






"ليس من نظام عملات واحد يناسب البلدان جميعاً أو الأوقات 
جميعاً". يجري اختيار نظام سعر الصرف على أساس تحليل كل 
حالة على حدة بدلًا من اعتماد وصفة واحدة موحّدة للجميع.
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ألف- مقدمة

اختيار نظام سعر الصرف موضوع مثير للجدل على 
الدوام. وبما أن صانعي السياسة يعتمدون نظام سعر 
صرف أو آخر على أساس توقع انكشاف البلد المعني 

على صدمة حقيقية مقابل صدمة إسمية، يصبح 
الاختيار بين نظام سعر صرف جامد ونظام سعر صرف 

مرن قراراً معقداً يتوقف على عددٍ من الخصائص 
الخاصة بالبلد، من مثل درجة حركية رأس المال وحصة 

التبادل التجاري مع الشركاء الرئيسيين ودرجة مرونة 
واستدامة سياسة المالية العامة ومدى لزوجة الأجور.

تفترض الأدبيات الموجودة حول اختيار نظام سعر 
الصرف أن الفوائد المترتبة على تبني سعر صرف ثابت، 

من مثل امتلاك ركيزة تضخّم ثابتة وتعزيز التجارة 
والاستثمار، تأتي على حساب السيادة على السياسة 
النقدية. وقد حصل ذلك في أوروبا في الفترة 1992-

1993 وفي آسيا في الفترة 1996-1997 وفي عام 2016 
عندما خفّضت مصر قيمة الجنيه المصري.

من ناحية أخرى، قد يلعب سعر الصرف المرن، عن 
طريق خفض قيمة العملة في أوقات الشدة أو استجابة 

للصدمات، دور المحفّز لتعديل سعر الصرف الحقيقي. 
ويأتي ذلك على حساب زيادة التضخم من خلال ما 

يسمى بالتأثير العبوري )زيادة أسعار الواردات عندما 
ينخفض سعر الصرف(، كما على حساب إعاقة التجارة 

الدولية إذ يتفاقم عدم اليقين المحيط بسعر الصرف 
الاسمي. ومن سلبيات النظام المرن أن السياسة النقدية 

الاستنسابية تصبح مقيّدة وأن المخاوف المتعلقة 
بالاستدامة المالية تزداد حدة.

وفي حالة وجود اختلال في سعر الصرف الحقيقي، 
أي المبالغة في قيمة العملة إيجاباً أو سلباً، ينحرف 

سعر الصرف الحقيقي عن مسار التوازن الطويل الأمد. 

ويأتي ذلك نتيجة اعتماد ترتيب لسعر الصرف غير 
ملائم وترافقه عادة تكلفة اجتماعية. فمثلًا، أدّى نظام 

سعر الصرف الثابت في لبنان إلى المبالغة في قيمة 
العملة، وإلى ارتفاع معدل البطالة وارتفاع تكلفة رأس 
المال، بسبب تدخلات المصرف المركزي لزيادة أسعار 
الفائدة للحفاظ على تدفق رأس المال اللازم لتمويل 

العجز المتكرر في ميزان المدفوعات. من ناحية أخرى، 
لو عُوّم سعر الصرف، لأدى ذلك إلى التضخم من خلال 

التأثير العبوري ولرافقت ذلك قدرة محدودة على إدارة 
السياسة النقدية عندما تكون مستويات العملة الأجنبية 
المتداولة مرتفعة. وتبيّن حالة لبنان مدى صعوبة اختيار 

نظام سعر الصرف1.

في هذا الفصل، تُقاس درجة اختلال سعر الصرف 
الحقيقي في بلدان عربية مختارة، ثم تُقدم أدلة على 

أثر اختيار نظام سعر صرف معين على النمو على 
الصعيدين الدولي والإقليمي.

باء- تشخيص للإصلاحات الحديثة العهد في 
أنظمة سعر الصرف في البلدان العربية

ليست هناك أدلة ملموسة عن وجود نظام سعر الصرف 
أمثل، بل هناك رؤيتان متعارضتان. في الأولى، يُنظر 

إلى نظام سعر الصرف الثابت على أنه ملائم أكثر 
للاقتصادات النامية المفتوحة والصغيرة نسبياً. ويُقصد 

بمصطلح »الصغيرة والمفتوحة« البلدان التي تشكّل 
فيها السلع المتداولة تجارياً على الصعيد الدولي حصة 

كبيرة من الاقتصاد، ما يجعل كلفة التقلب في سعر 
الصرف مرتفعة. وتشير عبارة »نامية« إلى الأسواق 
المالية غير المتطورة جداً، وربما إلى مصرف مركزي 

لديه مصداقية أقل من مصداقية السلطات النقدية في 
الاقتصادات المتقدمة، فتكون هناك حاجة إلى ركيزة 

إصلاح أنظمة سعر الصرف في البلدان العربية3.
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مرئية للسياسة النقدية مثل وجود سعر صرف ثابت. 
وعليه، فإن لدى معظم الاقتصادات الصغيرة والمفتوحة 
ربط للعملة ثابت. ومن الأمثلة على ذلك من بين البلدان 

المصدّرة للنفط، بروناي دار السلام وتيمور-ليشتي 
وترينيداد وتوباغو2.

في الأدبيات التجريبية أدلة موثّقة على أنه ينبغي 
للبلدان التي تنحو تجارتها إلى التعرض لتقلّبات 

عالية خارجية المنشأ، وهذا ما يميّز البلدان المصدّرة 
للنفط، أن تترك عملتها تعوم. ففي ظل نظام التعويم، 
ستتعدّل قيمة العملة تلقائياً، فإما أن ترتفع قيمتها أو 

تنخفض، استجابةً للازدهار أو التباطؤ في سوق النفط 
العالمية. وقد قدّم عدد من الاقتصاديين3 أدلة على 

أن عملات البلدان المصدّرة للسلع الأساسية قد تتقلب 
في ظل أنظمة سعر الصرف العائم بالتوازي مع أسعار 

السلع الأساسية العالمية. كما أكد عدد من الدراسات 
التجريبية أنه عندما تكون هناك فترات صدمات 

تجارية طويلة، يكون الأداء الاقتصادي للبلدان ذات 
أسعار الصرف العائمة أفضل مما للبلدان ذات أسعار 

الصرف الثابتة تقليديا4ً.

في السنوات الأخيرة، بعد انخفاض أسعار النفط وأسعار 
السلع الأساسية وتزايد الاختلالات في المالية العامة 
والتوترات الجغرافية السياسية، بدأ عددٌ من البلدان 

العربية التفكير في نظام سعر صرف أكثر ملاءمة 
وشُرع في إصلاحات في كيفية إدارة سعر الصرف. 
وقد ركزت جهود الإصلاح هذه على ترتيبات أنظمة 

أقل تثبيتاً تسمح بمزيد من المرونة. فمثلًا، في كانون 
الثاني/يناير 2018، سمح المغرب بتقلّبات أوسع في سلّة 

العملات المرجعية )ستُبحث لاحقاً في هذا الفصل(. 
واقترح بعض الخبراء الأكاديميين أيضاً أن إعادة 

التفكير جذرياً في سياسات سعر الصرف ستفيد البلدان 
المصدرة للنفط في منطقة الخليج5.

ولم تتوصّل الأدبيات التجريبية حتى الآن إلى اتفاق 
 Frankel بشأن نظام سعر الصرف الأفضل. فقد أكّد

)1999( على أنه »ليس من نظام عملات واحد يناسب 
البلدان جميعاً أو الأوقات جميعاً«. باختصار، يجري 

اختيار نظام سعر الصرف على أساس تحليل كل حالة 
على حدة بدلًا من اعتماد وصفة واحدة موحّدة للجميع.

تصنيف أنظمة سعر الصرف1- 

يصنّف صندوق النقد الدولي ترتيبات سعر الصرف على 
أساس الدرجة التي يتحدد بها سعر الصرف بقوى السوق 

وليس على أساس تدخلات السلطات النقدية. ويجري 
التمييز بين أربع مجموعات واسعة: الربط الجامد، 

والربط المرن، وترتيبات التعويم، وغيرها من الترتيبات 
الموجّهة. وتحدّد التقسيمات الفرعية ضمن هذه الفئات 

طبيعة نظام سعر الصرف )الجدول 3-1(. وتجدر الإشارة 
إلى أن تصنيف صندوق النقد الدولي هذا يلتقط ناتج 
سياسات سعر الصرف الفعلية، وهذه قد لا تتوافق مع 

الترتيب المعلن عنه أو الترتيب بحكم القانون.

البنية الاقتصادية وحالة الاقتصاد الكلي بالغتا التنوع 
في البلدان العربية، لا سيما فيما يتعلق بالاستقرار 

السياسي والاعتماد على عائدات النفط المتقلّبة. ولذا، 
تطبّق البلدان ترتيبات مختلفة لسعر الصرف )الجدول 

3-2(. فيطبّق ستة عشر بلداً عربياً نظام الربط المرن 
للعملة، ويطبّق بلد واحد، هو جيبوتي، نظام الربط 

الجامد، فيما يتبنى كل من مصر والصومال ترتيبات 
تعويم، ولدى بَلَدان اثنان، هما الجزائر والجمهورية 

الجدول  3-1 تصنيف صندوق النقد الدولي لترتيبات سعر الصرف
نظام الربط الجامد

ترتيب الصرف في البلدان التي لا تملك عملة قانونية خاصة بها

ترتيب مجلس العملة

نظام الربط المرن

ترتيب ربط تقليدي

ترتيب مستقر

سعر الصرف المربوط ضمن نطاقات تقلّب أفقية

نظام الربط الزاحف

ترتيب مشابه لنظام الربط الزاحف

ترتيبات التعويم

التعويم 

التعويم الحرّ

ترتيبات موجّهة أخرى

 Karl Habermeier and others, "Revised system for the :المصدر
 classification of exchange rate arrangements", IMF Working
 Paper, WP/09/211 )Washington, D.C., International Monetary

.Fund, 2009(

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09211.pdf
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العربية السورية ترتيبات موجّهة أخرى. وفي حالتي 
الجزائر والجمهورية العربية السورية، لا تتطابق أنظمة 
سعر الصرف مع معايير أي من الفئات الأخرى، وتشمل 

ترتيبات تتميز بتحولات متكرّرة في السياسات. وليست 
لدى دولة فلسطين عملة خاصة بها وتجري المعاملات 

باستخدام العملة القانونية لبلدان أخرى، لا سيما الدولار 
واليورو والشاقل الإسرائيلي والدينار الأردني.

ومن بين البلدان العربية الستة عشر التي تطبّق نظام الربط 
المرن، يطبّق أحد عشر بلداً منها ترتيبات ربط تقليدية، 

فتربط رسمياً )بحكم القانون( عملاتها بمعدلات ثابتة بعملة 
أخرى أو بسلّة عملات، كعملات شركاء تجاريين أو ماليين 

رئيسيين ويكون لكل عملة في السلة وزن لتعكس هذه 
الأوزان التوزيع الجغرافي للتجارة أو الخدمات أو تدفقات 
رأس المال6. وتستخدم سبعة بلدان عربية )جميع البلدان 

الجدول  3-2 ترتيبات سعر الصرف في البلدان العربية

مجلس البلدالمجموعة
عملة

ترتيب ربط تقليدي
مستقر

ترتيب 
مشابه 
لنظام
 الربط 
الزاحف

ترتيبات تعويم حرّتعويم
أخرى

مركّبيورودولار

بلدان 
مجلس 

التعاون 
الخليجي

الإمارات العربية 
Xالمتحدة
Xالبحرين

Xعُمان
Xقطر

Xالكويت
المملكة العربية 

Xالسعودية
بلدان

المشرق 
Xالأردن

الجمهورية 
Xالعربية السورية

Xالعراق
Xلبنان
Xمصر

بلدان
المغرب 

Xالجزائر
Xتونس

Xليبيا
Xالمغرب

أقل
البلدان 

العربية  
نمواً

Xجزر القمر
Xجيبوتي

Xالسودان
Xالصومال
Xموريتانيا

Xاليمن

171332112المجموع

 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2016 )Washington, D.C., 2016(; IMF, Annual :المصدر
.Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2017 )Washington, D.C., 2018(
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الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي باستثناء الكويت 
والعراق والأردن( الدولار كعملة ارتكاز، بينما تثّبت جزر 

القمر سعر صرف عملتها )الفرنك الكوموري( مقابل اليورو، 
فيما يستخدم كل من الكويت وليبيا والمغرب سلّة عملات 
ارتكاز7. وتدافع السلطات النقدية عن سعر التعادل الثابت 

ببيع أو شراء العملات الأجنبية في السوق أو عبر استخدام 
تدابير غير مباشرة، مثل سعر الفائدة الأساسي أو فرض 
لوائح تنظيمية للقطع الأجنبي أو عبر تدخّل مؤسسات 
 عامة أخرى، وذلك للمحافظة على المعدّل المستهدف. 

 لكن ما يجعل نظام سعر الصرف هذا نظام ربط مرن هو 
أنه ليس هناك التزام لا رجعة فيه بالحفاظ على سعر 

التعادل الثابت.

ولدى كل من لبنان والسودان واليمن نظام ربط مرن 
مستقر. وبموجب ترتيبات هذا النظام، يبقى معدّل 
سعر الصرف في السوق الفوري في حدود هامش 

اثنين في المائة أو أقل مدة ستة أشهر على الأقل، لكنه 
ليس عائماً. ويطبّق كل من موريتانيا وتونس ترتيبات 
مشابهة لنظام الربط الزاحف، ما يعني أنّ سعر الصرف 

يبقى مدة ستة أشهر على الأقل ضمن هامش ضيّق يبلغ 
اثنين في المائة نسبة لاتجاه محدّد إحصائيا8ً. وعموماً، 

تكون وتيرة التغير في هذه الحالة أكبر مما في حالة 
الترتيب المرن المستقر، وهنا أيضاً ليس سعر الصرف 

عائماً. وتربط موريتانيا عملتها )الأوقية( بالدولار، بينما 
يرتكز الدينار التونسي على سلّة عملات.

ولدى كل من مصر والصومال سعر صرف عائم. 
وبموجب هذه الترتيبات، يحدد السوق إلى حدّ كبير 

سعر الصرف وليس هناك مسار للمعدّل يمكن التحقّق 
منه أو التنبؤ به. وقد تتدخّل السلطات في سوق القطع 

الأجنبي للتخفيف من معدل الارتفاع أو لمنع التقلّبات 
غير الضرورية، بيد أن الغرض من تدخلات كهذه ليس 
استهداف مستوى محدد لسعر الصرف أو الدفاع عنه.

خلاصة القول، هناك مجموعة واسعة من ترتيبات 
سعر الصرف في البلدان العربية: فلدى نحو ثلثي 

البلدان أسعار صرف جامدة )مجلس عملة أو نظام ربط 
تقليدي(، بينما يطبّق الثلث الباقي أنظمة أكثر مرونة من 

خلال تعويم العملة أو إتاحة قدر من المرونة في سعر 
الصرف )الجدول 3-3(.

تقدير سعر الصرف التوازني ومستوى 2- 
الاختلال لكل بلد عربي

هناك مجموعة وطيدة شاملة من الأدبيات عن محددات 
سعر الصرف التوازني الحقيقي. وتبرز منهجيتان 

رئيسيتان لتقدير سعر الصرف التوازني على المدى 
الطويل: )أ( »نهج سعر الصرف التوازني الأساسي«، 

حسب )1994( Williamson، و)ب( »نهج سعر الصرف 
.Edwards )1994( التوازني السلوكي« الذي قال به

يفترض نهج سعر الصرف التوازني الأساسي أن 
التقلبات في قيمة توازن سعر الصرف تعكس التغيرات 
في الأسس الاقتصادية الكامنة، ولا سيما في تدفقات 
رأس المال والحساب الجاري. وهو يستند إلى المفهوم 

الذي يذهب إلى أن سعر الصرف التوازني ينبغي 
أن يلبي في وقت معاً أوضاع الميزانين الداخلي 
والخارجي. وبالتحديد، يشتق نهج سعر الصرف 

التوازني الأساسي سعر الصرف الفعلي الحقيقي على 

 الجدول  3-3 ترتيبات سعر الصرف الجامد مقابل سعر
الصرف المرن

البلدان ذات سعر 
صرف جامد*

البلدان ذات سعر 
صرف مرن**

البلدان ذات 
ترتيبات موجّهة 

أخرى

الأردن
الإمارات العربية 

المتحدة
البحرين

جزر القمر
جيبوتي
العراق
عُمان
قطر

الكويت
ليبيا

المغرب
المملكة العربية 

السعودية

تونس
السودان
الصومال

لبنان
مصر

موريتانيا
اليمن

الجزائر
الجمهورية العربية 

السورية

 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and :المصدر
.Exchange Restrictions 2017 )Washington, D.C., 2018(

ملاحظات: * ليست هناك عملة قانونية منفصلة، مجلس العملة أو نظام 
ربط تقليدي؛ ** ترتيب مثبّت، سعر صرف مربوط ضمن نطاقات تقلب 

أفقية، نظام ربط زاحف، ترتيب مشابه لنظام الربط الزاحف، التعويم، أو 
التعويم الحرّ.
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أنه سعر الصرف الذي يؤدي إلى فجوة الحساب الجاري 
المستهدفة لو كان للاقتصاد أن يشتغل بحيث يحقق 

ناتجه الممكن.

