته على تقوية النمو الأعلى والأكثر 
احتواء من خلال الإصلاحات الهيكلية. وتزداد صعوبة هذا التحدي 
نتيجة تصاعد أجواء عدم اليقين المحيط بالنمو والتجارة على مستوى 

قلبها العالم، في حين أن احتمالات انخفاض أسعار النفط وزيادة ت
ستؤثر على بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

 المصدرة للنفط بصفة خاصة. 

ومن شأن ضمان تمتع مؤسسات المالية العامة بمستوى جيد من 
التطور والمصداقية أن يساعد على تخفيف عبء تصحيح الأوضاع، 

لعامة على بينما يسهم كذلك في الحد من مواطن الضعف في المالية ا
على سبيل المثال، تقترن سياسة المالية العامة المسايرة  2أساس دائم.

للاتجاهات الدورية في البلدان النامية بانخفاض مستوى جودة 
 Frankel, Vegh, and Vuletinمؤسسات المالية العامة )دراسة 

(. وعدم وجود أطر مصممة جيدا للمالية العامة يضع مصاعب 2013
أمام البلدان في الالتزام بتحقيق أهداف احترازية للدين على امتداد 

انخفاض يؤدي ، بينما (OECD 2015الدورة الاقتصادية )تقرير 
عمليات تحصيل درجة شفافية المالية العامة وضعف مستوى جودة 

أوجه متعددة وتحقيق نتائج أسوأ على  المشتريات إلى عدم الكفاءة من
، قيد Jarvis and others 2019صعيد المالية العامة )دراسة 

سياسة وعلى العكس من ذلك، فمن خلال زيادة مصداقية  الإصدار(.
المالية العامة وصعوبة الابتعاد عن السياسات الملائمة، تقترن أطر 

اح الضبط المالي المالية العامة متوسطة الأجل ذات المصداقية بنج
 3(. 2010IMFدراسة )

وعلى هذه الخلفية، ينظر هذا الفصل في الفجوات التي تشوب 
مؤسسات المالية العامة في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 
ويضع تقديرات لتأثير مؤسسات المالية العامة على النتائج المالية. 

( تعزيز 1)ويشدد التحليل على دور مؤسسات المالية العامة في 
الانضباط المالي وضمان استمرارية الأوضاع على المدى الطويل، 

المقصود بمؤسسات المالية العامة هو الترتيبات التنظيمية والإجرائية التي تُتخذ من خلالها  2
 .القرارات بشأن أمور المالية العامة، أو التي تقدم مدخلات في صنع هذه القرارات

صياغة الأهداف المالية لسنوات  ( تشمل آلياتMTFFأطر المالية العامة متوسطة الأجل ) 3
 متعددة وضمان الفعالية في التنفيذ.

( بناء الصلابة من خلال تعزيز قدرة سياسة المالية العامة على 2و)
( تحسين وضوح مسار سياسة المالية 3تحقيق استقرار الاقتصاد، و)

 العامة عن طريق الحد من تقلبها.

لأوسط وآسيا ضعف مؤسسات المالية العامة في الشرق ا
 الوسطى

 يبدو من المقاييس المستخدمة في المقارنة أن مؤسسات المالية العامة
وباكستان  وأفغانستانفي بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  الرئيسية

القوقاز وآسيا الوسطى أضعف من نظيراتها، وإن كانت بلدان و 
-5لبياني الاختلافات الإقليمية تدل على وجود فروق كبيرة )الشكل ا

2.) 

وبصفة خاصة، يجد التحليل أن بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
 بمستوى أقل بكثير من عتتمتوأفغانستان وباكستان المصدرة للنفط 

مقارنة بغيرها من البلدان المصدرة للنفط، وأن هذه  شفافية الميزانية
المقاييس لم تتحسن في كل من الجزائر والعراق وقطر والمملكة العربية 

 4(.3-5)الشكل البياني  2017و 2012الفترة بين  السعودية خلال
وعلى العكس من ذلك، تحسنت مستويات شفافية الميزانية بصورة 

وسط وشمال إفريقيا وأفغانستان ملموسة في بعض بلدان الشرق الأ
القوقاز وآسيا الوسطى المستوردة للنفط خلال السنوات بلدان وباكستان و 

الأخيرة، وإن كانت مستوياتها منخفضة نسبيا. ويبدو أن هناك علاقة 
ارتباط موجب بين تحسين شفافية الميزانية وتعبئة الإيرادات )الشكل 

 (.4-5البياني 

ة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان ويسجل معظم بلدان منطق
وباكستان المصدرة للنفط مستويات متدنية للغاية من الإيرادات 
الضريبية غير المرتبطة بالموارد وهو ما يرجع بصفة أساسية إلى 
إيراداتها الكبيرة من الموارد. وتعاني النظم الضريبية في بلدان الشرق 

وباكستان المستوردة للنفط من الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
ضعف طبيعتها التصاعدية والتعقيد الناتج عن تعدد الإعفاءات 
والمعدلات الضريبية، مما يزيد من صعوبة إدارة الضرائب )دراسة 

2015Jewell and others .)5 

، 2017و 2012تُقاس الشفافية باستخدام "مؤشر الميزانية المفتوحة"، المتوافر عن السنتين   4
وتقتصر تغطيته على الجزائر والعراق وقطر والمملكة العربية السعودية على مستوى بلدان 

 الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المصدرة للنفط. 
تعبئة الإيرادات، لكن نتيجة لمحدودية البيانات المتوافرة، لا  يُستخدم مؤشر بديل لمؤسسات 5

يشمل التقييم سوى خمسة بلدان من المنطقة )أذربيجان وأرمينيا وجورجيا وموريتانيا والمغرب( 
 تتسم بأداء أضعف قليلا من نظيراتها.  
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يا وأفغانستان وباكستان وتحصل بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريق
المصدرة للنفط على درجات أعلى من البلدان الأخرى المصدرة للنفط 

، الذي يتضمن اعتماد مؤشر إطار المالية العامة متوسط الأجلفي 
منظور يغطي سنوات متعددة في التخطيط للمالية العامة، وسياسة 

بالضرورة  يعنيغير أن هذا الأداء الأقوى لا  6الإنفاق وإعداد الميزانية.
أن أطر المالية العامة متوسطة الأجل أقوى، لأنه يرجع بشكل كبير 
إلى عناصر مواتية في أطر كل من الجزائر )حيث يوجد وضوح كبير 
في مسار الأموال المتوافرة للنفقات المُلتزم بها( والكويت )حيث يفحص 

العام يستند مؤشر إطار المالية العامة متوسط الأجل إلى تقييمات "برنامج الإنفاق  6
بلدا، معظمها اقتصادات أسواق  115(. وتغطي هذه التقييمات PEFAوالمسؤولية المالية" )

