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 التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط 

 في الاستقرار الاقتصادي
 

 حاتم مهران 
 
 ملخصملخصملخصملخص

 

لذلك الغرض، . لات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجيتـناولت هـذه الورقـة العوامـل الـتي يمكـن أن تؤثـر عـلى معد           
اسـتخدمت سلسـلة بيا�ـات سـنوية موعـة دول مجـلس التعاون الخليجي و طرق الاقتصاد القياسي المعروفة لمحاولة التعرف على               

تشير النتائج إلى أن . عواملتلك ال.المـتغيرات الهامة التي تؤثر على التضخم، و ذلك من خلال تقدير العلاقة بين معدلات التضخم و          
التضـخم المحـلي يـتأثر بدرجـة كـبيرة بالتضـخم العـالمي، و ذلـك بسـبب درجة الاعتماد العالية لهذه الدول على الواردات من السلع                     

من �احية أخرى، بالرغم من أن النمو الاقتصادي يؤدي إلى تقليص معدلات التضخم،     . الاسـتهلاكية و الـرأسمالية عـلى حـد سـواء          
و يرجع السبب من وراء هذه النتيجة إلى التشوهات في التركيبة    .  أن أثـره في هـذا الشـأن غـير مغـزوي مـن الـناحية الإحصائية                 إلا

أما النمو في عرض النقود فقد كان . الهيكـلية لاقتصـاديات تـلك الدول، و التي توضح اعتماد تلك الدول على النفط بدرجة عالية    
خلصت الدراسة إلى . التضـخم المحلي، تليه الإيرادات الحكومية، التي يشكل النفط الجزء الأكبر منها     الأكـبر مغـزوية في تـأثيره عـلى          

أن تحقيـق مـزيد مـن الاسـتقرار الاقتصادي بدول مجلس التعاون الخليجي يتطلب تنويع الاقتصاد بالتوسع في الأ�شطة غير النفطية و            
تســبب الــتذبذبات في أســعاره العالميــة و إيــراداته مصــادر محتمــلة لعــدم  ذلــك بهــدف تقــليص الاعــتماد الكــبير عــلى الــنفط، الــذي  

الاسـتقرار الاقتصـادي، و كذلـك بهدف تقليص الاعتماد الكبير على واردات السلع الاستهلاكية خاصة و من ثم تأثيرات التضخم            
ستقرار الاقتصادي التحكم في عرض كذلك، تتضمن السياسة الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق الا. المستورد على التضخم المحلي 

الـنقود بحيـث تـتوافق معـدلات نمـوه الحقيقيـة مـع معـدلات الـنمو للناتج المحلي الإجمالي، إضافة إلى إتباع سياسة لسعر الصرف أكثر                
في . مـرو�ة في ظـل تـزايد عـائدات الـنفط و ذلك بهدف التقليل من الضغوطات التضخمية و تحقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي            

هـذا الصـدد، تشـير النـتائج الـتي توصـلت إليهـا أحـدث الدراسـات التطبيقية إلى فعالية صناديق النفط كأدوات لتحقيق الاستقرار                
 .الاقتصادي، بخاصة فيما يتعلق بالتذبذبات في الأسعار و معدلات التضخم و عرض النقود
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 ::::مقدمةمقدمةمقدمةمقدمة. . . . 1

ليجي ارتفاعا �سبيا خلال العقد الأخير، من  متوسط بلغ        شـهدت معـدلات التضـخم في دول مجـلس الـتعاون الخ            
و تعتبر معدلات التضخم التي سجلتها تلك الدول خلال . 2006في عام % 4.6خلال فترة  أواخر التسعينيات إلى     %  0.6

لية العقـد الأخـير مـتد�ية مقار�ـة بمعــدلات التضـخم في بـلدان أخـرى مشـابهة، و ذلــك بسـبب السياسـات الاقتصـادية الك ــ          
عـلى وجه التحديد، يعتبر التماسك المالي كمتطلب هام للاستقرار الاقتصادي، إضافة           . المـتدبرة الـتي اتبعـتها تـلك الـدول         

إلى الــتطورات الخارجيــة، بخاصــة الانخفــاض في معــدلات التضــخم العالميــة، مــن العوامــل الهامــة الــتي أســهمت في الحــد مــن  
لى مجهودات الإصلاح المؤسسي التي تتمثل بصفة أساسية في تعزيز استقلالية   هـذا إضافة إ   . الارتفـاع في معـدلات التضـخم      

 .البنك المركزي و منحه دورا أكبر في صياغة  وإدارة السياسة النقدية
 

ــن العــالم، إلا أن            ــناطق أخــرى م ــدلات المنخفضــة �ســبيا للتضــخم في دول اــلس مقار�ــة بم ــرغم مــن المع و بال
الدول قد أظهرت تباينا كبيرا مقار�ة بمجموعات أخرى من الدول، مما يبرر القلق المتزايد   متوسطات معدلات التضخم لهذه     

على وجه التحديد، واستنادا . حـول ما يمكن أن يؤدي إليه الاتجاه المتصاعد لمعدلات التضخم في اقتصاديات تلك الدول       
 في معدلاته قلقا كبيرا حول ما يمكن أن تفضي إليه من إلى آثاره السلبية، تثير المعدلات المتصاعدة للتضخم و التباين الكبير

عليه، فإن ثمة أسئلة هامة ذات صلة وثيقة بالسياسة الاقتصادية تواجه . تـأثيرات عـلى الاسـتقرار و النشـاط الاقتصادي         
ية للتضخم،    تـلك الـدول تتمـثل في مـا إذا كـان بالإمكـان الحفـاظ عـلى مـناخ الاسـتقرار في الأسعار و تلك المستويات المتد�           

وكذلـك فـيما يتصـل بطـبيعة و ماهيـة السياسـات الاقتصـادية الـتي يمكـن إتـباعها للحفاظ على استقرار الأسعار و من ثم                       
 .الاستقرار الاقتصادي

 
الأول هـو إلقـاء الضـوء عـلى العوامـل التي تؤثر على معدلات التضخم            : يتمـثل الغـرض مـن هـذه الورقـة في هدفـين            

يسـتند التحـليل في هـذا الجـا�ب عـلى سلسلة بيا�ات سنوية موعة تلك الدول و طرق           . لخلـيجي بـدول مجـلس الـتعاون ا      
الاقتصاد القياسي المعروفة لمحاولة التعرف على المتغيرات الهامة التي تؤثر على التضخم، وذلك من خلال تقدير العلاقة بين            

ية حول متغيرات الدراسة لدول الس التي تتطلبها     و بسـبب عـدم توفر البيا�ات الكاف       . معـدلات التضـخم وتـلك العوامـل       
الطـرق الـتي اتــبعت في التحـليل، سـنكتفي فقــط باسـتعراض �ـتائج أوليــة يمكـن أن تكـون مؤشــرا لمصـادر التضـخم في تــلك           

و حسب علمنا، لا توجد دراسة لدول مجلس التعاون الخليجي تعزز من قدرة صا�عي السياسات الاقتصادية في      . الـدول 
أما الهدف الثا�ي فيتمثل في التعرف على ماهية الدور الذي يمكن أن . لدول لاتخاذ إجراءات مناسبة في هذا الشأنتلك ا

تلعـبه صـناديق النفط كأداة للسياسة الاقتصادية في تقليص عدم الاستقرار الاقتصادي الذي يمكن أن ينجم عن التذبذبات    
في هــذا الصــدد، �كــتفي باســتعراض النــتائج الــتي .  عــرض الــنقودفي الأســعار و التضــخم، و كذلــك في أســعار الصــرف و

 .توصلت إليها أحدث الدراسات في هذا اال، والتي استخدمت فيها أحدث الطرق المنهجية للتحليل



 4

 
تشـير النتائج التطبيقية الأولية إلى أن التضخم المحلي يتأثر بدرجة كبيرة بالتضخم العالمي، إذ أن قيمة معلمة ذلك               

تغير موجبة و عالية و ذات مغزوية إحصائية كبيرة، و ذلك بسبب درجة الاعتماد العالية لهذه الدول على الواردات من الم
من �احية أخرى، بالرغم من أن معلمة النمو الاقتصادي سالبة، إلا أنها . السـلع الاسـتهلاكية و الـرأسمالية عـلى حد سواء     

و يرجع السبب في ذلك إلى التركيبة . م أهمية ذلك المتغير في التضخم المحليليسـت ذات مغزوية إحصائية مما يشير إلى عد        
أما النمو في عرض النقود فقد . الهيكـلية لاقتصـاديات تـلك الـدول، و الـتي تشـير إلى اعـتمادها عـلى الـنفط بدرجة عالية          

عليه، . يشكل النفط الجزء الأكبر منهاكـان الأكـبر مغـزوية في تـأثيره عـلى التضـخم المحـلي، تليه الإيرادات الحكومية، والتي                  
فـإن تحقيـق مـزيد مـن الاسـتقرار الاقتصادي بدول مجلس التعاون الخليجي يتطلب تنويع اقتصاديات تلك الدول بالتوسع في                 

الأ�شـطة غـير الـنفطية و ذلـك بهــدف تقـليص الاعـتماد الكـبير عـلى الــنفط، الـذي تسـبب الـتذبذبات في أسـعاره العالميــة                   
ــر اداته مصــادر محتمــلة لعــدم الاســتقرار الاقتصــادي، و كذلــك بهــدف تقــليص الاعــتماد الكــبير عــلى واردات الســلع        وإي

كذلك، تتضمن السياسة الاقتصادية التي . الاسـتهلاكية خاصـة و مـن ثـم تـأثيرات التضـخم المسـتورد على التضخم المحلي              
بحيـث تـتوافق معـدلات نموه الحقيقية مع معدلات النمو    تهـدف إلى تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي الـتحكم في عـرض الـنقود               

للـناتج المحـلي الإجمـالي، إضـافة إلى إتـباع سياسـة لسـعر الصـرف أكـثر مـرو�ة في ظـل تـزايد عـائدات النفط و ذلك بهدف                       
إليها في هذا الصدد، تشير النتائج التي توصلت . التقليل من الضغوطات التضخمية لتحقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي

ــتحقيق الاســتقرار الاقتصــادي، بخاصــة فــيما يتعــلق       ــنفط كــأدوات ل أحــدث الدراســات التطــبيقية إلى فعاليــة صــناديق ال
 .بالتذبذبات في الأسعار و معدلات التضخم و عرض النقود

 
ــة في خمســة أجــزاء   ــة الورق ــاره      . تقــع بقي ــات حــول أســباب التضــخم وآث ــثا�ي استعراضــا للأدبي ــناول الجــزء ال يت

تصادية، بينما يتناول الجزء الثالث التطورات المعاصرة في اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي بالتركيز على هياكل           الاق
. الإ�ـتاج بتلك الدول إضافة إلى السياسات الاقتصادية الكلية وتأثيرات الارتفاع في الأسعار العالمية للنفط على تلك الدول  

لتطبيقية لمصادر التضخم بدول مجلس التعاون الخليجي، بينما �تناول في الجزء الخامس �سـتعرض في الجزء الرابع الشواهد ا     
نختتم الورقة . أحـدث النـتائج الخاصة باستخدام صناديق النفط كأداة للسياسة الاقتصادية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي            

 .في الجزء السادس ببعض الملاحظات الختامية
 
 ::::قتصاديةقتصاديةقتصاديةقتصاديةأسباب التضخم و آثاره الاأسباب التضخم و آثاره الاأسباب التضخم و آثاره الاأسباب التضخم و آثاره الا    ....2
 

   .  تـناولت الأدبيـات المتراكمـة حـول التضـخم طـبيعة و محـددات تـلك الظاهـرة مـن الناحيـتين النظرية و التطبيقية             
 و سرعة الإ�تاجو استنادا إلى ثبات . ، تـناولت المـدارس المختـلفة أسـبابا مـتعددة و مختـلفة للتضخم         الـنظري وفي الجـا�ب    

أما في . ة إلى أن التضـخم في المـدى القصـير يـتأتي مـن زيـادة في عـرض النقود           دوران الـنقود، خلصـت الـنظرية الكلاسـيكي        
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إطـار الـنظرية الكينزية، تشير الأدبيات إلى أن التضخم يتأتي من عدة أسباب تصنف عادة إلى مجموعتين، تتصل إحداهما                
على وجه التحديد، . امل العرضبينما تتعلق الأخرى بعو  ) الحكوميالاستهلاك و الاستثمار و الإ�فاق       (التجميعيبالطلب  

 بمعــدلات تفــوق معــدلات الــنمو في الــتجميعيتــرى الــنظرية الكيــنزية أن أحــد أســباب التضــخم يتمــثل في التوســع في الطــلب 
و قد أكدت النظرية على أهمية حالة التوازن في الاقتصاد، حيث يصبح للطلب الزائد أهمية في إحداث التضخم  . العـرض 

في هذه الحالة . وارد في الاقتصاد، بينما تتلاشى تلك الأهمية إذا كا�ت هنالك موارد غير مستغلة       في ظـل اسـتغلال كـل الم ـ       
 التوسع في الإ�تاج لمقابلة الطلب المتزايد دون التأثير على الأسعار، بينما يمكن أن يشهد الاقتصاد تضخما          بالإمكـان يصـبح   

و استنادا إلى النظرية الكلاسيكية  المستنبطة من معادلة . طفيفـا و مؤقـتا خـلال تحـركه مـن �قطـة تـوازن عـام إلى أخـرى               
 الحجة بأن التضخم هو دائما ظاهرة (Friedman,1970)فيشـر الشـهيرة، ساق قادة المدرسة النقدية من أمثال فريدمان    

مويل بالعجز بسبب �قدية بحتة تنجم إما عن زيادة في عرض النقود بمعدلات تفوق معدلات نمو الإ�تاج، أو عن اللجوء إلى الت
 .السياسات المالية التوسعية

 
ــك، فســر التضــخم بأســباب تتصــل بجــا�ب العــرض    و في مســحه للأدبيــات حــول �ظــرية التضــخم، أشــار    . كذل

 كـا�ت بمثابة تفسير  الإ�ـتاج  إلى أن ارتفـاع تكـلفة   (Bronfenbrenner and Holzman, 1963)برو�فينـبرينر و هولـزمان   
     تحـركات تضـخمية لم يلق اللوم فيها على المرابحين   بـأي ، حيـث لا �عـلم   الـنقدي نذ فجـر الـنظام     للتضـخم م ـ   العـادي الإ�سـان   

 للتضخم من أساسيينهنالك سببين . والمضاربين و المخز�ين أو العمال و الفلاحين الذين يعيشون بمستويات تفوق مقدراتهم
يتمثل السبب الأول في الأجور . من قبل بعض اموعاتجـا�ب العـرض، كـليهما يمـثلان �وعا من ممارسة القوة في الأسواق            

 في الأسـعار العاليــة الـتي يؤمــنها رجـال الأعمــال    الــثا�يتحـادات العمــال لمنسـوبيها، بيــنما يتمـثل السـبب      االعاليـة الـتي تؤمــنها  
 تضــخم الــثا�ييســمى الــنوع الأول بتضــخم الأجــور، بيــنما يطــلق عــلى  . لأ�فســهم في الصــناعات الاحــتكارية و مــا يماثــلها 

 .الأرباح، و كليهما يحدث في ظروف الأسواق التي تتسم بالتنافس غير الحر
 

 بمعدلات تفوق معدلات التضخم الاسميةينعكس تضخم الأجور في حصول اتحادات العمال على زيادة في الأجور 
 و عادة ما يستجيب المحتكرون لأسواق .مما يؤدي إلى زيادة في الأجور الحقيقية بمعدلات تفوق معدلات الزيادة في الإ�تاجية

السـلع و الخدمـات لـلزيادة في الأجـور بزيادة في الأسعار تفوق تكلفة الزيادة في الأجور، مما يؤدي إلى توالي سلسلة من الزيادة         
 تجـدر الإشـارة إلى أن المـدى الـذي بموجـبه يمكـن لأصـحاب العمل تحقيق أهدافهم يعتمد إلى حد       . في الأجـور و الأسـعار   

كـبير عـلى القـوة الـتي يتمـتعون بهـا في السـوق، و بالدرجـة الأولي عـلى مـرو�ة الطلب على السلع، التي تعتمد بدورها على                   
طـبيعة السـلعة المعـنية، كمـا أن قـوة السـوق تـتغير بمـرور الـزمن اعـتمادا عـلى عوامـل متعددة، من بينها تغيرات هيكلية في                    

 .ط الاستهلاك وتفضيلات المستهلكينالاقتصاد قد تكمن جذورها في تغيرات في نم
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و اسـتنادا إلى تجـربة العديـد مـن دول أمـريكا اللاتيـنية، فقـد اعتـبر المنـتمون للمدرسـة الهيكـلية أن مـن الصعب              
 بأنهــا أساســيات (Thorp, 1971) التضــخم في اقتصــاديات تعــا�ي مــن المعوقــات الهيكــلية، و الــتي يعــرفها ثــورب  يتفــاد