من ناحية أخرى، يشرح نهج سعر الصرف التوازني 
السلوكي سلوك أسعار الصرف من خلال تقييم التغيرات 

الحاصلة في المتغيرات الاقتصادية ذات الصلة. وهو 
لا ينطوي على تحديد الناتج الممكن، بل يعتمد في 

تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني على العلاقات 
الإحصائية بين سعر الصرف ومحدداته من مثل فوارق 

الإنتاجية القطاعية وصافي مراكز الأصول الأجنبية 
ومعدل التبادل التجاري. وعلاوة على ذلك، يقوم نهج 

سعر الصرف التوازني السلوكي على عدد أقل من 
الافتراضات المعيارية عن العلاقة بين المتغيرات مما 

في حالة نهج سعر الصرف التوازني الأساسي، ما يوفر 
مرونة في التحليل أكبر. وينتهج النموذج الاقتصادي 

المبيّن أدناه منهجية البحث الخاصة بنهج سعر الصرف 
التوازني السلوكي.

تقدير سعر الصرف التوازني)أ( 

تبعاً لنهج )Edwards )1994، الذي وضع نموذجاً 
دينامياً لتحديد سعر الصرف التوازني الحقيقي لاقتصاد 

صغير مفتوح، يتأثر سعر الصرف التوازني على المدى 
الطويل بعدد من المحددات المالية والتجارية:

ln)RERi,t( = CONSTi+b1*ln)INVi,t(+b2*ln)GOVi,t(
+b3*ln)OPENi,t(+b4*ln)TOTi,t(+ei,t )1(

حيث تُعرّف المتغيرات في المعادلة )1( على النحو 
التالي: RER )سعر الصرف التوازني الحقيقي( هو سعر 
الصرف الحقيقي محسوباً على أنه نسبة مستوى السعر 

الدولي إلى مستوى السعر المحلي مضروباً بمعدل 
سعر الصرف الاسمي. INV هو الاستثمار مُقاساً على 

أنه نسبة إجمالي تكوين رأس المال الثابت إلى الناتج 
المحلي الإجمالي. GOV هو الاستهلاك الحكومي النهائي 

محسوباً كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي. 
OPEN هو مقياس للانفتاح الاقتصادي ويُحتسب على 

أنه نسبة الصادرات زائداً الواردات إلى الناتج المحلي 
الإجمالي. TOT يمثل معدل التبادل التجاري ويُحتسب 

على أنه نسبة أسعار الصادرات إلى أسعار الواردات. 
وأخيراً، المَعلم CONST هو التقاطع، وb1 إلى b4 هي 

المَعلمات المقدّرة، وi هو مؤشر البلد، وt هو مؤشر 
الوقت، وe هو متغير الخطأ.

ويستند النموذج إلى فرضية مفادها أن زيادة 
الاستثمار تؤدي إلى زيادة الطلب المحلي على السلع 

والخدمات غير القابلة للتداول، مثل البناء والعقارات 
والبيع بالتجزئة. وتعزّز هذه الأخيرة الطلب الذي 
يتسبّب بدوره بارتفاع في الأسعار النسبية للسلع 

والخدمات غير القابلة للتداول التجاري فيرتفع سعر 
الصرف الحقيقي. وبشكل مشابه، يُفترض بالإنفاق 

الحكومي المرتفع أن يعزّز الطلب ويحوّل الموارد نحو 
إنتاج القطاع غير القابل للتداول، ما يرفع قيمة سعر 

الصرف الحقيقي التوازني.

ويميل انخفاض عدد الحواجز التجارية والاندماج 
الأفضل مع الشركاء في التجارة الدولية إلى الاقتران 

بدرجة أكبر من الانفتاح الاقتصادي، مقاساً بنسبة 
التجارة إلى الناتج المحلي الإجمالي. وهذا يعني 

ضمناً أن التكامل التجاري سيقرّب الأسعار المحلية من 
الأسعار الدولية، ما يؤدي بالتالي إلى انخفاض سعر 

الصرف التوازني الحقيقي.

أما أثر معدل التبادل التجاري على سعر الصرف 
ن في المعادلة لضبط أثر الزيادة في  الحقيقي فمُتضمَّ
السعر النسبي للصادرات مقابل الواردات على الدخل. 

وإذا ما هيمن هذا الأثر الأخير، ترتفع عندئذ قيمة سعر 
الصرف التوازني الحقيقي مع زيادة الطلب على السلع 
والخدمات غير القابلة للتداول. وعلى العكس من ذلك، 
إذا كان أثر الإحلال أهم، أي إذا أصبح إنتاج السلع غير 

القابلة للتداول التجاري أرخص بسبب انخفاض تكاليف 
البضائع الوسيطة المستوردة، تنخفض عندئذ قيمة سعر 

الصرف التوازني الحقيقي.

جرى تقدير المعادلة )1( باستخدام مجموعة غير 
متوازنة من 85 بلداً تتوفّر عنها بيانات عن أسعار 

الصرف الحقيقية والمتغيرات المستقلة المتاحة الباقية 
على مدى الفترة من 2008 إلى 2016. وقد استُمدّت 

البيانات عن أسعار الصرف الحقيقية الفعلية من قاعدة 
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صندوق النقد الدولي للإحصاءات المالية الدولية، أما 
البيانات عن إجمالي تكوين رأس المال الثابت والإنفاق 
الحكومي والتدفقات التجارية ومعدل التبادل التجاري 

والناتج المحلي الإجمالي فقد استمدت من قاعدة 
بيانات البنك الدولي لمؤشرات التنمية العالمية. وجرى 

تقدير الانحدار الإحصائي باستخدام منهجية التأثيرات 
 White/Huber الثابتة التي تستخدم مُقدّر وايت/هوبر

لمصفوفة تغاير متغير الخطأ لتصحيح تحيز اختلاف 
التباين heteroskedasticity ويلخّص الجدول 4-3 

نتائج الانحدار.

إشارات المَعلمات المقدّرة هي على النحو المتوقع، 
باستثناء المَعلم GOV الذي تبيّن أنه لا يختلف بقدرٍ ذي 
شأن عن الصفر. وعند إسقاط هذا المُحدد من الانحدار، 

كما في المعادلة 1b، تظل العلاقات المُقدّرة بين سعر 
الصرف الحقيقي ومحدداته الأساسية مؤثرة ومتماشية 

مع النظرية، وبالتحديد ينجم عن زيادة الاستثمار أو 
التحسّن في معدل التبادل التجاري ارتفاع سعر الصرف 

الحقيقي، أي أن تأثير الدخل يفوق تأثير الإحلال. 
ومن ناحية أخرى، ينجم عن خفض الحواجز التجارية 

وتعزيز الانفتاح انخفاضٌ في سعر الصرف الحقيقي.

 الاختلال في سعر الصرف في المنطقة العربية)ب( 

يمكن استخدام نتائج تقدير العلاقة بين سعر الصرف 
 ،1b الحقيقي ومحدداته الأساسية، كما في المعادلة

لاشتقاق سعر الصرف التوازني الحقيقي. ويمكن النظر 
إلى هذا الأخير على أنه سعر الصرف الحقيقي الذي 

يسود إذا كان الاقتصاد في حالة توازن دائم. ويتطابق 
هذا التوازن مع وضع تكون فيه المتغيرات الأساسية 

جميعها متماشية مع قيمها المستدامة محتسبة 
كالمتوسط المتحرّك خلال فترة سنوات الدراسة الثلاث. 

هكذا، سعر الصرف التوازني الحقيقي هو سعر الصرف 
الحقيقي الذي يتسق مع هذه الأساسيات، وتمثل 

انحرافات سعر الصرف الحقيقي عن سعر الصرف 
التوازني الحقيقي اختلالات على النحو التالي:

MIS = RER/REER  )2(

تبعاً لذلك، تؤدي فورات الاستثمار والحماية التجارية 
المفرطة أو الزيادات الكبيرة في معدل التبادل التجاري 

مقارنةً بقيم التوازن إلى المبالغة في تقدير قيمة سعر 
الصرف الحقيقي، وتصبح قيمة الاختلال MIS أعلى من 

1. على النقيض من ذلك، تشير قيم اختلال MIS التي 
تقلّ عن 1 إلى تقدير أدنى للقيمة. وهناك بين البلدان 
الـ 85 التي يوفّر صندوق النقد الدولي معلومات عن 

أسعار الصرف الحقيقية لها، خمسة عربية هي: الجزائر 
والبحرين والمغرب والمملكة العربية السعودية وتونس. 
ويلخّص الشكل 3-1 النتائج المتعلقة بالاختلال في سعر 

الصرف في هذه البلدان الخمسة.

يُبين الشكل 3-1 متوسط انحراف سعر الصرف 
الحقيقي عن سعر الصرف التوازني الحقيقي على مدى 

الفترة 2008-2016، فضلًا عن مدى الاختلالات الحاصلة 
خلال الفترة بأكملها. فمثلًا، في الجزائر، تراوح معدّل 
الاختلال المُقدّر في سعر الصرف بين 0.8 في المائة 
و8.1 في المائة بمتوسط اختلال بلغ 4.0 في المائة.

وكان سعر الصرف في كل من الجزائر والمغرب وتونس 
قريباً من قيمة توازنه على مدى فترة الدراسة. وتبيّن 

البلدان الثلاثة معاً اختلالًا مُقدّراً أقل من خمسة في المائة 
بالمتوسط. كذلك، لم يتجاوز الاختلال في أي سنة على 
حدة عتبة العشرة في المائة. وتتماشى هذه النتائج مع 

بحوث حديثة العهد أخرى حول اختلال العملة في بلدان 
المغرب العربي تبين انحرافات طفيفة في سعر الصرف 

الحقيقي عن مستوى توازنه في المغرب وتونس9.

الجدول  3-4 نتائج تقدير سعر الصرف التوازني الحقيقي

المعادلة 1bالمعادلة 1aالمتغيّر

CONST4.55
(0.44)

4.39
(0.40)

ln(INV)0.03
(0.03)

0.03
(0.02)

ln(GOV)-0.04
(0.05)

ln(OPEN)-0.19
(0.08)

-0.18
(0.08)

ln(TOT)0.01
(0.08)

0.02
(0.08)

المصدر: حسابات المؤلّف.
ملاحظة: ترد الأخطاء المعيارية بين قوسين.
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من ناحية أخرى، تظهر البحرين والمملكة العربية 
السعودية مستويات اختلال في سعر الصرف ذات 

متوسط أعلى، وفي بعض السنوات تجاوز الانحراف 
عن سعر الصرف التوازني 15 في المائة. وكل من 

البلدين مصدر رئيسي للنفط كما أنهما كليهما يعتمدان 
 نظام ربط تقليدي مقابل الدولار. وكما سبق ذكره، 
تعزز نظم ربط سعر الصرف بعملة أخرى الشفافية 

والقدرة على التنبؤ على حساب تطبيق سياسة نقدية 
مستقلة وتعرّض الاقتصاد المحلي لآثار التقلبات في 

أسعار النفط العالمية. وبالمقابل، تستفيد البلدان التي 
لديها نظام سعر صرف عائم من آلية تثبيت تلقائية، 

بمعنى أن قيمة عملتها سترتفع عندما تكون أسعار 
النفط الدولية قوية وتنخفض عندما تكون هذه 

الأسعار ضعيفة.

تشير الأدبيات المبكرة عن أنظمة سعر الصرف المثلى 
إلى أن اختلال سعر الصرف في المدى البعيد ليس 
بالضرورة مؤشراً على أن نظام سعر الصرف القائم 

غير مناسب10. بدلًا من ذلك، ينبغي تحليل وضع 
البلد في إطار الظروف والتحديات الخاصة به، مع 

الأخذ بالاعتبار مستويات الدين الحكومي والأرصدة 
الخارجية ومستويات الفساد والقدرة التنافسية في 

الأسواق الدولية.

مع ذلك، قد يشير استمرار انحرافات سعر الصرف 
الحقيقي عن قيمة توازنه إلى تشوّهات في الأسعار 

النسبية بسبب اختلالات أساسية في الاقتصاد الكلي. 
فإذا ما كانت هذه الاختلالات بارزة واستمرت فترات 
زمنية أطول، قد تحدث أزمات على صعيد الاقتصاد 

الكلي كما قد تحدث تعديلات لسعر الصرف تسبب 
اضطراب السوق11. فمثلًا، أجبرت تقلبات كبيرة في 

أسواق النفط في الآونة الأخيرة بعض البلدان المصدّرة 
للنفط، مثل أذربيجان وكازاخستان، على التخلّي فجأةً 

عن الأهداف الموضوعة لسعر الصرف. وعلاوةً على 
ذلك، حتى عندما يسمح وجود احتياطيات كبيرة من 

العملات الأجنبية بالحفاظ على اختلال سعر صرف 
على مدى فترات زمنية أطول، قد تكون للانحراف 

تكلفة اقتصادية. فإذا كانت قيمة العملة مبالغاً فيها، 
يخسر منتجو السلع المتداولة تجارياً القدرة التنافسية 

على الصعيد الدولي. وعلى العكس من ذلك، سيؤدي 
سعر الصرف المقدر بأقل من قيمته إلى فقدان القوة 

الشرائية وزيادة تكاليف السلع الرأسمالية المستوردة، ما 
يتسبّب في انخفاض معدلات الاستثمار والنمو.

على أن مسألة ما إذا كان اختلال سعر الصرف يؤثّر على 
النمو الاقتصادي وإلى أي مدى مسألة تجريبية. فمثلًا، 

يرى )Rodrik )2008 أن العملات المبالغ في قيمتها 

الشكل  3-1 اختلال سعر الصرف في بلدان عربية )بالنسبة المئوية من سعر الصرف التوازني الحقيقي(
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تؤدي إلى خنق النمو أما تأثير العملات المقدّرة بأقل 
من قيمتها فغير واضح. وفي الاقتصادات المتقدمة، 

لم يوثق أي أثر ملحوظ لخفض قيمة العملة بينما 
يؤدي ذلك في الاقتصادات الناشئة إلى ارتفاع معدّلات 

 Goncalves and Rodrigues )2017( النمو. غير أن
يذهبان إلى أنّ الارتباط بين خفض القيمة والنمو في 

الاقتصادات الناشئة يختفي إذا ما أخذت بالحسبان 
الفروق في معدلات الادخار.

تقييم تأثيرات أنظمة سعر الصرف  جيم- 
على الاقتصاد الكلي في البلدان العربية

تثير ملاحظة أن بعض أسعار الصرف في البلدان 
العربية تظهر درجة عالية من الاختلال وأن البلدان 

المعنية تدير نظام سعر صرف جامد السؤال حول ما 
إذا كانت ترتيبات سعر صرف محددة مرتبطة بأداء 

 Levy للاقتصاد الكلي أقوى أو أضعف. وقد اختبر
)Yeyati and Sturzenegger )2003 العلاقة بين 
اختيار نظام سعر الصرف والنمو الاقتصادي لعيّنة 
من 183 بلداً خلال الفترة 1974-2000 فوجدا أن 
أنظمة أسعار الصرف الأقل مرونة أدّت إلى تباطؤ 
النمو في البلدان النامية، في حين لم يكن لها أثر 

التحليل  المتقدمة. ويتبع  كبير في الاقتصادات 
التقديرات إلى بيانات  التالي نهجاً مشابهاً، لكنه يُسند 

أحدث ويركز تركيزاً واضحاً على المنطقة العربية. 
وتُستخدم عيّنة من 187 بلداً خلال الفترة 2008-

2016 لتقييم العلاقة بين نظام سعر الصرف وأداء 
الكلي. الاقتصاد 

التقييم الإحصائي1- 

كخطوة أولى، تُقدّم مجموعة من الإحصاءات 
الوصفية. يبين الجدول 3-5ألف متوسط معدلات نمو 

البلدان حسب نظام سعر الصرف للبيانات المجمّعة 
لكافة مشاهدات بلد-سنة. ولا تتوفر بيانات عن جميع 

السنوات للبلدان كافة، ولذا يُشار في الجدول إلى عدد 
المشاهدات. وبالإضافة إلى المتوسط والوسيط لجميع 
البلدان، تُعرض بشكل منفصل القيّم المتوسطة للعيّنة 

الفرعية التي تغطي البلدان العربية. وتُصنف أنظمة سعر 
الصرف ضمن ثلاث فئات تمشياً مع ما ورد في القسم 

ألف: جامد، مرن، أخرى. والأخيرة هي فئة متبقية 
تتضمن أنظمة سعر الصرف التي يصنّفها صندوق النقد 

الدولي على أنها »ترتيبات موجّهة أخرى«.

يبيّن الجدول 3-5ألف أنّ متوسط معدلات النمو في 
البلدان التي تعتمد نظام سعر صرف مرن )3.3 في 

المائة( تجاوز النمو في البلدان التي تعتمد ترتيب سعر 
صرف جامد )2.7 في المائة(. وتؤكّد القيم الوسيطة 

تفوّق النظام المرن. فالوسيط أقل حساسية للقيم 
المتطرفة ويعطي صورة أدق عن وضع النمو السنوي. 

ومن ناحية أخرى، وضمن العيّنة الفرعية للبلدان العربية، 
نمت الاقتصادات التي تعتمد ترتيب سعر صرف جامد 
بسرعة أكبر من تلك التي تعتمد نظام سعر صرف مرن.

وعلاوة على ذلك، أجريت حسابات تكميلية على 
مؤشرات لأداء الاقتصاد الكلي أخرى، لا سيما التضخم 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة وإجمالي تكوين رأس 
المال والاستثمار الأجنبي المباشر. وتلخّص الجداول 

3-5باء حتى 3-5واو النتائج. وفيما يتعلق ببعض هذه 
المؤشرات، وخاصة معدل البطالة، عدد المشاهدات 

متدنٍ، ولذا ينبغي تفسير النتائج بحذر.