الشرق وبالمثل، تحصل بلدان  مجلس الأمة قانون الميزانية السنوية(.
الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط على 
درجة عالية في مؤشر إطار المالية العامة متوسط الأجل نتيجة اعتماد 
أطر أفضل في بلدين وحسب هما الأردن والمغرب. وعلى العكس من 
ذلك، يحصل معظم بلدان القوقاز وآسيا الوسطى على درجات جيدة 

 ار المالية العامة متوسط الأجل.فيما يخص إط

 بلدانويتسم أداء البلدان في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى، ولا سيما  
 عمليات تحصيل القوقاز وآسيا الوسطى، بالضعف في مجال

بلدا في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى،  31صاعدة وبلدان منخفضة الدخل. ومن بين 
 بلدا. 23لا تتوافر سوى بيانات 

2-5الشكل البياني 
مؤشرات مؤسسات المالية العامة

 (الأفضل 100)المؤشر، 

 المستوردة للنفط MENAPبلدان   -2 المصدرة للنفط MENAPبلدان  -1   

 المصادر: برنامج الإنفاق العام والمسؤولية المالية، ومبادرة الميزانية المفتوحة، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
هي أفضل درجة، فهو مربوط  1وبالنسبة لمؤشر المشتريات، حيث  هي أفضل درجة.  4، حيث 100العامة متوسط الأجل وضوابط الإدارة المالية العامة مربوطة بمؤشر = إطار المالية مبادرة الميزانية المفتوحة و ملحوظة: 

الدول الهشة. وتتضمن الدول الهشة في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى كلا من أفغانستان . ومجملات بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المصدرة والمستوردة للنفط مستبعدا منها 100بمؤشر 
 وجيبوتي والعراق ولبنان وليبيا والصومال والسودان وسوريا وطاجيكستان واليمن.

AE/G20 الاقتصادات المتقدمة/مجموعة العشرين؛ =EM الأسواق الصاعدة؛ =MENAP OI بلدان =MENAP   للنفط؛ المستوردةOOE البلدان الأخرى المصدرة للنفط؛ =MENAP OE بلدان =MENAP   المصدرة للنفط؛
Fragiles الدول الهشة؛ =MCD fragile states الدول الهشة في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؛ =EMEU أوروبا الصاعدة؛ =CCA.بلدان القوقاز وآسيا الوسطى =

 مؤشر الميزانية المفتوحة

 إطار المالية العامة متوسط الأجل

 المشتريات

 ضوابط الإدارة المالية العامة

 الدول الهشة في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى -4 القوقاز وآسيا الوسطى بلدان -3

 مؤشر الميزانية المفتوحة

 إطار المالية العامة متوسط الأجل

 المشتريات

 ضوابط الإدارة المالية العامة

 مؤشر الميزانية المفتوحة

 إطار المالية العامة متوسط الأجل

 المشتريات

 لية العامةضوابط الإدارة الما

 مؤشر الميزانية المفتوحة

 إطار المالية العامة متوسط الأجل

 المشتريات

 ضوابط الإدارة المالية العامة
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لكنها تحصل على درجة مرتفعة نسبيا عند مقارنتها  المشتريات العامة
الإدارة المالية فيما يخص مقاييس  باقتصادات الأسواق الصاعدة

جه الدول الهشة والبلدان المتأثرة بالصراعات ومع هذا، توا العامة.
عموما تحديات جسيمة تعوق إعداد مؤسسات قوية ترتكز عليها المالية 

وبصرف النظر عن صعوبة تسيير سياسة المالية العامة في  العامة.
الاقتصادات المتأثرة بالصراعات، يرجع هذا الأمر إلى القدرات الإدارية 

 (. IMF 2017المحدودة فيها )دراسة 

وتشير التقييمات التي أجراها خبراء الصندوق لأوجه التحسن في 
مؤسسات المالية العامة، والمكملة للنتائج التي يخلُص إليها الشكل 

من بلدان القوقاز وآسيا  %80، إلى أن ما يزيد على 2-5البياني 
الوسطى ونصف بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

المصدرة للنفط لديها أطر متوسطة الأجل للمالية العامة وباكستان 
ولا يوجد إطار رسمي متوسط الأجل للمالية العامة   (.1-5)الجدول 

في غالبية بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
المستوردة للنفط. وبينما معظم هذه البلدان مرتبط ببرنامج يدعمه 

ذلك كافيا كركيزة لسياسة المالية العامة من  الصندوق، قد لا يكون 
منظور متوسط الأجل.

1-5الجدول 
 مسح: إطار المالية العامة متوسط الأجل والقواعد المالية في بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

عدد 
 البلدان

أطر المالية العامة 
 متوسط الأجل الموجودة

الحكومة/جهاز 
 رقابة مستقل

المالية  قواعد
 العامة

 )عدد( )% من المجموعة(
 2 50,0 50,0 8 البلدان المصدرة للنفط

 1 33,3 33,3 6 البلدان المستوردة للنفط
 4 50,0 83,3 6 بلدان القوقاز وآسيا الوسطى

 2 28,6 28,6 7 الدول الهشة
 9 40,7 48,1 27المجموع 

 المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

وتعكس أوجه القصور  7ويختلف مستوى جودة الأطر باختلاف البلدان.
في أطر المالية العامة متوسطة الأجل عدم اكتمال عملية التنفيذ أو 
ضعفها، مع تكرار الخروج عن الأهداف المالية في عدد قليل من 

بلدان بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان و 
وسطى )الجزائر وإيران والأردن وباكستان القوقاز وآسيا ال

وطاجيكستان(. كذلك تقترن أوجه الضعف المذكورة في أطر المالية 
العامة متوسطة الأجل بارتفاع تقلب سياسة المالية العامة وتزايد أعباء 

 الدين العام )مصر وباكستان(. 

الأجل، حصلت جورجيا على سبيل المثال، بناء على مؤشر إطار المالية العامة متوسط  7
على أعلى الدرجات في الجوانب الأربعة كلها، بينما لا يوجد في مصر إطار رسمي متوسط 
الأجل للمالية العامة، وتحصل على درجات ضعيفة في جميع الجوانب. وفي المسح الذي 

دان بدور بارز في البل قواعد المالية العامةفضلا على ذلك، بينما تقوم 
النظيرة، بما فيها البلدان الأخرى المصدرة للنفط، لم يعتمد قواعد مالية 
سوى ربع بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
والقوقاز وآسيا الوسطى )الجزائر وأرمينيا وأذربيجان وجورجيا وإيران 

الدين وكازاخستان وباكستان( وخاصة قاعدة رصيد الميزانية أو قاعدة 
(. وضَعُفَ مستوى الامتثال لقواعد المالية العامة 5-5)الشكل البياني 

لَت كل من  من جراء ارتفاع الإنفاق وتراجع جهود تعبئة الإيرادات. وعَدَّ
أرمينيا وجورجيا قواعدها المالية، بالتعاون مع صندوق النقد الدولي من 

التحيز لمسايرة  التي يقدمها لتنمية القدرات، للحد من خلال المساعدة
الاتجاهات الدورية وتجنب التصحيح المفاجئ لأوضاع المالية العامة، 

وتخطط الصومال لتطبيق قاعدة  (.1-5مع زيادة المرونة )الإطار 
للدين.