على . الإ�تاجو المؤسسـية و الاجـتماعية والسياسـية لـلقطر المعـني تعيـق بطريقة أو بأخرى التوسع في       للتركيـبة الاقتصـادية    
، إضـافة إلى قيود المواز�ة تمثل  الأجـنبي وجـه الـتحديد، يشـير الهيكـليون إلى أن عـدم مـرو�ة عـرض الغـذاء، و قيـود الـنقد              

الصدد بأن ارتفاع معدلات التحضر و ما ينجم عنها من و تسـاق الحجة في هذا    . بدرجـة كـبيرة المعوقـات الهيكـلية للـنمو         
ويرى الهيكليون أن قيود .  الغذاءإ�تاجزيـادة في الدخـل تؤدي بالضرورة إلى زيادة الطلب بمعدلات تفوق معدلات الزيادة في     

ات الغذاء بسبب  تتمـثل بصفة أساسية في نمو عائداته بمعدلات لا تسمح بمقابلة الطلب المتسارع على وارد  الأجـنبي الـنقد   
 للسـكان، كمـا يعـزى القصـور في الموارد المالية الحقيقية لنزعة الاستهلاك العالية في كل من             العـالي التـنمية المتسـارعة والـنمو       
 .القطاعين العام و الخاص

 
يرة و في إطار المؤثرات الخارجية على التضخم، تشير الأدبيات إلى أن اقتصاديات الدول النامية تعتمد بدرجة كب
. على اقتصاديات الدول المتقدمة ليس فقط فيما يتصل بالسلع الاستهلاكية، و إنما بصفة أهم فيما يتصل بمدخلات الإ�تاج

 أن يكون لارتفاع تكلفة مدخلات الإ�تاج البديهي إحدى القوي المؤثرة على التضخم، فإن من   هي الإ�تاجو طالمـا أن تكلفة      
هو ما أصبح يعرف في الأدبيات بالتضخم ود أسـوة بتكـلفة مدخـلات الإ�ـتاج المحلية،      المسـتوردة دور تلعـبه في هـذا الصـد     

مــن �احيــة أخــرى، و �تــيجة للتركيــبة الهيكــلية لاقتصــاديات تــلك الــدول، فــإن درجــة الاعــتماد الكــبيرة عــلى   . المســتورد
مـن خلال التغيرات في سعر  يمكـن أن تؤثـر عـلى معـدلات التضـخم          ) سـواء مدخـلات إ�ـتاج أو سـلع اسـتهلاكية          (الـواردات   

بمعنى ارتفاع سعر الوحدة من (فالـتدهور في سـعر الصـرف    . الصـرف، حـتى في حالـة ثـبات الأسـعار في الأسـواق العالميـة             
، يـؤدي دون شـك إلى ارتفاع التكلفة بالعملة الوطنية لمدخلات الإ�تاج المستوردة، مما يدفع         ) بالعمـلة المحـلية    الأجنـبية العمـلة   

كذلـك، فـإن الـتدهور في سـعر الصـرف يـؤدي إلى زيـادة مباشرة في أسعار              .  زيـادة أسـعار السـلع و الخدمـات         المنـتجين إلى  
و يعتمد مدى ذلك الأثر على ما إذا كا�ت هنالك صناعات   . السـلع الاسـتهلاكية المسـتوردة، ممـا يـؤدي إلى تعزيز التضخم            

 .ة إلى تفضيلات المستهلكين لتلك السلعلإحلال السلع الاستهلاكية و مدخلات الإ�تاج المستوردة، إضاف
 

و تشير الأدبيات في هذا الشأن . إن طـبيعة الآليـات الـتي تسـتند إليها ديناميكية التضخم قد أثارت جدلا كثيرا         
 الأول أن التضـخم يـتأثر بدرجـة كـبيرة بعوامل غير �قدية، بخاصة الصدمات               الـرأي يعـتقد أصـحاب     . إلى تفسـيرين مختـلفين    

رض، و الـتي تـؤدي إلى تعقيـد آليـة ا�ـتقال التضخم من خلال تعتيم أو حجب الدور الذي تلعبه عوامل جا�ب                  المـتكررة لـلع   
 الثا�ي أن العوامل غير النقدية تؤثر فقط على مسار التضخم الرأيمن �احية أخرى، يعتقد أصحاب      . الطـلب في التضـخم    

و �تيجة لذلك، تساق الحجة بأن نموذج    .   في المدى الطويل   في المـدى القصير، بينما تحدد المتغيرات النقدية معدل التضخم         
إلا أن موها�تى و كلاو    .  يقدم تفسيرا معقولا لديناميكية التضخم في اقتصاديات الأسواق الناشئة         المعياري" الإ�ـتاج فجـوة   "
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(Mohanty and Klau, 2001)    ئة بين التفسيرين  أفـادوا بـأن الواقـع يشـير إلى احتمال أن تقع اقتصاديات الأسواق الناش
 عـلى المعـتقدات الرئيسـية للأدبيـات المتصـلة بديـناميكية التضخم في       يـلي بهـذا الفهـم، ينصـب اهتمامـنا فـيما           . المتنافسـين 

 .الاقتصاديات الناشئة
 

و بالـرغم من أن الصلة بين العجز المالي و التوسع النقدي تعتبر من الناحية النظرية أحد الأسباب الهامة لمعدلات         
. ضـخم العاليـة المستديمة، إلا أن الأدلة التطبيقية التي تتصل بأثر ذلك الارتباط على التضخم كا�ت في واقع الأمر مبهمة            الت

و بالـرغم مـن صـعوبة إثـبات الارتـباط الواضـح بـين العجــز المـالي و التضـخم عـلى المـدى القصـير لقطـر معـين، إلا أن هــذا               
، (Agenor and Montiel, 1999) و مو�تيل أجينورو يشير . نية ممتدةالارتـباط قـد يكون سالبا على مدى فترات زم  

على سبيل المثال، لاحظ فيشر و .  الأخرى ظاهرة غير محسومةهيإلى أن العلاقـة الموجـبة بين المتغيرين في المدى الطويل           
ذات التضخم العالي أو خلال  أن ثمة علاقة قوية بين العجز المالي و التضخم في الأقطار (Fischer, et al, 2002)آخرون 

، في حــين أن تــلك العلاقــة لم تكــن واضــحة في الــدول ذات التضــخم المــنخفض أو خــلال فــترات  العرضــيفــترات التضــخم 
 في ربـط التضـخم في   (Catao and Terrones, 2001)و في دراسـة حديـثة، نجـح كاتـاو و تيرو�ـز      . العرضـي التضـخم  

إلى الناتج المحلي الإجمالي، كما ) بتعريفه الضيق(المـالي مقاسـا بنسـبة عرض النقود    المـدى الطويـل بالجـزء الدائـم مـن العجـز          
راوح ــــــة تتـــــــــتؤدي إلى تقليص التضخم بنسب   % 1لوحـظ أن انخفـاض �سبة عرض النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي بنسبة              

 .، اعتمادا على حجم عرض النقود%6.0و% 1.5بين 
 

  اهتماما كبيرا في الأدبيات الحديثة للتضخم، حيث تقاس  الاستقلالية    المركزيلية البنك   كذلـك، وجدت استقلا   
في هذا الصدد، تساق الحجة بأن فقدان البنك . بمؤشـر يسـتند إلى تقويـم قا�ون إ�شاء البنك إضافة إلى تركيبته المؤسسية        

 سياسـة �قديـة غير   إتـباع الـتي تـؤدي بدورهـا إلى    المركـز لاسـتقلاليته يمكـن أن تـؤدي إلى خضـوعه للاعتـبارات السياسـية،            
عـلى سـبيل المـثال، إذا كان هنالك اعتقاد بأن إتباع سياسة �قدية توسعية سيؤدي إلى زيادة الإ�تاج، فإن بإمكان                   . ثـلى ـم

د لاحظ و ق. لمقايضة تعزيز النمو بتضخم مرتفع) خلال فترة ا�تخابية مثلا (المركزيالسياسيين ممارسة ضغوط على البنك 
 كـان مرتـبطا عكسيا    1995-1975أن أداء التضـخم في الـدول الصـناعية خـلال الفـترة              ) 1996 (الـدولي صـندوق الـنقد     

و يشير دوماك و يوسل . ، في حين أن علاقة كهذه لم تثبت للدول النامية خلال �فس الفترة       المركزيبمؤشـر لاسـتقلال البنك      
(Domac and Yucel, 2004)ج قد تعزى إلى عدم دقة قياس مؤشر استقلالية البنك المركزي، الذي  إلى أن هذه النتائ

و استنادا إلى ذلك، استكشف . يمكـن أن يسـتند إلى كون الاستقلالية مضمنة في الدستور و ليس إلى قا�ون إ�شاء البنك         
بخلاف ( في الدستور  العلاقـة بـين أداء التضـخم و مستوى استقلالية البنك المركزي المضمنة   (Gutierrez, 2003)قوتـيرز  

و ذلك لعدد من دول أمريكا اللاتينية، حيث لوحظ أن معدلات التضخم تكون أقل ) تلك المضمنة في قا�ون تأسيس البنك
في هذا الصدد، . في الـدول الـتي تتضـمن دسـاتيرها استقلالية البنك المركزي، حتى في حالة التحكم على متغيرات أخرى        
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 إلى أن استقلالية البنك المركزي لوحدها لا يمكنها ضمان جدارة (Domac and Yucel, 2004)يشـير دوماك و يوسل  
على سبيل المثال، إذا كا�ت السياسة . السياسـة الـنقدية، الـتي تعـتمد عـلى الموقـف الكـلي للسياسات الاقتصادية الكلية        

النقدية حتى في ظل استقلال  الماليـة غـير متسـقة مـع هـدف التضـخم، فإ�ـه يصـبح مـن المسـتحيل تحقيق جدارة السياسة                        
 .البنك المركزي

 
و كمــا أشــر�ا مــن قــبل، فــإن الصــدمات الكــبيرة في جــا�ب العــرض تمــثل مصــدرا هامــا للتضــخم في اقتصــاديات    

، فإن تلك الصدمات يمكن أن تكون لها مدلولات اقتصادية (Fischer, 1981)وحسب حجة فيشر . الأسـواق الناشـئة  
فإن حجم تأثيرها الكلي على ) مؤقتة أو دائمة(و بغـض الـنظر عـن طبيعة الصدمة          . دياتكـلية بـارزة عـلى تـلك الاقتصـا         

على سبيل المثال، يمثل الغذاء والطاقة . الأسـعار يعـتمد على أهمية القطاع المعني في تركيبة المؤشر العام لأسعار المستهلك    
عليه، فإن الزيادة الملحوظة في أسعار . ل المتقدمة�صـيبا كـبيرا �سـبيا في مؤشـر أسـعار المستهلك بهذه الدول مقار�ة بالدو       

تـلك السـلع تـؤدي ليـس فقـط إلى ارتفـاع التضخم في المدى القصير بسبب وزنهما العالي في مؤشر أسعار المستهلك، و إنما             
 .ينشأ عنها أيضا زيادة متواصلة في معدلات التضخم إذا ما أدت إلى رفع التوقعات

 
 مــن اقتصــاديات الأســواق الناشــئة في الثما�يــنيات و التســعينيات، لاحــظ   14جربة في المقــابل، و مــن دراســة لــت 

 أن صـدمات العـرض الخارجيـة، بخاصـة تـلك الـتي تتصـل بأسـعار         (Mohanty and Klau, 2001)موها�ـتى  و كـلاو   
 بتـــلك الغـــذاء، تـــلعب دورا هامـــا في التضـــخم، إذ أن أســـعار الغـــذاء تســـهم بنســـبة كـــبيرة في مؤشـــر أســـعار المســـتهلك 

الاقتصـاديات مقار�ـة برصـيفاتها في الـدول الصـناعية، كمـا أنهـا أكـثر عرضـة للتقـلب بسـبب تأثيرات المناخ و القيود على                      
 على معنويو توضـح النـتائج أ�ـه بالـرغم مـن أن عوامـل الطـلب، متمثلة في فجوة الإ�تاج و النقود الزائدة، لها أثر           . الـتجارة 

من �احية أخرى، يبدو من النتائج أن نمو الأجور و التغيرات     . لا يمكن إثباتها لكل الأقطار    التضـخم إلا أن أهميـتها الفـريدة         
في سـعر الصـرف تسـهم بدرجـة كبيرة في تقلبات التضخم في دول عديدة، كما تشير النتائج إلى أن استمرار التضخم يلعب           

 . دورا هاما في تفسير مستوى و تغيرات متوسط معدل التضخم
 

الأدلــة إلى أن أهميــة ســعر الصــرف في �شــأة التضــخم المحــلي تكــون أكــبر في اقتصــاديات الأســواق    كذلــك، تشــير 
إن أثـر تخفيـض سعر الصرف على الأسعار المحلية من خلال تأثيره على الأسعار   . الناشـئة مقار�ـة بالاقتصـاديات المـتقدمة       

و يرجع السبب في ذلك . ستوردة في سلة المستهلكالمحـلية لـلواردات يمكـن أن يكون أكبر من ما يشير إليه �صيب السلع الم              
إلى أن الـزيادة في أسعار السلع المستوردة �تيجة تخفيض سعر الصرف يمكن أن تؤثر أيضا على توقعات التضخم، التي تؤدي           

  للحفاظ على القوة الشرائية للعملةالأجـنبي بدورهـا إلى تدهـور سـعر الصـرف حيـث يقـوم عمـلاء الاقتصـاد بشـراء الـنقد             
و في ضـوء هـذه الـتغذية الـراجعة بـين سعر الصرف و الأسعار المحلية، يسهل للقطر المعني أن يصبح      ). مهـران،     (الوطـنية   

 .ضحية لحلقة مفرغة بين التدهور في سعر الصرف و التضخم
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 Lougani)و في دراسة حديثة حول محددات التضخم في اقتصاديات الأسواق الناشئة، قام لاوقا�ى و سواقل 

and Swagel, 2001)   بـتقدير مـتجهة الانحدارات الذاتية (Vector Autoregressions, VARs) 53 لفحص تجربة 
، حيث شملت المتغيرات التي تضمنتها تلك المتجهة نمو النقود، و أسعار الصرف، و 1998-1964دولـة �امية خلال الفترة    

. يلع النفطية و غير النفطية، و ما تحقق من تضخم في الماضفجـوة الإ�ـتاج، و دورات الأعمال، و التغيرات في أسعار الس       
 التباين في التضخم في المدى القصير و المدى ثلثيو خلصـت الدراسـة إلى أن نمـو الـنقود أو تحـركات سـعر الصـرف تفسـر           

 في 20 إلى 10 الطويل، كما أن التوقعات تلعب دورا هاما في التضخم في البلدان النامية حيث يفسر التضخم المحقق ما بين     
تقترح النتائج أن صدمات التكلفة أو فجوة الإ�تاج لا تمثل عوامل هامة تؤثر        و  بصـورة عامـة،     . المائـة مـن تحـركات التضـخم       

 .على �شأة التضخم في تلك البلدان
 

فقد خلصت نماذج دورات . على صعيد آخر، وجدت المحددات السياسية للتضخم اهتماما كبيرا في الأدبيات         
 إلى أن البنوك المركزية تقوم (Nordaus and Lindlbeck, 1976)ل السياسـية الـتي طورها �وردوس و ليندلبيك   الأعمـا 

مــن . بإتــباع سياســات �قديــة توســعية في فــترة مــا قــبل الا�ــتخابات بهــدف زيــادة فــرص الحــزب الحــاكم في إعــادة الا�ــتخاب 
ــال ا    ــية دورات الأعمـ ــول فرضـ ــة حـ ــإن الأدلـ ــبيقية، فـ ــناحية التطـ ــاكولم    الـ ــل مـــن مـ ــها كـ ــلطة، حيـــث رفضـ ــية مختـ لسياسـ

(McCallum, 1978) و أليسينا (Alesina, 1988) في حين أشارت دراسة أليسينا    و راوبينى ،(Alesina and 

Roubini, 1997)إلى أن الا�تخابات تؤثر على التضخم و لكنها لا تؤثر على الإ�تاج و البطالة . 
 

