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 ملخص تنفيذي

 
 

 التوقعات على مستوى العالم
 
 

 الاقتصاد العالمي يدخل مرحلة رآود
 
 

بدا الأمر لأول وهلة وآأنه . يغوص الاقتصاد الدولي في وحل أسوأ أزمة مالية منذ الكساد الكبير
، بدأ 2007شرخ في سوق الائتمان العقاري الثانوية بالولايات المتحدة الأمريكية خلال صيف عام 

 محدثا تصدعات أعمق على مدى الساحة المالية الدولية مؤديا في 2008ي الاتساع خلال عام ف
النهاية إلى انهيار مؤسسات مصرفية رئيسية، وإلى تراآم انهيار أسواق الأسهم على اتساع المعمورة 

ب فجرت موجات الصدمات المالية الناتجة أزمة اقتصادية آاملة مع دخول أغل. و تجمد الائتمان
الاقتصاديات المتقدمة في حالة رآود فعلي وتوقع تدهور الاقتصاديات البازغة والنامية الأخرى 

 .بمعدلات متسارعة، حتى مع الوضع في الاعتبار سجلها الاقتصادي الحديث الذي اتسم بالقوة
 

 ضعيف تتوقع الأمم المتحدة وفقا لسيناريو خط الأساس أن يبلغ نمو الناتج الإجمالي الدولي معدل
التي آانت مقدرة % 2.5، وهو ما يمثل تباطؤ حاد مقارنة بنسبة نمو 2009خلال عام % 1نسبته 
آما يتوقع أن ينخفض متوسط دخل . ، وأقل آثيرا من نسب النمو القوية للأعوام السابقة2008لعام 

ع أن ينخفض ناتج آما يتوق.  وفقا للتقدير الحالي لمعدل النمو الدولي2009الفرد في العالم خلال عام 
، وأن يتباطأ معدل النمو لدي الاقتصاديات المارة 2009خلال عام % 0.5الدول المتقدمة بنسبة 

، بينما يتباطأ 2008خلال عام % 6.9  مقارنة بمعدل 2009خلال عام % 4.8بمرحلة تحول إلى 
 .2009خلال عام % 4.6 إلي 2008عام % 5.9نمو ناتج الدول النامية من معدل 

 
فإذا ما استمرت . جد احتمال لتحقق سيناريو أآثر تشاؤما في ضوء حالة عدم اليقين السائدة حاليايو

حالة التجمد في أسواق الائتمان الدولية، ولم يتم استعادة الثقة في القطاع المالي بسرعة، قد تدخل 
خفاض مجمع  مصحوبة بان2009الدول المتقدمة في حالة من الرآود الاقتصادي العميق خلال عام 

، آما سيتباطأ النمو الاقتصادي للدول النامية إلى ِ%1,5في الناتج المحلي الإجمالي يبلغ حوالي 
، وهو معدل خطير للانخفاض في ضوء تأثيره السلبي على قدرات تلك الدول في %2,7معدل 

الاقتصاد سيحدث أيضا انخفاض حقيقي في حجم . الحفاظ علي الاستقرار السياسي والاجتماعي لديها
 في حالة تحقق السيناريو الأآثر تشاؤما، وهو وضع لم يشهده العالم منذ عقد 2009الدولي خلال عام 

 .الثلاثينيات من القرن الماضي
 

) (WESP 2009ً " 2009الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات لعام "توصى مطبوعة 
لى المستوي الدولي بصورة متجانسة بتفعيل حزم إنعاش مالية ضخمة يتم التنسيق بشأنها ع

يجب أن يؤدى ذلك إلي درء خطر حدوث رآود . ومتعاضدة ومتماشية مع أهداف التنمية المستديمة
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آما يجب أن يتزامن تفعيل حزم الإنعاش المالية مع اتخاذ إجراءات لإعادة . اقتصادي دولي عميق
ها دول بالفعل في إطار الاستجابة ضخ رأس المال وتوفير السيولة، وهي الإجراءات التي اتبعت

الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات لعام "وتقدر مطبوعة . والتعامل مع الأزمة الاقتصادية
2009 " ًWESP 2009) ( ومع الأخذ في الاعتبار تنفيذ حزم مالية –في إطار سيناريو أآثر تفاؤلا 