3-5الشكل البياني 

2017-2012التغير في مؤشر الميزانية المفتوحة، 
)مؤشر(

2012مؤشر الميزانية المفتوحة 
وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.؛ المصادر: مؤشر الميزانية المفتوحة

يمكن لمؤسسات المالية العامة التأثير على النتائج  كيف
 المالية؟ 

وشمال ما مقدار المنفعة التي يمكن أن تعود على بلدان الشرق الأوسط 
القوقاز وآسيا الوسطى من تقوية بلدان إفريقيا وأفغانستان وباكستان و 

مؤسسات المالية العامة؟ تشير التقديرات بوجه عام إلى أن النتائج 

 أجراه خبراء الصندوق، يغطي تقييم إطار المالية العامة متوسط الأجل نطاقا أوسع من مؤشر
 إطار المالية العامة متوسط الأجل.

 العالمبقية 
 الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
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نظرا للمخاوف بشأن صغر حجم العينة وتعدد العلاقات الخطية فيها، تُجرى انحدارات  8
منفصلة لكل مؤسسة من مؤسسات المالية العامة على حدة ولا تُجمع نتائجها. وتتسم النتائج 

 بأنها منافية للواقع مع بقاء الظروف الأخرى دون تغيير.

المالية في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى يمكن أن تتحسن بشكل 
ملموس في وجود مؤسسات أقوى ترتكز عليها المالية العامة )الشكل 

للاطلاع على مناقشة حول  2-5، وراجع الإطار 6-5البياني 
 وتحديدا، يمكن تحسين النتائج 8المنهجية التجريبية المستخدمة(.

في مجالات شفافية المالية العامة،   9باعتماد أفضل الممارسات المالية
تحصيل وإطار المالية العامة متوسط الأجل، والإدارة المالية العامة، و 

المشتريات، وذلك عن طريق زيادة إمكانات المساءلة والحد من إجراء 
 في سياسة المالية العامة.أو ذات دوافع سياسية تغييرات استنسابية 

بما يزيد  -تباطؤ وتيرة تراكم الدين العام على المدى المتوسط •
من  %5من إجمالي الناتج المحلي وما يقرب من  %4على 

إجمالي الناتج المحلي في دول مجلس التعاون الخليجي والبلدان 
المصدرة للنفط غير الأعضاء في مجلس التعاون، على التوالي، 

 الدين في الوقت الحالي.مقارنة بمستوى 

على مستوى جميع بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان •
وباكستان المصدرة للنفط، يمكن الحد من طبيعة سياسة المالية 

، ويمكن تخفيض %30العامة المسايرة للاتجاهات الدورية بنسبة 
، لتتحسن بالتالي %19تقلب إنفاق الحكومة بما يصل إلى 

 عامة ككل.  إمكانية التنبؤ بسياسة المالية ال

في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان •
من  %3,5بنحو  -المستوردة للنفط، تتباطأ وتيرة تراكم الدين 

ويقل تقلب سياسة المالية العامة بنسبة  -إجمالي الناتج المحلي 
14%. 

 -القوقاز وآسيا الوسطى، تتباطأ وتيرة تراكم الدين بلدان وفي  •
بينما تقل كثيرا طبيعة  -من إجمالي الناتج المحلي  %2بنسبة 

سياسة المالية العامة المسايرة للاتجاهات الدورية بما يزيد على 
.%8، ويقل تقلب سياسة المالية العامة بنحو 20%

وتحسين مؤسسات المالية العامة يستغرق وقتا وربما واجه عقبات  
تنتج عن القدرات الإدارية والقيود السياسية. وتحسنت أطر المالية 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  منطقةالعامة متوسطة الأجل في 

أفضل الممارسات سيعني تحسين أداء مؤسسة المالية العامة في البلد المعني إلى  اعتماد 9
 مستوى مؤسسة ترتكز عليها المالية العامة وتعمل وفق أفضل الممارسات في اقتصاد نظير.

4-5الشكل البياني 
2017-2015مؤشر الميزانية المفتوحة وكفاءة النظم الضريبية، 

 )مؤشر(

 
2017-2015متوسط مؤشر الميزانية المفتوحة 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.  ؛والسلطات الوطنية ؛المصادر: بيانات "شراكة الموازنة الدولية"

5-5الشكل البياني 

متوسط عدد قواعد المالية العامة العددية
)عدد قواعد المالية العامة لكل بلد في المنطقة الفرعية(

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
ملحوظة: يختلف أساس المقارنة بين الأسواق الصاعدة من منطقة فرعية إلى أخرى ضمن منطقة 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى.
MENAP الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان =.

 

 الأسواق الصاعدة
 الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
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 الاقتصادات المتقدمة
 الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 البلدان الأخرى المصدرة للنفط/الأسواق الصاعدة/أوروبا الصاعدة
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على  %10بنسبة  وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى
أكثر من خمس  الأطر ينما استغرق تحسين هذهمدى أربع سنوات، ب

سنوات في بلدان أخرى. وبالتالي، لن يتسنى جني المنافع الكبيرة التي 
العامة إلا على المدى المتوسط أو  تقترن بتعزيز مؤسسات المالية

 الطويل.    