في .  على التضخم تبدو شحيحةالسياسيدلـولات �ـوع أو خصائص النظام   في ذات الإطـار، فـإن الأدلـة حـول م          
 إلى مدرسـتين همـا مدرسة المقاربات الشعبية   (Domac and Yucel, 2004)هـذا الخصـوص، يشـير دومـاك  و يوسـل      

(Populist Approaches)  ــة عــلى و مدرســة مقاربــات الاســتيلاء و .   (State-Capture Approaches) الدول
، في التضخمي من خلال التمويل الحكوميسـة الأولي، يسـتجيب السياسـيون لرغبات الجماهير بزيادة الإ�فاق      حسـب المدر  

المشــاركة، و الــتعددية  و فصــل الســلطات،  و ، الا�ــتخابيمــثل التــنافس  (حــين تعمــل الخــواص المؤسســية لــلديموقراطية     
عــلى ضــوء مــا ســبق، تؤكــد المقاربــات . معــلى زيــادة ضــغوطها عــلى السياســيين لاســتخدام ضــريبة التضــخ) السياســية

حــتى (الشــعبية بــأن التضــخم يصــبح أقــل احــتمالا إذا كــان بإمكــان الحكومــات ذات الســلطات الموحــدة و المســتقلة ذاتيــا  
 الدولة بأن عدم    علىمـن �احيـة أخـرى تجـادل مدرسـة مقاربـات الاسـتيلاء               . تفـادي تـلك الضـغوطات     ) الدكـتاتورية مـنها   

 مـن قـبل الجمهـور، و إنمـا يـرجع سببه إلى أصحاب المناصب من      التضـخمي  �ـتاجا لطـلب الـتمويل      اسـتقرار الأسـعار ليـس     
و يسوق المعارضون لذلك . السياسيين و أ�صارهم من الصفوة، الذين يحوزون على منافع شخصية من عملية خلق النقود        

لما أن الاعتماد على ضريبة التضخم سيتآكل الـرأي الحجـة بـأن المساءلة الديموقراطية تؤدي إلى تطوير استقرار الأسعار طا            
 .بمجرد مواجهة الصفوة بتحديات جادة لسلطتهم
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 (Domac and Yucel, 2004)و في دراسـتهم حـول العوامـل الـتي تفجـر التضـخم، استخدم دوماك  و يوسل       

 من 15 في العرضيخم  لاستكشاف العوامل المرتبطة ببداية التض(Probit Method)طريقة قياس الاحتمالية الإحصائية 
، حيــث يــأخذ المــتغير المســتقل القــيمة واحــد إذا كــا�ت بدايــة  2001-1980اقتصــاديات الأســواق الناشــئة خــلال الفــترة  

استخدم المؤلفان مجموعة . التضـخم قد حدثت في القطر المعني خلال السنة المعنية و القيمة صفر إذا كان الأمر غير ذلك     
 معـادلات مختـلفة مـن الــنموذج    6سـتخدم العديــد مـنها في دراسـات سـابقة، كمـا قامــا بـتقدير       مـن المـتغيرات المفسـرة الـتي ا    

وقـد كـا�ت هـنالك علاقـة موجـبة و معـنوية بين       . (Maximum Likelihood)مسـتخدمين طـريقة الأرجحيـة العظمـى     
 القائلة بأن السياسات "خطأ السياسات"و تدعم هذه النتيجة فرضية . فجـوة الـناتج و بدايات التضخم في كل المعادلات         
)  مع الزمناتجاهاتهأو متوسطات ( بما يفوق إمكا�يات ذلك النشاط الحقيقيالـتي تهدف إلى التوسع في النشاط الاقتصادي      

 و الجــاري، فــإن الــدرس المســتفاد مــن هــذه النتــيجة يتمــثل في أهميــة رصــد المســار  بالــتالي. العرضــيتــؤدي إلى التضــخم 
كذلك، تدل النتائج بكل المعادلات على . العرضي في الاقتصـاد بهـدف الـتحكم في التضخم          يالـتجميع  للطـلب    المسـتقبلي 

علاقـة معـنوية سـالبة بـين �سـبة التغير في مؤشر إ�تاج الغذاء و بدايات التضخم، مما يؤكد أهمية دور الصدمات الزراعية في                
 المسـتهلك، تسـاق الحجـة بأن الصدمات    أسـعار و عـلى ضـوء الـوزن العـالي لـلغذاء في مؤشـر               . إحـداث بدايـات التضـخم     

الزراعية تؤدي إلى زيادة ارتفاع التضخم في المدى القصير، كما تؤدي إلى توليد زيادة دائمة في معدل التضخم إذا ما عملت          
    عـليه، يصـبح مـن المهـم لتـلك الـدول تحريـر الزراعة بهدف تقليص التقلبات في أسعار الغذاء        . عـلى رفـع توقعـات التضـخم      

أن لا تقـوم البـنوك المركـزية بالـتدخل لاحـتواء تـلك الصـدمات إذ أن سياسة كهذه يمكن أن تؤدي إلى ضغوطات تضخمية               و
 .يقودها الطلب

 
دلات التي تم تقديرها على متغير لفائض المواز�ة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، الذي كان اتحتوي خمس من المع

و على ضوء الزيادة المقدرة . ا يشير إلى أهمية العلاقة بين ذلك المتغير و بدايات التضخم معادلات، ممكلمعنويا و سالبا في 
في ا�سـيابات رأس المـال خـلال التسـعينيات مــن القـرن الماضـي، أدخـل ذلـك المــتغير كنسـبة مـن الـناتج المحـلي الإجمــالي في             

أهميــة ا�ســياب رأس المــال في تقــليل احــتمالية بدايــة معادلــتين، و كــان معاملــه ســالبا و معــنويا في المعادلــتين، ممــا يــدل عــلى 
على وجه الخصوص، . الخارجيو توضح هذه النتائج أهمية خلق بيئة مساعدة لضمان �وعية عالية من التمويل . التضخم

 صيغة أخرى من هذه السياسة في أيفـإن الابـتعاد عن الترتيبات المتشددة في سعر الصرف بغرض استهداف التضخم أو          
و لفحص أثر الصدمات . الخارجياديات الأسـواق الناشـئة يعتـبر موضـوعا هاما فيما يتصل بسياسة جذب التمويل       اقتص ـ

في أسـعار الـنفط عـلى احـتمالية بدايـات التضـخم، أدخـلت �سـبة الـتغير في تلك الأسعار كمتغير مفسر في أربع معادلات،                       
و في محاولة لتقييم أهمية المحددات السياسية .  ا�فجار التضخمحيـث لم تدل النتائج في أي منها على أهمية ذلك المتغير في            

لـبدايات التضـخم، اسـتخدم مؤشـران، أحدهمـا لـلديموقراطية و الآخر لطول مدة الأ�ظمة في الحكم، و أدخل كل منهما في                   
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لدرجة العالية من أوضـحت النـتائج إلى حـد مـا أهمية متغير الديموقراطية حيث كان مؤشره سالبا مما يعني أن ا           . معادلـتين 
. الديموقـراطية تؤدي إلى تقليص احتمالية بدايات التضخم، بينما لم يكن متغير طول مدة حكم الأ�ظمة ذا معنوية إحصائية             

، مما يشير إلى الحاجة لحكومات ديموقراطية قوية معزولة      " الدولة علىمقاربات الاستيلاء   "تقـدم هـذه النـتاج دعمـا لفرضية          
كما ذكر�ا من قبل، فإن هذه المقاربة تفترض أن       . لمناصـب من السياسيين والصفوة لمنع التضخم      عـن ممارسـات أصـحاب ا      

 مـن ضغوط الناخبين أو المستهلكين على الحكومة للتقليل من قيودها المالية أو النقدية، و إنما يتسبب فيه   يـأتي التضـخم لا    
ون على منافع شخصية من عملية خلق النقود و أصـحاب المناصـب مـن السياسـيين و أ�صـارهم مـن الصفوة، الذين يحوز          

 فــيما يتصــل باســتقرار الأســعار يتطــلب إخضــاع أصــحاب المناصــب مــن السياســيين  الــتحديعــليه، فــإن . الإ�فــاق العــام
 . للمساءلة و ذلك للحد من تراكم ثرواتهم الخاصة

 
لاقتصادية بخاصة ما يتعلق منها و كمـا هـو معـلوم، فـإن الاهـتمام بظاهـرة التضـخم ينبع بصفة أساسية من آثاره ا                  

فــإذا لم تكــن توقعــات التضــخم . الاجــتماعيبتخصــيص المــوارد، و الــنمو الاقتصــادي، و توزيــع الدخــل و الــثروة، و الــرفاه 
كامـلة، تـرتفع الأسـعار بمعدلات أسرع من معدلات ارتفاع الأجور، و يؤدي النقصان في الأجور الحقيقية إلى زيادة الأرباح و        

 حالة هيو (عليه، إذا كا�ت بالاقتصاد طاقات غير مستغلة . نـتجين لزيادة معدلات التشغيل و التوسع في الإ�تاج  تحفيـز الم  
قد تؤدي إلى ) إذا لم يتم التنبؤ به بصورة كاملة(، فإن الارتفاع في معدلات التضخم )يتصـف بهـا الاقتصـاد في المدى القصير       

 لا تتأتي فقط من خلال زيادة معدلات التشغيل، و الإ�تاجإن الزيادة في . صاديتقـليص معـدلات البطالة و زيادة النمو الاقت    
عليه، إذا كان الاقتصاد يعا�ي من . إنمـا أيضا من خلال إعادة تخصيص الموارد باتجاه الأ�شطة الأكثر كفاءة و الأعلى ربحا   

ت البطالة و زيادة الإ�تاج إلى مستويات لم يكن البطالة، فإن المعدلات المعقولة من التضخم يمكنها أن تؤدي إلى تقليص معدلا    
إلا أن هـنالك بعـض الـتحفظات عـلى هـذه الحجـة، أهمهـا أن تقليص البطالة عن طريق زيادة التضخم               . بالإمكـان تحقيقهـا   

على وجه التحديد، . يعتـبر إنجـازا مؤقـتا، إذ أن تخـلف الأجـور عـن الـلحاق بالـزيادة في الأسـعار يكـون هـو الآخـر مؤقـتا                         
يدرك العمال بسرعة أن تدهورا قد حدث للأجور الحقيقية بسبب التضخم، مما يؤدي إلى ممارسة ضغوط لزيادة الأجور    س ـ

 .الاسمية بمعدلات تحافظ على مستويات الأجور الحقيقية
 

كذلـك يؤثـر التضـخم عـلى توزيـع الدخـل و الثروة، حيث الذين يزداد دخلهم بمعدلات أكبر من معدلات التضخم                   
لذا، فإن الذين يتمكنون من . ون مـن زيادة دخلهم الحقيقي، بينما الذين يتقلص دخلهم الحقيقي يعا�ون من التضخم  يسـتفيد 

التنـبؤ بالتضـخم و لديهـم السبل و الوسائل لحماية أ�فسهم من فقدان الدخل و الثروة لا يتعرضون للأذى من التضخم، بينما             
و من بين الفئة الأولي أيضا من .    نبؤ بالتضخم و حماية أ�فسهم من آثاره      هـنالك العديـد مـن الناس الذين ليس بوسعهم الت          

يتمكـنون مـن حمايـة دخولهـم عـن طريق زيادة ساعات العمل و الجهد الذي يبذلو�ه، مما يعني أن أثر التضخم قد وقع عليهم                  
 .و�يةهد و ساعات العمل بما يفوق الحدود القا�من خلال �قصان الرفاه الناجم عن زيادة الج
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 الأجور، و مكتسبي هيو لأغـراض تـناول أثـر التضـخم عـلى توزيـع الدخل، يمكن تقسيم اتمع إلى أربعة فئات          
و يعتبر مكتسبو الأجور من بين قطاعات     .  المعاشات أربابأصـحاب الأعمـال، و المسـتثمرين في الودائع، و المتقاعدين أو             

من ضمن ) الذيـن يسـتنبطون دخـلهم من الأرباح   (ا يعتـبر أصـحاب الأعمـال        القـوة العامـلة الـتي تـتأثر سـلبيا بالتضـخم، بيـنم             
اموعـات الاجـتماعية الـتي تسـتفيد مـن التضـخم طالمـا أن أسـعار السـلع تـرتفع بمعـدلات تفـوق معـدلات الزيادة في تكلفة                 

صــلون عــلى دخــلهم مــن  أمــا فــيما يتعــلق بــتأثير التضــخم عــلى مجموعــة المســتثمرين في الودائــع و كذلــك الذيــن يح  . الإ�ــتاج
من �احية، إذا كا�ت أسعار الفائدة ثابتة و كذلك الإيجارات بمقتضى عقودات طويلة . الإيجـارات، فهـنالك خلاف بشأنهم    

الأجـل، فـإن الدخـل الحقيقـي مـن تـلك المصـادر يـتأثر سلبا بالتضخم، باستثناء الحالات التي تنص فيها العقودات صراحة                     
أخيرا، تعتبر مجموعة أرباب . ذا ما تمكنت اموعات المعنية من التنبؤ بها خلال فترة العقد    اعتـبارات لمعـدلات التضخم إ     

و تتمثل إحدى إجراءات . المعاشـات مـن أكـثر اموعـات المتضـررة من التضخم ما لم تتخذ إجراءات لحمايتها ضد آثاره            
لمعاشات تلقائيا حسب معدلات التضخم و ذلك     الحماية لتلك اموعات في تطبيق صيغة تضمن تصاعد القيمة الاسمية ل          

 .تعويضا لتلك الفئات عن ما يمكن أن تفقده بسبب التضخم
 

أخـيرا، إن الطـريقة الـتي يؤثـر بهـا التضـخم عـلى الـثروة تعتمد على تأثيره على القيمة النقدية للأصول التي تمتلكها           
وم، فإن الديون على الأسر مثل الإئتما�ات من البنوك، أو     و كما هو معل   .  الأسر لديونالأسـر و كذلـك عـلى القـيمة النقدية           

من �احية أخرى، .  مطالبات ثابتة لا تزيد أو تنقص قيمتها النقدية إذا ما ارتفعت الأسعار        هيأقساط العربات أو المنازل     
 و الأراضيالمنازل و تمثل  و .فإن من بين الأصول التي تمتلكها الأسر ما يتأثر بالتغيرات في الأسعار و منها ما لا يتأثر بذلك
 الأصول من الفئة الأولي، بينما وسـائل الـنقل، إضـافة إلى الممتـلكات الشخصـية و الأصـول الماليـة كالأسهم في أسواق المال             

المدخـرات و الودائـع عـند الطـلب لـدى المصـارف، إضـافة إلى حسـابات أسهم المدخرات لدى البنوك و مؤسسات                    تعتـبر   
و بالرغم من أنها لا . قيمة ثابتة ذات أصولا  الصـادرة مـن الوحـدات الحكومية و الشركات الخاصة   الإقـراض  و السـندات   

اسـتنادا إلى ما سبق، فإن التأثير    .  أيضـا  تمـثل مطالـبة كغيرهـا مـن المطالـبات، تعتـبر الـنقود أصـولا ذات قـيمة �قديـة ثابـتة                      
لفرق بين القيمة النقدية لما تمتلكه الأسر من أصول و ما تدين و التي تعرف بأنها ا( للتضـخم على الثروة     السـلبي  أو   الإيجـابي 

يعـتمد بصـفة أساسـية عـلى كيفيـة تقسـيم الأصـول بـين أصـول ذات قـيمة �قديـة ثابـتة و أخـرى مـتغيرة بتغير                  ) بـه للآخـرين   
و ).  ثابتة القيمةالتي تعتبر مطالبات(الأسـعار، و كذلـك عـلى مسـتوى الأصـول ذات القيمة النقدية الثابتة مقار�ة بالخصوم       

طالمـا أن هـنالك أسـر تـتأثر ثـرواتها سـلبا بيـنما تـتأثر ثـروات أسـر أخـرى إيجابـا، فإن التضخم يؤدي دون شك إلى تحويل                   
 .من أسر إلى أخرى) أي إعادة توزيعها(الثروة 
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 ::::الخليجيالخليجيالخليجيالخليجي اقتصاديات دول مجلس التعاون  اقتصاديات دول مجلس التعاون  اقتصاديات دول مجلس التعاون  اقتصاديات دول مجلس التعاون التطورات المعاصرة فيالتطورات المعاصرة فيالتطورات المعاصرة فيالتطورات المعاصرة في    ....3
 

كة العديــدة بــين دول مجــلس الــتعاون الخلــيجي، خصوصــا الــثقافية مــنها، إلا أن  عــلى الــرغم مــن الســمات المشــتر
باستثناء المملكة . و يتجلى هذا التباين في جا�به الهيكلي في المساحة و حجم السكان. هنالك تباينا ملحوظا فيما بينها

الإمارات العربية (ل الس الخمس ، تقدر مساحة بقية دو2 مـليون كـلم  2.0العـربية السـعودية، الـتي تبـلغ مسـاحتها حـوالي        
من مساحة المملكة % 21، أي ما يعادل  2 كلم423بحوالي ) المـتحدة، وممـلكة الـبحرين، وسلطنة عمان، والكويت، و قطر        