من الناتج الإجمالي، بالإضافة إلي % 2 -% 1.5مؤثرة من قبل اقتصاديات رئيسية تتراوح بين 
خلال عام % 0.2  أن تنمو الاقتصاديات المتقدمة بمقدار –المزيد من الخفض في أسعار الفائدة 

 .بمقدار بسيط% 5، وأن يتجاوز معدل النمو لدى الدول النامية نسبة 2009
 
 

 جذور الأزمة المالية العالمية 
 

 التنبؤ بقصة الأزمة المالية 
 

ت عملية التنامي المتسارع للاضطرابات في سوق رأس المال الدولية خلال شهري سبتمبر آشف
 عن طبيعة خلل قائم في عمل المنظومة وأدت إلي تزايد المخاوف من حدوث 2008وأآتوبر من عام 

وبالرغم من أن جذور المشكلة نبعت لدى الدول المتقدمة، . انصهار مالي آامل علي المستوي العالمي
 أن الوضع المالي الذي أصبح هشا بصورة متزايدة آان وثيق الصلة بنمط دولي للنمو تولد مع إلا

تمثلت القوة . في أعداد سابقة WESPبدايات الألفية الثانية، وهو الخطر الذي حذرت منه مطبوعة 
ك في   في معدلات قوية  للطلب من قبل المستهل-آجزء من هذا  النمط–الدافعة للنمو إلى حد آبير 

الولايات المتحدة الأمريكية حفز عليه الائتمان السهل وارتكز على أسعار العقارات المنتعشة، 
بالإضافة إلي معدلات الطلب المرتفعة للاستثمار والنمو القوى في الصادرات لدى بعض الدول 

تلك الفترة تم تمويل نسب العجز المتزايدة لدى الولايات المتحدة عبر . النامية وبصفة خاصة الصين
من خلال الفوائض المتزايدة مع الصين واليابان وبعض الدول الأخرى التي حققت تراآمات آبيرة 

 .في الاحتياطي النقدي وآانت على استعداد لشراء أصول مقيمة بالدولار
 

تزامن آل ذلك مع تزايد عملية رفع القيود المنظمة لعمل الأسواق المالية إلى جانب حدوث فوره في 
أوراق مالية مدعمة بضمانات، (حداث الأدوات المالية وأساليب جديدة لإدارة المخاطرة است

). والتزامات ديون معززة بضمانات، ومقايضات للعجز عن الوفاء بالتزامات الائتمان وما شابه ذلك
ساهم آل ذلك في حدوث تراآم آبير في اَلأصول المالية المدعمة بمستويات متنامية من المديونية 

تضاعفت نسبة المديونية المالية الداخلية . لدى آل من القطاع العام وقطاع الشرآات والقطاع المعيشي
لدى بعض الدول المتقدمة والنامية بمقدار أربعة أو خمسة أضعاف آنسبة من الناتج القومي الإجمالي 

 المديونية من خلال من أوائل الثمانينيات من القرن الماضي، ولقد تم التوصل إلى هذا الانفجار في
بالشراء "التحول في النموذج المصرفي المتبع مما يمكن توصيفه بالنموذج التقليدي المعروف 

بعملية "أو " ( بديناميكية الإنشاء من أجل البيع"، إلى نموذج تجاري يمكن توصيفه  "والاحتفاظ
 على توليد موارد إضافية ارتفعت في هذا السياق قدرة بعض المؤسسات"). التحويل إلى أوراق مالية

، أعلي بكثير من نسبة السقف المسموح به بصفة عامة على ودائع المصارف %30إلى نسب بلغت 
أدت العملية السائدة حاليا من التخلص من الديون وإسالتها وتفكيك المنزل المشيد من %. 10والبالغة 
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من التبخر السريع للسيولة الدولية، أوراق اللعب إلى انهيار مؤسسات مالية راسخة وإلى حدوث حالة 
 .وإلي تهديد أوجه العمل التقليدية للاقتصاد الحقيقي

 
استفادت جميع الأطراف من حالة الانتعاش الناتجة حتى الماضي القريب، وبصفة خاصة اللاعبين 

، وذلك الماليين الرئيسيين لدى الاقتصاديات الغنية، بينما تواطأ الجميع في إغفال المخاطر القائمة
 ، WESPبالرغم من  التحذيرات المتكررة، بما في ذلك تلك التحذيرات التي تناولتها مطبوعة 