وتشير نتائج استخدام عينة تضم عددا أكبر من البلدان إلى أن اعتماد 
ية، إذا صاحبتها قواعد إجرائية وآليات رصد وإنفاذ، قواعد مالية عدد

سيقترن بانخفاض درجة مسايرة سياسة المالية العامة للاتجاهات 
الدورية. وبالمثل، تقترن زيادة الشفافية وأطر المالية العامة متوسطة 

بتعزيز تعبئة الإيرادات المحلية غير المرتبطة  الأجل ذات المصداقية
 (.2-5راجع الإطار بالموارد الطبيعية )

 المالي الانضباط تعزيز

إن تحسين شفافية المالية العامة )عن طريق سد الفجوة بين الاقتصاد 
المعني والاقتصادات الأفضل أداء(، واعتماد أطر للمالية العامة 
متوسطة الأجل ذات مصداقية، وتقوية نظم الإدارة المالية العامة، كلها 
عوامل من شأنها أن تساعد على تخفيف وتيرة تراكم الدين العام، مما 

د بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان يساع
الشرق المستوردة للنفط على احتواء أعباء الديون الكبيرة ويساعد بلدان 

المصدرة للنفط على مواصلة ضبط الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
أوضاع المالية العامة لديها بالتدريج. وتحديدا، يمكن خفض تراكم 

من إجمالي  %6و %4,5زائر وعُمان بما يصل إلى الدين في الج
الناتج المحلي، على التوالي، مقارنة بمستويات ديونهما الحالية، بينما 

من  %5 يمكن خفضه في قطر والمملكة العربية السعودية بمقدار
إجمالي الناتج المحلي. وبينما أعباء الديون آخذة في الزيادة في مصر 

من إجمالي  %4اء تراكم الدين العام بنحو ولبنان وباكستان، يمكن إبط
من إجمالي الناتج  %2الناتج المحلي. ويمكن إبطاء تراكم الدين بنسبة 

المحلي، في المتوسط، في أرمينيا وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان 
من خلال تحسين مستوى الشفافية وتقوية الإدارة المالية العامة، فضلا 

 مة متوسط الأجل ذي مصداقية. على وضع إطار للمالية العا

6-5الشكل البياني 

آثار جودة مؤسسات المالية العامة على النتائج المالية
الأثر على الانضباط -1

)التغيرات المحتملة في الدين العام بينما تعمل البلدان على تحسين مؤسسات المالية العامة(  

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
.%99-%90ملحوظة: المُعامِلات المبلغة لها دلالة عند نطاقات الثقة من 

*ليس لتأثير هذه المؤشرات أي دلالة إحصائية. ويرتبط أثر الانضباط بتراجع إجمالي الدين العام. وأثر تحقيق الاستقرار 
 يرتبط بالحد من مسايرة الإنفاق الحكومي للاتجاهات الدورية. وأثر وضوح المسار يرتبط بالحد من تقلب الإنفاق الاستنسابي.

يمكن أن يعود بالمنفعة على البلدان  كذلك فإن تقوية الانضباط المالي
الهشة بصرف النظر عن محدودية قدراتها. ويمكن إبطاء تراكم الدين 

من إجمالي الناتج  %6في العراق ولبنان والسودان واليمن بنحو 
 المحلي.
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 سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية  مسايرةالحد من 
إطار للمالية العامة متوسط إن تحسين شفافية دورة الميزانية واعتماد 

يقلل كذلك من مسايرة سياسة المالية العامة  الأجل يتسم بالمصداقية
وهذا بصفة  10للاتجاهات الدورية، مما يساعد على استقرار الاقتصاد.

خاصة هو حال بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
ى. ويمكن الحد وبلدان القوقاز وآسيا الوسط وباكستان المصدرة للنفط

من مسايرة سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية بما يزيد على 
مقارنة بالدرجة التي شهدتها الجزائر وقطر والمملكة العربية  30%

وبالفعل، فمن خلال الحد من ضغوط   السعودية في السنوات الأخيرة.
ي، زيادة الإنفاق أو خفض الضرائب أثناء فترات الانتعاش الاقتصاد

يسهم إطار المالية العامة متوسط الأجل الذي يتسم بالمصداقية في 
تمكين صناع السياسات من تنفيذ سياسة مالية معاكسة للاتجاهات 
الدورية والحد من التحيز للعجز. ولإطار المالية العامة متوسط الأجل 
دور أيضا في زيادة الوعي بإجراءات السياسات التي تزعزع الاستقرار 

مدى المتوسط وإلقاء الضوء على الحاجة إلى إجراءات قابلة على ال
من مسايرة تقللا للاستمرار. وبالمثل تستطيع أذربيجان وأوزبكستان أن 

 .%20سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية بما يزيد على 

 تحسين وضوح مسار سياسة المالية العامة 
عامة من خلال تحسين يمكن زيادة الوضوح في مسار سياسة المالية ال

 تحصيل مؤسسات المالية العامة، وخاصة شفافية دورة الميزانية ونظم
المشتريات، مما يؤدي بدوره إلى الحد من تقلب الإنفاق الحكومي 
الاستنسابي. وتوجد إمكانية للحد من تقلب سياسة المالية العامة في 

أكبر . وهناك احتمالات بتحقيق منافع %10البحرين وعُمان بنحو 
بكثير من زيادة الشفافية وتحسين نظم المشتريات في بلدان الشرق 
الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط )مصر 
وموريتانيا وباكستان( وبلدان القوقاز وآسيا الوسطى )أذربيجان 
وطاجيكستان وأوزبكستان(، حيث يتسنى الحد من تقلب سياسة المالية 

 ، على التوالي.%13و %11قدار العامة بم

 المشتريات تحصيل ونظم العامة المالية الإدارة تقوية

من شأن الضوابط الفعالة للإدارة المالية العامة أن تساهم في الحد من 
ارتفاع الدين العام ككل، وذلك إذا اقترنت بالامتثال للقواعد التي تحكم 

في هذا الفصل، تُقاس مُسايرة الاتجاهات الدورية على أساس التغير في الإنفاق الحكومي  10
فجوة الناتج. ويخلُص التحليل إلى نتائج مماثلة عند استخدام مقياس بديل الاستنسابي مقارنة ب

لمسايرة الاتجاهات الدورية هو التغير في الإنفاق الحكومي الناجم عن التغيرات في أسعار 

تدقيق عالية الجودة وشاملة إجراءات الميزانية الداخلية وكذلك عمليات 
للقواعد والإجراءات. وبصفة خاصة، يمكن تخفيض الدين العام بما 

من إجمالي الناتج المحلي في بلدان  %3,5-%3يتراوح بين حوالي 
الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المصدرة 

العامة  والمستوردة للنفط من خلال تقوية الضوابط على الإدارة المالية
، وتحسين غير المبلغ عنها بيانات النفقات خارج الميزانية كالحد من –

كفاءة المدفوعات الضريبية، وتعزيز مراقبة المخاطر المالية من 
بما يتماشى مع معايير أفضل الممارسات.  -المؤسسات العامة 

 بدقة مصممة مالية قواعد إلى التحول

المالية العامة المصممة تصميما  تشير الأدلة التجريبية إلى أن قواعد
جيدا يمكن أن تدعم الانضباط المالي وتعزز قدرة سياسة المالية العامة 
على تحقيق الاستقرار. وفي حالة بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
وأفغانستان وباكستان المصدرة للنفط التي تواجه تقلبات في أسعار 

ئية المالية، قد تبدو قواعد رصيد النفط وتعاني من تراجع هوامشها الوقا
الميزانية وقواعد النفقات أنسب للحد من مسايرة الاتجاهات الدورية مع 
ضمان تحقيق العدالة بين الأجيال. وفي حالة بلدان الشرق الأوسط 
وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط، قد يساعد اعتماد 