ويعطي التدقيق في مؤشرات أداء الاقتصاد الكلي غير 
المتصلة بالنمو صورة مختلطة. فمعدلات التضخم في 

متوسطها أقل في البلدان التي تعتمد نظام سعر صرف 
جامد. ويصحّ هذا الاستنتاج على العيّنة بكاملها وعلى 

بلدان المنطقة العربية على حد سواء. وتتبين نتيجة 
مشابهة فيما يتعلق بالاستثمار السنوي. أما إجمالي 
تكوين رأس المال كنسبة مئوية من الناتج المحلي 

الإجمالي فأعلى في البلدان التي تطبق ترتيب سعر 
صرف جامد مما في البلدان التي تطبق ترتيب سعر 

صرف مرن.

وعندما يتعلق الأمر بالبطالة، تظهر معدلات أدنى 
في البلدان التي تعمل بنظام سعر صرف مرن. كما 

أنّ الحساب الجاري أقرب إلى التوازن في ظل نظام 
سعر صرف مرن. وفي العيّنة الفرعية للبلدان العربية، 

تُلاحظ علاقة عكسية فيما يتعلق بالحساب الجاري، إذ 
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الجدول  3-5 ألف متوسط معدل النمو الاقتصادي )بالنسبة المئوية في السنة(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
582907162934327المشاهدات

2.73.33.63.42.92.9المتوسط
3.13.24.33.72.93.6الوسيط

الجدول 3-5 باء متوسط معدل التضخّم )بالنسبة المئوية في السنة(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
471843141963120المشاهدات

3.35.111.93.15.411.1المتوسط
2.53.86.82.74.96.0الوسيط

الجدول 3-5 جيم متوسط رصيد الحساب الجاري )بالنسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
5869241631004827المشاهدات

4.3-8.8-5.23.2-3.1-4.6-المتوسط
4.4-6.8-3.82.4-2.8-5.7-الوسيط

الجدول 3-5 دال متوسط معدل البطالة )بالنسبة المئوية في السنة(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
20666494441918المشاهدات

9.18.67.06.814.611.3المتوسط
7.67.26.35.614.010.8الوسيط

الجدول 3-5 ھاء متوسط إجمالي تكوين رأس المال )بالنسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
430878147604727المشاهدات

24.523.224.125.120.127.6المتوسط
23.522.323.125.219.929.9الوسيط

الجدول 3-5 واو متوسط صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر )بالنسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

البلدان العربيةكل البلدان

آخرمرنجامدآخرمرنجامد
563906161924327المشاهدات

5.35.96.63.33.63.8المتوسط
3.13.23.52.42.22.0الوسيط

 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2016 )Washington, المصدر: حسابات المؤلفين بالاستناد إلى
.D.C., 2016(; and IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2017 )Washington, D.C., 2018(
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لدى البلدان العربية التي تعتمد نظام سعر صرف جامد 
فائض في الحساب الجاري في المتوسط، فيما كان لدى 

تلك التي تعتمد نظام سعر صرف مرن عجز كبير.

تحليل اقتصاد قياسي2- 

لقياس أثر نظام سعر الصرف على أداء الاقتصاد الكلي، 
وبالتحديد معدل النمو، جرى تقدير أثر متغيرات 

الاقتصاد الكلي على معدلات النمو مع تضمين أثر أنظمة 
سعر الصرف. وباتباع )Barro )2013، جرى تقدير 

المعادلة )3(، حيث GDPBASE هو نصيب الفرد من 
 الناتج المحلي الإجمالي خلال سنة الأساس 2008، 
وINV الاستثمار مُقاساً بإجمالي تكوين رأس المال 

 POPكنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي، و
لوغاريثم عدد السكان ويُستخدم كمتغير بديل لحجم 

البلد وGOV الاستهلاك الحكومي كنسبة مئوية من 
الناتج المحلي الإجمالي وSEC معدّل الالتحاق بالتعليم 

 الثانوي ويُستخدم كمتغير بديل لرأس المال البشري 
وSTAB مؤشّر الاستقرار السياسي المستخدم كمتغير 

 TOTبديل لسيادة القانون وغياب العنف/الإرهاب، و
معدل التبادل التجاري وOPEN انفتاح البلد على 

التجارة. وأخيراً، جامد ومرن وأخرى كلها متغيّرات 
صورية تشير إلى أنظمة سعر الصرف.

وصف البيانات ومواصفة النموذج)أ( 

تغطي البيانات الفترة الممتدة من 2008 إلى 2016 
وتضمّ العيّنة 187 بلداً بينها 14 بلداً عربياً: الجزائر 

والبحرين وجزر القمر ومصر ولبنان وموريتانيا والمغرب 
والكويت وعُمان والمملكة العربية السعودية. ولم تُشمل 

البلدان العربية جميعها بسبب عدم توفر البيانات 
لبعض البلدان. وعلاوة على ذلك، جميع البيانات ساكنة 

 )ADF( المُعزّز Fuller-Dickey إحصائياً طبقاً لاختبار
واختبار )Phillips-Perron )PP وتظهر بعض ارتباط 

خطي تعددي بين المتغيرات لدى استخدام مؤشر عامل 
.)VIF( تضخم التباين

تؤكد مواصفة النموذج في المعادلة )3( أدناه، أنّ 
النمو مرتبط ارتباطاً خطياً بمجموعة من متغيرات 

الاقتصاد الكلي في سياق بيانات مقطعية، لكن هناك 

مشكلة متأصلة في نماذج البيانات المقطعية هي أن 
متغير الخطأ يخالف الافتراضات المعيارية. وبشكل 
خاص، البيانات المقطعية معرّضة لأن تبدي اختلافاً 

في التباين heteroskedasticity بين المجموعة، وهي 
حالة تظهر فيها بيانات كل بلد تبايناً مختلفاً في متغير 

الخطأ. وتنشأ في سياق تحليل البيانات المقطعية 
مخالفة أخرى للفرضية التقليدية بشأن متغير الخطأ 
وذلك عندما تكون متغيرات الخطأ )ei,t( متعنّقدة، أي 

عندما ترتبط متغيرات الخطأ ارتباطاً تلقائياً ضمن 
المجموعات بحيث تستحث صدمة سابقة صدمات 

حالية. وتشكّل الأزمة المالية )صدمة( لعام 2008، التي 
لا تزال تداعياتها ماثلة حتى اليوم، مثالًا على التعنّقد 

في متغيرات الخطأ. وأخيراً، هناك التبعية العرَضية 
في متغير الخطأ، وهي حالة تستحث فيها صدمة في 
بلد معين صدمة في بلد آخر12. مثلًا، قد يكون لصدمة 

نفطية تتسبب في تخفيض أسعار النفط للبلدان العربية 
المصدّرة للنفط تأثير متزامن على بلدان عربية أخرى 
غير مصدّرة للنفط عبر قنوات انتقال مختلفة. وأثناء 
عملية التقدير كلها، سيجري التحقّق من الافتراضات 
الثلاثة الأخيرة هذه والقيام عند الاقتضاء بتصحيح 

باستخدام مقدّر المربّعات الصغرى المعمّمة13.

لا بد من الإشارة إلى أنّه كان بالإمكان اعتماد نموذج 
 Arellano and Bond بيانات مقطعية دينامي، كما في

)1991( أو )Arellano and Bover )1995، حيث 
تُستخدم في معالجة مشاكل التداخلية طريقة عزوم 

معممّة، أي مُقدّر بطريقة العزوم المعممّة من خطوتين. 
كما تكثر الأدبيات حول التأثير التداخلي للتكنولوجيا 

 Romer )1989( والبحوث والتنمية، كما في أعمال 
و)Aghion and Howitt )1996، ما يتيح إجراء تحليل 

أغنى. لكن نطاق البيانات المتاحة عن البلدان العربية 
تحديداً قيّد عملنا.

GROWTHi,t = CONSTi + b1*GDPBASEi,t 

 b2*INVi,t + b3*POPi,t + 
 b4*GOVi,t + b5*SECi,t + 

 b6*STABi,t + b7*TOTi,t + 

 b8*OPENi,t +b9* Rigidi,t + 

 b10*Supplei,t + b11*Otheri,t + 
 ei,t.    )3( +
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 نتائج الانحدار)ب( 

تشير صيغة Haussman المتينة إلى غياب التأثير 
الثابت14. وعلاوة على ذلك، رُفض اللجوء إلى تحديد 

التأثير العشوائي لصالح حالة المربعات الصغرى العادية 
المجمّعة. ويُظهر كل من العيّنة الكاملة والعيّنة الفرعية 
اختلافاً في التباين بين المجموعة. ومن ناحية التعنّقد، 

تظهر العيّنة الكاملة نمط تعنّقد في متغير الخطأ، في 
حين لا تظهر العينة الفرعية، عينة البلدان العربية، أي 

تعنّقد كهذا.

يلخّص الجدول 3-6 نتائج عمليتَي انحدار إحصائي، 
ويتناول الانحدار الأول العيّنة الكاملة، بينما يتناول 
الانحدار الثاني المشاهدات الخاصة بالعيّنة الفرعية 

التي تغطي 14 بلداً عربياً.

تبيّن أن الاستهلاك الحكومي ليس ذا شأن إلا هامشياً 
وأنه يرتبط ارتباطاً سلبياً بالنمو في العيّنة الكاملة، 

ولكن ليس في العيّنة الفرعية للبلدان العربية. وكان 
)Romer )1990 قد توصّل إلى نتائج مشابهة هي أن 

»مستوى الإنفاق الحكومي على عناصر غير الاستثمار 
يرتبط على ما يبدو ارتباطاً سلبياً بمعدّل النمو«. 

غير أن ما يفسّر هذه العلامة السلبية هو أن الاستهلاك 
الحكومي يحوّل مدخرات البلد إلى إنفاق حكومي غير 
منتج، مثل التحويلات والإنفاق الجاري، وما إلى ذلك. 
وقد جرى التأكيد على هذه النتيجة الأخيرة نظرياً في 

.)1994( Obstfeld and Rogoff أعمال

يتبيّن أن الاستثمار ذو أهمية وأنه يرتبط إيجابياً 
بالنمو فقط في العيّنة الفرعية، وربما يرجع ذلك إلى 
أن البلدان العربية لم تبلغ مستوى النضج الاقتصادي 
في حين أن البلدان المتقدمة في العيّنة الكاملة سبق 

وراكمت رأس المال وبلغت مستوى الوضع المستقر 
الذي يبقى رأس المال في الاقتصاد بعده مستقراً. 

من ناحية أخرى، تبيّن أن التعليم ذو أهمية على 
مستوى 1 في المائة في العينة الكاملة، ولكن ليس في 

العينة الفرعية، وذلك يتماشى مع نموذج النمو الذي 
يشدد على تأثير رأس المال البشري وجهود البحوث 
والتطوير. أما عدم أهمية التعليم في العيّنة الفرعية 

فيُعزى إلى نوعية التعليم.

وللاستقرار السياسي ومستوى الانفتاح أهمية في كل 
من العينة الكاملة والعينة الفرعية وتؤكّد علامتيهما، في 
الحالة السلبية أم في الحالة الإيجابية، تنبؤات النظرية. 

وليس معدل التبادل التجاري ذا أهمية إلا في العينة 
الفرعية فقط، ربما بسبب اعتماد البلدان العربية المفرط 
على صادرات النفط، بعكس الاقتصادات المتقدمة التي 

تتنوّع صادراتها.

الأهم من ذلك، تبيّن في نتائج العينة الفرعية للبلدان 
العربية أن نظام سعر الصرف الجامد يعزّز النمو، لكن 

الجدول  3-6 نتائج الانحدار
البلدان العربيةجميع البلدانمعدل النمو

الاستهلاك 
الحكومي

-0.000-0.000
[1.69]*[0.05]

معدّل الالتحاق 
بالتعليم الثانوي

-0.007-0.010
[2.98]***[0.35]

نصيب الفرد من 
الناتج المحلي 

الإجمالي

1.794-13.039
[0.16][0.08]

لوغاريثم حجم 
السكان

0.092-0.848
[2.32]**[1.29]

0.0020.133الاستثمار
[0.24][1.78]*

مؤشر الاستقرار 
السياسي

0.161-2.371
[2.77]***[1.83]*

انفتاح البلد على 
التجارة

0.000-0.000
[2.66]***[2.29]**

معدل التبادل 
التجاري

0.1454.030
[1.29][2.40]**

0.0373.736-جامد
[0.29][2.11]**

4.153-0.224مرن
[1.62][0.41]

1.1897.825-ثابت
[1.71]*[0.79]

عدد 
المشاهدات

79750

المصدر: حسابات المؤلّف.
.p<0.01 *** ؛p<0.05 ** ؛p<0.1 * :ملاحظات

أسقطت فئة نظام سعر الصرف "الآخر" بسبب فخ متغيّر صوري.
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الكاملة. ويعود  العينة  النتيجة لا تنطبق على  هذه 
ذلك إلى أن البلدان العربية تفتقر إلى ثقة المستهلك 

والقانونية.  المالية  لضعف مؤسساتها  نظراً  والمستثمر 
التزاماً  وبطريقة ما، تشكّل أنظمة سعر الصرف الجامد 

اليقين في  بمستويات تضخم متدنية وتزيل عدم 
سعر الصرف الناجم عن الممارسات غير الملائمة 
النقدية وفي مجال سياسة المالية العامة. كذلك 
التجريبية  النتائج مع الاستنتاجات   تتماشى هذه 

التي تذهب إلى أن سعر الصرف الثابت يخدم 
المفتوحة بشكل أفضل. الصغيرة  النامية  الاقتصادات 

دال- تقييم التداعيات الاقتصادية لتغيير 
نظام سعر الصرف: حالة كل من مصر 

والمغرب

تستطيع البلدان تغيير نظام سعر الصرف فيها وتعمد 
إلى ذلك مع مرور الوقت وكجزء من إصلاحات 

السياسة النقدية. وفي حين حافظ 11 بلداً عربياً على 
الترتيب ذاته لنظام سعر الصرف خلال الفترة 2008-

2016، قامت عشرة بلدان أخرى بتعديلات أسفرت عن 
إعادة تصنيف لسياساتها )الشكل 3-2(. وبالفعل، غيّرت 

سبعة بلدان عربية نظامها مرتين بين عامي 2008 
و2016 وأدخلت مصر خمسة تعديلات على ترتيب 

سعر الصرف لديها.

وليس هناك اتجاه واضح للتغييرات في أنظمة سعر 
الصرف )الشكل 3-3(. لكن عمليات الانتقال هي في 
معظمها من نظام سعر صرف مرن إلى نظام موجّه 
آخر. وفي خلال فترة هذه الدراسة، جرى تحوّلان 

اثنان فقط من نظام سعر صرف مرن إلى نظام سعر 
صرف جامد.

 اتخذ بلدان اثنان في المنطقة نهجين متميزين في 
تغيير سياسة سعر الصرف، إذ اختارت مصر سياسة 

إقراض جامدة واعتمدت نظام تعويم، أما المغرب 
 فاختار سياسة إقراض مرنة ونفّذ في عام 2018 

 الخطوة الأولى نحو اعتماد نظام تعويم على 
المدى الطويل.

تداعيات اعتماد نظام سعر الصرف العائم 1- 
في مصر

تاريخياً، كان هدف المصارف المركزية في معظم بلدان 
المنطقة العربية تحقيق استقرار سعر الصرف، لا سيما 
أن لدى معظمها أنظمة تربط سعر الصرف بعملة أخرى. 

الشكل  3-2 عدد التغييرات في نظام سعر الصرف في 
البلدان العربية، 2016-2008
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 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and :المصادر
 Exchange Restrictions 2016 )Washington, D.C., 2016(; IMF,
 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange

.Restrictions 2017 )Washington, D.C., 2018(

الشكل  3-3 رسم بياني للتغييرات في نظام سعر الصرف 
في البلدان العربية، 2016-2008
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 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and :المصادر
 Exchange Restrictions 2016 )Washington, D.C., 2016(; IMF,
 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange

.Restrictions 2017 )Washington, D.C., 2018(
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وكانت السياسة النقدية تيسيرية إلى حد كبير ولم تلعب 
غير دور محدود. وبالإضافة إلى هذه الشواغل، تشير 
الأدلة عبر البلدان إلى أن ربط سعر الصرف يمكن أن 

يؤدي إلى انخفاض معدل التضخم، إلّا أنه أيضاً يبطئ 
نمو الإنتاجية15. وقد أشارت دراسات عدة إلى أن المبالغة 
في قيمة سعر الصرف هي أحد الأسباب الجذرية للافتقار 

إلى النمو في الإنتاجية والتغيير البنيوي16.

وقد بدأ هذا الوضع يتغيّر في مصر مع اعتماد نظام سعر 
الصرف العائم في تشرين الثاني/نوفمبر 172016. وتعود 

الأسباب وراء اعتماد مصر نظام سعر الصرف العائم 
إلى صعوبات شديدة في الاقتصاد الكلي، بما في ذلك 

العجز الكبير المتواصل في الحساب الجاري وانخفاض 
القدرة التنافسية للعملة والانخفاض الكبير في سعر 

الصرف في السوق الموازية18. فقد كانت الاحتياطيات، 
التي انخفضت إلى 17 مليار دولار في منتصف عام 

2016، شحيحة تكاد لا تكفي لتمويل ثلاثة أشهر 
من الواردات19. وأصبح من الضروري الحصول على 

دعم مالي من صندوق النقد الدولي. عند ذلك، أجرت 
الحكومة إصلاحاً شاملًا لإدارة الاقتصاد الكلي. فوضعت 
سياسة نقدية فعالة واعتمدت في تشرين الثاني/نوفمبر 

2016 نظام سعر الصرف العائم، بالإضافة إلى خفض 
قيمة العملة، على النحو المشار إليه في الشكل 4-3.