 35إلى أن عدد السكان بدول الس قد بلغ حوالي       ) 2006(و تشـير بيا�ـات صـندوق الـنقد العربي           . العـربية السـعودية   
 ).A.1الجدول (بالمملكة العربية السعودية % 69.0، يقطن منهم 2005عام مليون �سمة في 

 
و لعلـه ليـس بمسـتغرب أن يـنعكس هـذا التـباين الهيكـلي في الموهوبات السياسية و الطبيعية على هياكل الإ�تاج                

كما هو  و .2004هيكل اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي للعام        ) 1(هـذا، و يوضـح الجـدول رقـم          . بهـذه الـدول   
حسب من الناتج المحلي الإجمالي % 40بحوالي  يسهم الذيبدرجة كبيرة على النفط     هذه الدول   معـلوم، تعـتمد اقتصـاديات       

 القطاعات إسهام قطاع النفط، يعتبر  ءباسـتثنا و  %. 39.0، بيـنما يسـهم قطـاع الخدمـات بنسـبة              2004إحصـاءات العـام     
، من الناتج المحلي الإجمالي% 10.5 بحوالي يسهم  التحويلية الذي  اتاع الصناع الإ�ـتاجية الأخـرى ضـئيل لـلغاية، بخاصـة قط          

 دول تو ممـا لا شـك فيه أن هذه التركيبة الهيكلية غير المتواز�ة لاقتصاديا  . %3.0بيـنما يسـهم القطـاع الـزراعي بـأقل مـن            
حــد مصــادر عــدم الاســتقرار مجــلس الــتعاون الخلــيجي و اعــتماد اقتصــاديات تــلك الــدول عــلى الــنفط يمكــن أن تشــكل أ 

الاقتصـادي الـذي قـد ينجم عن تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية مما يؤدي إلى تذبذب في عائدات صادرات النفط       
استنادا إلى هذه الملاحظة، تواجه هذه الدول تحديات متعددة يتمثل أهمها في تنويع الاقتصاد بهدف     . و اسـتثمار فوائضـه    

و غنى عن القول أن الموارد الضخمة   . في التركيبة الهيكلية، بخاصة فيما يتعلق بالقطاع غير النفطي        إحداث تغير جوهري    
 .   التي تتمتع بها هذه الدول يمكن أن تلعب دورا كبيرا و حاسما في مثل هذا التوجه الاستراتيجي
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 )1(الجدول 
 2004، (%)الاقتصادي  حسب القطاع لدول مجلس التعاون الخليجيالناتج المحلي الإجمالي 

 

 النسبة المئويةالنسبة المئويةالنسبة المئويةالنسبة المئوية
 القيمةالقيمةالقيمةالقيمة

 ))))مليون دولارمليون دولارمليون دولارمليون دولار((((
 القطاعالقطاعالقطاعالقطاع

 الزراعة و الصيد و الغابات 13,461 2.8

 ات الاستخراجيةصناعال 193,284 40.0

 الصناعات التحويلية 50,705 10.5

 تشييدال 25,748 5.3

  والغازياهالمكهرباء و ال 6,610 1.4

  الإ�تاجيةدماتالخ 87,543 18.0

 الخدمات الاجتماعية 101,307 21.0

 ))))سعر التكلفةسعر التكلفةسعر التكلفةسعر التكلفة((((الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي  478,658 99.0

 صافي الضرائب غير المباشرة 4,972 1.0

 ))))سعر السوقسعر السوقسعر السوقسعر السوق((((الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي الناتج المحلي الإجمالي  483,630 100.0
 

 ).2006(آخرون حسب من إحصاءات التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي و :       المصدر
 

 في أعقاب الارتفاع الكبير    �سـتعرض الـتطورات الاقتصـادية الـتي شـهدتها دول مجـلس الـتعاون الخليجي                يـلي فـيما   
الأول يتمثل في تسليط الضوء على التحديات التي تواجه  : لأسـعار الـنفط خـلال السـنوات القليـلة الماضـية، و ذلك بهدفين              

 المستقبلية، بينما يتمثل الثا�ي في محاولة التعرف على العوامل  و المتغيرات التي يمكن تـلك الدول و التي قد تؤثر على آفاقها      
أن تؤثـر بدرجـة كـبيرة عـلى معـدلات التضـخم، و ذلـك بغيـة اسـتخدامها في صياغة النموذج التطبيقي لتحليل كيفية تأثير                   

 .تلك العوامل على التضخم
 

ج، تحسـنت الظروف الاقتصادية في دول مجلس التعاون الخليجي      ا�عكاسـا لأسـعار الـنفط العاليـة و كذلـك الإ�ـتا            
% 6.7 حواليبدرجـة كـبيرة خـلال السـنوات القليـلة الماضـية، حيث شهد الناتج المحلي الحقيقي نموا بمعدل بلغ في المتوسط             

ير في أسعار النفط ، و الـذي يعتـبر الأعـلى مقار�ـة بمعـدلات الـنمو في الفـترة الـتي سـبقت الارتفاع الكب            2006-2002لـلفترة   
الكويـت معدلات نمو كا�ت الأعلى من بين معدلات  الأمـارات العـربية المـتحدة و    و قـد سـجلت كـل مـن     . )A.2الجـدول   (

وقد عزز . كويتلل% 7.9للأمارات العربية المتحدة و  % 8.9النمو لبقية الدول خلال تلك الفترة، و التي بلغت في المتوسط            
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لكويـت السياسـة الماليـة التوسـعية و إعادة العلاقات التجارية مع العراق، و التي لعبت دورا           مـن وثـبة الـنمو الـذي حققـته ا          
 ).2005، الدوليصندوق النقد  (2004في % 5.5 بمعدل النفطيكبيرا في نمو الناتج المحلي غير 

 
ولار محدودا و و بالـرغم مـن عـائدات الـبترول الضـخمة، فقـد كان الارتفاع في أسعار الصرف الحقيقية مقابل الد                

ذلـك �تيجة إتباع �ظام أسعار الصرف الثابتة في تلك الدول، الأمر الذي يعكس أيضا تدخلا قويا من قبل السلطات النقدية      
و�تيجة لذلك، شهدت أسعار الصرف الفعلية . في أسـواق العمـلات الأجنـبية لمقاومـة الارتفـاع في أسـعار الصـرف الاسمية         

ــلعام % 7.0 و 2004في العــام % 4.6 بحــواليمقار�ــة % 0.4 بــلغ في المتوســط 2005العــام الاسميــة تدهــورا محــدودا خــلال   ل
 ).A.3 الجدول (2003

 
أسعار الوقود على تعتـبر مصـدرا رئيسـيا لـلطاقة عـلى مسـتوى العـالم، فـإن تـأثير ارتفـاع           الـدول  و طالمـا أن تـلك      

الأسـعار في وقـت تشهد فيه عائدات النفط و   تـلك  ة لم تكـن تحـت ضـغوط لـزياد       كمـا أنهـا     ،   لم يكـن كـبيرا     الأسـعار المحـلية   
في الدول % 20و قـد قـدر متوسـط أثـر الـزيادة في أسـعار النفط على الأسعار المحلية بأقل من       .  نمـوا عاليـا  فوائـض المواز�ـة   

 قد و من المؤكد أن ذلك الإجراء. لدول الإقليم ككل% 50الـنفطية بإقـليم الشـرق الأوسـط و وسـط آسـيا مقار�ة بحوالي           
و عليه، فقد  . سـاعد كـثيرا في احـتواء التضـخم و الحـد مـن تأثيراتـه السـلبية عـلى الأ�شـطة غـير النفطية في تلك الدول                  

كـا�ت معـدلات التضخم مستقرة إلى حد كبير على مدى السنوات القليلة الماضية، بالرغم من ارتفاعها من معدل متوسط            
 .A.4) الجدول(2006في العام % 2.7 و2005في العام % 3.0وسط بلغ  إلى معدل مت2002-1998خلال الفترة   % 0.7بلغ  

إلا أن هـنالك شـكوك حول استمرار هذه السياسة التي تعنى دعما ضمنيا للوقود في ظل مطالبة المؤسسات المالية العالمية         
ية على أساس  أسعار لمـزيد مـن إجـراءات الإصـلاح الهيكـلي بخاصـة في مجـال تسـعير الكهرباء و المياه و المنتجات النفط                       

السـوق، الأمر الذي من المحتمل أن يؤدي إلى ارتفاع في مؤشر أسعار المستهلك بطريقة مباشرة و كذلك بطريقة غير مباشرة               
 .من خلال التأثير على تكلفة الإ�تاج

 
 كبيرة بالـرغم مـن ذلـك، فـإن اسـتمرار الأسعار العالية للنفط و التدفقات الكبيرة في عائداته ستشكل ضغوطات             

و طالما . لارتفـاع أسـعار الصرف الفعلية الحقيقية، إما من خلال الارتفاع في أسعار الصرف الاسمية أو من خلال التضخم                 
 الحقيقي من خلال الارتفاع في أسعار الفعليأن التضـخم له آثـار سـالبة متعددة، فإن من الأفضل أن يتكيف سعر الصرف      

مـرو�ة أسعار الصرف الاسمية في التكيف إلى أعلى بسبب إتباع �ظام أسعار         يتضـح مـن ذلـك أن عـدم          . الصـرف الاسميـة   
أو بسبب الجهود التي تبذل للحد من ارتفاعها مقابل الدولار من خلال التدخلات الكبيرة في أسواق النقد            (الصـرف الثابتة    

 .تراكم الضغوطات التضخمية في تلك الاقتصادياتلقد تكون سببا قويا ) الأجنبي
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 أن تكون دول مجلس التعاون الخليجي قد استفادت كثيرا من ارتفاع أسعار النفط و التي أدت إلى   البديهيو مـن    
زيـادة كـبيرة في فوائـض المواز�ـة لحكومـات تـلك الـدول كنسـبة مـن الناتج المحلي الإجمالي، و ذلك بسبب ارتفاع العائدات و           

الحكومات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول الس من مـن �احيـة، فقـد ارتفعت إيرادات      . الحكومـي  الإ�فـاق تقـلص   
حيـث سـجلت الكويـت أعلى �سبة بلغت       ،2006في العـام    % 48.6 إلى   2002-1998خـلال الفـترة     % 39.6متوسـط بـلغ     

يرا  كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بهذه الدول تقلصا كب     الحكوميمن �احية أخرى، شهد الإ�فاق      . في �فس العام  % 71.0
 2006في العــام % 28.1 لتبــلغ 2002-1998خــلال الفــترة % 43.5بخاصــة في الكويــت، حيــث تقلصــت تــلك النســبة مــن  

ــبطالة العاليــة بســبب  . )A.5الجــدول  ( في �فــس العــام%26.6مقار�ــة بمتوســط لكــل الــدول بــلغ   و بالــرغم مــن معــدلات ال
 في الرئيســي الســبب يــرجعل في رأس المــال و التقــنية العاليــة،  الــبتروإ�ــتاج و كــثافة قطــاع الســكا�يالمعــدلات العاليــة للــنمو 

 كنسـبة مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي لتـلك الـدول بصـفة أساسـية إلى القيـود الـتي فرضت لكبت               الحكومـي  الإ�فـاق انخفـاض   
لأجور كنسبة  على االإ�فاقو تأتي الكويت مرة أخرى في طليعة الدول التي شهدت تقلصا كبيرا في     .  عـلى الأجور   الإ�فـاق 

من % 15.5عـلى وجـه الـتحديد، تقلصت الأجور في الكويت من    ). A.6 الجـدول (مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي تـليها قطـر           
 مقار�ـة بنسـبة بلغت في المتوسط لكل الدول   2006في العـام  % 8.8 إلى 2002-1998الـناتج المحـلي الإجمـالي خـلال الفـترة        

ض كبيرة في المواز�ات كنسبة من ئتطورات، شهدت دول مجلس التعاون الخليجي فواو كنتيجة لتلك ال. في �فس العام% 8.2
-1998خـلال الفترة  % 20.5الـناتج المحـلي الإجمـالي، كـا�ت أكـبرها في الكويـت الـتي سـجلت زيـادة في فـائض المواز�ـة مـن              

و �شير هنا إلى ). A.5 لالجدو(لنفس العام % 20.5، مقار�ـة بمتوسـط لكـل الـدول بـلغ      2006في عـام  % 42.7 إلى  2002
 العربية المتحدة قد سجلت أعلى النسب من المدخرات العامة من العائدات الإضافية للنفط، في حين          الإماراتأن قطر و    

سـجلت الـبحرين و عمـان أد�ـى تـلك النسـب، حيـث صـاحب الانخفـاض في �صيب الأجور من الناتج المحلي الإجمالي في            
لمخصصـة لصـالح القطاعـات الاجـتماعية والاستثمار في البنى التحتية و السكن و العقارات     تـلك الـدول زيـادة في المـوارد ا        

من الزيادة في عائدات النفط % 30.0 دول اـلس مـا �سـبته         خصصـت كذلـك، فقـد     ). 2006،  الـدولي صـندوق الـنقد     (
 إلى 2002-1998ل الفترة   مـن الـناتج المحـلي الإجمالي خلا       % 45.4لأغـراض تسـديد الديـن العـام، الـذي تقـلص مـن حـوالي                 

 ).A.7 الجدول(، و قد كان أداء الكويت و المملكة العربية السعودية متميزا في هذا الجا�ب 2006 في عام 18.0حوالي 
 

 لمعدل النمو في عرض السنويظـلت السياسـة النقدية في دول الس إيوائية إلى حد كبير، حيث ارتفع المتوسط        
في % 24.5 إلى 2002-1998خلال الفترة % 8.8لكل الدول من ) شـمل الودائـع بالعملة الأجنبية  بـتعريفه الواسـع و ي   (الـنقود   

. ثلاثــة أضــعاف معـدل نمــو الــناتج المحـلي الإجمــالي لتــلك الـدول في �فــس العــام   ي بأكــثر مـن  ، أ)A.8 الجــدول (2005عـام  
. جلت أيضا معدلات عالية من التضخمعموما، يلاحظ أن الدول التي شهدت معدلات عالية للنمو في عرض النقود قد س

 لكل الدول، يكون العرض الحقيقي للنقود قد سجل نموا 2005لعام % 3.0و باعتبار أن معدل التضخم قد بلغ في المتوسط 
 .في �فس العام، و هو أكبر من ضعفي متوسط النمو في الناتج المحلي الإجمالي لنفس العام% 17بمعدل 
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في الائتمان و زيادة ملحوظة في صافي الأصول الأجنبية، حيث     ي   الـنقود نمـو قو      الـنمو السـريع في عـرض       صـاحب 
في . ا�سيابات النقد الأجنبي) تعقيم(متصاص لاتعكـس الأخـيرة سياسـة ربـط أسـعار الصـرف و عجـز السلطات النقدية         

مثل (يق خاصة هـذا الصـدد، قـامت بعـض الـدول باسـتثمار معظـم عـائدات الـنفط في مـاء وراء البحار من خلال صناد                
، و التي كا�ت بمثابة قناة لتعقيم ا�سيابات النقد الأجنبي، مما ساعد في تقليص أثر تلك العائدات        ) للاستثمار ظبيهيـئة أبـو     

 .، في حين أ�شأت دول أخرى صناديق للنفط تخدم �فس الأغراض على التضخمبالتاليعلى التطورات النقدية، و 
 

جه للحكومات بسبب الفوائض العالية في المواز�ات، و التي استخدم جزء منها  الموالائـتمان بصـورة عامـة، تقـلص      
في الكويت و المملكة العربية السعودية مثلا، استخدمت أجزاء كبيرة من عائدات        .  الدين العام  تسديدفي بـناء الأصـول و       

في كل من الكويت و  % 92.6و  % 42.7الـبترول في تقـليص الديـن العـام، الـذي انخفضـت �سـبته للـناتج المحـلي الإجمالي من                      
من ). A.7 الجدول (2006 في عام التواليعلى % 27.1و %  10.6 إلى 2002-1998 خلال الفترة    التواليالسـعودية عـلى     

�احية أخرى، استمرت الزيادة السريعة في الائتمان للقطاع الخاص في كل الدول بسبب توافر السيولة، مما يعكس السياسات 
و قـد شهد  . مـارات العـربية المـتحدة   ، بخاصـة في كـل مـن قطـر والإ    )2الشـكل  (ئيـة الـتي اتبعـتها تـلك الـدول           الـنقدية الإيوا  

بنهاية % 46.0 إلى 2002-1998خلال الفترة % 36.0الائـتمان لـلقطاع الخـاص كنسـبة مـن الـناتج المحـلي الإجمالي زيادة من                
 . �تيجة للزيادة الكبيرة في عائدات البترول2005العام 

 
 و توافر السيولة وإجراءات  يلـك، شـهدت أسـواق الأسـهم و الأوراق المالية ارتفاعا كبيرا مدعوما بالنمو القو               كذ