ين على احتواء الارتفاع السريع في قواعد رصيد الميزانية وقواعد الد
الدين العام بينما يسمح بتحرك سياسة المالية العامة في مواجهة 

 (.1-5الصدمات )راجع الإطار 

لمجرد اعتماد قواعد المالية  تحسن النتائج الماليةومع هذا، لا يُرجح 
العامة دون وجود مؤسسات قوية تضمن الامتثال لها. وفي هذا الصدد، 

اد قواعد إجرائية وآليات للإنفاذ والمراقبة من شأنه أن يسهل فإن اعتم
تطبيق قواعد المالية العامة. بالإضافة إلى ذلك، تقوم الأجهزة المستقلة 
التي تضع الفرضيات الاقتصادية الكلية الرئيسية وتراقب الامتثال بدور 

ومن ناحية أخرى، فإن وضع نظم شاملة وقوية للإدارة  بالغ الأهمية.
 اْ دراستَ مالية العامة من الشروط المسبقة لاعتماد قواعد المالية العامة )ال

IMF 2018c, 2019b.) 

ولهذا الأمر أهمية خاصة بالنسبة لبلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان  -النفط 
 ط كما يبين الفصل الأول.   وباكستان المصدرة للنف
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دعوة إلى تقوية المؤسسات لتحسين نتائج السياسات

بلدان تواجه بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان و 
ت القوقاز وآسيا الوسطى تحديات جسيمة في ظل تضاؤل الاختيارا

المتاحة أمام السياسات لاحتواء الضغوط. ويتعين استعادة زخم جهود 
ضبط أوضاع المالية العامة لإعادة بناء الهوامش الوقائية من أجل 
ضمان استمرارية الأوضاع الاقتصادية الكلية على المدى الطويل. 
وينبغي لبلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

فط أن تتجنب سياسات المالية العامة المسايرة للاتجاهات المصدرة للن
الدورية من أجل تعزيز فعالية سياسات المالية العامة وعزل اقتصاداتها 
عن تقلب أسعار النفط العالمية. أما بلدان الشرق الأوسط وشمال 
إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط فينبغي أن تخفض 

المرتفعة والمحفوفة بالمخاطر لإيجاد حيز يسمح  مستويات الدين العام
بمعالجة مواطن الضعف التي تعوق النمو. وينبغي لبلدان القوقاز وآسيا 

 الاستقراربناء الهوامش الوقائية المالية لتعزيز  ةإعادالوسطى 
الاقتصادي الكلي والحد من مواطن التعرض لمخاطر الصدمات 

فإن مواصلة الخارجية. وبرغم ما تحقق من تقدم في الآونة الأخيرة، 
تقوية مؤسسات المالية العامة سيساعد على التصدي لهذه التحديات. 

البلدان التي تحصل على درجات منخفضة في مقياس الشفافية  •
)الجزائر والعراق وقطر والمملكة العربية السعودية( ستعود عليها 
منفعة من مبادرات الشفافية، مما يساعد على تعزيز الانضباط 
المالي والحد من مسايرة سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية 

ين المساءلة ووضع حد للصلاحيات وتقلبها بوسائل منها تحس
وفي هذا الصدد، اتخذت المملكة   الاستنسابية في زيادة الإنفاق.

العربية السعودية خطوات مهمة لتحسين الشفافية في السنوات 
الأخيرة، وشمل ذلك نشر كشوف الميزانية الأشمل والتقارير 

)بما  ةلأول مر  والكشوف المالية المدققةالربعية عن أداء الميزانية 
فيها شركة النفط المملوكة للدولة(. ويمكن تحقيق مزيد من 
المكاسب بتوفير بيانات أكثر تفصيلا عن توقعات الميزانية 
ونتائجها والمخاطر على المالية العامة وتوسيع نطاق التغطية 
المؤسسية في تقارير المالية العامة. وأجرت تونس وأوزبكستان 

ية العامة، بالتعاون مع صندوق النقد مؤخرا تقييمات لشفافية المال
الدولي من خلال المساعدة التي يقدمها لتنمية القدرات، مع وضع 

توصيات تهدف إلى تحسين تقارير المالية العامة. ومن أجل زيادة 
تحسين مستوى الشفافية، تعتزم أوزبكستان المشاركة لأول مرة في 

 .2021تقييم مؤشر الميزانية المفتوحة 

 منهج شامل في تحليل أصول القطاع العام وخصومهاعتماد  •
. أما تحسين إدارة الميزانية العمومية فسوف عزز الشفافيةيسوف 

ن البلدان من زيادة الإيرادات والحد من المخاطر وتحسين يمك ِ 
صنع سياسات المالية العامة، ولا سيما في بلدان الشرق الأوسط 

دان القوقاز وآسيا الوسطى وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وبل
التي تمتلك صناديق ثروة سيادية كبيرة ولديها مؤسسات مملوكة 

وفي هذا الصدد، فإن صندوق النقد الدولي يشجع البلدان  للدولة.
على إجراء "تقييمات شفافية المالية العامة" لتساعدها على إعداد 

الرئيسية  بيانات الميزانيات العمومية للقطاع العام وتقييم المخاطر
التي تهدد آفاقها المالية.

وضع إطار للمالية العامة متوسط الأجل يتسم بالمصداقية، إلى  •
أن يمكن  جانب تكوين فهم واضح للتحديات أمام المالية العامة

. وتيرة تراكم الدين من خلاليبطئ الانضباط المالي و  عززي
وسوف يخفف ذلك أيضا من الطبيعة المسايرة للاتجاهات 

دورية، وخاصة في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ال
وأفغانستان وباكستان المصدرة للنفط. وسوف تحقق الجزائر 
وباكستان منفعة من ضمان الامتثال لإطار الميزانية متوسط 

كما أن جهود تقوية أطر سياسة  ،الأجل المعتمد لدى كل منهما
حة )في قطر ن خلال الركائز المالية الصريمالمالية العامة 

على سبيل المثال( ستساعد كذلك على  ،والإمارات العربية المتحدة
الحد من سياسات المالية العامة المسايرة للاتجاهات الدورية. 