ومنذ اعتماد نظام سعر الصرف العائم في عام 2016، 
أصبحت السيطرة على التضخّم الهدف الجديد للمصرف 

المركزي. وربما تنظر بلدان نامية أخرى في المنطقة 
فقيرة نفطياً وتواجه أيضاً صعوبة في التغلب على 
انخفاض الإنتاجية في اعتماد سياسة مشابهة في 

المستقبل وجعل اقتصاداتها أكثر قدرة تنافسية عن 
طريق تصحيح سعر الصرف.

 Libich, Nguyen, and Stehlík )2015( استُخدم إطار
في نموذج اقتصاد كلي بنيوي لدراسة التفاعلات 

المالية-النقدية في سياق الاقتصاد المصري دراسة 
تجريبية. وكان الهدف من ذلك التوصّل إلى فهمٍ 

أفضل للتفاعلات بين سعر الصرف والتضخم والفجوة 
في الناتج، ودراسة التأثيرات المترتبة على السياسة 

الجديدة التي تستهدِف التضخم على الفجوة في الناتج 
ضمن سيناريو سعر الصرف العائم. وعلاوة على ذلك، 
يدرس هذا النموذج فعالية السياسة النقدية والمالية 
فيما يتعلق بالنمو الاشتمالي من خلال النظر في عدد 

من إجراءات السياسة المالية-النقدية المبتكرة.

وقبل حلّ نموذج الاقتصاد الكلي، استُخدم نموذج 
بنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات )SVAR( بغية التوصل 

إلى فهم أفضل لعملية التفاعلات والانتقالات بين سعر 

الشكل  3-4 متوسط سعر الصرف الشهري )الجنيه المصري – الدولار(
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الصرف والتضخم ومتغيرات الاقتصاد الكلي الأخرى. 
وسيساعد النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات 

في تشخيص أثر الصدمات والتأثيرات العبورية 
فيما بين متغيرات الاقتصاد الكلي.

استخدم النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات 
بيانات صادرة عن البنك المركزي المصري غطّت 34 
فترة فصلية بين عامي 2008 و2016. وقد تبيّن أن 

بيانات التضخم للفترة 2017-2018 ناشزة. فقد كشفت 
عن حصول قفزة ملحوظة في معدل التضخم من 8 
في المائة في الربع الأخير من عام 2016 إلى 34 في 

المائة كحدّ أقصى في الربع الأخير من عام 2017 
)الشكل 3-5(. وانخفض المعدل بعد ذلك انخفاضاً 

حاداً إلى 13 في المائة في الربع الثالث من عام 2018. 
ونظراً لهذه الحركات الاستثنائية في الأرباع الأخيرة، 

استُثنيت تلك الفترات من التقدير واعتمدت في 
النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات البيانات 
الصادرة حتى الربع الثاني من عام 2016. وبالإضافة 
إلى ذلك، وبسبب العدد المحدود نسبياً للمشاهدات، 

لم يتمكّن النموذج من تمحيص أنظمة سعر صرف 
منفصلة في مصر، كما في أوّل عقد من الألفية الثانية 

أو خلال منتصفه، عندما حصلت ضغوط على صعيد 
 سعر الصرف أدّت إلى تدخّلات سياساتية. مع ذلك، 
لم تؤثر هذه التدخلات على سعر الصرف بقدر كبير 

كما في عام 2016.

وقد يكون مضللًا فحص البيانات الأخيرة منذ تخفيض 
قيمة العملة في الربع الأخير من عام 2016 لتقدير 

آثار صدمة سعر الصرف على التضخم. وكما ذُكر آنفاً، 
ليس سهلًا تفسير التحركات الحادة في التضخم. 

وبينما قد لا يعود الارتفاع الحاد في معدل التضخم 
في عام 2017 بالكامل إلى صدمة سعر الصرف، قد 

لا يعود الانخفاض الحاد في معدل التضخم منذ الربع 
الأول من عام 2018 بالكامل إلى ارتفاع أسعار الفائدة. 

وستُفحص التحوّلات في سعر الفائدة في القسم 
المتعلق بفعالية السياسة النقدية.

ولربما أثرت عوامل أخرى على التغاير في معدل 
التضخم خلال الفترة منذ الربع الأخير من عام 

2016. فمثلًا، لبناء الاحتياطي المتناقص من العملات 

الأجنبية، قام البنك المركزي المصري برفع سعر الفائدة 
على أذون الخزانة من 13 في المائة خلال الربع الأخير 

من عام 2016 إلى 20 في المائة في الربع الأخير 
من عام 2017. ونتيجة لذلك، حصل تدفق كبير من 

استثمارات الحافظة بلغ حوالي 18 مليار دولار خلال 
 الفترة الممتدة حتى نهاية عام 2017، ما ساهم 

في حصول ضغط مفاجئ على التضخم من جانب 
الطلب )الشكل 6-3(.

كذلك ساهمت الإصلاحات المالية في التضخم، 
ولا سيما تطبيق إصلاحات إعانة دعم الطاقة. فمثلًا، 

ارتفع معدل التضخم من 6.9 في المائة عام 2013 إلى 
12 في المائة في 2015 بالتزامن مع المرحلة الأولى 

من إصلاحات إعانات الدعم في عام 2013. فقد أدّت 
هذه الإصلاحات إلى ارتفاع أسعار الوقود والغاز 

الطبيعي 40-80 في المائة وارتفاع تعرفات الكهرباء 
10-50 في المائة في عام 2014. وعلاوة على ذلك، 

رُفعت تعرفات الكهرباء 30 في المائة في تموز/يوليو 
2016 ومرة أخرى 40 في المائة في تموز/يوليو 2017. 

ورُفعت أسعار البنزين والديزل 53 في المائة والغاز 
النفطي المسال 100 في المائة والكيروسين 55 في 

المائة وزيت الوقود 40 في المائة في حزيران/يونيو 
 202017. وطبّقت مصر أيضاً ضريبة القيمة المضافة في 

أيلول/سبتمبر 2016.

وقد أثرت إصلاحات المالية العامة هذه جميعها على 
ارتفاع التضخم ارتفاعاً شديداً.

وكما رأينا في حالة مصر، التفاعل بين سعر الصرف 
الإسمي وسعر الفائدة الاسمي غير مباشر، لكن هناك 
علاقة سببية قوية في الاتجاه من سعر الصرف إلى 
سعر الفائدة. لا تظهر الاستجابة النبضية من جانب 

صدمة سعر فائدة الإقراض لسعر الصرف أي تأثير ذي 
شأن. فقد لوحظ ارتفاع حاد في سعر فائدة الإقراض 
فقط بين الربع الثالث من عام 2016 والربع الأخير من 
عام 2017. وقبل ذلك، كان سعر فائدة الإقراض ثابتاً 

تقريباً، عند حوالي 12 في المائة خلال عام 2006 إلى 
عام 2015، وانخفض طفيفاً خلال الفترة من 1990 إلى 

2015 ككل. وخلال الفترة نفسها، سجّل سعر الصرف 
الإسمي اتجاه صعود طفيف. وكان المؤشران كلاهما 
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يتجهان إلى التقارب، على النحو المبيّن في الشكل 7-3، 
عدا عن أنه كان هناك ابتعاد عن الاتجاهات السابقة منذ 
عام 2016. ويبيّن ذلك أثر نوع السياسة النقدية السلبية 

التي تتبعها مصر، في حين كان الهدف الأول للسياسة 
أثناء الفترات السابقة تثبيت سعر الصرف مع دور 

محدود للغاية للسياسة النقدية.

واستناداً إلى اختبارات Granger السببية، ليس 
التفاعل بين سعر الفائدة الاسمي والتضخم ذا شأن. 

وتُظهر الاستجابة النبضية من جانب سعر الفائدة 
لصدمات التضخّم أثراً إيجابياً للفصول الأربعة 

لعام 2017 لكن هذا الأثر ليس كبيراً جداً. بالمقابل، 
الاستجابة النبضية من جانب التضخم لصدمات سعر 

الشكل  3-5 التضخم وسعر الفائدة، فصلياً
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الشكل  3-6 سعر الفائدة على أذون الخزانة، صافي استثمار الحافظة وصافي الاستثمار المباشر، فصلياً
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الفائدة إيجابية بشكل معتدل في الربعين الأولين، 
وتصبح كبيرة خلال الربعين الثالث والرابع، ما يشير 

إلى أن صدمات سعر الفائدة قد تؤثر على التضخم 
تأثيراً عابراً. ويمكن تفسير ذلك من وجهة نظر كون 

التضخم مدفوعاً بالتكاليف، إذ يؤدي ارتفاع سعر 
الفائدة إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج ما يؤدي بدوره إلى 
ارتفاع الأسعار. وعلى أساس المعلومات والاستجابات 

النبضية بين التضخم وسعر الفائدة، من الصعب 
 الاستنتاج أن هناك أي تأثير يذكر للسياسة النقدية 

على احتواء التضخم.

تُبدي البيانات الفصلية عن التضخم وسعر الفائدة 
للفترة منذ الربع الأخير من عام 2016 اتجاهاً تصاعدياً 

لأسعار الفائدة إلى جانب ضغوط تضخمية، ما يشير إلى 
أن تشديد السياسة النقدية بزيادة »سعر الخصم« قد 

احتوى التضخّم إلى حدّ ما. غير أن هناك بعض الغموض 
في الانخفاض الحاد في معدل التضخم منذ الربع الأول 

من عام 2018. ورغم أن الأدلة ليست واضحة بشأن 
التأثير العبوري للسياسة النقدية، فإن الانخفاض الحاد 

في التضخم قد يتأثر جزئياً بتأثير الأساس المرتفع في 
2017، إذ يُقاس التضخم شهراً فشهراً بمقارنة السنة 

الحالية بالسنة السابقة. ولذا، فإن فعالية السياسة 
النقدية في احتواء التضخم في مصر غير حاسمة، على 

الأقلّ على المستوى التجريبي.

المقايضة بين إدارة التضخم والفجوة في الناتج

تُبدي الاستجابة النبضية من جانب الفجوة في الناتج 
لصدمة سعر الفائدة أثراً منخفضاً لكنه سلبي. ففي 

حين أن هذا الأثر السلبي ليس ذا شأن في البداية، إذ 
يقرب من الصفر، فإنه يصبح أكبر بعد فترة تأخير مدتها 

فصلان عندما تبدي الفجوة في الناتج اتجاهاً سلبياً 
قوياً. على أية حال، يبقى الأثر غير ذي أهمية إحصائياً. 

ومع ذلك، فإن اتجاه الأثر يدعّم الإمكانيات النظرية. 
ويذهب )Clarida, Galí and Gertler )1999 إلى أن 
الوتيرة التي تحاول السياسة النقدية بها الوصول إلى 

معدل تضخم أمثل، في المقام الأول عن طريق تشديد 
سعر الفائدة، تحدد الكلفة التي يتحملها نمو الناتج. وقد 
لوحظت هذه الزيادة الحادة في سعر الفائدة خلال عام 

2017. ويتوقع أن تجعل أي زيادة حادة في سعر الفائدة 
القروض مكلفة جداً إلى درجة تحول دون بقاء الأعمال 
التجارية، ما يؤثر سلباً على نمو الناتج. وستكون الأدلة 

التجريبية أوضح متى توفر للتحليل عدد أكبر من 
فترات البيانات.

تعزّز نتائج النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات 
إمكانية المقايضة بين تشديد السياسة النقدية لتحقيق 
أهداف التضخم مقابل تخفيض الفجوة في الناتج إلى 

الحد الأدنى، وأيضاً التفاعلات المعقّدة بين التضخّم 

الشكل  3-7 سعر الصرف الاسمي وسعر فائدة الإقراض الاسمي
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 -/+ Cholesky one S.D innovations( الشكل  3-8 نتائج النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات: استجابات نبضية متراكمة
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ورصيد المالية العامة على المديين القصير والطويل. 
وهذا يدعو إلى ضرورة رفع مستوى التنسيق بين 

السياسة النقدية وسياسة المالية العامة. وبينما يوفر 
النموذج البنيوي للانحدار الذاتي للمتجھات هذا 

التشخيص، يهدف نموذج الاقتصاد الكلي البنيوي 
للتفاعلات المالية-النقدية، الذي يجري وضعه، إلى حل 

الروابط بين معدلات التضخم المثلى وأسعار الفائدة 
والفجوة في الإنتاج. لكن الحلول صعبة عندما يكون 
لصدمات سعر الصرف أثر على التضخم فوري وعالٍ.

 إصلاح حديث العهد لنظام سعر الصرف 2- 
في المغرب

في البداية، جرى ربط الدرهم المغربي بالفرنك الفرنسي 
وبعد ذلك بسلة من ثماني عملات. وفي أوائل العقد 

الأول للألفية، ضيّقت السلّة فحصرت باليورو والدولار. 
وقد وفّرت هذه السياسة ارتكازاً اسمياً موثوقاً 

للتوقعات بشأن التضخم. وخلال الفترة 2017-2008، 
بلغ معدل التضخم الوطني 1.4 في المائة بشكل عام 
و1.5 في المائة للسلع والخدمات المتبادلة تجارياً، ما 
يتماشى مع مستويات التضخم المسجلة في المنطقة 

والتي بلغت 1.4 في المائة. ورغم أن ربط العملة 

باليورو ساعد على حماية المغرب من الاضطرابات 
المالية خلال أزمة عام 2008، إلّا أن سياسة سعر 

الصرف هذه حرمت الاقتصاد المغربي من إمكانية 
امتصاص الصدمات الحقيقية الخارجية المحتملة، 

لا سيما عندما كان البلد يتطلع لأن يصبح مركزاً مالياً 
إقليمياً. ولهذا السبب، اختار المغرب في كانون الثاني/
يناير 2015 نظام سعر صرف جديد وأدخل مزيداً من 
المرونة بتوسيع نطاق التقلّبات من 0.3± نقطة أساس 

إلى 2.5± نقاط أساس. واعتبر هذا الإصلاح خطوة 
أولى نحو نظام تعويم حر تدريجي. ولم تعط السلطات 

أي معلومات عن مدة الفترة الانتقالية. ومن ناحية 
تعديل التكلفة، استفاد المغرب من التقدير العالي 

للجدارة الائتمانية الذي يتمتّع به ومن أدائه الاقتصادي 
المتين )الجدول 3-7( لتنفيذ انتقالٍ سلِس تمكن إدارته 

وللحد من التكلفة الاجتماعية.

من ناحية أخرى، لم تظهر بعد الآثار الاقتصادية لهذه 
السياسة، لكن كلًا من السلطات العامة وصندوق النقد 

الدولي قدّر أن الآثار الكلية لهذا الإصلاح ستكون 
محدودة بسبب انخفاض مستوى اختلال سعر 

الصرف  لسعر  المستمر  الحقيقي والتعديل  الصرف 
الإسمي بعد ذلك.

الجدول  3-7 مجموعة مختارة من مؤشرات الاقتصاد الكلي )مليار دولار، ما لم يُشر إلى خلاف ذلك(

201320142015201620172018
*3.1*4.52.74.51.24.6نمو الناتج المحلي الإجمالي )في المائة(

--*9.29.99.79.45معدّل البطالة )في المائة(
*1.3*0.6 1.6 1.5 0.4 1.9مؤشر الأسعار الاستهلاكية 

الدين العام )بالنسبة المئوية من الناتج 
*64*61.763.363.764.764.3المحلي الإجمالي(

رصيد الميزانية )بالنسبة المئوية من الناتج 
*3-*3.5-4.1-4.2-4.8-5.1-المحلي الإجمالي(

إجمالي تكوين رأس المال )بالنسبة المئوية 
*34.5*34.732.530.826.933.2من إجمالي الناتج المحلي(

*7.3*12.2116.85.56.4صافي واردات منتجات الطاقة 
*4.3*8.16.52.24.54.4الحساب الجاري

*6.9*9.48.85.86.52.5رأس المال والحساب المالي
*2.6*1.82.94.32.81.8الاحتياطيات

 IMF, "Morocco: 2017 article IV consultation-press release; staff report; and statement by the executive director for :المصدر
.Morocco", IMF Country Report, No. 18/75 )Washington, D.C., 2018(

ملاحظة: * تمثل القيم المتوقعة.

https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/03/12/Morocco-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-45713
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الشكل  3-9 اختلال سعر الصرف في المغرب
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 Mokhtar Benlamine and others, "Morocco: a practical :المصدر
 approach to monetary policy analysis in a country with

 capital controls", IMF Working Paper, WP/18/27 )Washington,
.D.C.: International Monetary Fund, 2018(

الشكل  3-10 سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الدولار، 
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https://data.albankaldawli.org/ ،»)الأمريكي، المتوسط للفترة

 indicator/PA.NUS.FCRF?locations=MA&view=chart 
)استرجعت في 15 حزيران/يونيو 2018(.