ا في هلقد تكاتفت عوامل متعددة لتعزيز الطلب على الأسهم، والتي تمثلت أهم    . الإصـلاح الاقتصـادي التي تشهدها المنطقة      
 عائدات النفط، و إعادة الأموال التي كا�ت تستثمر بالخارج، إضافة إلى       أسعار الفائدة المتد�ية، و السيولة التي تراكمت من       

و �تيجة لذلك ارتفعت أسواق الأسهم خلال الثلاث سنوات الماضية في . خصخصـة بعـض المؤسسـات التي تمتلكها الدول     
أسواق العقارات في هذه ، كما تدل المؤشرات إلى أن الإقليم الأكبر في هيتلك الدول حيث كا�ت ا�سيابات النقد الأجنبي    

 . الأخرى ازدهارا كبيراهيالدول قد شهدت 
 

 لدول مجلس التعاون الخليجي زيادة مستمرة خلال        الجاريالحساب  فائض   سجل،  الخارجيعـلى مستوى القطاع     
ام  لكل الدول في عالقوميمن الدخل % 29.0الأربعـة سنوات الماضية، حيث بلغ صافي ذلك الحساب في المتوسط  حوالي       

 الــنفط، إضـافة إلى التحسـن في شـروط التــبادل    إ�ـتاج ، و ذلـك بفضـل الــزيادة الكـبيرة في أسـعار و     )A.9 الجـدول  (2006
  المعدلات العالية لادخار عائدات النفط، التي بلغت الجاريو تعكـس هـذه الفوائـض في الحسـاب        .  لتـلك الـدول    الـتجاري 

ه أيضا اعتدال معدلات نمو الواردات التي تقلصت �سبتها في الناتج المحلي    الـزيادة في تـلك العـائدات، الأمـر الـذي يعـزز             ثلـثي 
 222و �تـيجة لتلك التطورات تراكمت الاحتياطيات الرسمية في دول الس بصورة دراماتيكية لتصل أكثر من                 . الإجمـالي 
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ــريكيا في عــام   ــليون دولارا أم ــلك % 77.5كــان �صــيب الممــلكة العــربية الســعودية    ،2006ب     الجــدول( الاحــتياطيات مــن ت
A.10.( 

 
 الشرق إقليم، فـإن مـن المـتوقع أن يسـتمر الـنمو في      )2006(و حسـب مـا جـاء في تقريـر صـندوق الـنقد الـدولي              

ــادة مقــدرة في الإ�فــاق  يو يســتدرك الصــندوق بــأن غيــاب أ . 2005الأوســط عــلى �فــس الطــريقة كمــا كــان في العــام     زي
و استنادا إلى الأسعار . لخـليج قد تؤدي إلى الإبطاء من معدلات النمو بتلك الدول الحكومـي مـن عـائدات الـنفط في دول ا     

 مزيدا من الزيادة المتواضعة مع استمرار الجاريالحاليـة للنفط و سياسات الإ�فاق الحذرة، يتوقع أن تسجل فوائض الحساب    
ظل فوائض المواز�ة كبيرة مع زيادة متواضعة كذلك من المتوقع أن ت  . ادخـار حـوالي ثلثي الزيادة في عائدات صادرات النفط         

 .كنسب من الناتج المحلي الإجمالي) بسبب التراجع المتوقع في أسعار النفط(في الإ�فاق و انخفاض في العائدات 
 

    وبـافتراض أن الأسـعار العالميـة للـنفط سـتنخفض بصـورة تدريجيـة، فـإن مـن المتوقع أن يستمر الوضع الاقتصادي                
بالرغم من هذه الآفاق المستقبلية الجيدة، إلا أن على تلك الدول       . وي عـلى مـا هـو عليه خلال المدى المتوسط          والمـالي الق ـ  

أن تـتهيأ لمواجهـة بعـض المخاطـر المحتمـلة في المدى المتوسط، حيث أن النظرة المستقبلية الجيدة قد استندت إلى استمرار                   
ن المتوقع أن تواجه تلك الدول ضغوطا تأتي في الغالب من زيادة في الأجور     أولا، م . الأسـعار العاليـة و الإ�تاج العالي للنفط       

على وجه التحديد، قد تكون المطالبة بزيادة في . و معـدلات التشـغيل و ذلـك في محاولـة لمقابلة هموم اجتماعية وسياسية        
 أسعار الصرف الثابتة، فإن من واستنادا إلى.  الأكـثر حـدة إذا مـا اسـتمر الـنمو المتسـارع في فوائـض المواز�ـة                هـي الأجـور   

المحـتمل أن تـنهض معـدلات التضـخم في أسـعار السـلع أو الأصـول أو الاثـنين معـا في حـال تكيـف أسـعار الصرف الحقيقية                     
 تكون عرضة للتذبذب طالما أنثا�يا، بالرغم من أن أسعار النفط قد تظل عالية، إلا أن من المحتمل . لأسعار النفط العالية

على وجه التحديد، فإن تدهور    .  قابـلة للانهيـار بسـبب شـكوك و مخـاوف تتصـل بعوامـل جغرافية سياسية                 أن الأسـواق  
ثالــثا، أن تــلك الــدول ســتعا�ي بدرجــة أكــبر إذا مــا  . حالــة الأمــن بالمــنطقة ســيؤثر بدرجــة كــبيرة عــلى الأداء الاقتصــادي 

 . بسبب الأسعار العالية للنفطالعالمياضطرب نمو الاقتصاد 
 

. ادا إلى مـا سـبق، يمكـن القـول أن دول مجـلس الـتعاون الخلـيجي تواجـه عـددا من التحديات المستقبلية          و اسـتن  
أن  ثا�يا،.  المركـزي في ضـوء الشـكوك الـتي تحيـط بأسـعار الـنفط المستقبلية        الـتحدي أولا، أن إدارة إيـرادات الـبترول تمـثل          

بالرغم من ممارسات التعقيم الشائعة، قد     ف.  السياسة النقدية  الا�سـيابات الكـبيرة للـنقد الأجـنبي قد تؤدي إلى تعقيد إدارة            
. ، مما يؤثر سلبا على معدلات التضخمتواجـه تـلك الـدول مصـاعب تتعـلق باحـتواء الـنمو في عـرض الـنقود بتعريفه الواسع              

و على ضوء   ثالثا،.  للحفاظ على الاستقرار الاقتصادي    ضروريعـليه، يصـبح التنسـيق بـين السـلطات الماليـة و الـنقدية                
، الأمر الذي النمو الاقتصادي في المدى المتوسطلتعزيز  النوعي، يـتعين عـلى هـذه الـدول زيادة الإ�فاق     المـتميز موقفهـا المـالي     

 .قد يلقى بظلاله على معدلات التضخم
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 ::::الشواهد التطبيقيةالشواهد التطبيقيةالشواهد التطبيقيةالشواهد التطبيقية: : : : مصادر التضخممصادر التضخممصادر التضخممصادر التضخم    ....5
 

دل التضخم من �احية و المتغيرات التي تتصل       اسـتخدمت طـريقة المـربعات الصـغرى العادية لتقدير العلاقة بين مع            
بالتضـخم كمـا تعرفـنا عـليها في الجزء السابق، حيث استخدمت بيا�ات سنوية مجمعة من فئات تمثلها الدول المعنية خلال                    

و كمـا ذكـر�ا مـن قـبل، فـإن دول مجلس التعاون الخليجي تعتبر مجموعة من الدول      . (panel data) 2005-2002الفـترة  
�سـة إلى حـد كـبير فـيما يتعـلق بطـرق الحكـم و إدارة شـئون الدولـة، ممـا يـبرر استبعاد متغيرات تتصل بتلك الجوا�ب                المتجا

 .المؤسسية عن التحليل
 

معدل التغير في سعر .تشـتمل المـتغيرات المفسـرة في الـنموذج عـلى معـدل الـنمو للـناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، و                 
، و معدل التضخم العالمي، و إيرادات الحكومة كنسبة من )بتعريفه الواسع( عرض النقود الصـرف الفعلي، و معدل النمو في    

فيما يتعلق بتأثير إيرادات الحكومة، �لاحظ أن . الـناتج المحـلي الإجمالي، و المديو�ية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي            
فكـلما زادت تـلك الإيـرادات كنسـبة مـن الـناتج المحلي         . عـائدات صـادرات الـنفط تمـثل الجـزء الأكـبر مـن هـذه الإيـرادات                 

الإجمالي، كلما زادت �زعة الحكومة نحو مزيد من الإ�فاق، مثلها في ذلك مثل استجابة الاستهلاك في القطاع الخاص للدخل، 
و عجزه عن الأمـر الـذي يـؤدي إلى زيـادة في الطـلب الـتجميعي و إلى مزيد من الضغوطات التضخمية في ظل ثبات الإ�تاج أ           

 .اللحاق بالزيادة في الطلب
 

. الإحصــائيات الأوليــة لمعــدل تضــخم أسـعار المســتهلك في مجموعــات مــن الــدول و الأقــاليم ) 2(يوضـح الجــدول  
وباسـتثناء الـدول المـتقدمة، تشـير هـذه الإحصـائيات إلى أن معـدلات التضـخم بـدول الخليج تعتبر الأقل من بين مجموعات                  

 موعة الدول النفطية التي 10.82، مقار�ة بمتوسط بلغ 2006-2001خـلال الفترة   % 2.41 بـلغ    الـدول الأخـرى، بمتوسـط     
بالـرغم من ذلك، �لاحظ أيضا أن التباين في معدلات التضخم قد  . سـجلت أعـلى معـدلات التضـخم خـلال الفـترة المعـنية             

�ـة باموعـات الأخرى من الدول، مما يؤيد   ، الـذي يعـد الأكـبر مقار    1.78كـان عاليـا في دول الخـليج بانحـراف معيـاري بـلغ               
 .المخاوف من الاتجاهات المتصاعدة لمعدلات التضخم في تلك الدول  وآثارها المحتملة على الاستقرار و النمو الاقتصادي
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 ) 2(الجدول 
 إحصائيات أولية: التضخم حسب مجموعات الدول

 
نحراف نحراف نحراف نحراف الاالاالاالا

 مجموعة الدولمجموعة الدولمجموعة الدولمجموعة الدول أكبر قيمةأكبر قيمةأكبر قيمةأكبر قيمة أصغر قيمةأصغر قيمةأصغر قيمةأصغر قيمة المتوسطالمتوسطالمتوسطالمتوسط الوسيطالوسيطالوسيطالوسيط المعياريالمعياريالمعياريالمعياري

 الدول المتقدمة 2.3 1.5 2.00 2.05 0.31
 دول الاتحاد الأوروبي 3.0 2.2 2.43 2.30 0.29
 الدول الأفريقية 7.9 12.5 9.77 9.60 1.65
 دول الشرق الأوسط 7.9 3.8 6.25 6.65 1.50
 دول الخليج 4.6 0.6 2.41 2.15 1.78
 الدول النفطية 13.5 8.9 10.82 10.60 1.69
 الدول غير النفطية 5.6 4.7 5.00 4.95 0.32

       
 ).2007(، صندوق النقد الدولي 2007حسبت من بيا�ات الآفاق الاقتصادية العالمية لسنة :        المصدر

 
و بالـرغم من النقص الكبير في البيا�ات و ما يترتب على          . �ـتائج تقديـرات معـلمات الـنموذج       ) 3(يوضـح الجـدول     

، يتضـح من هذه النتائج أن تقديرات  (panel data)دام لـبيا�ات سـنوية مجمعـة مـن الـدول محـل الدراسـة        ذلـك مـن اسـتخ   
عـلى وجه التحديد، باستثناء معدل النمو للناتج  . الـنموذج مـن حيـث العلامـات و المغـزوية الإحصـائية تدعـم الفرضـيات         

قود، و معـدل الـتغير في سـعر الصرف الاسمي، و    المحـلي الإجمـالي الحقيقـي، �لاحـظ أن معـلمات معـدل الـنمو في عـرض الـن                
، كما أن معلمة معدل %1إيـرادات الحكومـة كنسـبة مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي، كـلها ذات مغـزوية إحصـائية عند مستوى                  

، بينما �لاحظ أن معلمة مديو�ية الحكومة كنسبة من الناتج المحلي        %5التضـخم العالمي ذات مغزوية إحصائية عند مستوى         
، و أن المتغيرات %1كذلـك �لاحظ أن النموذج مغزوي عند مستوى      %. 7لإجمـالي ذات مغـزوية إحصـائية عـند مسـتوى            ا

 .من التغير في معدلات التضخم% 90المضمنة في أي من المعادلتين تفسر في المتوسط حوالي 
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 )3(الجدول 

 )2005-2001(لخليجي  �تائج تقديرات الانحدار الخطي لمصادر التضخم بدول مجلس التعاون ا
 

) 2( )1( 

 المؤشر قيمة ت المؤشر قيمة ت
 

 المتغيرات المفسرة

1.143 - 0.100  (%)معدل النمو للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  0.126 - 1.367 
 (%)معدل النمو في عرض النقود  0.159 5.428 0.156 5.681
3.063 - 0.224  معدل التغير في سعر الصرف الاسمي الفعلي 0.214 - 2.739 
 معدل التضخم العالمي 2.287 2.044 2.109 2.010
 (%)إيرادات الحكومة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  0.130 3.070 0.184 3.805
 (%)مديو�ية الحكومة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  - - 0.043 1.944
3.587 - 17.113 2.892 - 13.794  ثابت التقدير 

 عامل التحديدم 0.889 0.908
 معامل التحديد المعدل 0.831 0.852
 (F)قيمة إحصائية  15.247 16.230

 
 .حسبت من بيا�ات الدول:     المصدر

 
يتضـح مـن هـذه النـتائج أن درجـة استجابة التضخم المحلي في الدول المعنية للتضخم العالمي تعتبر الأعلى بين كل           

لسبب في ذلك إلى التركيبة الهيكلية لاقتصاديات تلك البلدان والتي تشير إلى درجة عالية من  و يرجع ا  . المتغيرات الأخرى 
اعـتمادها عـلى الـواردات مـن السـلع الاسـتهلاكية و سـلع رأس المـال، الأمـر الـذي يرجع بدوره إلى ضعف مساهمة الإ�تاج               

المحـلي الإجمـالي، حيث أن تلك الاقتصاديات   الحقيقـي في القطـاع الـزراعي و القطـاع الصـناعي عـلى حـد سـواء في الـناتج              
و ما لم تبذل جهود حثيثة نحو تنويع تلك الاقتصاديات، فإنها ستظل عرضة للتقلبات في . تعـتمد بدرجـة كبيرة على النفط     

وتتسق هذه الحجة مع النتيجة الخاصة بعدم . الأسـعار العالميـة و التضـخم المسـتورد كمصـدر لعدم الاستقرار الاقتصادي           
في هذا الصدد، توضح النتائج أ�ه بالرغم من أن ارتفاع . زوية معـدل الـنمو الاقتصـادي في تـأثيره عـلى معدلات التضخم       مغ ـ

معـدلات الـنمو الاقتصـادي تـؤدي إلى �قصـان في معـدلات التضـخم، إلا أن معـلمة معـدل الـنمو الاقتصـادي غـير معنوية من                          
 .ة لتلك الاقتصاديات، التي تعتمد بدرجة كبيرة على النفطالناحية الإحصائية، و ذلك بسبب التركيبة الهيكلي

 
كذلـك، توضـح النـتائج أن معـدل الـنمو في عـرض الـنقود هـو المتغير الأكثر مغزوية في التأثير على معدل التضخم،                     

في هذا الصدد، �لاحظ أن عرض النقود %. 1حيـث أن معـلمة ذلـك المـتغير ذات مغـزوية إحصـائية عند مستوى أقل من          
، مقار�ة بمتوسط A.7)الجدول  (2006-2002خلال الفترة % 13.6 سـجل نمـوا عاليـا بمعـدل بلغ متوسطه لكل الدول             قـد 
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تقريبا، أي % 11.0خلال �فس الفترة، مما يعني أن العرض الحقيقي للنقود قد نما بمتوسط معدل بلغ % 2.7لمعدل التضخم بلغ 
بصفة عامة، يلاحظ أن ). A.7 و A.4الجداول ( المحلي الإجمالي بمـا يقـارب ضـعف متوسـط معـدل الـنمو الحقيقي للناتج         

معدلات التضخم و معدلات النمو في عرض النقود قد أظهرت اتجاهات زمنية متلازمة في كل دول مجلس التعاون الخليجي   
 .2006-2002خلال الفترة 
 

-2002را مستمرا خلال الفترة لقد شهدت أسعار الصرف الاسمية الفعلية في دول مجلس التعاون الخليجي تدهو
 أقل مستوى للتدهور في 2005 أعـلى مسـتوى للـتدهور بيـنما شهد العام       2003 دون اسـتثناء، حيـث شـهد العـام           2005