وضع نظم أقوى للإدارة المالية العامة وتنفيذ عمليات فعالة •
على  سيساعد لمشتريات وفرض ضوابط عليهالحصول على ال

ع حد للتغيرات في الإنفاق الحكومي دون إبطاء تراكم الدين ووض
، مما يضع حدا للنفقات خارج الميزانية غير المبلغ خطط مسبقة

وفي هذا  عنها كما يعزز مراقبة المخاطر على المالية العامة.
السياق، اعتمدت كل من موريتانيا والجزائر مؤخرا قانونا أساسيا 

نظم الإدارة للميزانية في خطوات جديرة بالترحيب نحو تحسين 
 المالية العامة وتعزيز التحول إلى صياغة ميزانيات متعددة
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. ومررت الكويت قانونا جديدا ينظم المشتريات ويشجع السنوات
المنافسة والشفافية فضلا على مشاركة المشروعات الصغيرة 
والمتوسطة. ويحدد القانون الجهات المختصة بالحصول على 

في تقييم المناقصات، وحساب المشتريات ويطبق مناهج حديثة 
تكلفة دورة الحياة، وتناول الشكاوى. ويُتوقع من نظام المنافسات 
والمشتريات الحكومية الجديد في المملكة العربية السعودية تحسين 
كفاءة الاستثمارات العامة وشفافية المناقصات. وتماشيا مع 
توصيات صندوق النقد الدولي، مررت كل من أذربيجان 

ستان مؤخرا تشريعات ولوائح تحكم المشتريات الإلكترونية وأوزبك
كما عززتا شفافية المناقصات وإبرام العقود. وتخطط أرمينيا 
لتعزيز إطار إدارة الاستثمار العام لديها لتيسير عملية تحديد 

 مشروعات الاستثمار ذات الأولوية.

 وتسهم القواعد المالية في تعزيز الانضباط وبناء الصلابة في•
المالية العامة. ومن شأن التحول نحو قواعد مالية مرنة وفعالة 
في نفس الوقت أن يساعد في الحفاظ على الانضباط المالي. 
كذلك فإن النص على شروط انسحاب محددة، فضلا على وضع 
آليات للمراقبة والإنفاذ، يمكن أن يساعد على ضمان تحقيق 

خاصة في بلدان وذلك أمر مهم بصفة  العدالة بين الأجيال،
الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المصدرة 
للنفط، كما يساعد على تخفيف أعباء الديون الذي يشكل أحد 
مصادر القلق في بلدانها المستوردة للنفط. وتستطيع الجزائر 

من خلال المكاسب وأذربيجان وباكستان أن تجني مزيدا من 
معتمدة بالفعل، بينما ينبغي أن تنظر تعزيز الامتثال للقواعد ال

جمهورية قيرغيزستان في خفض الحد الأقصى للدين العام عند 
 معايرة قاعدة المالية العامة لديها.

وفي إمكان المؤسسات المعنية بتعبئة الإيرادات تقوية الإدارة •
الضريبية ككل وتعزيز تعبئة الإيرادات المحلية غير المرتبطة 

، الأمر الذي يكتسب أهمية خاصة في بلدان بالموارد الطبيعية
القوقاز  بلدانالشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان و 

وآسيا الوسطى المصدرة للنفط. ويمكن تعزيز مؤسسات تعبئة 
الإيرادات باتساقها مع ممارسات الإدارة الداخلية الجيدة، وتحسين 

تُمنح للمسؤولين  إجراءات تنظيم الصلاحيات الاستنسابية التي

المعنيين بالضرائب، وتطوير الإجراءات والقدرات الضريبية 
الرئيسية، وتيسير إجراءات تقديم الإقرارات وأداء مدفوعات 

تطبيق هياكل تنظيمية حديثة و الضرائب بالوسائل الإلكترونية، 
وتفعيل مناهج إدارة مخاطر عدم الامتثال. ويمكن كذلك دعم 

المرتبطة بالموارد الطبيعية عن طريق وضع  تعبئة الإيرادات غير
بوسائل منها  إطار للمالية العامة متوسط الأجل يتسم بالمصداقية

على سبيل المثال تطبيق استراتيجية للإيرادات متوسطة الأجل 
(MTRS ( تركز على إصلاح النظام الضريبي )تقريرIMF, 

OECD, UN, and World Bank 2016.)
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: دروس مُستفادة من إصلاحات المالية العامة في جورجيا1-5الإطار 

. الأعمال بيئة وتحسين الفساد من والحد العامة، المالية مؤسسات تقوية خلال من العامة المالية سياسة فعالية لتعزيز كبيرة إصلاحات جورجيا أجرت
 .أوجه عدة من العامة المالية نتائج في كبير تحسن حدوث إلى الإصلاحات هذه وأدت

، اصدرت جورجيا تشريعات تنص على إجراء إصلاحات كبيرة للقطاع العام ومؤسسات المالية العامة. واتخذت الحكومة إجراءات 2003عام  ففي
اعتماد قانون جديد للميزانية، مما عزز إطار المالية ( 1وتألفت هذه الإجراءات من ) 1لمكافحة الفساد، بوسائل منها تحسين مؤسسات المالية العامة.

ميزانية العامة متوسط الأجل بتوحيد تشريعات الميزانية، وتوحيد ميزانيات الحكومة المركزية والحكومات المحلية، وتعجيل وتيرة عملية اعتماد ال
وتعزيزها في  2011ددية )قواعد الدين ورصيد الميزانية والنفقات( عام ( اعتماد قواعد مالية ع2وتنفيذها، والبدء في تطبيق نظام ميزانية البرامج، و)

( تبسيط السياسة الضريبية وتقوية الإدارة الضريبية مع البدء في تقديم خدمات للمكلفين الضريبيين والحصول على المشتريات من 3و)  2018،2
 لى المالية العامة وتحليلها وإعداد تقارير عنها.( تحسين نطاق تغطية المخاطر ع4و) ؛خلال بوابة الحكومة الإلكترونية

نتائج أفضل على مستوى المالية العامة. وتحسنت شفافية المالية العامة كثيرا،  وساعد اكتساب مؤسسات المالية العامة مزيدا من القوة على تحقيق
توى الكفاءة في تحصيل الإيرادات أعلى مما هو عليه لدى البلدان والتي تُقاس بمؤشر الميزانية المفتوحة. وارتفعت الإيرادات الضريبية كما أصبح مس

، مما نتج عنه تحسين الخدمات المقدمة للمكلفين الضريبيين بشكل 6إلى  21النظيرة. وقامت الحكومة بتبسيط أنواع الضرائب فانخفض عددها من 
ة مرنة على تعزيز الانضباط المالي، ووضع حد لارتفاع الدين العام، وتقليل وساعد اعتماد قواعد مالي كبير، وإعادة هيكلة هيئة الإيرادات في جورجيا.

وتقديم تمويلية حجم التقلب في النفقات الحكومية. وكان صندوق النقد الدولي قد دعم جورجيا في إجراء هذه الإصلاحات من خلال عقد اتفاقات 
 مساعدة مكثفة لتنمية القدرات.