الشكل  3-11 أثر نظام سعر الصرف على الاقتصاد المغربي
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 Mokhtar Benlamine and others, "Morocco: a practical approach to monetary policy analysis in a country with capital :المصدر
.controls", IMF Working Paper, WP/18/27 )Washington, D.C., International Monetary Fund, 2018(

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/02/14/Morocco-A-Practical-Approach-to-Monetary-Policy-Analysis-in-a-Country-with-Capital-Controls-45630
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=MA&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=MA&view=chart
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/02/14/Morocco-A-Practical-Approach-to-Monetary-Policy-Analysis-in-a-Country-with-Capital-Controls-45630
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 Benlamine and باستخدام نموذج شبه بنيوي، قدّر
)others )2018 مدى أثر حدوث تغيير إيجابي في سعر 

الصرف الإسمي على كل من التضخم والناتج )الشكل 
3-11(. وتشير النتائج إلى أن ارتفاع أسعار الواردات 

بالعملة المحلية يعبر إلى التضخم الكلي. وعلاوة على 
ذلك، من شأن أي تخفيض محتمل لقيمة العملة أن 

يحسّن الصادرات الصافية للمغرب، ما يجعلها أكثر قدرة 
على منافسة المنتجات الأجنبية. وأخيراً، الوقت المقدّر 
لتكيف مستوى الأسعار المحلية تكيفاً كاملًا مع صدمة 
انخفاض قيمة العملة – أي عندما يساوي عبور تغيرات 

 سعر الصرف على المدى الطويل 1 – هو 16 فصلًا، 
أي أربع سنوات.

على الرغم من أن نظام سعر الصرف العائم يستهدف 
تعزيز المنعة الاقتصادية من خلال تمتين قدرة البلد 
على استيعاب الصدمات الخارجية الحقيقية وزيادة 
قدرته التنافسية، قد يسبب نظام سعر الصرف المرن 

فقدان البلد ركيزته الإسمية. وذلك هام للمغرب بشكل 
خاص إذ تبلغ قيمة وارداته 40 مليار دولار مقارنة 

بالصادرات التي تبلغ قيمتها 5 مليارات دولار. وتتراوح 
قيمة واردات منتجات الطاقة )الجدول 3-7( بين 12.2 

و5.5 مليار دولار. وهذا يجعل الاقتصاد المغربي معرضاً 

لخطر ارتفاع أسعار النفط و/أو أسعار السلع الأساسية 
الذي سيُترجم إلى معدلات تضخم أعلى.

وعلى مستوى تجريبي، يمكن قياس أثر التضخم 
المستورد عن طريق التأثير العبوري لو حصل 

تعويم لسعر الصرف. ويحدث ذلك عندما يحفّز 
التضخم من  المحلية معدلات  العملة  انخفاض قيمة 
خلال ارتفاع أسعار الواردات. وكلما ارتفعت حصة 

الواردات في سلة المستهلك، ارتفعت درجة هذا 
التأثير العبوري. وعلاوة على ذلك، كلما انخفضت 
درجة التأثير العبوري، ازدادت المرونة في إدارة 

استراتيجية  تنفيذ  إمكانية  وبالتالي  النقدية،  السياسة 
التأثير  استهداف التضخم. ومن شأن انخفاض 

 العبوري أن يخفّض إلى حد أدنى تكلفة التخلي 
عن سعر صرف ثابت عندما يقوم هذا الأخير بدور 

إسمية21. ركيزة 

وفي ضوء التنبؤات التجريبية والتنبؤات المقدرة، 
سيكون للتوسع السريع في القطاعات الموجهة 

نحو التصدير وغير ذلك من التغيرات البنيوية في 
الاقتصاد المغربي أثر عميق على النمو الاقتصادي 

والعمالة. ومن شأن هذه التطورات تسريع مسار 

الشكل  3-12 الاستجابة النبضية من جانب مؤشر أسعار المستهلك لصدمات سعر الصرف
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 Abdellatif Chatri, Abdelwahab Maarouf and Aziz Ragbi, "An empirical investigation of the exchange rate pass-through to :المصدر
.prices in Morocco", Munich Personal RePEc Archive, Paper No. 71757. Munich

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/71757/1/MPRA_paper_71757.pdf
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تقارب المغرب الاقتصادي مع شركائه التجاريين في 
البلدان المتقدمة. وعلاوة على ذلك، فإن الحساسية 

لصدمات التبادلات التجارية الناشئة من أوروبا 
والقرب من أسواق الاتحاد الأوروبي وانخفاض التأثير 

العبوري ترفع احتمالات أن يكون نظام سعر الصرف 
الجديد إصلاحاً اقتصادياً ناجحاً.

هاء- الخلاصة والتوصيات

بحث هذا الفصل اختلال أسعار الصرف الحالية في 
البلدان العربية وحدد اختلالات كبيرة في بعض 
البلدان المصدرة للنفط في المنطقة التي تعمل 

بترتيبات سعر صرف ثابت. ويوصى بأن تعيد هذه 
البلدان النظر في أنظمة سعر الصرف لتنتقل إلى 

ترتيبات أكثر مرونة. ورغم أن عدداً من البلدان حوّل 
أنظمته منذ عام 2008 في محاولة لتعديل ترتيبات 

سعر الصرف والتحول إلى بيئات اقتصاد كلي جديدة، 
يمكن أن تؤدي الانحرافات الكبيرة والممتدة فترة 

طويلة لسعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني 
إلى صعوبات كبيرة. وينبغي أن يكون الانتقال إلى 
 نظام سعر صرف مرن انتقالًا تدريجياً وأن يترافق 

مع إصلاحات اقتصادية عميقة تتعلق باللوائح 
والاستثمارات. التنظيمية 

وبما أن المنطقة تتميز بالافتقار إلى الاستقرار 
السياسي والاجتماعي والاقتصادي، قد يكون لأي 

سياسة تكفل مستوى من التوقعية أثر إيجابي على 
النمو في المنطقة. وهذا أمر فريد في المنطقة العربية 

إذ ليس للتوقعية القدر نفسه من الأهمية للجهات 
الفاعلة الاقتصادية في باقي العالم. ونظراً لضعف 

مؤسساتها المالية والقانونية، تفتقر البلدان العربية إلى 
ثقة المستهلك والمستثمر. ولذا فإن اعتماد نظام سعر 
صرف جامد يشكل التزاماً بمستوى تضخم منخفض 

ويزيل عدم اليقين تجاه سعر الصرف نتيجة ممارسات 
غير ملائمة نقدية وفي سياسة المالية العامة. وتتّفق 

هذه النتائج مع النتائج التجريبية التي خلصت إلى 
أن اعتماد سعر صرف ثابت يفيد الاقتصادات النامية 

الصغيرة المفتوحة.

ولكن، وعلى النحو المبيّن في هذا الفصل، ليس هناك 
من نظام »واحد يناسب الجميع«. فقد أشارت دراسات 

كثيرة22 إلى أن تكاليف الانتقال إلى سعر صرف عائم 
ليست ضئيلة وأنها تعتمد اعتماداً كبيراً على الظروف 
الأولية. فقد يزيد الانتقال إلى نظام مرن في البلدان 

التي تنتشر فيها الدوْلَرة المالية على نطاق واسع تقلب 
الناتج بسبب تأثير التقلبات في سعر الصرف الاسمي 

على الميزانية العمومية.

علاوة على ذلك، سلطت بحوث حديثة العهد عن سلوك 
سعر الصرف أن البلدان تتردّد أحياناً كثيرة في السماح 

بتقلّب سعر الصرف لاجتناب التأثيرات السلبية والضغط 
على الميزانيات العمومية غير المحوّطة والتوقعات 

التضخمية. وقد ولّدت هذه الشواغل اهتماماً شديداً 
بالسياسات الرامية إلى التقليل إلى الحد الأدنى من 

تقلّبات سعر الصرف وضمان الانتقال المنظّم إلى مرونة 
سعر الصرف23. وتؤكّد حالة مصر مجدداً الحاجة إلى 
إصلاحات اقتصادية ومؤسسية على حد سواء قبل 
الانتقال إلى نظام سعر صرف أكثر مرونة. وبدلًا من 

الحد من الإنفاق الحكومي بشكل مفاجئ، مثل التخلي 
فجأة عن الدعم الحكومي للنفط والغاز، ينبغي أن يسبق 

مرحلة الانتقال نحو نظام سعر الصرف العائم إصلاح 
للمالية العامة تدريجي.

ومن بين المزايا الأخرى لسعر الصرف العائم هي 
أنه يتيح للمصرف المركزي اتّباع سياسة استهداف 

التضخم. وعلى الرغم من الارتفاع الحاد في معدلات 
التضخم الناتج عن تأثير التغيرات في سعر الصرف، 

يمكن خفض معدلات التضخم على المدى الطويل. وقد 
يكون تخفيض قيمة سعر الصرف أداة لتعزيز الصادرات 

وتضييق الفجوة في الحسابات الجارية. وكان هذا هو 
حال مصر. فبالرغم من تكاليف التعديل المؤلمة في 

الأجل القصير، ستجني البلاد فوائد هذه الإصلاحات 
في الأجل الطويل.

ينبغي أن يكون الانتقال إلى نظام سعر صرف مرن 
تدريجياً وترافقه إصلاحات شاملة اللوائح التنظيمية 

وتسهيل ممارسة الأعمال التجارية واستثمارات في 
البنية التحتية لتعزيز القدرة التنافسية الاقتصادية. 
والانتقال إلى نظام التعويم الحر في المغرب عملية 
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تدريجية لا تزال جارية منذ عام 2007. وتوضّح دراسة 
حالة المغرب أيضاً كيف يمكن تحقيق انتقال سلس إلى 
نظام سعر صرف أكثر مرونة عندما تكون ظروف البلد 

الاقتصادية مواتية.

الناشئة  المنافع والمخاطر  الحالة  لقد بيّنت دراسات 
عن تحوّل إطار السياسة النقدية نحو سعر صرف 

أكثر مرونة وعن استهداف توقعات التضخم. ويتيح 
لواضعي  وإمكانياتها  النقدية  السياسة  تقييم موقف 

وتقييم  البديلة  السيناريوهات  مقارنة  السياسات 
النقدية،  السياسة  المخاطر. وقد يشكّل تحديث 

بما في ذلك إصلاحات المصرف المركزي والتعزيز 
التدريجي لإطار نمذجة السياسات، جزءاً هاماً من 

جهود الإصلاح.
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المرفق ألف- النمو والتضخم: متوسطات العالم والمناطق، 2016-2019 )بالنسبة المئوية(

البلد/مجموعة البلدان
معدل تضخم أسعار الاستهلاكمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

20162017201820192016201720182019
2.81.53.33.25.36.75.54.5المنطقة العربية

2.53.13.13.02.62.82.82.9العالم
1.62.32.22.00.71.71.92.1البلدان المتقدمة
1.52.32.62.31.32.12.42.3الولايات المتحدة
2.02.42.22.00.31.71.82.1الاتحاد الأوروبي

0.10.50.91.4-1.01.71.01.5اليابان
0.42.12.12.17.85.13.94.4الاقتصادات في مرحلة انتقالية

3.94.54.54.55.14.34.24.0البلدان النامية
1.73.53.53.811.913.610.18.4أفريقيا

6.16.15.95.72.62.42.72.8شرق وجنوب آسيا
أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر 

1.31.01.42.19.86.15.65.1-الكاريبي

المصادر: أرقام المنطقة العربية هي تقديرات/توقعات الإسكوا بالاستناد إلى مصادر إحصائية وطنية. والأرقام الأخرى تستند إلى اجتماع فريق خبراء إدارة 
.2018 )LINK الشؤون الاقتصادية والاجتماعية بشأن الاقتصاد العالمي )مشروع لينك

ملاحظة: يستند تقسيم البلدان إلى مجموعات إلى تقرير الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم 2018. تستند تقديرات/إسقاطات إدارة الشؤون 
الاقتصادية والاجتماعية بشكل جزئي إلى مشروع لينك LINK ونموذج التوقعات الاقتصادية العالمية.

المرفقات
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المرفق باء- إنتاج النفط في المنطقة العربية، 2014-2019 )بآلاف البراميل في اليوم(

2019 ب2018 ب2017 أ201420152016البلد/مجموعة البلدان

3,0363,2243,3182,9673,2183,250الإمارات العربية المتحدة
495182207203199البحرين

9499861007977948878عُمان
709656652600593564قطر

2,8692,6212,7082,7042,8532,882الكويت
9,71410,18910,4609,95110,05010,151المملكة العربية السعودية

17,32717,72818,22617,40717,86617,925بلدان مجلس التعاون الخليجي
233029303132الجمهورية العربية السورية

3,1133,4994,6474,4794,7694,817العراق
672682651626551523مصر

3,8074,2115,3275,1355,3515,372بلدان المشرق 
544946363534تونس
1,2091,0721,1591,0591,1221,049الجزائر

471404385620732555ليبيا
0.20.20.2111المغرب

1,7351,5261,5902,1352,3012,319بلدان المغرب 

1141081051168288السودان
6.05.25.0566موريتانيا

1254822232425اليمن
245161132144112120أقل البلدان العربية نمواً

23,11423,62625,27624,82125,63025,735مجموع المنطقة العربية 

المصادر: حسابات الإسكوا بالاستناد إلى قاعدة بيانات المبادرة المشتركة المتعلقة ببيانات النفط https://www.jodidata.org/oil/ )استرجعت في 10 
حزيران/يونيو 2018(، باستثناء الجمهورية العربية السورية، والسودان، والمغرب، وموريتانيا، واليمن حيث المصدر هو قاعدة بيانات منظمة الأقطار العربية 

المصدرة للبترول http://www.oapecorg.org/Home/DataBank )استرجعت في 10 حزيران/يونيو 2018(.
 أ  تقديرات الإسكوا حتى آذار/مارس 2018.

ب إسقاطات الإسكوا حتى آذار/مارس 2018.

https://www.jodidata.org/oil/
https://www.jodidata.org/oil/
http://www.oapecorg.org/Home/DataBank
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المرفق جيم- إجمالي عائدات الصادرات النفطية في المنطقة العربية، 2019-2014 
)بمليارات الدولارات(

2019 ب2018 ب2017 أ201420152016البلد/مجموعة البلدان

94.857.243.246.955.956.6الإمارات العربية المتحدة
14.57.76.118.720.119.8البحرين

31.017.913.315.716.715.5عُمان
16.38.112.323.525.524.4قطر

97.548.441.550.258.359.0الكويت
284.6152.9136.2170.2189.1191.5المملكة العربية السعودية

538.6292.2252.6325.2365.7366.8بلدان مجلس التعاون الخليجي
0.00.00.00.00.00.0الجمهورية العربية السورية

83.550.940.547.355.456.1العراق
12.59.05.86.86.56.2مصر

96.060.046.354.162.062.4بلدان المشرق 
2.21.00.80.70.80.8تونس
35.419.116.418.521.620.2الجزائر

17.310.06.113.516.317.7ليبيا
0.80.30.21.21.31.3المغرب

55.730.423.433.939.939.9بلدان المغرب 
1.40.60.40.50.40.4السودان
0.20.10.10.30.40.4موريتانيا

4.51.10.00.00.00.0اليمن
6.01.80.40.80.80.8أقل البلدان العربية نمواً

696.3384.3322.7413.9468.4469.9مجموع المنطقة العربية 

المصادر: تقديرات الإسكوا بالاستناد إلى مصادر وطنية.
 أ  تقديرات الإسكوا حتى آذار/مارس 2018.

ب إسقاطات الإسكوا حتى آذار/مارس 2018.
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المرفق دال- معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل تضخم أسعار الاستهلاك، 
2019-2015 )التغيّر السنوي بالنسبة المئوية(

البلد/مجموعة البلدان
معدل تضخم أسعار الاستهلاكمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

2019ب2018ب2017أ2016أ2015أ2019ب2018ب2017أ2016أ2015أ
5.13.01.52.52.84.11.81.84.11.6الإمارات العربية المتحدةط

2.93.53.83.43.01.92.71.42.83.0البحرينط
0.32.92.10.11.11.61.11.3-4.75.4عُمانح

3.62.11.63.32.91.82.70.50.83.1قطر
3.53.12.93.73.51.51.02.7-0.62.9الكويت

0.92.13.2-0.71.92.12.22.0-4.11.7المملكة العربية السعودية
4.02.40.02.42.52.62.10.32.42.6بلدان مجلس التعاون الخليجي

0.83.34.12.3-0.9-2.42.02.02.42.3الأردن
4.03.23.54.738.447.715.910.27.8-6.1-الجمهورية العربية السورية ز،م

3.89.61.04.62.31.40.50.20.10.2العراقل
0.20.20.10.1-3.44.73.12.62.61.4دولة فلسطينط،ك،ل

0.84.55.12.4-3.7-0.21.72.02.62.8لبنانح
4.44.34.26.05.410.414.029.811.210.8مصرج

3.35.03.05.04.17.39.717.17.16.5بلدان المشرق 
1.21.02.32.43.44.83.85.36.43.9تونس
3.73.31.62.72.24.86.45.63.92.9الجزائر
5.226.717.212.89.825.928.512.89.6-22.0-ليبياد،ح

4.51.14.13.23.91.61.60.82.12.8المغرب
0.71.45.24.44.04.46.96.84.73.8بلدان المغرب 

1.02.22.83.03.61.31.82.00.40.9جزر القمرح
0.81.61.5-6.56.57.06.86.72.72.4جيبوتي

4.34.84.54.14.217.317.632.448.519.5السودان
3.62.20.81.3-2.9-2.62.62.53.33.9الصومالـه،ي

0.91.83.53.25.10.51.52.33.05.4موريتانيا
4.91.821.411.912.813.813.5-9.5-11.1-29.2-اليمنو،ح،ي

5.40.10.41.53.616.614.123.833.916.1-أقل البلدان العربية نمواً
2.92.81.53.33.24.85.36.75.54.5مجموع المنطقة العربية

المصادر: تقديرات الإسكوا بالاستناد إلى مصادر إحصائية وطنية.
أ استمدت الأرقام من مصادر وطنية، ما لم يشر إلى خالف ذلك.