و كما أشر�ا من قبل، فإن دول مجلس التعاون الخليجي تتبنى �ظام سعر الصرف الثابت،      ). A.3الجدول  (سـعر الصـرف     
لذلك السبب، فإن المعدلات المتد�ية للتدهور في سعر الصرف تعكس . دولار الأمريكيحيـث تربط  العملات الوطنية بال      

مقاومـة تـلك الـدول للـتغيرات في تـلك الأسـعار بهـدف تعزيـز تنافسـية العمـلات الوطـنية لـلمحافظة عـلى جاذبيـتها كوعاء                         
 2005-2002خــلال الفــترة % 3.4لــلمدخرات المحــلية، إذ بــلغ متوســط معــدل الــتدهور في ســعر الصــرف الاسمــي الفعــلي   

. إلى أن الـتدهور في سـعر الصـرف يؤدي إلى ارتفاع في معدلات التضخم         ) 3(و تشـير النـتائج بـالجدول        ).  A.3الجـدول   (
فـبالرغم مـن الازدهـار الـذي شهدته عائدات صادرات النفط، إلا أن المرو�ة غير الكافية في سعر الصرف قد أسهمت في              

ن طـريق اسـتخدام الارتفاع في الأسعار المحلية لا�تزاع التكيف المطلوب في سعر الصرف          تـنامي الضـغوطات التضـخمية، ع ـ      
 .الحقيقي الفعلي بتلك الدول

 
لقـد ظـل الموقـف المـالي لحكومـات دول مجـلس الـتعاون الخلـيجي قويا بسبب العائدات العالية للنفط، حيث تمثل                  

بصـفة عامة، تعتبر السياسة المالية توسعية  . 2006الي في العـام  مـن الـناتج المحـلي الإجم ـ   % 20.5فوائـض المواز�ـة مـا يعـادل      
 على الإ�فاق، حيـث اسـتخدم جـزء كـبير مـن عـائدات النفط في برامج حكومية متعددة مثل                   2006-2002خـلال الفـترة     

ر من السـلع و الخدمـات، والدعـم و الـتحويلات للمواطـنين، والأجـور، و مشـاريع رأس المـال، إضافة إلى تسديد جزء مقد            
عـلى وجـه الخصـوص، فـإن الـزيادة في الإ�فاق الحكومي قد عزيت إلى زيادة الإ�فاق في مجالات تتصل              . مديو�يـة الحكومـات   

من �احية أخرى، فقد حولت معظم الفوائض . من عائدات النفط العالية للمواطنين   ) لمـرة واحدة  (بـالأمن و إلى الـتحويلات       
لقادمـة و إلى صندوق الاحتياطي العام، و التي تؤكد أكبر سرعة لتراكم الأصول  الماليـة إلى صـندوق الاحـتياطي للأجيـال ا     

أن الزيادة في الإيرادات الحكومية، الناجمة بصفة ) 3(و توضح النتائج بالجدول . 1990بتـلك الـدول مـنذ حـرب الخليج في          
ــؤدي إلى ارتفــاع في معــدلات  أساســية مــن المكتســبات المفاجــئة غــير المرتقــبة �تــيجة الارتفــاع العــالي في أســعار ال ــ     نفط، ت

 %.1التضخم، حيث لوحظ أن معلمة ذلك المتغير ذات مغزوية إحصائية عند مستوى 
 

و كمـا ذكـر�ا مـن قبل، فقد استخدمت العائدات الإضافية للنفط في تسديد جزء مقدر من مديو�ية الحكومات،        
-1998خلال الفترة % 43.1 متوسط لكل الدول بلغ حيـث تقلصـت تـلك المديو�يـة كنسـبة مـن الـناتج المحـلي الإجمـالي من              
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و تشـير النـتائج إلى أن تقـليص مديو�يـة حكومـات تـلك الدول كنسبة من       . 2006في عـام  % 15.3 إلى متوسـط بـلغ      2001
الـناتج المحـلي الإجمالي تؤدي إلى انخفاض معدلات التضخم، و لو أن معلمة ذلك المتغير ذات مغزوية إحصائية عند مستوى     

 %.5 من أكبر
 

اسـتنادا إلى تـلك النـتائج، نخـلص إلى حزمة السياسات التقليدية التي يمكن لدول مجلس التعاون الخليجي إتباعها                 
أولا، تنويع . تتمثل أهم مكو�ات تلك الحزمة في الآتي      . بهـدف تحقيـق مـزيد مـن النمو والحفاظ على الاستقرار الاقتصادي            

طية بهدف تقليص الاعتماد الكبير على النفط، الذي تسبب التذبذبات في أسعاره      الاقتصـاد بالتوسـع في الأ�شطة غير النف       
العالميـة و إيراداته مصادر محتملة لعدم الاستقرار الاقتصادي، و كذلك بهدف تقليص الاعتماد الكبير على واردات السلع                 

 التحكم في عرض النقود بحيث تتوافق ثا�يا،. الاستهلاكية خاصة و من ثم تأثيرات التضخم المستورد على التضخم المحلي
ثالثا، إتباع سياسة لسعر الصرف أكثر مرو�ة في ظل تزايد . معـدلات نمـوه الحقيقيـة مع معدلات النمو للناتج المحلي الإجمالي       
 .عائدات النفط و ذلك بهدف التقليل من الضغوطات التضخمية

 
ى سياسات غير تقليدية أصبحت شائعة في الدول       إلى أهميـة تبن   ) 3(مـن �احيـة أخـرى، تشـير النـتائج بـالجدول             

إلى ) أو أي مورد طبيعي آخر كالغاز و النحاس(الـتي تحظـى بمـوارد طبيعية ضخمة، تتمثل في تحويل فائض إيرادات النفط             
و كما يبدو، فإن تلك الصناديق تمثل في حد ذاتها حزمة . صـناديق يمكن أن تكون فاعلة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي     

مـن السياسـات لـتحقيق الاسـتقرار الاقتصـادي مـن خلال تأثيرها الإيجابي المباشر على التذبذبات في معدلات التضخم و                 
و �سبة لما تمثله . غـير المباشر من خلال تأثيرها على التذبذبات في عرض النقود و أسعار الصرف و من ثم على التضخم   

دية، �تـناول في الجـزء الـتالي استعراضا للدور الذي يمكن أن تلعبه تلك       هـذه الأداة مـن أهميـة في مجـال السياسـات الاقتصـا             
الصـناديق في تحقيـق الاسـتقرار الاقتصـادي، حيث �ستعرض أهم و أحدث النتائج التي تم التوصل إليها باستخدام أحدث                

 .الطرق التحليلية
 
 ::::دور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصاديدور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصاديدور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصاديدور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصادي. . . . 5
 

شـائعة في الـدول المصـدرة للـنفط، كمـا أن الارتفـاع الكـبير الـذي شـهدته أسعار            لقـد أصـبحت صـناديق الـنفط         
النفط مؤخرا و ما نجم عن ذلك من إيرادات غير متوقعة من صادرات النفط قد شجعت العديد من هذه الأقطار لإ�شاء        

لك الصناديق و الذي أ�شئت و السؤال الذي يطرح �فسه بداهة يتصل بأهمية الدور الذي يمكن أن تلعبه ت      . صناديق مماثلة 
في هذا الصدد، فقد ركزت معظم الدراسات على . مـن أجله في تلك الأقطار، بخاصة فيما يتعلق بالاستقرار الاقتصادي         

الآثـار الماليـة بخاصـة الـدور الـذي يمكـن أن تلعـبه تـلك الصـناديق في تقـليص عـدم الاسـتقرار المـالي في وجه التذبذبات في                          
ليـس ذلـك فحسـب، بـل أن النـتائج مـن هـذه        ). Davis, et. al., 2003أ�ظـر ديفيـز و آخـرون    (لـنفط  الأسـعار العالميـة ل  
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ففــي حــين أشــارت تــلك النــتائج إلى محدوديــة الآثــار الماليــة لهــذه الصــناديق، خلصــت تــلك   . الدراســات كــا�ت متناقضــة
كن تحقيقها من خلال تحسين السياسة الدراسـات إلى أن هـذه الصـناديق غـير مفيـدة إلى حـد كـبير كمـا أن المـنافع منها يم                     

إضــافة إلى مــا ســبق، فقــد وجــدت تــلك الدراســات صــعوبة في الــتحقق مــن أثــر البيــئة العامــة   . الماليــة و طــريقة إدارتهــا
 .للسياسات أو أي صفات أخرى للأقطار المعنية في أثر تلك الصناديق على الاستقرار الاقتصادي

 
للحكومة، فإن أحد الأهداف التي أ�شئت من أجلها تلك الصناديق يتمثل  و طالمـا أن معظـم عائدات النفط تتبع          

في الـتأمين الذاتـي الـذي تقدمـه لـلحكومة في ظل الدرجة الكبيرة من التذبذبات في أسعار النفط، و التي يمكن أن تنتقل إلى         
يتمثل الأول في تذبذب ا�سيابات : وميفي هذا الصدد، تشير الأدبيات إلى عاملين هامين لتهدئة الإ�فاق الحك. الإ�فاق المالي

ممـا يجعـل الدول النفطية غير   ) أي في حالـة تد�ـي أسـعار الـنفط    (رأس المـال الأجـنبي، إذ أنهـا تنضـب في الأوقـات الصـعبة           
ــادة الإ�فــاق العــام عــلى       ــثا�ي في أن المــنافع مــن زي قــادرة عــلى اســتبدال هــذه الا�ســيابات بعــائدات الــنفط، بيــنما يتمــثل ال

تطغى عليها في الغالب تكلفة ) أي في أوقات ازدهار أسعار النفط(عات الاسـتثمارية الضـخمة في الأوقـات الجيـدة       المشـرو 
عليه، فإن الدول التي تواجه مثل هذه القيود تضع علاوة عالية للسيولة، مما . إغـلاق هـذه المشـروعات في الأوقات الصعبة        

 .يجعلها تجنح نحو الاحتفاظ بتلك الأموال
 

حية أخرى، و بالرغم من درجة التذبذب العالية في الأسعار العالمية للنفط و ما صاحبها من مخاطر تواجه           من �ا 
الأقطـار المنـتجة للـنفط، إلا أن أسـواق الـتأمين في هـذه الأقطـار تعتـبر ضـحلة كمـا أن القـليل مـن تـلك البـلدان قـد اعتمد                           

و كذلك الادخار طويل المدى للأجيال (فـإن صناديق النفط    و مـن خـلال الـتأمين الذاتـي الـذي تقدمـه لـلحكومة،                . عـليها 
 .تساعد في الوصول إلى مسار هادئ للإ�فاق المالي بدرجة أكبر مما يمكن أن تحققه أسواق التأمين) القادمة

 
ــة حيــث وجــدت هــذه           ــب المالي ــبيرة عــلى الجوا� ــنفط بدرجــة ك ــتاحة حــول صــناديق ال ــز الدراســات الم و ترك

و في الدراسـة الوحيـدة حـتى الآن حول هذه    .  لفعاليـة هـذه الصـناديق كـأدوات للـتأمين الذاتـي           الدراسـات دعمـا ضـعيفا     
 الارتـباط بـين العـائدات و الإ�فـاق في دول �فطية و أخرى     (Davis, et. al., 2001)الصـناديق، فحـص ديفيـز و آخـرون     

ذبذبات في العـائدات في الـدول النفطية   وقـد أشـارت �ـتائج تـلك الدراسـة إلى محدوديـة اسـتجابة الإ�فـاق للـت             . غـير �فطيـة   
مقار�ـة بـالدول غير النفطية بالعينة، كما أن إ�شاء صناديق النفط ببعض الدول لا يؤثر على العلاقة بين الإ�فاق الحكومي و            

و قـد أرجعت هذه النتائج إلى أن الدول التي قامت بإ�شاء تلك الصناديق قد اختارت أن تكون متدبرة           . عـائدات الـنفط   
بالـرغم مـن ذلك، اعترف المؤلفون بأن   . بـتداء، و بالـتالي يصـبح مـن غـير الملائـم إرجـاع أدائهـا الجيـد إلى صـناديق الـنفط                    ا

 .صناديق النفط في بعض الدول قد ساعدت في الحفاظ على سياسات حذرة
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الي  أكثر منها كذلك، ينظر إلى صناديق النفط في بعض الدراسات بصورة ضيقة، باعتبارها أدوات للاستقرار الم
 Fasano, 2000; Wakeman-Linn, Mathieu, and van Selm, 2003; and)أدوات لاسـتقرار الاقتصاد الكلي  

Engel and Meller, 1993) .         بأ�ه كان ) لاسـتقرار الـنحاس  (عـلى سـبيل المـثال، فقـد حكـم عـلى الصـندوق الشـيلي
و في كــل مــن . (Fasano, 2000)عية و الإ�فــاق الحكومــي �اجحــا في تقــليص الارتــباط بــين العــائدات مــن المــوارد الطــبي 

أزربـيجان و كازاخستان، كان إ�شاء صناديق النفط قد ساعد السلطات في فصل القرارات الخاصة بالضرائب عن أموال   
 ,.Wakeman-Linn, et.al)النفط السهلة و سمحت بزيادة الإ�فاق الحكومي لتعزيز الإ�تاجية في القطاعات غير النفطية 

و في عـرض حديـث لـلأداء الاقتصـادي في دول الشـرق الأوسـط و وسـط آسيا، لوحظ أن صناديق النفط قد                . (2003
 ).2005صندوق النقد الدولي، (عملت على تحسين إدارة عائدات النفط و تعزيز الا�ضباط المالي 

 
و تساق الحجة أن مثابرة . إن فـائدة صـناديق الـنفط كـأدوات للتأمين الذاتي قد أثار تساؤلات على �طاق واسع       

في حالة (ً للتراكم المستمر للموارد |الـتذبذب في أسـعار الـنفط قـد تعـرض تـلك الصـناديق لخطـورة إمـا أن تصـبح صـناديقا                
، الأمـر الـذي يجعـل دورها ثا�ويا في التأمين الذاتي    )في حالـة هـبوط الأسـعار   (أو أن تـنفد في نهايـة الأمـر       ) ارتفـاع الأسـعار   

 Davis, et.al., 2001; Devlin and Titman, 2004; and)ت الـتأمين المـتاحة في سـوق الـتأمين     مقار�ـة بـأدوا  

Daniel, 2003) .    و يعـتقد شـابزق و إلاهـى(Shabsigh and Ilahi, 2007)  في صـحة تلك الحجة، بسبب الفعالية 
ق بما إذا كان التأمين من خلال السوق و فيما يتعل. المحـدودة الـتي تـلازم صـيغ الـتأمين الذاتي في ظل مثابرة صدمات النفط             

مـتفوقا عـلى الـتأمين الذاتـي، فـإن الاثـنين يعتـبران بديـلين لبعضـهما، ممـا يعـني أن مزيجا منهما قد يمثل الاستراتيجية الأفضل                        
 ,Ehrlich and Becker, 1972; and Gill and Ilahi)يحـاول تعظيـم المـنفعة المـتوقعة لـلدخل      ) أي الحكومـة (لعميـل  

2000) . 
 