فالمديونية المتراآمة من قبل القطاع المالي والقطاع العام والقطاع المعيشي لدى الولايات المتحدة 
ناشئة في أسواق بينما انتقلت الضغوط ال. وأنحاء أخري لم تكن قابلة للاستدامة مع مرور الوقت

العقارات الأمريكية إلى القطاع المالي الأوسع تصاعدت المخاوف من حدوث عملية انصهار مالي 
 .وانتشرت تلك المخاوف إلى باق أنحاء العالم

 
 

اتخذ صانعوا السياسات في أنحاء العالم إجراءات غير مسبوقة للتعامل  
 .....مع الأزمة

 
 بصورة جزئية للأزمة حيث فشلوا في رؤية المخاطر القائمة بدأ صانعو السياسات في الاستجابة

تضمن . للمنظومة أو في الأخذ في الاعتبار التوابع العالمية للإضرابات المالية في صورتها الشاملة
هذا التناول عملية ضخ سيولة ضخمة في النظام المالي وإنقاذ بعض المؤسسات المالية الرئيسية، 

تحول صانعو السياسات مع استفحال الأزمة . يار بعض المؤسسات الأخرىبينما تم قبول عملية انه
 لأسلوب أآثر شمولا وأآثر تنسيقا على المستوي الدولي في إدارة 2008بحلول شهر سبتمبر عام 

أعادت الإجراءات المتخذة صياغة شكل عمل أسواق رأس المال والتي سبق وأن تم رفع . الأزمة
بدأت عملية توفير قدر آبير من الموارد العامة لعملية إعادة ضخ رؤوس . االقيود المنظمة لعملها عنه

الأموال في المصارف، مع الاستحواذ بصورة جزئية أو آلية على ملكية المؤسسات المالية المنهارة 
بدأت الحكومات . وتوفير عباءة من الضمانات الحكومية لودائع المصارف وللأصول المالية الأخرى

متقدمة والنامية في وضع حزم إنعاش مالية ونقدية في محاولة لمنع الأزمة المالية من لدى الدول ال
 .التحول إلى آارثة إنسانية عالمية

 
  

سيستغرق الأمر وقتا طويلا حتى يظهر مفعول السياسات على الاقتصاد 
 الحقيقي

 
أسواق الائتمان والمال من هدفت الإجراءات السياسية المتبعة إلى استعادة الثقة و فك حالة التجمد في 

خلال إعادة ضخ رؤوس الأموال في المصارف من خلال أموال عامة، وضمان عملية إقراض لدى 
بدأت أسعار فائدة عملية الإقراض بين المصارف في التراجع . المصارف وتأمين ودائع المصارف

، إلا أن 2008 عام بعض الشيء عقب بدء عمليات الإنقاذ على نطاق واسع خلال الربع الرابع من
حالتا الاحتقان و الخلل الوظيفي استمرتا في بعض القطاعات الرئيسة من سوق الائتمان مع حلول 

سيستغرق الأمر وقتا طويلا في آل الأحوال حتى تثمر الإجراءات . 2008شهر ديسمبر من عام 
لعاملة في أسواق رأس المتبعة عن نتائج فعالة، حيث ستستغرق عملية استعادة الثقة بين الأطراف ا
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المال وعودة الائتمان إلى مستويات العرض السابقة شهورا ، إن لم يكن عدة سنوات، إذا آانت هناك 
آما سيستغرق الأمر بعض الوقت بصفة خاصة قبل . دروس يمكن الاستفادة بها من الأزمات السابقة

، يبدو أنه لا مفر من أن تشهد بالتالي. أن تنعكس مشاآل الأسواق المالية على الاقتصاد الحقيقي
الاقتصاديات الرئيسية انكماش اقتصادي حاد في المستقبل القريب، وأن عملية التعافي قد لا تحدث في 

آما أن التكلفة المالية الكبيرة للإجراءات . المستقبل القريب، حتى ولو نجحت حزم الإنعاش والإنقاذ
لزمني الذي قد يمكن من خلاله استعادة تلك الطارئة ستكون ضخمة، ومن غير الواضح المدى ا

يمثل .التكاليف سواء من الأطراف الفاعلة في السوق أو من خلال عملية استعادة الانتعاش الاقتصادي
 . آل ذلك تحدي إضافي للاقتصاد الكلي

 
 