.LINK 2018 ب تستند التوقعات إلى مشروع لينك

ج البيانات في مصر هي للسنة المالية التي تنتهي في حزيران/يونيو.

https://www.unescwa. د استمدت معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي 2015-2016 لليبيا واليمن من بوابة المعلومات الإحصائية للإسكوا، المتوفرة عبر

information-portal-org/sub-site/statistics )استرجعت في 10 حزيران/يونيو 2018(.
 United Nations Department of Economic and Social هـ استمدت معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي وتضخم أسعار الاستهلاك للصومال من

.Affairs, World Economic Situation and Prospects 2018 )New York, 2018(, p. 155
.World Economic Situation and Prospects 2018 و  استمدت معدلات تضخم أسعار الاستهلاك لليمن من

 ز يستند معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي للجمهورية العربية السورية إلى تقديرات مشروع الإسكوا: الأجندة الوطنية لمستقبل سورية، المتوفر عبر

.https://www.unescwa.org/sub-site/national-agenda-future-syria
.LINK 2018 ح تستند معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي لعام 2017 لجزر القمر، وعُمان، ولبنان، وليبيا، واليمن إلى مشروع لينك

ط تستند معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي لعامي 2018 و2019 للإمارات العربية المتحدة، والبحرين، ودولة فلسطين إلى توقعات الإسكوا.

.LINK 2018 ي تستند معدلات تضخم أسعار الاستهلاك لعامي 2016 و2017 للصومال واليمن إلى مشروع لينك

ك استمد معدل تضخم أسعار الاستهلاك لعام 2018 لدولة فلسطين من مصادر وطنية.

ل يستند معدل تضخم أسعار الاستهلاك لعام 2018 للعراق، ولعام 2019 لدولة فلسطين إلى توقعات الإسكوا.

.2018 LINK م تستند معدلات تضخم أسعار الاستهلاك للجمهورية العربية السورية إلى مشروع لينك

https://www.unescwa.org/sub-site/statistics-information-portal
https://www.unescwa.org/sub-site/statistics-information-portal
https://www.unescwa.org/sub-site/statistics-information-portal
https://www.unescwa.org/sub-site/national-agenda-future-syria
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المرفق هاء- البنية الجغرافية للتجارة، 2017-2013

بلدان مجلس التعاون الخليجي

20132014201520162017الصادرات )بمليارات الدولارات(

93.092.972.160.969.1بلدان مجلس التعاون الخليجي
18.721.014.013.817.3بلدان المشرق 
4.43.92.92.62.5بلدان المغرب 

9.46.75.45.25.1أقل البلدان العربية نمواً
125.5124.694.482.494.0المنطقة العربية

667.7631.1367.2290.0319.8آسيا والمحيط الهادئ
88.679.155.459.467.6أوروبا

67.763.536.130.929.9أمريكا الشمالية
7.37.64.73.63.5أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

30.530.519.917.718.9 أفريقيا
1,046.5999.4622.5527.0589.3العالم

20132014201520162017الصادرات )بالنسبة المئوية(

12.012.515.215.615.9المنطقة العربية
63.863.159.055.054.3آسيا والمحيط الهادئ

8.57.98.911.311.5أوروبا
6.56.35.85.95.1أمريكا الشمالية

0.70.80.80.70.6أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
2.93.13.23.43.2 أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

20132014201520162017الواردات )بمليارات الدولارات(

56.955.350.845.147.2بلدان مجلس التعاون الخليجي
7.68.48.39.69.6بلدان المشرق 
1.11.42.03.43.5بلدان المغرب 

3.53.53.03.74.9أقل البلدان العربية نمواً
68.568.163.861.364.5المنطقة العربية

242.7259.6214.4185.8181.8آسيا والمحيط الهادئ
143.5143.1123.0109.8111.8أوروبا

59.958.556.654.657.0أمريكا الشمالية
17.415.812.711.213.0أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

17.318.315.217.017.9أفريقيا
569.3580.2571.7512.8520.1العالم
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20132014201520162017الواردات )بالنسبة المئوية(

12.011.711.212.012.4المنطقة العربية
42.644.737.536.235.0آسيا والمحيط الهادئ

25.224.721.521.421.5أوروبا
10.510.19.910.611.0أمريكا الشمالية

3.12.72.22.22.5أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
3.03.12.73.33.4أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

بلدان المشرق

20132014201520162017الصادرات )بمليارات الدولارات(

7.17.97.88.78.6بلدان مجلس التعاون الخليجي
7.16.24.83.24.0بلدان المشرق 
4.03.32.10.91.0بلدان المغرب 

1.10.90.90.20.4أقل البلدان العربية نمواً
28.327.223.419.219.9المنطقة العربية

71.866.146.538.549.1آسيا والمحيط الهادئ
22.023.018.217.723.0أوروبا

18.817.87.29.014.2أمريكا الشمالية
1.21.40.70.20.3أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

2.32.41.81.51.8أفريقيا
127.0121.384.276.6101.3العالم

20132014201520162017الصادرات )بالنسبة المئوية(

22.322.427.725.119.6المنطقة العربية
56.554.555.350.348.5آسيا والمحيط الهادئ

17.319.021.623.122.7أوروبا
14.814.78.611.714.1أمريكا الشمالية

0.91.10.80.30.3أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
1.82.02.11.91.8أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

20132014201520162017الواردات )بمليارات الدولارات(

15.217.614.614.615.4بلدان مجلس التعاون الخليجي
6.85.94.84.15.0بلدان المشرق 
1.10.91.40.81.1بلدان المغرب 
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0.30.40.20.20.3أقل البلدان العربية نمواً
23.424.920.919.721.7المنطقة العربية

41.342.943.634.236.4آسيا والمحيط الهادئ
60.764.456.447.851.0أوروبا

10.910.69.17.27.7أمريكا الشمالية
6.56.16.44.55.8أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

1.31.21.51.82.0أفريقيا
162.7171.3157.7134.2146.9العالم

20132014201520162017الواردات )بالنسبة المئوية(

14.414.513.314.714.8المنطقة العربية
25.425.027.725.524.8آسيا والمحيط الهادئ

37.337.635.835.634.7أوروبا
6.76.25.85.45.2أمريكا الشمالية

4.03.64.03.34.0أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
0.80.70.91.41.4أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

بلدان المغرب

20132014201520162017الصادرات )بمليارات الدولارات(

0.40.40.40.40.6بلدان مجلس التعاون الخليجي
1.61.41.51.52.1بلدان المشرق 
4.94.63.22.92.3بلدان المغرب 

0.30.30.20.40.3أقل البلدان العربية نمواً
7.77.25.75.86.7المنطقة العربية

10.89.86.65.07.8آسيا والمحيط الهادئ
89.877.451.445.154.8أوروبا

11.37.24.76.26.3أمريكا الشمالية
5.15.12.83.23.9أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

1.71.81.81.72.1أفريقيا
132.7114.077.370.885.7العالم

20132014201520162017الصادرات )بالنسبة المئوية(

5.86.37.48.27.8المنطقة العربية
8.18.68.57.19.1آسيا والمحيط الهادئ

67.767.966.563.764.0أوروبا
8.56.36.08.87.3أمريكا الشمالية
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3.84.43.74.54.5أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
1.31.62.32.42.4 أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

20132014201520162017الواردات )بمليارات الدولارات(

5.64.93.43.43.0بلدان مجلس التعاون الخليجي
3.52.91.91.61.7بلدان المشرق 
4.74.42.92.62.7بلدان المغرب 

0.00.00.00.00.0أقل البلدان العربية نمواً
13.912.28.27.67.4المنطقة العربية

25.126.223.124.624.3آسيا والمحيط الهادئ
70.870.759.258.858.8أوروبا

8.58.27.07.06.4أمريكا الشمالية
6.76.95.25.36.1أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

1.00.91.00.70.8أفريقيا
141.1139.7115.4113.9115.2العالم

20132014201520162017الواردات )بالنسبة المئوية(

9.88.77.16.76.4المنطقة العربية
17.818.820.021.621.1آسيا والمحيط الهادئ

50.250.651.351.651.0أوروبا
6.05.96.16.15.6أمريكا الشمالية

4.84.94.54.75.3أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
0.70.60.80.60.7أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

أقل البلدان العربية نمواً

20132014201520162017الصادرات )بمليارات الدولارات(

3.23.22.32.32.3بلدان مجلس التعاون الخليجي
0.30.40.40.50.7بلدان المشرق 
0.00.00.00.00.0بلدان المغرب 

0.20.20.10.10.1أقل البلدان العربية نمواً
3.63.82.82.93.1المنطقة العربية

9.14.72.21.51.8آسيا والمحيط الهادئ
1.21.10.80.81.1أوروبا

0.20.10.10.00.0أمريكا الشمالية
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0.30.00.00.00.0أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
0.60.60.50.40.5 أفريقيا
15.310.06.35.46.3العالم

20132014201520162017الصادرات )بالنسبة المئوية(

23.738.244.452.848.8المنطقة العربية
59.847.035.127.429.0آسيا والمحيط الهادئ

7.810.813.215.518.3أوروبا
1.40.91.00.50.5أمريكا الشمالية

2.00.40.60.80.6أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
4.15.98.28.07.2أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

20132014201520162017الواردات )بمليارات الدولارات(

7.04.24.04.34.0بلدان مجلس التعاون الخليجي
1.21.01.01.01.2بلدان المشرق 
0.20.20.20.20.2بلدان المغرب 

0.40.20.20.20.2أقل البلدان العربية نمواً
8.85.65.45.75.6المنطقة العربية

9.010.38.55.66.4آسيا والمحيط الهادئ
6.76.44.44.04.7أوروبا

1.01.50.80.70.8أمريكا الشمالية
1.21.50.81.21.2أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي

1.01.11.01.01.1أفريقيا
30.227.922.119.020.7العالم

20132014201520162017الواردات )بالنسبة المئوية(

29.220.224.430.027.1المنطقة العربية
29.736.838.329.730.8آسيا والمحيط الهادئ

22.422.819.920.922.9أوروبا
3.35.23.63.53.7أمريكا الشمالية

3.85.33.76.25.7أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي
3.54.04.55.25.3أفريقيا
100.0100.0100.0100.0100.0العالم

IMF, Direction of Trade Statistics and International Financial Statistics. Available at https://www. المصدر: حسابات الإسكوا بالاستناد إلى
.imf.org/en/Data )accessed on 15 June 2018(

https://www.imf.org/en/Data
https://www.imf.org/en/Data
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 المرفق واو- الميزان التجاري وميزان الحساب الجاري، 2015-2019 )بالنسبة المئوية 
من الناتج المحلي الإجمالي(

البلد/مجموعة البلدان
ميزان الحساب الجاريالميزان التجاري للسلع

2015201620172018201920152016201720182019

بلدان مجلس التعاون الخليجي

21.419.621.422.021.94.93.87.38.49.0الإمارات العربية المتحدة
0.3-1.3-4.0-4.7-2.4-0.3-0.7-2.0-2.5-2.6البحرين

5.5-5.2-12.2-18.4-15.9-13.29.414.418.517.5عُمان
5.43.86.95.8-29.616.621.923.221.18.4قطر

4.56.313.215.2-24.418.121.426.123.63.5الكويت
3.72.25.63.0-8.7-6.88.614.817.915.4المملكة العربية السعودية

بلدان المشرق 

9.9-9.7-10.4-9.5-9.1-24.5-25.4-26.2-24.8-27.5-الأردن
1.22.311.412.410.1-6.47.515.416.814.6العراق

13.2-14.4-11.2-10.0-16.3-30.7-32.0-31.9-31.9-33.9-دولة فلسطين
17.8-18.0-19.8-21.2-17.5-24.3-24.7-24.9-28.1-27.5-لبنان
0.3-3.00.3-3.9-0.1-13.3-14.6-18.5-14.8-12.2-مصر

بلدان المغرب 

8.0-9.0-10.3-8.8-8.9-10.6-11.7-13.1-11.4-11.6-تونس
11.7-11.5-14.9-16.6-16.4-8.9-8.7-11.5-12.8-10.9-الجزائر

1.1-5.9-35.44.3-57.8-14.321.45.08.6-34.9-ليبيا
3.8-4.3-3.6-4.2-2.1-15.9-16.4-16.5-17.1-14.5-المغرب

أقل البلدان العربية نمواً

4.7-4.0-5.3-7.8-0.4-24.1-25.8-28.1-26.4-30.2-جزر القمر
6.7-5.8-7.6-9.1-31.5-21.3-22.0-24.4-29.6-54.5-جيبوتي

1.5-1.1-3.7-3.5-5.6-2.4-2.3-3.0-3.8-5.4-السودان
10.7-12.1-15.4-15.5-20.4-5.1-5.7-6.4-10.9-11.9-موريتانيا

المصدر: المرفق هاء )المصادر الإحصائية الوطنية(.
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المرفق زاي- أوضاع المالية العامة، 2015-2019 )بالنسبة المئوية من الناتج المحلي 
الإجمالي(

بلدان مجلس التعاون الخليجي
20152016201720182019المكوّنالبلد

20.429.040.239.038.5الإيراداتالإمارات العربية المتحدة
26.932.139.638.437.5النفقات

3.10.60.61.0-6.5-الميزان
17.518.217.217.416.9الإيراداتالبحرين

30.030.727.527.125.4النفقات
8.5-9.7-10.3-12.6-12.5-الميزان

34.229.633.232.234.2الإيراداتعُمان
51.750.242.242.438.3النفقات

4.1-10.2-8.9-20.6-17.5-الميزان
36.629.027.927.226.6الإيراداتقطر

38.438.032.531.630.8النفقات
4.2-4.4-4.6-9.0-1.9-الميزان

43.839.136.638.834.6الإيراداتالكويت
54.852.854.651.850.2النفقات

15.6-12.9-18.0-13.8-10.9-الميزان
25.121.426.929.330.5الإيراداتالمملكة العربية السعودية

40.034.235.836.636.4النفقات
5.9-7.3-8.9-12.8-15.0-الميزان

بلدان المشرق
20152016201720182019المكوّنالبلد

25.525.825.727.928.3الإيراداتالأردن
29.029.028.329.629.4النفقات

1.1-1.7-2.6-3.2-3.5-الميزان
34.927.736.036.535.6الإيراداتالعراق

39.834.141.041.237.3النفقات
1.7-5.8-10.8-6.4-4.9-الميزان

22.226.525.523.221.6الإيراداتدولة فلسطين
33.634.634.330.628.9النفقات

7.4-7.5-8.8-8.1-11.4-الميزان
18.318.720.517.817.9الإيراداتلبنان

24.326.026.727.427.0النفقات
7.9-8.4-6.3-7.4-6.0-الميزان

18.818.419.620.521.6الإيراداتمصر
29.730.628.631.131.1النفقات

9.5-10.6-8.9-12.2-10.8-الميزان
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بلدان المغرب

20152016201720182019المكوّنالبلد

23.823.524.624.824.9الإيراداتتونس
26.226.727.926.326.8النفقات

1.9-1.5-3.3-3.2-2.4-الميزان
27.328.831.532.130.8الإيراداتالجزائر

45.841.936.841.333.3النفقات
2.5-9.2-5.4-13.1-18.6-الميزان

76.646.571.451.747.2الإيراداتليبيا
196.3155.6104.488.379.1النفقات

31.9-36.6-33.1-109.2-119.7-الميزان
21.421.521.620.920.4الإيراداتالمغرب

26.326.225.624.523.4النفقات
3.0-3.6-4.0-4.7-4.9-الميزان

أقل البلدان العربية نمواً

20152016201720182019المكوّنالبلد

33.424.826.726.423.5الإيراداتجزر القمر
28.832.431.731.430.8النفقات

7.3-5.0-5.0-7.7-4.6الميزان
36.832.934.730.129.9الإيراداتجيبوتي

37.335.034.730.128.7النفقات
2.20.00.01.1-0.5-الميزان

9.38.38.69.49.9الإيراداتالسودان
10.510.010.611.912.7النفقات

2.8-2.5-2.0-1.6-1.2-الميزان
33.933.329.329.228.4الإيراداتموريتانيا

33.631.328.427.325.3النفقات
0.60.91.93.1-3.3-الميزان

المصدر: المرفق هاء )المصادر الإحصائية الوطنية(.
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1. Algeria

Gross oil export revenues
Bank of Algeria
Quarterly Statistical Bulletin, No. 40 (December 2017)
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf

Real GDP growth
Office National des Statistiques
Quarterly National Accounts, No. 813
Fourth Quarter 2017
http://www.ons.dz/IMG/Comptes4T2017.pdf

Consumer inflation rate
Office National des Statistiques
Indice des Prix à la Consommation, No. 271 (June 2018)
http://www.ons.dz/IMG/pdf/IPC_juin2018-3.pdf

Trade and current account balances
Bank of Algeria
Quarterly Statistical Bulletin, No. 40 (December 2017)
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf

Monetary indicator: broad money
Bank of Algeria
Quarterly Statistical Bulletin, No. 40 (December 2017)
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf

Fiscal positions
Ministry of Finance
Rapport de Présentation de la Loi de Finances pour 2017 et Prévisions 2018-2019
http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/RPLF/NPLF_2017_francais.pdf

Ministry of Finance
Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2018 et Prévisions 2019-2020
http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/RPLF/aplf2018.pdf

Unemployment and labour force participation rates
National Office of Statistics 
Activité, emploi & chômage, No. 785 (April 2017).
http://www.ons.dz/IMG/Emploi%20Avril%202017.pdf