إن الجـدل حـول فعاليـة صـناديق الـنفط هـو أيضـا جـزء مـن جـدل واسع حول فعالية المؤسسات المالية في التأثير                      
عـلى وجـه الخصـوص يـثار السـؤال فـيما إذا كا�ت هذه المؤسسات       . عـلى سـلوك الحكومـة و عـلى المحصـلات الاقتصـادية        

لاقتصـادي و بيــئة السياســات هــي الأكــثر احــتمالا في  تـلعب دورا ضــعيفا في الأداء الاقتصــادي، و أن الوضــع السياســي ا 
و تسـاق الحجة في هذا الصدد بأن حجة الدور الضعيف لهذه المؤسسات يتجاهل الأدلة        . تحديـد المحصـلات الاقتصـادية     

د  إلى أن هذه المؤسسات في الولايات المتحدة الأمريكية ق(Poterba, 1996)و تشـير دراسـة بوتيربـا    . المـتوافرة بأهميـتها  
ــاليون عــلى أ�فســهم        ــلون الم ــي فرضــها الفاع ــتحكم الذات ــك لاحظــت دراســة أليســينا و آخــرون     . عمــلت كصــيغ لل كذل

(Alesina, et. al., 1999) بمعنى أنها تعمل على ( أن الإجراءات التي تتضمن قيودا أكثر هرمية على العجز في المواز�ات
و يعتقد شابزق و إلاهى   . تـبط بحجـم عجـوزات أوليـة صـغيرة         تر) تقـليص دور التشـريع في زيـادة حجـم المواز�ـة و العجـز              
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(Shabsigh and Ilahi, 2007) أ�ه إلى الحد الذي تعمل به صناديق النفط في تقليص أثر الفاعلين الماليين على المواز�ة و 
 .الاقتصاديعلى المحصلات الاقتصادية، فإ�ه بالإمكان النظر إليها باعتبارها مؤسسات لها دور حقيقي على الأداء 

 
و في حـين أصـبحت صـناديق الـنفط شـائعة كـأدوات للسياسـة المالية تقدم �وعا من التأمين المالي الذاتي، إلا أن                    

في هذا الصدد، ألمح البعض إلى ضعف فاعليتها . دورهـا كـأدوات للاسـتقرار الاقتصـادي قـد أثـار اهتماما متعجلا فقط           
ــأن احــتياطيا كــأداة للسياســة الاقتصــادية الكــلية و ســاقوا ا    البــنك المركــزي، و سياســة �ظــام ســعر الصــرف،               تلحجــة ب

 .Engel and Meller, 1993)أ�ظر مثلا (والسياسة النقدية يمكن أن تكون خيارات بديلة أفضل من تلك الصناديق 
 

ــدور الكــام  (Shabsigh and Ilahi, 2007)و يعــتقد شــابزق و إلاهــى   ــنظرة الضــيقة تغفــل ال ن           أن تــلك ال
عـلى وجـه الـتحديد، فـإن الآثـار السـلبية للـتذبذب في        . والمحـتمل لصـناديق الـنفط كـأدوات للاسـتقرار الاقتصـادي الكـلي       

فالتغيرات الحادة في الأسعار . الأسـعار العالميـة للـنفط يمكـن أن تمـتد إلى السياسـة الـنقدية، و الأسعار، و أسعار الصرف              
ى المتغيرات النقدية التجميعية بصورة مباشرة من خلال التذبذب في الا�سيابات الخارجية،  العالميـة للـنفط يمكـن أن تؤثر عل        

و بدورها، تؤدي الآثار النقدية الناجمة . و بصـورة غـير مباشـرة مـن خـلال الـتغيرات في استجابة المتغيرات المالية للصدمة                
وبينما الآثار .  أسـعار الصـرف، إضـافة إلى التضخم   عـن الـتغيرات في الأسـعار العالميـة للـنفط إلى تذبذبـات في الأسـعار و         

السـلبية لـتذبذب الأسـعار، و التضـخم، و ارتفاع سعر الصرف الحقيقي معروفة، تجدر الإشارة أيضا إلى أن تذبذب سعر                 
أ�ظر سيرفن  (الصـرف يمكـن أن يكـون مضـرا بدرجة متساوية للقطاع غير النفطي، و تكوين رأس المال و النمو الاقتصادي         

عـليه، فـإن الـدول الـتي تواجـه هـذا الـنوع مـن المخاطـر يمكـن أن تكـون            . Serven and Solimano, 1989)وسـليما�و  
 .راغبة في دفع مكافأة لتجنب هذه المخاطر أو التأمين ضدها

 
إن الـدور الـذي يمكـن أن تلعـبه صـناديق الـنفط يتمـثل في تسهيلها لعملية تحويل صدمة أسعار النفط إلى سياسة                  

فعندما تتم عملية التعقيم في الجا�ب المالي استجابة . ة و في نهايـة الأمـر إلى سياسـة تتصـل بالأسعار و سعر الصرف              �قدي ـ
مــن خــلال صــناديق الــنفط، يكــون العــبء عــلى ) أو العكــس في حالــة انخفــاض أســعار الـنفط (للارتفـاع في أســعار الــنفط  

رتكـز الاسمـي بيـنما يقـع عـبء السياسـة على السلطات       و عـندما يكـون سـعر الصـرف هـو الم     . السياسـة الـنقدية خفيفـا    
في بعض الحالات . المالية، فإن زيادة أو �قصان حجم صندوق النفط يمكن أن يكون فعالا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي            

صناديق النفط التي تكون فيها النقود بمثابة المرتكز الاسمي، بينما تكون أدوات السياسة النقدية غير متطورة، فإن بإمكان      
 Arrau and)و يلاحـظ أراو و كليسـنز   . (Wakemann-Linn, et. al., 2003)أيضـا أن تـلعب دورا �قديـا مفيـدا     

Claessens, 1992)     أن الـدول  الـتي لهـا صـناديق للنفط تبدو أنها تحافظ على أرصدة عالية بهذه الصناديق بدرجة لا 
إنما لأسباب خارجية إيجابية يتمثل جزء منها في التكلفة العالية للتكيف مما يمكن تبريرها بأسباب تتصل بالتأمين الذاتي، و  

 .يعني أن الأرصدة العالية في هذه الصناديق يمكنها أن تساعد في تعزيز الثقة حول استقرار سعر الصرف
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 النفط على  في تقييم أثر صناديق(Shabsigh and Ilahi, 2007)تمثلت المحاولة التي قام بها شازبيق و إلاهى 

في هذا الإطار، فإن هذه الطرق لتقدير العلاقات     . الـتذبذبات في الاقتصـادي الكـلي باسـتخدام طـرق الاقتصـاد القياسـي              
الأولي تتمــثل في أن وجــود صــندوق للــنفط أو عدمــه ليــس حدثــا عشــوائيا، بــل يمكــن أن يســتند إلى  : تواجههــا مشــكلتان

عليه، فإن ).  مثل بيئة السياسات الجيدة أو الحكم الجيد(نها غـير مشاهدة  مواصـفات ثابـتة لـلدول لا تـتأثر بالـزمن و لك ـ        
أي طـريقة للـتقدير لا تتحكم في هذه المشكلة من المحتمل أن تؤدي إلى مشكلة الخواص المتباينة غير المشاهدة بين الدول مما       

كذلك، فإن تطبيق الطريقة . صـادي يـؤدي بـدوره إلى �ـتائج مـنحازة فـيما يتعـلق بأثـر صـندوق الـنفط عـلى الـتذبذب الاقت                  
القبـلية و الـبعدية لمقار�ة أثر صناديق النفط تعا�ي هي الأخرى من مشكلة مماثلة في أنها لا تسمح المقار�ة بمجموعة تحكم،           

لكل هذه الأسباب اتبعت طرق تطبيقية مستخدمة . إذ أنها تستند فقط على مجموعة الدول التي أ�شأت صناديق للنفط       
أ�ظــر آ�قريســت و كروقــر ( العمــل، و ذلــك للتخــلص مــن مشــكلة الخــواص المتبايــنة غــير المشــاهدة   تاقتصــاديافي أدبيــات 

(Angrist and Krueger, 1998 .   عـلى وجـه التحديد، استخدمت حالة أثر اتحادات العمال على الأجور، حيث أن
 بالــزمن و لكــنها غــير مشــاهدة، مثــلها مــثل  اتحــادات العمــال ليســت مــتغيرا عشــوائيا و إنمــا دالــة في خــواص ثابــتة لا تــتأثر 

بعـد التخـلص من مشكلة الخواص الثابتة غير المشاهدة، طبقت طريقة المربعات الصغرى للحصول على           . صـناديق الـنفط   
على وجه التحديد، لوحظ أن تقدير المعلمة الخاصة     . تقديـر لمعـلمات الـنموذج، و الـتي تتصـف بأنها متسقة وغير متحيزة              

الــنفط عــلى الــتذبذب في الاقتصــاد، و الــتي يــتوقع أن تكــون ســالبة، لــن يعــا�ي مــن الشــكوك في أن أســباب    بأثــر صــندوق 
الاسـتفادة مـن صـناديق الـنفط بالأقطـار الـتي توجـد بهـا تـلك الصـناديق لا تـرجع إلى مواصـفات ثابـتة غـير مشاهدة بهذه                          

 .الدول
 

 تذبذب عرض النقود، و تذبذب معدلات التضخم، و       تمثلت المتغيرات التابعة التي تقيس التذبذب الاقتصادي في       
تم قيـاس الـتذبذب في كـل مـن هـذه المتغيرات باعتباره اللوغاريتم الطبيعي لمعامل             . تذبـذب سـعر الصـرف الحقيقـي الفعـال         

و لكـل مـن هـذه المـتغيرات، قـدرت ثلاث معادلات، واحدة بطريقة المربعات الصغرى البسيطة، و الثا�ية تتضمن                  . الـتغيير 
 . الآثار الثابتة، بينما تتضمن الأخيرة الآثار العشوائية

 
ــنقود، و مؤشــر أســعار المســتهلك، و ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــلي،        ــتذبذب في كــل مــن عــرض ال و لتفســير ال

الذي يأخذ القيمة واحد في حالة وجود صندوق للنفط و       (اسـتخدمت العديـد مـن المـتغيرات المفسرة، أهمها متغير دمية             
إن قيمة و مغزوية معلمة ذلك المتغير هي بمثابة الاختبار الحاسم للحكم بما إذا كان لصناديق           ). صـفر في غير ذلك    القـيمة   

و تشتمل المتغيرات المفسرة الأخرى على معدل النمو للناتج المحلي الإجمالي  . الـنفط أثـر فعـال عـلى الاسـتقرار الاقتصـادي           
،   و معـدل الـتغير في   )لقيـاس أثـر الاعـتماد عـلى الـنفط     ( الصـادرات  الحقيقـي، قـيمة صـادرات الـنفط كنسـبة مـن إجمـالي       

إن . الأسعار العالمية للنفط، إضافة إلى العمق المالي الذي استخدم في معادلات التذبذب في الأسعار و سعر الصرف فقط
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المتعلقة بنظام سعر الحكـم عـلى أثر صناديق النفط على التذبذب في سعر الصرف الحقيقي يتطلب التحكم في السياسات                
الصـرف، إذ أن أثـر صـناديق الـنفط في الدول التي تتبع �ظام سعر الصرف الثابت يمكن أن يختلف عن أثرها في الدول التي                 

للناتج المحلي الإجمالي ) بتعريفه الواسع(لهذا السبب، استخدمت �سبة عرض النقود . تتبع �ظاما لسعر الصرف أكثر مرو�ة
 ,Devereux and Lane, 2003; and Hviding)أ�ظـر  (و للـتحكم في �ظـام سـعر الصـرف     كمؤشـر لـلعمق المـالي    

Nowak, and Ricci, 2004 .      و يعـتقد أن السـنوات الـتي تخللـتها تغـيرات كبيرة في الأسعار العالمية للنفط يمكن أن تؤثر
 زمنية للسنوات التي شهدت لهـذا السبب، أدخلت متغيرات دمية  . عـلى الـتذبذب الاقتصـادي في الـدول المصـدرة للـنفط            

راجع شازبيق و إلا هي،  (2000، و 1998، 1986، 1979، 1974، 1973تذبذبـات في الأسـعار العالمية للنفط، و هي     
 ). لمزيد من التفاصيل حول صياغة النموذج التطبيقي2007

 
فط، و هي تضـمنت العيـنة تسـعة أقطـار اعـتمدت بدرجـة كـبيرة عـلى صـادرات الـنفط و أ�شـأت صـناديق للن                   

بالإضافة إلى هذه الأقطار، شملت . البحرين، و شيلي، و الكويت، و المكسيك، و النرويج، و سلطنة عمان، و السودان
العيـنة أيضـا مجموعـة للـتحكم تكو�ـت مـن سـتة أقطار لم تستخدم صناديق النفط، و هي مصر، و إ�دو�يسيا،  و�يجيريا،               

أمـا فيما يتعلق بالتغطية الزمنية للبيا�ات،     . ات العـربية المـتحدة، و الممـلكة المـتحدة         و الممـلكة العـربية السـعودية، و الإمـار         
.      و �سـبة لأهميـة عقـد السـبعينات لأسـواق الـنفط، كـا�ت هـنالك محاولـة للحصـول عـلى بيا�ـات مسـتمرة مـنذ تلك الفترة                 

فـترات الــتي غطــتها الدراسـة حســب توفــر   و بسـبب الفجــوات في الـبيا�ات لــبعض الأقطــار و بعـض المــتغيرات، اختــلفت ال   
باستثناء  (2003-1973عـلى وجـه الـتحديد، شملت بيا�ات عرض النقود و الأسعار الفترة            . الـبيا�ات للمـتغيرات الـتابعة     

حيث لم تتوفر لدى  (2003-1980، بيـنما شمـلت بيا�ـات سـعر الصرف الحقيقي الفترة          ) بالنسـبة لشـيلي    1978 و   1977
 ) .1980 بيا�ات لمعظم الدول حول ذلك المتغير قبل صندوق النقد الدولي

 
 :على النحو الآتي) 2007(و يمكن تلخيص أهم النتائج التي توصل إليها شازبيق و إلاهى 

 
 أن الـتذبذب في عـرض الـنقود أقـل في حالـة الـدول الـتي بهـا صـناديق للـنفط مقار�ـة بـالدول التي ليست لها                   ::::أولاأولاأولاأولا

معلمة المتغير الدمية لحالة وجود صندوق للنفط عالية و ذات مغزوية إحصائية        صـناديق مماثـلة، حيـث أن قـيمة          
عاليـة و ثابـتة لا تـتأثر بإضـافة متغيرات مفسرة أو متغيرات دمية، كما أن تلك القيمة سالبة وتشير إلى أن وجود      

 %.20صناديق للنفط يعمل على تقليص معامل التغير لعرض النقود بمقدار 
 

ناديق للـنفط يـؤدي إلى تخفيـض مغـزوي في تذبـذب معدلات التضخم و ذلك بعد التحكم في       أن وجـود ص ـ   ::::ثا�يـا ثا�يـا ثا�يـا ثا�يـا 
على وجه التحديد، لوحظ أن ). أي الآثار الثابتة(المـتغيرات الأخـرى و كذلـك في عـدم التجا�س غير المشاهد             

في الدول التي بها معـلمة المـتغير الدميـة سـالبة و ذات مغـزوية إحصـائية عاليـة، و تشير إلى أن معدلات التضخم                 
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كذلك، فإن النتائج الخاصة . صـناديق للـنفط أقـل بحـوالي الـربع مقار�ة بالدول التي ليست بها مثل تلك الصناديق       
و بعد التحكم في تأثير . بـتذبذب مؤشـر أسـعار المسـتهلك هـي أكـثر قوة مقار�ة بنتائج التذبذب في عرض النقود         

عند ( المـتغير الدميـة لصـناديق النفط ذات مغزوية إحصائية عالية        المـتغيرات المفسـرة الأخـرى، لوحـظ أن معـلمة          
من قيمته في حالة % 80و تشير إلى أن معامل التغير في مؤشر أسعار المستهلك أقل بنسبة          %) 1مسـتوى أكبر من     

 .عدم وجود صناديق للنفط
 

مقار�ة بنتائج التذبذب في  أن النـتائج الخاصـة بتذبذب سعر الصرف كا�ت أضعف من الناحية الإحصائية               ::::ثالـثا ثالـثا ثالـثا ثالـثا 
في معامل التغير في سعر % 20فـبالرغم مـن أن تـلك النـتائج تشـير إلى انخفـاض بنسبة           . عـرض الـنقود و الأسـعار      

الصـرف الحقيقـي الفعال عندما توجد صناديق للنفط، إلا أن معامل المتغير الدمية معنوي فقط عند مستوى أقل      
و قد يرجع . م حساسـيتها لإدخال أو حذف متغيرات مفسرة أخرى   ، كمـا أن النتـيجة لا تشـير إلى عـد           %5مـن   

السبب وراء هذه النتيجة إلى الدور الذي تلعبه متغيرات أخرى والتي يتضمنها سعر الصرف الحقيقي الفعال مثل    
 . سعر الصرف الاسمي و التضخم

 
ــت    ::::رابعــارابعــارابعــارابعــا ــادة العمــق المــالي يرتــبط أيضــا بمســتويات مــتد�ية مــن الأســعار و ال ــتغير في  (ذبذب فيهــا  أن زي معــامل ال

هذا الارتباط يوضح أن القطاع . ، كمـا أن معلمات المتغير الدمية في الحالتين ذا مغزوية إحصائية عالية     )الأسـعار 
. المـالي المـتطور يمكـن أن يسـاعد الـدول المصـدرة للنفط في الحماية الذاتية ضد التضخم و التذبذب الاقتصادي          

 .مق المالي ليس معنويا في تأثيره على تذبذب سعر الصرفمن �احية أخرى، لوحظ أن الع
 

إن إحدى القنوات التي . تشـير النـتائج إلى أن أسـعار الـنفط لهـا أثـر لا يذكر على التذبذب الاقتصادي            : خامسـا خامسـا خامسـا خامسـا 
يمكن من خلالها أن تؤدي صناديق النفط إلى تقليل التذبذب الاقتصادي تتمثل في ما إذا كان بإمكانها أن تضائل                

وقد اختبرت هذه الفرضية عن طريق إدخال . ريقة غـير مباشرة من أثر التذبذبات في الأسعار العالمية للنفط        بط ـ
مـتغير للـتفاعل بـين دميـة صـندوق الـنفط و أسـعار الـنفط كمـتغير مفسر، إلا أن النتائج لم توضح أي علاقة ذات              