 الآثار على التجارة الدولية والتمويل
 

 .....أصبحت أسعار السلع الأولية أآثر تأرجحا
 

زمة فعليا بصورة حادة على أسواق السلع الأولية الدولية مع آثار بعيدة المدى للتوقعات أثرت الأ
. 2008لقد آانت أسعار السلع الأولية متأرجحة بشدة خلال عام . بالنسبة للدول النامية بصفة عامة

ام  في سياق نمط للتصاعد بدأ منذ ع2008ارتفعت أغلب الأسعار بشدة خلال النصف الأول من عام 
، إلا أن أسعار البترول انخفضت 2008بدلت الأسعار اتجاه تغيرها بشدة خلال منتصف عام . 2003

من قمة الارتفاع الذي وصلت إليه في الفترة من شهر يوليه إلى شهر % 60بشدة بما يتعدى نسبة 
يتوقع أن تواصل معظم . نوفمبر، وانخفضت أسعار سلع أخرى بصورة حادة بما في ذلك الحبوب

 . أسعار السلع الأولية انخفاضها حتى تتساوى مع الاعتدال الحادث في مستويات الطلب الدولية
 
 

 التوقعات بالنسبة للتجارة الدولية قاتمةو... 
 

المتحققة % 6.4، وذلك أقل من نسبة 2008في أوائل عام % 4.3تباطأ النمو في التجارة الدولية إلى 
تقدر واردات الولايات .  الحاد في واردات الولايات المتحدة، وذلك بسبب الانخفاض2007خلال عام 

من حجم التجارة الدولية، وسجلت تلك الواردات انخفاضا ربع سنويا على % 15المتحدة بحوالي 
% 7، وانخفضت تلك الواردات بحدة بمقدار 2007مدار آل ربع سنة بدءا من الربع الرابع من عام 

خلال % 3 تراجع أيضا معدل النمو في التجارة الدولية إلى نسبة .2008خلال الربع الثاني من عام 
يتوقع . ، وهو معدل يبلغ ثلث معدل نمو التجارة الدولية في العام السابق2008شهر سبتمبر من عام 

 .2009المزيد من الضعف في معدلات نمو التجارة الدولية خلال عام 
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جام عن إقراض الدول هناك خطورة متزايدة تتمثل في المزيد من الإح 
  النامية

 
بدا أن النظم المالية لدي أغلب الدول النامية في مأمن من أي آثار مباشرة للأزمة المالية الدولية في 
بداياتها، وذلك في ضوء الانكشاف المحدود لأسواق تلك الدول لمشتقات سوق الرهن العقاري التي 

إلا أن تزايد عناصر المخاطرة ظهر من . حدة وأوروباأدت إلى انهيار بنوك رئيسية لدى الولايات المت
خلال قنوات أخرى، حيث بدأ المستثمرون في سحب الموارد من الأسواق البازغة والأسواق النامية 
. الأخرى آجزء من عملية إسالة الديون والتخلص منها من قبل المؤسسات المالية لدى الدول المتقدمة

ة تقديم التمويل للأسواق البازغة والنامية، وذلك في ضوء القيود إستتبع ذلك أن ارتفعت بحدة تكلف
المتولدة على سوق الائتمان الدولية، وفقا لقياسه عن طريق التفاوت في أسعار الفائدة لمؤشر سندات 

فخلافا للسنوات السابقة عندما آانت أسعار الفائدة تتفاوت بصورة آبيرة وفقا . الأسواق البازغة
ة المعنية بما يعكس تفرقة المستثمرين بين المخاطرة لدى آل دولة وفقا لظروفها، إلا للمنطقة والدول

أن الزيادة الكبيرة الأخيرة آانت متناسقة بما يعكس حالة العدوى و تجنب الاستثمار لدى الأسواق 
ائدة يتوقع في هذا السياق أن يستمر التفاوت الكبير في أسعار الف. البازغة التي ألمت بالمستثمرين

 حيث تستمر الضغوط على أسواق الائتمان، وذلك في نفس الوقت الذي يتوقع فيه 2009خلال عام 
 . المزيد من الانخفاض في مستويات تدفق رأس المال إلى الأسواق البازغة

 
  