2. Bahrain

Gross oil export revenues
Central Bank of Bahrain

المرفق حاء- مصادر البيانات الإحصائية الوطنية

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf
http://www.ons.dz/IMG/Comptes4T2017.pdf
http://www.ons.dz/IMG/pdf/IPC_juin2018-3.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_40e.pdf
http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/RPLF/NPLF_2017_francais.pdf
http://www.dgpp-mf.gov.dz/images/stories/PDF/RPLF/aplf2018.pdf
http://www.ons.dz/IMG/Emploi%20Avril%202017.pdf
http://www.ons.dz/IMG/Emploi%20Avril%202017.pdf
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Statistical Bulletin (March 2018)
http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf

Real GDP growth
Bahrain Economic Development Board
Bahrain Economic Quarterly (June 2018)
http://bahrainedb.com/app/uploads/2017/06/BEQ-June-2018-1.pdf

Central Bank of Bahrain
Economic Report 2016
http://www.cbb.gov.bh/assets/Reports%20and%20Papers/EconomicReport2016-%20Arabic.pdf

Consumer inflation rate
Bahrain Open Data Portal
Consumer Price Index 2016, 2017, 2018
http://www.data.gov.bh/en/ResourceCenter

Trade and current account balances
Central Bank of Bahrain
Statistical Bulletin (March 2018)
http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Bahrain
Statistical Bulletin (April 2018)
http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf

Fiscal positions
Central Bank of Bahrain
Economic Indicators (September 2015)
http://www.cbb.gov.bh/assets/E%20I/EI%20Sep2015.pdf

Central Bank of Bahrain
Statistical Bulletin (February 2018)
https://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Feb_2018_final.pdf

Ministry of Finance
Total State Revenue and Expenditure for the Fiscal Years 2015 and 2016
http://www.mof.gov.bh/ShowDataFile.asp?rid=3283

Ministry of Finance
Budget Tables 2017, 2018
https://www.mof.gov.bh/Files/L1/Content/CI938-budget%20tables.pdf

3. Comoros

Real GDP growth
Banque Centrale des Comores
Rapport Annuel 2016
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf

http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf
http://bahrainedb.com/app/uploads/2017/06/BEQ-June-2018-1.pdf
http://www.cbb.gov.bh/assets/Reports%20and%20Papers/EconomicReport2016-%20Arabic.pdf
http://www.data.gov.bh/en/ResourceCenter
http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf
http://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Mar_2018_Final.pdf
http://www.cbb.gov.bh/assets/E%20I/EI%20Sep2015.pdf
https://www.cbb.gov.bh/assets/statistics/Feb_2018_final.pdf
http://www.mof.gov.bh/ShowDataFile.asp?rid=3283
https://www.mof.gov.bh/Files/L1/Content/CI938-budget%20tables.pdf
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf
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Consumer inflation rate
Banque Centrale des Comores
Rapport Annuel 2016
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf

Trade and current account balances
Banque Centrale des Comores
Rapport Annuel 2016
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf
Rapport Annuel 2015
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2015.pdf
Rapport Annuel 2014
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2014.pdf

Monetary indicator: broad money
Banque Centrale des Comores
Statistiques Monétaires
Total de la Masse Monétaire
http://www.banque-comores.km/index.php?page=statistiques-monetaires

Fiscal positions
Banque Centrale des Comores
Rapport Annuel 2016
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf

4. Djibouti

Real GDP growth
Banque Centrale de Djibouti
Rapport Annuel 2017
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/08/BCD_Rapport_Annuel_2017_version_finale.pdf
Rapport Annuel 2016
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf

Consumer inflation rate
Banque Centrale de Djibouti
Rapport Annuel 2017
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/08/BCD_Rapport_Annuel_2017_version_finale.pdf
Rapport Annuel 2016
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf

Trade and current account balances
Banque Centrale de Djibouti
Rapport Annuel 2016
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf

Direction de la Statistique et des Études démographiques
Annuaire Statistique

http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2015.pdf
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2014.pdf
http://www.banque-comores.km/index.php?page=statistiques-monetaires
http://www.banque-comores.km/DOCUMENTS/Rapport_annuel_2016.pdf
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/08/BCD_Rapport_Annuel_2017_version_finale.pdf
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/08/BCD_Rapport_Annuel_2017_version_finale.pdf
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf
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Edition 2017
http://www.ministerebudget.gouv.dj/images/docs/loi_initiales/2018.pdf

Monetary indicator: broad money
Banque Centrale de Djibouti
Bulletin Mensuel (September, 2017)
http://banque-centrale.dj/en/#

Fiscal positions
Banque Centrale de Djibouti
Rapport Annuel 2016
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf

5. Egypt

Gross oil export revenues
Central Bank of Egypt
Monthly Statistical Bulletin, No. 252 (March 2018)
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx

Real GDP growth
Central Bank of Egypt
Monthly Statistical Bulletin, No. 252 (March 2018)
Real Sector
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx

Consumer inflation rate
Central Bank of Egypt
Statistics
Inflation rates
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/Inflation.aspx

Trade and current account balances
Central Bank of Egypt
Monthly Statistical Bulletin, No. 252 (March 2018)
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Egypt
Monthly Statistical Bulletin, No. 251 (February 2018)
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx

Fiscal positions
Central Bank of Egypt
Statistics
State Budget, Deficit and Sources of Financing
http://www.cbe.org.eg/_layouts/xlviewer.aspx?id=/Time%20Series%20Documents/State%20
Budget/Deficit%20and%20Sources%20of%20Financing/Deficit%20and%20Sources%20Annual.
xlsx&DefaultItemOpen=1

http://www.ministerebudget.gouv.dj/images/docs/loi_initiales/2018.pdf
http://banque-centrale.dj/en/
http://banque-centrale.dj/wp-content/uploads/2018/03/Rapport_Annuel_2016.pdf
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/Inflation.aspx
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Publications/Pages/MonthlyStatisticaclBulletin.aspx
http://www.cbe.org.eg/_layouts/xlviewer.aspx?id=/Time%20Series%20Documents/State%20Budget/Deficit%20and%20Sources%20of%20Financing/Deficit%20and%20Sources%20Annual.xlsx&DefaultItemOpen=1
http://www.cbe.org.eg/_layouts/xlviewer.aspx?id=/Time%20Series%20Documents/State%20Budget/Deficit%20and%20Sources%20of%20Financing/Deficit%20and%20Sources%20Annual.xlsx&DefaultItemOpen=1
http://www.cbe.org.eg/_layouts/xlviewer.aspx?id=/Time%20Series%20Documents/State%20Budget/Deficit%20and%20Sources%20of%20Financing/Deficit%20and%20Sources%20Annual.xlsx&DefaultItemOpen=1
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Central Agency for Public Mobilization and Statistics
Egypt in Figures – Economy (March 2018)
http://www.capmas.gov.eg/Pages/Publications.aspx?page_id=5104&Year=23327

Unemployment and labour force participation rates
Central Agency for Public Mobilization and Statistics 
Quarterly Bulletin Labour Force Survey (2017)
http://www.capmas.gov.eg/Pages/Publications.aspx?page_id=5106

6. Iraq

Gross oil export revenues
Central Bank of Iraq
Annual Statistical Bulletin (2017, 2016, 2015)
https://cbi.iq/news/view/492

Real GDP growth
Central Bank of Iraq
Annual Statistical Bulletin (2017)
https://cbi.iq/news/view/492

Consumer inflation rate
Central Bank of Iraq
Economic and Statistics Data – Price Indicator
http://www.cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=103

Trade and current account balances
Central Bank of Iraq
Economic and Statistics Data
Foreign Trade – External Trade
http://www.cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=110

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Iraq
Annual Statistical Bulletin (2017)
https://cbi.iq/news/view/492

Fiscal positions
Central Bank of Iraq
Annual Statistical Bulletin (2015, 2016)
https://cbi.iq/news/view/492

Central Bank of Iraq
Economic and Statistic Data
http://cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=100

Ministry of Finance
Budget Medium Term Strategy 2018
http://www.mof.gov.iq/pages/ar/FederalBalanceForFiscalYear.aspx

http://www.capmas.gov.eg/Pages/Publications.aspx?page_id=5104&Year=23327
http://www.capmas.gov.eg/Pages/Publications.aspx?page_id=5106
https://cbi.iq/news/view/492
https://cbi.iq/news/view/492
http://www.cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=103
http://www.cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=110
https://cbi.iq/news/view/492
https://cbi.iq/news/view/492
http://cbiraq.org/SubCategoriesTable.aspx?SubCatID=100
http://www.mof.gov.iq/pages/ar/FederalBalanceForFiscalYear.aspx
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7. Jordan

Real GDP growth
Department of Statistics
National Accounts
http://dosweb.dos.gov.jo/nationalaccount/annual-accounts/tables_accounts/

Consumer inflation rate
Department of Statistics
Price Indices
http://dosweb.dos.gov.jo/economic/price-indices/

Trade and current account balances
Central Bank of Jordan
Monthly Statistical Bulletin
External Sector
http://www.cbj.gov.jo/Pages/viewpage.aspx?pageID=235

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Jordan
Statistical Bulletin (April 2018)
Money Supply, M2
http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level4&page_no=0#

Fiscal positions
Central Bank of Jordan
Fifty Second Annual Report 2015
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/1a927c6c-b2a8-42db-b6a3-b6640d4d150c.pdf
Fifty Third Annual Report 2016
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/1f339c1c-8792-4828-9121-a23353bbe1c3.pdf

Central Bank of Jordan
Recent Monetary and Economic Developments in Jordan (February 2018), p. 47
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/06259591-36d3-414b-a3bb-276280fc5496.pdf

Unemployment and labour force participation rates
Department of Statistics
18.5% unemployment rate during the fourth quarter of 2017 (March)
http://dosweb.dos.gov.jo/18-5-unemployment-rate-during-the-fourth-quarter-of-2017/

8. Kuwait

Gross oil export revenues
Central Bank of Kuwait
Quarterly Statistical Bulletin
Balance of Payments of Kuwait
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp

Real GDP growth
Central Bank of Kuwait
Revised and Provisional Estimates National Accounts at Constant Prices 2015-2017

http://dosweb.dos.gov.jo/nationalaccount/annual-accounts/tables_accounts/
http://dosweb.dos.gov.jo/economic/price-idices/
http://www.cbj.gov.jo/Pages/viewpage.aspx?pageID=235
http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level4&page_no=0
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/1a927c6c-b2a8-42db-b6a3-b6640d4d150c.pdf
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/1f339c1c-8792-4828-9121-a23353bbe1c3.pdf
http://www.cbj.gov.jo/EchoBusV3.0/SystemAssets/06259591-36d3-414b-a3bb-276280fc5496.pdf
http://dosweb.dos.gov.jo/18-5-unemployment-rate-during-the-fourth-quarter-of-2017/
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp
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https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=23&ParentCatID=%203
Revised and Provisional Estimates National Accounts at Constant Prices 2014-2016
https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=23&ParentCatID=%203

Consumer inflation rate
Central Bank of Kuwait
Consumer Price Index Numbers
https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=34&ParentCatID=3

Trade and current account balances
Central Bank of Kuwait
Quarterly Statistical Bulletin
Balance of Payments of Kuwait
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Kuwait
Statistical Release, Monthly 
Money Supply, M2
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/monthly.jsp

Fiscal positions
Central Bank of Kuwait
Quarterly Statistical Bulletin (July-September 2017)
Key Economic Indicators
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp

Ministry of Finance
Statement of the Minister of Finance on the economic, monetary and financial conditions and 
the draft budget for the fiscal year 2018/2017
http://www.mof.gov.kw/MofBudget/PDF/Minister-stat17-18.pdf

9. Lebanon

Real GDP growth
Central Administration of Statistics
http://www.cas.gov.lb/index.php/national-accounts-en

Consumer inflation rate
Central Administration of Statistics
http://www.cas.gov.lb/index.php/latest-news-en/161-2011-2-2013-2
Consumer Price Index, CPI
http://www.cas.gov.lb/index.php/economic-statistics-en?layout=edit&id=185#cpiresults

Trade and current account balances
Central Bank of Lebanon
Statistics and Research
Main series, External Sector and Balance of Payments
http://www.bdl.gov.lb/webroot/statistics/

https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=23&ParentCatID=%203
https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=23&ParentCatID=%203
https://www.csb.gov.kw/Pages/Statistics_en?ID=34&ParentCatID=3
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/monthly.jsp
http://www.cbk.gov.kw/en/statistics-and-publication/statistical-releases/quarterly.jsp
http://www.mof.gov.kw/MofBudget/PDF/Minister-stat17-18.pdf
http://www.cas.gov.lb/index.php/national-accounts-en
http://www.cas.gov.lb/index.php/latest-news-en/161-2011-2-2013-2
http://www.bdl.gov.lb/webroot/statistics/
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Monetary indicator: broad money
Central Bank of Lebanon
Statistics and Research
Monetary Aggregates and Counterparts, M2
http://www.bdl.gov.lb/webroot/statistics/table.php?name=t521-5

Fiscal positions
Central Administration of Statistics
National Accounts 2004-2015 Tables
http://www.cas.gov.lb/index.php/national-accounts

Central Bank of Lebanon
Quarterly Bulletins (Q4-2014, Q4-2015, Q4-2016, Q3-2017)
http://www.bdl.gov.lb/downloads/index/9/148/Quarterly-Bulletins.html

Ministry of Finance
Annual Budget Documents and Process, 2018
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/BI/ABDP/Annual%20Budget%20Documents%20
and%20Process/Citizen%20Budget%202018.pdf
Summary of Fiscal Performance, 2017
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/EDS/FP/2017/FISPRF%20Summary%20English%20
Dec%202017.pdf

10. Libya

Gross oil export revenues
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

Real GDP growth
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

Consumer inflation rate
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

Trade and current account balances
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

http://www.bdl.gov.lb/webroot/statistics/table.php?name=t521-5
http://www.cas.gov.lb/index.php/national-accounts
http://www.bdl.gov.lb/downloads/index/9/148/Quarterly-Bulletins.html
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/BI/ABDP/Annual%20Budget%20Documents%20and%20Process/Citizen%20Budget%202018.pdf
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/BI/ABDP/Annual%20Budget%20Documents%20and%20Process/Citizen%20Budget%202018.pdf
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/EDS/FP/2017/FISPRF%20Summary%20English%20Dec%202017.pdf
http://www.finance.gov.lb/en-us/Finance/EDS/FP/2017/FISPRF%20Summary%20English%20Dec%202017.pdf
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
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Monetary indicator: broad money
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

Fiscal positions
Central Bank of Libya
Economic Bulletin
Fourth Quarter 2017 (March 2018)
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf

11. Mauritania

Gross oil export revenues
Banque Centrale de Mauritanie
Bulletin Trimestriel des Statistiques (November 2017)
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf

Real GDP growth
Banque Centrale de Mauritanie
Rapport Annuel de l’exercice 2017
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/rapport_annuel_bcm_2017_fr.pdf
Bulletin Trimestriel des Statistiques (November 2017)
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf

Consumer inflation rate
Banque Centrale de Mauritanie
Bulletin Trimestriel des Statistiques (June 2018)
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-4_2017.pdf
Bulletin Trimestriel des Statistiques (November 2017)
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf

Trade and current account balances
Ministry of Finance
Cadre Budgétaire à Moyen Terme (2015-2017)
http://www.finances.gov.mr/ged.php?p=documents%2FMINISTERE_DES_
FINANCES&orderby=nom&order=asc

Monetary indicator: broad money
Banque Centrale de Mauritanie
Bulletins Trimestriels des Statistiques (November 2017)
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf

Fiscal positions
Banque Centrale de Mauritanie
Statistiques monétaires et financières
Balance des Paiements 2016
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/balance_des_paiements_2016.pdf

http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
http://cbl.gov.ly/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/03/Economic-Bulletin-4th-Quarter-2017.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/rapport_annuel_bcm_2017_fr.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-4_2017.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf
http://www.finances.gov.mr/ged.php?p=documents%2FMINISTERE_DES_FINANCES&orderby=nom&order=asc
http://www.finances.gov.mr/ged.php?p=documents%2FMINISTERE_DES_FINANCES&orderby=nom&order=asc
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/bulletin_trimestriel_t-3._2017.pdf
http://www.bcm.mr/IMG/pdf/balance_des_paiements_2016.pdf
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12. Morocco

Gross oil export revenues
Bank Al-Maghrib
Annual Report 2016
http://www.bkam.ma/en/content/view/full/14431 

Real GDP growth
Haut-Commissariat au Plan
Comptes nationaux des secteurs institutionnels 2016
https://www.hcp.ma/downloads/Comptabilite-nationale_t11873.html

Consumer inflation rate
Haut-Commissariat au Plan
Indice Des Prix A La Consommation
https://www.hcp.ma/downloads/IPC-Indice-des-prix-a-la-consommation_t12173.html

Trade and current account balances
Bank Al-Maghrib
Report on Monetary Policy
Monetary Policy Report 2017 (March-September 2017)
http://www.bkam.ma/en/content/view/full/14916

Monetary indicator: Broad money
Bank Al-Maghrib
Documents Information and statistics
Key Monetary Statistics (March 2018)
http://www.bkam.ma/

Fiscal positions
Ministry of Finance
Economic and Financial Data, Public Finance
https://www.finances.gov.ma/en/Pages/Statistiques.aspx?Active=CN&m=YOU%20ARE?#

Unemployment and labour force participation rates
Haut-Commissariat au Plan, Direction de La Statistique
Activité, Emploi, et Chômage, Troisième trimestre 2017 

13. Oman

Gross oil export revenues
Central Bank of Oman
Quarterly Statistical Bulletin (December 2017)
https://cbo.gov.om/report/QuarterlyBulletins/58