 .مغزوية إحصائية
 

 للـناتج المحــلي الإجمـالي يـؤدي إلى زيــادة الـتذبذب في ســعر      لوحـظ أن النقصــان في معـدل الـنمو الحقيقــي   ::::سادسـا سادسـا سادسـا سادسـا 
الصـرف الحقيقـي الفعـلي، حيـث كـا�ت معـلمة معدل النمو مغزوية كما أنها تظل ثابتة مع إضافة متغيرات مفسرة         

من �احية أخرى، و كما هو الحال بالنسبة لتذبذب مؤشر سعر المستهلك، لوحظ أن الانخفاض السنوي         . أخـرى 
 .نفط يؤدي إلى مزيد من التذبذب في سعر الصرف الحقيقي الفعالفي أسعار ال
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 ::::ملاحظات ختاميةملاحظات ختاميةملاحظات ختاميةملاحظات ختامية....6
 

لذلك . تـناولت هـذه الورقـة العوامـل الـتي يمكـن أن تؤثـر عـلى معـدلات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي                      
 القياســي المعــروفة الغــرض، اســتخدمت سلســلة بيا�ــات ســنوية موعــة دول مجــلس الــتعاون الخلــيجي و طــرق الاقتصــاد

تلك .لمحاولـة الـتعرف على المتغيرات الهامة التي تؤثر على التضخم، و ذلك من خلال تقدير العلاقة بين معدلات التضخم و          
و بالـرغم مـن عـدم توفـر البيا�ات الكافية حول متغيرات الدراسة لدول الس التي تتطلبها الطرق التي اتبعت في      . العوامـل 

تائج الـتي تم التوصل إليها تشير إلى أن التضخم المحلي يتأثر بدرجة كبيرة بالتضخم العالمي، و ذلك بسبب    التحـليل، فـإن الن ـ    
من �احية أخرى، . درجـة الاعـتماد العاليـة لهذه الدول على الواردات من السلع الاستهلاكية و الرأسمالية على حد سواء        

 التضـخم، إلا أن أثـره في هـذا الشـأن غـير مغزوي من الناحية          بالـرغم مـن أن الـنمو الاقتصـادي يـؤدي إلى تقـليص معـدلات               
و يـرجع السـبب مـن وراء هـذه النتـيجة إلى التشـوهات في التركيـبة الهيكلية لاقتصاديات تلك الدول، و التي              . الإحصـائية 

تأثيره على أمـا الـنمو في عـرض الـنقود فقـد كان الأكبر مغزوية في      . توضـح اعـتماد تـلك الـدول عـلى الـنفط بدرجـة عاليـة              
عـليه، فـإن تحقيق مزيد من الاستقرار   . التضـخم المحـلي، تـليه الإيـرادات الحكوميـة، الـتي يشـكل الـنفط الجـزء الأكـبر مـنها                   

الاقتصـادي بـدول مجـلس الـتعاون الخلـيجي يتطـلب تـنويع الاقتصاد بالتوسع في الأ�شطة غير النفطية و ذلك بهدف تقليص               
ــذي   ــنفط، ال ــراداته مصــادر محتمــلة لعــدم الاســتقرار     الاعــتماد الكــبير عــلى ال ــة و إي ــتذبذبات في أســعاره العالمي  تســبب ال

الاقتصـادي، وكذلـك بهـدف تقـليص الاعـتماد الكـبير عـلى واردات السـلع الاسـتهلاكية خاصة و من ثم تأثيرات التضخم                    
ستقرار الاقتصادي التحكم كذلك، تتضمن السياسة الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق الا    . المسـتورد عـلى التضخم المحلي     

في عـرض الـنقود بحيـث تـتوافق معـدلات نمـوه الحقيقيـة مـع معـدلات الـنمو للـناتج المحـلي الإجمالي، إضافة إلى إتباع سياسة                     
لسـعر الصـرف أكـثر مـرو�ة في ظـل تزايد عائدات النفط و ذلك بهدف التقليل من الضغوطات التضخمية لتحقيق مزيد من        

 في هـذا الصـدد، تشـير النتائج التي توصلت إليها أحدث الدراسات التطبيقية إلى فعالية صناديق              .الاسـتقرار الاقتصـادي   
الـنفط كـأدوات لـتحقيق الاسـتقرار الاقتصـادي، بخاصـة فـيما يتعـلق بالـتذبذبات في الأسـعار ومعـدلات التضخم و عرض                

 .النقود
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 (A.1)الجدول الجدول الجدول الجدول 

 2005السكان بدول مجلس التعاون الخليجي، السكان بدول مجلس التعاون الخليجي، السكان بدول مجلس التعاون الخليجي، السكان بدول مجلس التعاون الخليجي، 
 

 النسبة المئويةالنسبة المئويةالنسبة المئويةالنسبة المئوية
 عدد السكانعدد السكانعدد السكانعدد السكان

 ))))ألف �سمةألف �سمةألف �سمةألف �سمة((((
 القطرالقطرالقطرالقطر

 المملكة العربية السعودية 24,000 68.9

 الإمارات العربية المتحدة 4,097 11.8

 الكويت 2,795 8.1

 سلطنة عمان 2,473 7.1

 مملكة البحرين 730 2.1

 قطر 702 2.0

 اموع 34,797 100.0
 

 ).2006(حسب من بيا�ات صندوق النقد العربي :        المصدر
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     (A.2)الجدول الجدول الجدول الجدول 

 2006----1998معدلات النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي، معدلات النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي، معدلات النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي، معدلات النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي، 

 ))))متوسطات سنويةمتوسطات سنويةمتوسطات سنويةمتوسطات سنوية((((
2002----2006 

 2002 2003 2004 2005 2006 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
1998----2002 

 القطرالقطرالقطرالقطر ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((

 البحرين 4.8 5.2 7.2 5.4 6.9 7.1 6.4

 الكويت 2.5 5.1 13.4 6.2 8.5 6.2 7.9

 عمان 3.6 2.6 2.0 5.6 6.7 7.1 4.8

 قطر 7.4 7.3 5.9 11.2 6.5 5.8 7.3

 السعودية 1.5 0.1 7.7 5.3 6.6 5.8 5.1

 الإمارات  4.0 2.6 11.9 9.9 8.5 11.5 8.9

 المتوسط 4.0 3.8 8.0 7.2 7.3 7.3 6.7
 

 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر



 37

     (A.3)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2005----1998معدلات التغير السنوية في أسعار الصرف الاسمية الفعلية لدول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التغير السنوية في أسعار الصرف الاسمية الفعلية لدول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التغير السنوية في أسعار الصرف الاسمية الفعلية لدول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التغير السنوية في أسعار الصرف الاسمية الفعلية لدول مجلس التعاون الخليجي، 

 ))))سبة المئوية للتغير السنوي في أسعار الصرف الاسمية الفعليةسبة المئوية للتغير السنوي في أسعار الصرف الاسمية الفعليةسبة المئوية للتغير السنوي في أسعار الصرف الاسمية الفعليةسبة المئوية للتغير السنوي في أسعار الصرف الاسمية الفعليةالنالنالنالن((((
 

2002----2005 

 2002 2003 2004 2005 2006 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
1998----2002 

 القطرالقطرالقطرالقطر ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((

 البحرين 2.1 1.9- 7.9- 5.1- 0.8- - 1.9-

 الكويت 3.6 0.5- 5.9- 3.9- 0.4 - 2.5-

 عمان 1.9 1.1- 6.3- 4.4- 0.3- - 3.0-

 قطر 2.3 1.8- 7.9- 5.3- 0.9- - 4.0-

 السعودية 2.8 1.6- 7.3- 4.9- 0.7- - 3.6-

 الإمارات  3.7 1.8- 6.9- 4.2- 0.2- - 3.3-

 المتوسط 2.7 1.5- 7.0- 4.6- 0.4- - 3.4-
 

 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر
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     (A.4)الجدول الجدول الجدول الجدول 

 2006----1998معدلات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي، معدلات التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي، 
 ))))النسبة المئوية للتغير السنوي في مؤشر أسعار المستهلكالنسبة المئوية للتغير السنوي في مؤشر أسعار المستهلكالنسبة المئوية للتغير السنوي في مؤشر أسعار المستهلكالنسبة المئوية للتغير السنوي في مؤشر أسعار المستهلك((((

 
2003----2006 

 2002 2003 2004 2005 2006 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
1998----2002 

 القطرالقطرالقطرالقطر ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((

 البحرين 0.8- 0.5- 1.7 2.3 2.6 2.6 1.4

 الكويت 1.5 0.8 1.0 1.3 3.9 3.5 2.1

 عمان 0.3- 0.2- 0.2 0.8 1.9 3.5 1.2

 قطر 1.7 0.2 2.3 6.8 8.8 9.0 5.4

 السعودية 0.7- 0.2 0.6 0.4 0.7 1.0 0.6

 الإمارات  2.2 2.9 3.1 5.0 8.0 7.7 5.3

 المتوسط 0.6 0.6 1.5 2.8 4.3 4.6 2.7
 

 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر
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     (A.5)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2006----1998لس التعاون الخليجي، لس التعاون الخليجي، لس التعاون الخليجي، لس التعاون الخليجي، المواز�ة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجالمواز�ة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجالمواز�ة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجالمواز�ة العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مج

 
2003----2006 

 2003 2004 2005 2006 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
1998----2002 

 القطرالقطرالقطرالقطر ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((

0.5 
(31.4) 
[30.0] 

1.7 
(32.0) 
[21.8] 

1.9 
(31.8) 
[22.2] 

0.3 
(30.9) 
[22.3] 

-2.0 
(30.9) 
[25.8] 

-0.6 
(28.9) 
[27.7] 

 البحرين

30.3 
(63.9) 
[33.6] 

42.7 
(70.9) 
[28.1] 

36.8 
(67.5) 
[30.7] 

23.6 
(60.5) 
[36.9] 

18.0 
(56.6) 
[38.6] 

20.5 
(64.0) 
[43.5] 

 الكويت

8.2 
(47.5) 
[38.1] 

13.2 
(49.7) 
[36.6] 

10.6 
(47.5) 
[37.0] 

4.7 
(47.4) 
[39.0] 

4.4 
(45.4) 
[39.6] 

3.4 
(42.4) 
[38.4] 

 عمان

16.3 
(42.5) 
[26.9] 

23.0 
(46.1) 
[23.0] 

21.0 
(45.4) 
[25.0] 

16.4 
(43.5) 
[29.5] 

4.9 
(35.1) 
[30.2] 

0.0 
(35.4) 
[35.4] 

 قطر

10.8 
(42.6) 
[31.8] 

14.0 
(46.1) 
[32.1] 

18.4 
(48.0) 
[29.6] 

9.6 
(41.8) 
[32.1] 

1.2 
(34.5) 
[33.3] 

-4.3 
(30.0) 
[34.4] 

 السعودية

21.2 
(43.9) 
[22.5] 

28.4 
(46.6) 
[18.1] 

24.9 
(45.0) 
[19.8] 

18.3 
(42.7) 
[24.2] 

13.0 
(41.1) 
[27.8] 

1.3 
(36.9) 
[35.1] 

 الإمارات 

14.6 
(45.3) 
[30.5] 

20.5 
(48.6) 
[26.6] 

18.9 
(47.5) 
[27.4] 

12.2 
(44.5) 
[30.7] 

6.5 
(40.6) 
[34.8] 

3.4 
(35.1) 
[35.8] 

 المتوسط

 
لإيرادات بينما الأرقام بين الأقواس المربعة الأرقام بين الأقواس العادية هي �سبة ا  ). 2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي       : المصـدر 

 .هي �سبة الإ�فاق
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     (A.6)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2006----1998الأجور بالقطاع العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي، الأجور بالقطاع العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي، الأجور بالقطاع العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي، الأجور بالقطاع العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي، 

 
2003----2006

 2002 2003 2004 2005 2006 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
1998----2002 

 القطرالقطرالقطرالقطر ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((

 البحرين 14.8 14.7 14.1 13.0 11.7 10.4 12.6
 الكويت 15.5 14.6 13.0 11.6 9.6 8.3 11.4
 عمان 9.2 9.2 9.1 8.5 7.2 6.1 8.0
 قطر 10.6 8.4 7.3 7.3 5.3 4.4 6.5
 السعودية 17.0 17.1 14.8 15.7 12.6 11.8 14.4
 الإمارات  6.0 5.5 4.9 4.1 3.3 2.8 4.1
 المتوسط 12.2 11.6 10.5 9.8 8.3 7.3 9.5

 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : لمصدرا
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     (A.7)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2006----1998المديو�ية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، المديو�ية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، المديو�ية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، المديو�ية العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، 

 
2003----2006 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
2006 2005 2004 2003 2002 

1998----2002 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
 القطرالقطرالقطرالقطر

 البحرين 29.0 32.2 37.1 35.1 30.3 26.0 32.1

 الكويت 40.0 30.0 23.8 18.5 13.1 10.0 19.1

 عمان 27.4 17.4 16.4 15.5 10.8 8.4 13.7

 قطر 59.9 47.1 41.5 34.0 30.5 23.1 35.3

 السعودية 96.7 96.9 82.0 65.0 39.6 15.2 59.8

 الإمارات  5.5 5.3 6.7 8.4 9.6 9.0 7.8

 المتوسط 43.1 38.2 34.6 30.1 22.3 15.3 28.0
 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر
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     (A.8)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2006----1998بدول مجلس التعاون الخليجي، بدول مجلس التعاون الخليجي، بدول مجلس التعاون الخليجي، بدول مجلس التعاون الخليجي، ) ) ) ) بتعريفه الواسعبتعريفه الواسعبتعريفه الواسعبتعريفه الواسع((((معدلات النمو السنوي لعرض النقود معدلات النمو السنوي لعرض النقود معدلات النمو السنوي لعرض النقود معدلات النمو السنوي لعرض النقود 

 
2003----2006 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
2006 2005 2004 2003 2002 

1998----2002 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
 القطرالقطرالقطرالقطر

 البحرين 10.1 10.3 6.3 4.2 22.0 14.1 11.4

 الكويت 4.9 4.8 8.7 12.1 15.6 5.7 9.2

 عمان 6.3 5.2 2.5 4.0 21.2 18.9 10.4

 قطر 12.3 7.6 4.8 20.8 42.9 2.0- 14.8

 السعودية 7.0 15.2 8.2 19.1 11.4 10.7 12.9

 الإمارات  12.4 15.6 16.1 23.2 33.8 26.6 23.1

 المتوسط 8.8 9.8 7.6 13.9 24.5 12.3 13.6
 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : صدرالم
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     (A.9)الجدول الجدول الجدول الجدول 
 2006----1998الحساب الجاري الخارجي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، الحساب الجاري الخارجي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، الحساب الجاري الخارجي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، الحساب الجاري الخارجي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي، 

 
2003----2006 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
2006 2005 2004 2003 2002 

1998----2002 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
 القطرالقطرالقطرالقطر

 البحرين 0.1 0.4- 2.3 4.0 11.7 20.6 7.7

 الكويت 19.9 11.2 20.4 31.1 43.3 52.5 31.7

 عمان 1.2 6.6 4.0 1.7 14.2 19.4 9.2

 قطر 9.2 19.4 24.3 26.5 20.6 49.1 28.0

 السعودية 2.1 6.3 13.1 20.7 29.3 33.1 20.5

 الإمارات  6.9 4.1 8.1 10.2 14.7 21.0 11.6

 المتوسط 6.6 7.9 12.0 15.7 22.3 32.6 18.1
 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر
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  (A.10)الجدول 
 )بليون دولار أمريكي (2006-1998إجمالي الاحتياطيات الرسمية بدول مجلس التعاون الخليجي، 

 

 اموعاموعاموعاموع
2003-2002

2006 2005 2004 2003 2002 
1998----2002 

 ))))متوسطمتوسطمتوسطمتوسط((((
 القطرالقطرالقطرالقطر

 البحرين 1.2 1.4 1.4 1.6 1.9 1.9 8.2

 الكويت 7.1 9.3 7.7 8.4 9.5 11.8 46.7

 عمان 2.6 3.2 3.6 3.6 4.4 7.1 21.9

 قطر 1.3 1.5 2.9 3.4 4.6 5.5 17.9

 السعودية 45.2 42.0 59.8 87.9 153.2 165.5 508.4

 الإمارات  12.7 15.3 15.1 18.6 21.1 24.8 94.9

 اموع 70.1 72.7 90.5 123.5 194.7 216.6 698.0
 ).2006(حسبت من بيا�ات صندوق النقد الدولي : المصدر   
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