ازدياد التذبذب في أسعار صرف العملات ومخاطر حدوث انخفاض  

 2009حاد في قيمة الدولار ستظل قائمة خلال عام 
 

انخفضت قيمة . ارتفعت بحدة الذبذبة في أسعار صرف العملات مع تزايد عمق الأزمة المالية الدولية
الدولار الأمريكي بحدة في مواجهة العملات الرئيسية، وبصفة خاصة أمام اليورو، خلال النصف 

ا يتعلق بعملات أما فيم. ، إلا أن الدولار قد عكس ذلك الاتجاه بصورة أآثر حدة2008الأول من عام 
العديد من الدول النامية التي رافقت التوجه الأول بارتفاع قيمتها مقابل الدولار، فقد عكست توجهها 

إنخفضت قيمة العملة لدى عديد من الدول . أو حدث تباطؤ في معدلات ارتفاع قيمتها مقابل الدولار
.  الدول المصدرة للسلع الأولية، وبصفة خاصة عملات2008النامية مقابل الدولار منذ منتصف عام 

، آما هو "الهروب إلى الأمان"أدى ارتفاع رغبة المستثمرين الدوليين في تجنب المخاطرة إلى 
 .واضح من انخفاض العائد علي سندات الخزانة الأمريكية قصيرة الأجل إلى ما يقترب من الصفر

 
لدولار ظاهرة مؤقتة إذ مازالت هناك إلا أنه من المتوقع أن يكون الارتفاع الحادث في سعر صرف ا

 أو ما بعد 2009مخاطر حقيقية متمثلة في احتمالات حدوث انهيار حاد في قيمة الدولار خلال عام 
فعلى الرغم من أن الخلل في الموازين الدولية قد قلت معدلاته بعض الشيء خلال عام . ذلك التاريخ

 مع 2009قائمة في الموازين الدولية خلال عام  ويتوقع أن يستمر التراجع في نسب الخلل ال2008
يعد . الرآود في الدول المتقدمة، إلا أنه مازال وضع المديونية الخارجية للولايات المتحدة في تزايد

ذلك، بالإضافة إلى العجز في ميزان المعاملات الجارية الأمريكي والانطباعات بأن وضع المديونية 
رب من مستويات غير قابلة للاستدامة، من العوامل الرئيسية التي تقود الخارجية للولايات المتحدة يقت

وتدفع عملية الهروب إلى الأمان، من خلال . 2002تيار انخفاض قيمة الدولار الأمريكي منذ عام 
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زيادة الطلب علي الدولار الأمريكي في إطار الأزمة المالية الدولية، بمستويات المديونية الخارجية 
متحدة إلى آفاق جديدة، ومن المتوقع أن يؤدي ذلك إلى تجدد الانزلاق في قيمة الدولار للولايات ال

يجب أن يتنبه صانعو السياسات في هذا السياق . بمجرد أن تنتهي عملية إسالة الديون والتخلص منها
تؤدي إلى أن مخاطر احتمالات حدوث انهيار حاد في قيمة الدولار تعد أحد العوامل الكامنة التي قد 

 . 2009إلي تجدد الاضطرابات في أسواق المال الدولية خلال عام 
 
 

 الآثار على الدول النامية 
 

تقود الدول المتقدمة عملية تراجع النمو على المستوى الدولي، إلا أن حال الضعف العامة انتشرت 
نخفاض النمو على بسرعة إلى الدول النامية والاقتصاديات المارة بمرحلة تحول، متسببة في تزامن ا

 .2009المستوى الدولي خلال عام 
 

 ، من بين الاقتصاديات المارة بمرحلة تحول، نحو انخفاض  CISتسير دول رابطة الدول المستقلة 
، ويجرها نحو هذا الطريق آثار الرآود الدولي وعملية انخفاض 2009ملموس في النمو خلال عام 

ستشعر .  منها مثل آازاخستان والاتحاد الروسي وأوآرانياأسعار السلع الأولية لدى الدول الكبيرة
المنطقة أيضا بانخفاض في معدلات استثمار قطاع الأعمال، وبصورة أقل انخفاض في معدلات 

أما في منطقة وسط وشرق أوروبا فمن المتوقع أن يحدث المزيد من . استهلاك القطاع المعيشي
 . التواضع في معدلات النمو

 
، بينما تنتشر الآثار المعدية للتباطؤ 2009ل النامية، سيتباطأ النمو في إفريقيا خلال عام بالنسبة للدو