Real GDP growth
National Centre for Statistics and Information
National Accounts, Issue No. 17 (2014-2016)
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/Pages/LibraryContentDetails.
aspx?ItemID=Cb4afQrNDeeu5G5QBWbCoQ%3d%3d

http://www.bkam.ma/en/content/view/full/14431
https://www.hcp.ma/downloads/Comptabilite-nationale_t11873.html
https://www.hcp.ma/downloads/IPC-Indice-des-prix-a-la-consommation_t12173.html
http://www.bkam.ma/en/content/view/full/14916
http://www.bkam.ma/
https://www.finances.gov.ma/en/Pages/Statistiques.aspx?Active=CN&m=YOU%20ARE?
https://cbo.gov.om/report/QuarterlyBulletins/58
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/Pages/LibraryContentDetails.aspx?ItemID=Cb4afQrNDeeu5G5QBWbCoQ%3d%3d
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/Pages/LibraryContentDetails.aspx?ItemID=Cb4afQrNDeeu5G5QBWbCoQ%3d%3d
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Consumer inflation rate
Central Bank of Oman
Annual Report 2017 (June 2018)
https://cbo.gov.om/sites/assets/Documents/English/Publications/AnnualReports/
AnnualReport2017eng.pdf 

National Centre for Statistics and Information
Statistical Yearbook, Issue No. 45 (2017)
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Statistical%20Year%20Book%20
2017_c2111831-e13a-4075-bf7b-c4b5516e1028.pdf

Trade and current account balances
Central bank of Oman
Quarterly Statistical Bulletin (March 2018)
https://cbo.gov.om/report/QuarterlyBulletins/63

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Oman
Banking Indicator
Monetary Indicators, Broad Money Supply (M2)
https://www.cbo.gov.om/Pages/All-Indicators.aspx

Fiscal positions
National Centre for Statistics and Information
Statistical Year Book, Issue No. 45
https://www.ncsi.gov.om/
Monthly Statistical Bulletin, vol. 29 (April 2018)
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Monthly%20Statistical%20
Bulletin%20%20April%202018_4eddef5f-6020-43c8-84fb-24df22572713.pdf

Ministry of Finance
The State Budget 2018
https://www.mof.gov.om/Portals/1/documents/Financial-reports/The-state-budget/2018/
Budget2018.pdf

14. State of Palestine

Real GDP growth
Palestine Monetary Authority
Statistics Time Series Data – National Accounts
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US

Consumer inflation rate
Palestinian Central Bureau of Statistics
Monthly and Quarterly Data
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=201&language=en-US

Trade and current account balances
State of Palestine Monetary Authority

https://cbo.gov.om/sites/assets/Documents/English/Publications/AnnualReports/AnnualReport2017eng.pdf
https://cbo.gov.om/sites/assets/Documents/English/Publications/AnnualReports/AnnualReport2017eng.pdf
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Statistical%20Year%20Book%202017_c2111831-e13a-4075-bf7b-c4b5516e1028.pdf
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Statistical%20Year%20Book%202017_c2111831-e13a-4075-bf7b-c4b5516e1028.pdf
https://cbo.gov.om/report/QuarterlyBulletins/63
https://www.cbo.gov.om/Pages/All-Indicators.aspx
https://www.ncsi.gov.om/
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Monthly%20Statistical%20Bulletin%20%20April%202018_4eddef5f-6020-43c8-84fb-24df22572713.pdf
https://www.ncsi.gov.om/Elibrary/LibraryContentDoc/bar_Monthly%20Statistical%20Bulletin%20%20April%202018_4eddef5f-6020-43c8-84fb-24df22572713.pdf
https://www.mof.gov.om/Portals/1/documents/Financial-reports/The-state-budget/2018/Budget2018.pdf
https://www.mof.gov.om/Portals/1/documents/Financial-reports/The-state-budget/2018/Budget2018.pdf
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=201&language=en-US
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Statistics, Time Series Data, External Sector Palestinian Balance of Payments
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US

Fiscal positions
Palestine Monetary Authority
Statistics, Time Series Data, Main Economic Indicators
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US

Ministry of Finance
http://www.pmof.ps/en/41

Unemployment and labour force participation rates
Palestinian Central Bureau of Statistics 
Labour Force Survey (April-June 2017) Round (Q2/2017)

15. Qatar

Gross oil export revenues
Ministry of Development Planning and Statistics
Quarterly Statistical Bulletin
Fourth Quarter 2017 (February 2018)
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/ForeignTrade/2017/
Q4/FT_Q4_2018_En.pdf

Real GDP growth
Ministry of Development Planning and Statistics
National Accounts Bulletin 2018
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/
NationalAccounts/2018/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2018.pdf.pdf
National Accounts Bulletin 2016
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/
NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
National Accounts Bulletin 2015
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/
NationalAccounts/2015/National-Accounts-Bulletin-2015.pdf

Consumer inflation rate
Qatar Central Bank
Annual Report 2017
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/ReportsAndStatements/AnnualReports/Annual%20
report%202017%20-EN.pdf

Ministry of Development Planning and Statistics
Qatar Monthly Statistics Bulletin (December 2017)
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/General/QMS/QMS_MDPS_48_
Jan_2018.pdf

Trade and current account balances
Qatar Central Bank
Quarterly Statistical Bulletin

http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US
http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=202&language=en-US
http://www.pmof.ps/en/41
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/ForeignTrade/2017/Q4/FT_Q4_2018_En.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/ForeignTrade/2017/Q4/FT_Q4_2018_En.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2018/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2018.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2018/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2018.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2015/National-Accounts-Bulletin-2015.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2015/National-Accounts-Bulletin-2015.pdf
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/ReportsAndStatements/AnnualReports/Annual%20report%202017%20-EN.pdf
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/ReportsAndStatements/AnnualReports/Annual%20report%202017%20-EN.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/General/QMS/QMS_MDPS_48_Jan_2018.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/General/QMS/QMS_MDPS_48_Jan_2018.pdf
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Fourth Quarter 2017 (December 2017)
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/Statistics/Pages/Statisticalbulletins.aspx

Monetary indicator: broad money
Qatar Central Bank
Monthly Monetary Bulletin (April 2018)
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/Statistics/Pages/MonthlyBulletin.aspx

Fiscal positions
Ministry of Development Planning and Statistics
National Accounts Bulletin (2016)
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/
NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
Quarterly Statistical Bulletin
Window on Economic Statistics of Qatar, Issue No. 22, Q3 2017 (January 2018)
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/GeneralEconomicStatistics/
windowonstatistics/2017/WinEconomicStat_22th_Issue_Q3_2017_AE.pdf

Unemployment and labour force participation rates
Ministry of Development Planning and Statistics 
Labor Force Survey 
Third Quarter (July-September 2017)
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Social/LaborForce/2017/Q3/LF-
Q3-2017-AE.pdf.

16. Saudi Arabia

Gross oil export revenues
Saudi Arabian Monetary Authority
Annual Statistics 2017
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx

Real GDP growth
Saudi Arabian Monetary Authority
Annual Statistics 2017
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx

Consumer inflation rate
Saudi Arabian Monetary Authority
Annual Statistics 2017
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx

Trade and current account balances
Saudi Arabian Monetary Authority
Annual Statistics 2017
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx

Monetary indicator: broad money
Saudi Arabian Monetary Authority

http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/Statistics/Pages/Statisticalbulletins.aspx
http://www.qcb.gov.qa/English/Publications/Statistics/Pages/MonthlyBulletin.aspx
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/NationalAccounts/NationalAccounts/2016/National_Accounts_MDPS_Bu_AE_2016.pdf.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/GeneralEconomicStatistics/windowonstatistics/2017/WinEconomicStat_22th_Issue_Q3_2017_AE.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Economic/GeneralEconomicStatistics/windowonstatistics/2017/WinEconomicStat_22th_Issue_Q3_2017_AE.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Social/LaborForce/2017/Q3/LF-Q3-2017-AE.pdf
https://www.mdps.gov.qa/en/statistics/Statistical%20Releases/Social/LaborForce/2017/Q3/LF-Q3-2017-AE.pdf
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
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Monthly Bulletin (March and April 2018)
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx

Fiscal positions
Saudi Arabian Monetary Authority
Annual Statistics 2017 
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx

Ministry of Finance
Budget statement (Fiscal Year 2018)
https://www.mof.gov.sa/en/budget/Documents/171228%20%20budget%20Statement%20eng%20
Single.pdf

Unemployment and labour force participation rates
General Authority of Statistics
Labor Market 2017
Third Quarter
https://www.stats.gov.sa/sites/default/files/labor_market_q3.pdf

17. Sudan

Gross oil export revenues
Central Bank of Sudan
Economic and Financial Statistics Review
First Quarter 2018 (January-March 2018)
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf
Fourth Quarter 2017 (September-December 2017)
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q4-2017.pdf

Real GDP growth
Central Bank of Sudan
Economic and Financial Statistics Review
First Quarter 2018 (January-March 2018)
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf

Consumer inflation rate
Central Bank of Sudan
Economic and Financial Statistics Review
First Quarter 2018 (January-March 2018)
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf
56th Annual Report 2016
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf

Trade and current account balances
Central Bank of Sudan
56th Annual Report 2016
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Sudan

http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/MonthlyStatistics.aspx
http://www.sama.gov.sa/en-US/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
https://www.mof.gov.sa/en/budget/Documents/171228%20%20budget%20Statement%20eng%20Single.pdf
https://www.mof.gov.sa/en/budget/Documents/171228%20%20budget%20Statement%20eng%20Single.pdf
https://www.stats.gov.sa/sites/default/files/labor_market_q3.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q4-2017.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Q1_2018.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf


141

مسح التطورات الاقتصادية والاجتماعية في المنطقة العربية 2017-2018 المرفقات

Economic Brief, February 2018
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/issue_2_2018.pdf

Fiscal positions
Central Bank of Sudan
Economic and Financial Statistics Review, Issue No. 4, vol. 58 (October – December 2017)
https://cbos.gov.sd/en/content/4th-quarter-2017-0
56th Annual Report 2016
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf

18. Syrian Arab Republic

Real GDP growth 
Syrian Arab Republic, Central Bureau of Statistics
Statistics
http://www.cbssyr.sy/index.htm

Consumer inflation rate
Syrian Arab Republic, Central Bureau of Statistics
Consumer Price Index, CPI
http://www.cbssyr.sy/index.htm

19. Tunisia

Real GDP growth
Central Bank of Tunisia
Nation’s Accounts
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_n.jsp?params=PL203150,PL203160&la=an

Consumer inflation rate
National Institute of Statistics
Household consumer price index, CPI
Evolution of the consumer price index by year of base, CPI
http://www.ins.tn/en/themes/prix#sub-355

Trade and current account balances
Central Bank of Tunisia
External Sector, Balance of Payments
Evolution of Main Flows and Balance of External Payments 2017
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tab_trimestriel.
jsp?params=PL120010,PL120020,PL120030&cal=t&page=P120&tab=040&pos=3

Monetary indicator: broad money
Central Bank of Tunisia
Statistics, Monetary Sector
Analytic Accounts of the Banking Sector
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_statistique.
jsp?params=PL030010&cal=m&page=P030&tab=020&la=an

https://cbos.gov.sd/sites/default/files/issue_2_2018.pdf
https://cbos.gov.sd/en/content/4th-quarter-2017-0
https://cbos.gov.sd/sites/default/files/Annual%20report%202016.pdf
http://www.cbssyr.sy/index.htm
http://www.cbssyr.sy/index.htm
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_n.jsp?params=PL203150,PL203160&la=an
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tab_trimestriel.jsp?params=PL120010,PL120020,PL120030&cal=t&page=P120&tab=040&pos=3
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tab_trimestriel.jsp?params=PL120010,PL120020,PL120030&cal=t&page=P120&tab=040&pos=3
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_statistique.jsp?params=PL030010&cal=m&page=P030&tab=020&la=an
https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/tableau_statistique.jsp?params=PL030010&cal=m&page=P030&tab=020&la=an
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Fiscal positions
Ministry of Finance
Indicators
Annual evolution of foreign trade
http://www.finances.gov.tn/index.php?option=com_
content&view=article&id=192&Itemid=305&lang=fr

Unemployment and labour force participation rates
Statistique Tunisie
Indicateurs de L’emploi et du Chômage, Quatrième trimestre 2017

20.  United Arab Emirates

Gross oil export revenues
Central Bank of United Arab Emirates
Annual Balance of Payments Statistics
Development in the Balance of Payments (1 May 2018)
https://www.centralbank.ae/en/index.php?option=com_
content&view=article&id=198&Itemid=418

Real GDP growth
Central Bank of United Arab Emirates 
Annual Report 2017

Federal Competitiveness and Statistical Authority
Economic Statistics
National Accounts Estimates 1975-2017
http://fcsa.gov.ae/en-us/Pages/Statistics/Statistics-by-Subject.aspx

Consumer inflation rate
Federal Competitiveness and Statistical Authority
Economic Statistics, Prices and Indices, Consumer Price Indices
Monthly Consumer Price Index 2008-2016
http://fcsa.gov.ae/en-us/Pages/Statistics/Statistics-by-Subject.aspx

Trade and current account balances
Central Bank of United Arab Emirates
Annual Report 2017
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2017_En.pdf
Annual Report 2016
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2016_En_new.pdf
Annual Report 2015
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2015_En_2.pdf

Monetary indicator: broad money
Central Bank of United Arab Emirates
Monthly Statistical Reports
Monetary Survey (January 2018)
https://www.centralbank.ae/en/index.php?option=com_jumi&fileid=54&Itemid=122&fid=7

http://www.finances.gov.tn/index.php?option=com_content&view=article&id=192&Itemid=305&lang=fr
http://www.finances.gov.tn/index.php?option=com_content&view=article&id=192&Itemid=305&lang=fr
https://www.centralbank.ae/en/index.php?option=com_content&view=article&id=198&Itemid=418
https://www.centralbank.ae/en/index.php?option=com_content&view=article&id=198&Itemid=418
http://fcsa.gov.ae/en-us/Pages/Statistics/Statistics-by-Subject.aspx
http://fcsa.gov.ae/en-us/Pages/Statistics/Statistics-by-Subject.aspx
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2017_En.pdf
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2016_En_new.pdf
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2015_En_2.pdf
https://www.centralbank.ae/en/index.php?option=com_jumi&fileid=54&Itemid=122&fid=7
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Fiscal positions 
Central Bank of United Arab Emirates
Annual Report 2017
https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2017_En.pdf
Annual Report 2016
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2016_En_new.pdf
Annual Report 2015
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2015_En_2.pdf
Annual Report 2014
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport2014_en_new.pdf
Annual Report 2013
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport2013_English3.pdf

21. Yemen

Real GDP growth
Central Statistical Organization
Statistical Yearbook 2013
http://www.centralbank.gov.ye/App_Upload/Ann_rep%202013_EN%20.pdf

Consumer inflation rate
Central Bank of Yemen
Money and Banking Development (January 2015)
http://www.centralbank.gov.ye/App_Upload/Jan2015.pdf

https://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2017_En.pdf
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2016_En_new.pdf
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport-2015_En_2.pdf
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport2014_en_new.pdf
http://www.centralbank.ae/en/pdf/reports/CBUAEAnnualReport2013_English3.pdf
http://www.centralbank.gov.ye/App_Upload/Ann_rep%202013_EN%20.pdf
http://www.centralbank.gov.ye/App_Upload/Jan2015.pdf
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في مسيرة المنطقة العربية نحو نمو شامل ومستدام لا بد لها من التصدي لأوجه عديدة 
من عدم اليقين؛ فالتوترات الجيوسياسية مستمرة، وأسعار الفائدة في العالم ترتفع بحدة. 

والانتعاش المعتدل في أسعار النفط يصعّب الحفاظ على توازن بين تصحيح أوضاع المالية 
العامة وتطوير القطاع الخاص والتنويع والاختلالات الخارجية. ورغم التحديات الهائلة التي 
يواجهها صانعو السياسات، تسهم الآفاق الاقتصادية الواعدة في أوروبا في خلق المزيد من 

الفرص للمنطقة. وينطلق مسح التطورات الاقتصادية والاجتماعية في المنطقة العربية للفترة 
2017-2018 من الفرص الواعدة كما المخاطر الرابضة، ويخلص إلى أن النمو الاقتصادي في 
المنطقة تباطأ حسب التقديرات إلى 1.5 في المائة في عام 2017 بعد أن كان 2.8 في المائة 

في العام السابق، لكن يتوقع أن يعود فيرتفع إلى 3.3 في المائة في عام 2018 ويبقى مستقراً 
تقريباً في عام 2019.

ويبيّن المسح أنّ المنطقة العربية لا تزال متأخرة عن سائر مناطق العالم من حيث المساواة 
بين الجنسين، رغم التقدم الملحوظ المسجل في التحصيل العلمي للفتيات والتشريعات 

الجديدة الطموحة المناهضة للممارسات التمييزية. كما يستعرض نظم أسعار الصرف في 
البلدان العربية، ويشير إلى أنّ لنظم سعر الصرف الثابتة، رغم ما فيها من عدم توازن، أثر 

أفضل على النمو في بعض البلدان. وهذه النتيجة المنافية للمنطق ناجمة عن مستويات عدم 
اليقين في المنطقة. ومن هنا، قد يكون لأي سياسة تضمن حداً أدنى من القدرة على التنبؤ 

للمستهلكين كما للمستثمرين أثر إيجابي على النمو. فنظم سعر الصرف الصارمة تعني التزاماً 
بخفض مستويات التضخم وتذليل المخاطر المرتبطة بأسعار الصرف الناجمة عن سياسات 

مالية ونقدية غير مناسبة.