مرحلة المقبلة لمزيد من الإصلاحات في مؤسسات المالية العامة. ويمكن تعزيز كفاءة الإنفاق، وكذلك المساعدة على خلال المتاحا ولا يزال المجال 
ة على إنفاذ أولويات الإنفاق على المدى المتوسط من خلال وضع إطار متوسط الأجل للميزانية ملزم بقدر أكبر. وتستطيع الحكومة أن تحسن الرقاب

ومن شأن مواصلة تحديث السياسة الضريبية  .م إدارة الاستثمار العام"يشروعات المملوكة للدولة وإدارتها تماشيا مع توصيات "تقيالاستثمار العام والم
إلى  وإدارة الإيرادات أن يساعد على ضمان استمرارية الإيرادات التي يمكن أن تتحقق أيضا باعتماد استراتيجية متوسطة الأجل للإيرادات تهدف

  ام الضرائب إصلاحا شاملا.إصلاح نظ

.أعدت هذا الإطار إيوليا تيودورو

 ناقش باستفاضة الإصلاحات الرئيسية الأخرى التي أدت إلى وضع حد للفساد واحتوائه في جورجيا." الراصد المالي"تقرير من  2019عدد أكتوبر  1
من إجمالي الناتج  %30من إجمالي الناتج المحلي، والنفقات  %3لنسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي، ولرصيد الميزانية  %60تضع قواعد المالية العامة حدودا قصوى هي  2

دية، وتوضيح نطاق العجز والدين العام في ظل القاعدة، وتحديد شروط المحلي. وأدت التعديلات إلى إلغاء الحد الأقصى للنفقات الذي كان ينطوي على تحيز لاتجاهات الدورة الاقتصا
 الانسحاب. 
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عملية تجريبية :مؤسسات المالية العامة والأداء المالي :2-5 الإطار

مقاييس شفافية دورة م يناقش هذا الإطار النماذج التي أعُِدَّت لبحث الروابط بين المؤسسات المالية والأداء المالي. ويُقاس أداء المؤسسات المالية باستخدا
ات في وضع حد الميزانية، ومدى اعتماد إطار للمالية العامة متوسط الأجل يتسم بالمصداقية، وتطبيق قواعد المالية العامة. ونركز على دور هذه المؤسس

(، وخفض تقلب بناء الصلابة، وتحقيق الاستقرارأثر ، والحد من مسايرة سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية )أثر الانضباط(لارتفاع الدين العام )
 (.زيادة وضوح المسارسياسة المالية العامة )

ولاستكشاف أثر الانضباط التي تُحْدِثُه مؤسسات المالية العامة، نطرح المواصفة التجريبية التالية: 

∆𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐼𝑖𝑡 × 𝐼{=1 𝑖𝑓 𝑀𝐶𝐷} + ∑ 𝛿𝑘𝑍𝑘,𝑖𝑡
𝐾
𝑘=1  + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

( كنسبة itDΔ، المتغير على الجانب الأيسر هو التغير في إجمالي الدين العام )2010Norris and others (-Dabla(على غرار ما ورد في دراسة 
(، itIFية العامة )مؤسسات المال مؤشروبُعد زمني. والمتغير التفسيري الرئيسي هو  مقطعيتشيران إلى بُعد  tو iمئوية من إجمالي الناتج المحلي، حيث 

لمالية العامة. ويُستخدم بصفة أساسية كمؤشر للشفافية واعتماد إطار للمالية العامة متوسط الأجل، وكذلك جودة عملية تحصيل المشتريات ونظام الإدارة ا
ي، ونمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ( متغيرات ضابطة إضافية تؤثر على التغير في الدين العام )أي الرصيد الأولي غير النفط1وتكمل المعادلة )

حيث يقيسان تأثير  2β، و1βوالتضخم( لمعالجة تحيز المتغيرات المحذوفة المحتمل وعزل الخصائص القُطْرية التي لا تتغير بمرور الوقت. ونركز على 
 المؤسسات المالية في التغيرات التي تطرأ على الدين العام.

العامة على تحقيق الاستقرار لاختبار تجريبي باستخدام منهج من خطوتين. فنُجرى أولا تقديرا للاتجاه الدوري الذي تتخذه وتخضع قدرة مؤسسات المالية 
 ((.2سياسة المالية العامة )المعادلة )

∆𝐿𝑜𝑔𝐺𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝛥𝑌𝑖𝑡 + ∑ 𝛿𝑗𝑋𝑗,𝑖𝑡
𝐽
𝑗=1  + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

معدل نمو إجمالي  itYΔالفروق الأولى في لوغاريتم الإنفاق العام الحقيقي، و itLogGΔتمثل ري والبُعد الزمني. و إلى البُعد القُط tو iيشير الرمزان السفليان 
( دالة رد فعل المالية العامة، التي ترصد التغيرات في إنفاق الحكومة كرد فعل حيال الدورة الاقتصادية. وتتحرك 2وتصف المعادلة ) الناتج المحلي الحقيقي.

: نصيب الفرد من إجمالي الناتج j,itX( مجموعة من الضوابط )2(. وتتضمن المعادلة )1لاقتصادية بالتزامن مع دورة أسعار النفط )راجع الفصل الدورة ا
مرور الوقت  المُعامِلات التي تتغير مع ونحتسبالمحلي الحقيقي، والتطور المالي، ومعدلات التبادل التجاري، والتضخم( التي تؤثر على إنفاق الحكومة. 

على غرار ما جاء في دراسة  (صفر>  �̂�)أو المعاكسة لها  (صفر <  �̂� )والمُعامِلات القُطْرية في سياسة المالية العامة المسايرة للاتجاهات الدورية 
Aghion and Marinescu (2007) وبعد تقدير رد الفعل الدوري لسياسة المالية العامة .(𝛽𝑖�̂�)  نُجري تقييما لتأثير مؤسسات المالية العامة على طبيعة

 ((.3سياسة المالية العامة المسايرة للاتجاهات الدورية أو المعاكسة لها )المعادلة )

𝛽𝑖�̂� = 𝛼𝑖 + 𝛿1𝐹𝐼𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝐼𝑖𝑡 × 𝐼{=1 𝑖𝑓 𝑀𝐶𝐷} + ∑ 𝜆𝑘𝑍𝑘,𝑖𝑡
𝐾
𝑘=1  + 𝜀𝑖𝑡 (3) 

 أنالسالبتان على  2δو 1δحيث يقيسان تأثير مؤسسات المالية العامة على الطبيعة الدورية لسياسة المالية العامة. وتنطوي  2δو 1δنركز على المُعامِلين 
 انخفاض درجة مسايرة سياسة المالية العامة للاتجاهات الدورية.تقترن ب مؤسسات المالية العامة

لمالية العامة في الحد من تقلب سياسة المالية العامة. أولا، نعزل التغيرات في الإنفاق ومرة أخرى، نضع منهجا من خطوتين لاستكشاف فعالية مؤسسات ا
 الحكومي غير الضروري باستخدام المواصفة التالية.