الاقتصادي الدولي على الدول النامية والمنطقة، الأمر الذي من شأنه أن يؤدى إلى ضعف الطلب 
. طقةعلى الصادرات، وإلى انخفاض أسعار السلع الأولية، وإلى انخفاض تدفق الاستثمارات إلى المن

، حيث 2009يتوقع أيضا أن تنخفض معدلات النمو بصورة ملموسة في شرق آسيا خلال عام 
ستعانى آذلك بعض الاقتصاديات الكبيرة في شرق آسيا من . ستتباطأ الصادرات بصورة آبيرة

هذا، وتعانى . خسائر مالية آبيرة آنتيجة لانكشاف أسواقها بصورة آبيرة للأسواق المالية الدولية
. قة جنوب آسيا من انخفاض عام في معدلات النمو لدى آل من القطاع الصناعي وقطاع الخدماتمنط

 نتيجة للانخفاض السريع 2009يتوقع أيضا أن يتباطأ النمو بصورة آبيرة في غرب آسيا خلال عام 
 ينتظر أيضا أن ينخفض. في أسعار النفط، آما يتوقع أن ينخفض الإنفاق الاستثماري عبر المنطقة

النمو لدى منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي بصورة آبيرة نتيجة لانخفاض أسعار السلع الأولية 
 .والقيود المتولدة على الائتمان

 
 ستمثل الأزمة تراجعا لعملية مكافحة الفقر  

 
ستؤثر الأزمة المالية بصورة ملموسة في الأغلب على مسيرة تحقيق الأهداف الإنمائية للألفية، 

إذ ستؤدى عملية التضييق في الحصول على .  وأنها تأتى في أعقاب أزمتي الغذاء والطاقةخاصة
الائتمان والنمو الضعيف إلى تراجع في الإيرادات العامة، وستضع قيودا علي قدرات حكومات الدول 

 إذا لم .النامية في تمويل الاستثمارات اللازمة للتعليم والصحة والأهداف الإنسانية التنموية الأخرى
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لقد تم الدفع . يتم وضع شبكات ملائمة للضمان الاجتماعي، سيكون الفقراء الأآثر تأثرا بالأزمة
 بسبب الارتفاع الحاد دوليا في 2006 مليون نسمة إلى حدود الفقر المدقع منذ عام 125بحوالي 

استثمارات عامة في إن الدروس المستفادة من الأزمات السابقة تؤآد على أهمية تأمين . أسعار الغذاء
البنية التحتية و التنمية الاجتماعية حتى يتم تفادى أي تراجع في التنمية البشرية، ولتمهيد الطريق نحو 

 .تحقيق انتعاش ونمو اقتصادي ذو جودة عالية في الأمد المتوسط
 

 تحديات سياسية عاجلة 
 

 لقد أساء صانعوا السياسات تقدير عمق الأزمة في البداية 
 

أساء صانعو السياسات لدى آافة أنحاء العالم تقدير عمق واتساع الأزمة المالية الحالية في البداية، 
نتيجة لذلك ظلت ردود أفعالهم أقل من المطلوب في المراحل الأولية، وآانت السياسات المتبعة 

 .قاصرة بشدة عن التعامل مع حجم وطبيعة الأزمة
 

نسيق ردود فعلها بعد أن آشفت الأزمة عن الخطورة القائمة قامت ستة مصارف مرآزية رئيسية بت
، وذلك من خلال الاتفاق علي خفض أسعار الفائدة 2008في عمل المنظومة بحلول شهر سبتمبر عام 

. الرسمية المستهدفة بصورة متزامنة مع عملية ضخمة  لضخ السيولة المباشرة في الأسواق المالية
، إلا أنه 2009لسياسات النقدية المتبعة في الاقتصاد الدولي خلال عام يتوقع المزيد من المرونة في ا

مع التدهور الكبير في ثقة المستهلك والمستثمر، وتردد المصارف في الإقراض، فإن استمرار عملية 
خفض أسعار الفائدة من قبل المصارف المرآزية لن تفيد آثيرا في حفز عملية الزيادة في الائتمان 

بل قد يؤدى آل ذلك فقط إلى توسيع . اع غير المالي، أو في تشجيع الإنفاق الخاصالمعروض للقط
 .القاعدة النقدية داخل القطاع المصرفي

 
 

  
 هناك حاجة إلى حوافز مالية ضخمة

 
تحظى عملية استعادة الثقة في أسواق المال من أجل أن يعود تدفق الائتمان إلى طبيعته بأولية 

