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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.
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 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



 2019أكتوبر  ،تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي  إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 

3 

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 

 

 البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
 البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 بلدان "بريك" )المقياس الأيمن(
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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. 

1,0 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

0,0 

1,5 
1,0 
0,5 
0,0 

-0,5 
-1,0 
-1,5 
-2,0 
 

20
07

 20
08

 20
09

 20
10

 20
11

 20
12

 20
13

 20
14

 20
15

 20
16

 20
17

 20
18

 

 البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
 البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 اقتصادات الأسواق الصاعدة الأخرى 

 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

 متوسط الاقتصادات المتقدمة
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 متوسط الاقتصادات المتقدمة
 

 متوسط الاقتصادات الصاعدة
 

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط 
 وآسيا الوسطى

وحسابات خبراء صندوق  ؛شر التطور المالي الصادر عن صندوق النقد الدوليالمصادر: مؤ 
 النقد الدولي.

 

 البورصةنسبة الأسهم المتداولة في  -2   
        )%( 
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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

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

 

 المتوسط المرجح
 الوسيط

 متوسط أسعار النفط الفورية )المقياس الأيمن(



 2019أكتوبر  ،تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي  إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

 

11 

 

 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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