∆𝐿𝑜𝑔𝐺𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝛥𝑌𝑖𝑡 + ∑ 𝛿𝑗𝑋𝑗,𝑖𝑡
𝐽
𝑗=1  + 𝜔𝑖𝑡 (4) 
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(تتمةتجريبية ): مؤسسات المالية العامة والأداء المالي: عملية 2-5الإطار 

itLogGΔ هو الفرق الأول في لوغاريتم الإنفاق الحكومي الحقيقي وitYΔ  نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ويرصد تأثير حالة الاقتصاد على هو
 الحقيقي، المحلي الناتج إجمالي نمو في والتقلب النفط، سعر تقلب: Xj,it( مجموعة من الضوابط )4التغيرات التي تطرأ على الإنفاق. وتتضمن المعادلة )

دور مهم حيث ترصد التغيرات الاستنسابية في إنفاق  (𝜔𝑖�̂�)هذه العملية التجريبية، يكون للقيم المتبقية  وفي .الحكومة إنفاق على تؤثر التي( والتضخم
قلب سياسة المالية العامة كانحراف معياري للقيم المتبقية في البلد الحكومة، والتي لا ترجع إلى الدورة الاقتصادية ولا إلى أدوات التثبيت التلقائي. ويُحسب ت

i،  سنوات  5باستخدام فترات زمنية تمتد كل منها(𝜎𝑖
𝑡)، القصير الأجل في وجود لها يكون  قد التي الضوضاء عزل في لرغبتنا نظرا. 

 (.5سياسة المالية العامة باستخدام المعادلة )في المرحلة الثانية، نضع تقديرا لتأثير مؤسسات المالية العامة على تقلب 

𝜎𝑖
𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛿1𝐹𝐼𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝐼𝑖𝑡 × 𝐼{=1 𝑖𝑓 𝑀𝐶𝐷} + 𝜆𝑘𝑍𝑘,𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (5) 

1δ 2وδ  حد من الهما المُعامِلان اللذان يسترعيان اهتمامنا. ويُتوقع أن تكون قيمة كل منهما سالبة، مع توقع أن يكون لمؤسسات المالية العامة دور في
 تقلب سياسة المالية العامة.

رية باستخدام المعادلة ويجري اختبار هذا الدور الذي تقوم به قواعد المالية العامة في الحد من ارتفاع الدين العام وتقليل الطبيعة المسايرة للاتجاهات الدو 
(6.) 

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐹𝑅𝑖𝑡 × 𝑃𝑅𝑖𝑡) + ∑ 𝛿𝑘𝑍𝑘,𝑖𝑡
𝐾
𝑘=1  + 𝜀𝑖𝑡 (6) 

يشير الرمزان و  (.3المشتقة من المعادلة ) (𝛽𝑖�̂�) العامة المالية لسياسة الدورية المُعامِلات أو(، itDΔ) العام الدين في التغير هو itYΔ التابع المتغير
وحد . )itFR(والبُعد الزمني. والمتغير التفسيري الرئيسي الذي نستخدمه هو متغير صوري يرصد وجود قاعدة مالية  المقطعيإلى البُعد  tو iالسفليان 
 من الاستثمارية النفقات تستبعد قواعد أو الانسحاب، شروط وجود أو وإنفاذ، مراقبة أجهزة أو إجرائية، قاعدة وجود من يتحقق (itPR×  itFRالتفاعل )

 .العامة المالية رصيد حساب

ابع ( أدناه نموذج الاقتصاد القياسي المستخدم لتقدير دور مؤسسات المالية العامة في التأثير على تعبئة الإيرادات المحلية. والمتغير الت7وتصف المعادلة )
هما  tو i(، بينما itRevلى إجمالي الناتج المحلي )هو نسبة مجموع الإيرادات إلى إجمالي الناتج المحلي، أو الإيرادات غير المرتبطة بالموارد الطبيعية إ

 .والبُعد الزمني. والمتغيرات التفسيرية تشمل نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والانفتاح للتجارة والمتغيرات السياسية والمؤسسية المقطعيالبعد 

𝑅𝑒𝑣𝑖
𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛿1𝐹𝐼𝑖𝑡 + 𝛿2𝐹𝐼𝑖𝑡 × 𝐼{=1 𝑖𝑓 𝑀𝐶𝐷} + 𝜆𝑘𝑍𝑘,𝑖𝑡 + 𝜇𝑘𝑃𝑜𝑙𝑘,𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (7) 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى. وسلسلة البيانات المقطعية غير بلدان بلدا من  31بلدا من جميع فئات الدخل والمناطق، بما فيها  114وتغطي العينة 
نظام المفتوحة، وإطار المالية العامة متوسط الأجل، و متوازنة نتيجة لنقص البيانات وخاصة ما يتعلق بمؤشرات مؤسسات المالية العامة )مؤشر الميزانية 

ر المعادلات المشتريات، والإدارة المالية العامة(. ونظرا لبطء تغير مؤسسات المالية العامة، نستخدم متوسطات خمس سنوات لجميع المتغيرات. وتُقَدَّ تحصيل 
أخطاء معيارية متسقة غير متجانسة التباين وثابتة أمام الأشكال العامة للتبعية التي تنتج  Driscoll and Kraay (1998)باستخدام طريقة  6و 5و 3و 1

ر المعادلة ) المكانية والزمنية. ( باستخدام طريقة الآثار الثابتة مع أخطاء معيارية ثابتة. وجميع المواصفات تتضمن متغيرات ضابطة لتقليل احتمال 7وتُقَدَّ
نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والتضخم، والتطور المالي، والانفتاح أمام رات اقتصادية كلية وهيكلية )وتشمل متغي ،تحيز المتغيرات المحذوفة

( ومتغيرات سياسية التجارة، ومعدلات التبادل التجاري، وتقلب نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وتقلب أسعار النفط، والرصيد الأولي غير النفطي
(. وتدخل الآثار القُطْرية الثابتة لتخفيف المخاوف بشأن التبعية المقطعية. وعلى غرار ما مقراطية، وسيادة القانون، وفعالية الحكومة، إلخ)قوة الدية يومؤسس

على ، يُفترض أن تغيير مؤسسات المالية العامة مكلف وأنها تظل مستقرة في الأجل القصير والمتوسط Alesina and Perotti (1999) ورد في دراسة
 تستحثه السببية العكسية. أقل تقدير. وبالتالي، تنتقل السببية من مؤسسات المالية العامة إلى النتائج المالية، مما يخفف من التحيز نحو النشأة الداخلية والذي

أعد هذا الإطار موسيه سو. 
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