يت المخاوف السائدة من رآود اقتصادي عميق، فإن المستهلك والمستثمر قصوى، إلا أنه طالما بق
سيظلان يفضلا تفادي المخاطرة، وبالتالي هناك حاجة إلى سياسات اقتصادية آلية مضادة للتقلبات 

 .الدورية حتى تتكامل مع الجهود المبذولة لإنقاذ القطاع المالي من الفشل العام في عمل المنظومة
 

سة إلى النظر بعمق في السياسات المالية آأحد الطرق المتاحة لإعادة تنشيط الاقتصاد هناك حاجة ما
الدولي، وذلك في ضوء حرية الحرآة المحدودة المتاحة للسياسات النقدية، و تدعو شدة وقسوة الأزمة 
المالية إلى إتباع سياسات تتناسب مع حجم المشكلة، وبالتالي يجب أن يتم أيضا تجاوز الحدود 

تبنت الولايات المتحدة حزمة مالية للإنعاش الاقتصادي . المعتادة للاعتبارات المتبعة بشأن الميزانيات
من الناتج المحلى الإجمالي % 1.1مليار دولار، أي حوالي $ 168 بلغت حوالي 2008في أوائل عام 

رى بعض ي. السنوي للولايات المتحدة، وذلك من خلال نموذج لرد الضرائب للقطاع المعيشي
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المحللين أن تلك الحزمة ساهمت في أن يبقى الاقتصاد الأمريكي طافيا خلال ربع واحد على الأقل ، 
يتضح الآن أن حجم الحزمة المالية . إلا أن آخرون شككوا في جدوى استمرارية تأثير تلك الحزمة

بحثت . الاقتصادآان ضئيلا للغاية مقارنة بخطورة الموقف وفى ضوء فشلها في الإبقاء على نشاط 
 ، آما قامت الدول 2008الولايات المتحدة تقديم حزمة مالية أآثر ضخامة بنهاية عام                   

الأوروبية بإبداء مرونة آبيرة في سياساتها النقدية تمهيدا لعملية توسع آبير في السياسات المالية 
 .2009خلال عام 

 
ية مضادة للتقلبات الدورية لدى هناك أيضا حاجة إلى إتباع سياسات مال 

 الدول النامية
 

تردد عدد آبير من الدول النامية والاقتصاديات المارة بمرحلة تحول في إبداء المرونة في سياساتها 
النقدية بسبب القلق من الضغوط التضخمية وانخفاض قيمة العملة، إلا أنه من المتوقع  أن تقل 

تراجع أسعار الطاقة والغذاء، ومع ضعف الطلب الدولي  مع 2009الضغوط التضخمية خلال عام 
عليها، ومن شأن ذلك أن يفسح  المجال للمزيد من المرونة في السياسات النقدية وإفساح المجال أيضا 

 .للحوافز المالية، على الأقل لدي الدول التي مازال لديها قدر من أرصدة الاحتياطي النقدي الأجنبي
 

 أمام سياسات مواجهة التقلبات الدورية لدى الدول النامية، وذلك لسببين سيتفاوت المجال المتاح
السبب الأول هو وجود سجل لدى العديد من الدول النامية من السياسات الاقتصادية الكلية : رئيسيين

المدعمة للتقلبات الدورية في إطار التأقلم معها، والتي تكون مدفوعة جزئيا ببعض القواعد السياسية 
يتطلب  توفير قدر أآبر من المرونة في . سخة مثل عملية استهداف مستوي معين للتضخمالرا

السياسات النقدية والحفز المالي في مثل تلك الأحوال الخروج على الممارسات والقواعد السياسية 
السبب الثاني يتمثل في عدم وجود احتياطي نقدي آاف لدى جميع الدول بصورة متساوية، . القائمة
 . أن بعضها يصبح عرضة أآثر من غيره للتعرض لصدمات في ميزان المدفوعاتآما

 
قامت الحكومة . هناك دول لديها مساحة سياسية أوسع للحرآة بصورة أآثر جرأة لمنع الرآود

الصينية بالفعل باستغلال المساحة السياسية المتاحة لديها على سبيل المثال، وقامت بتصميم خطة 
من الناتج المحلي الإجمالي للإنفاق خلال % 15على نطاق واسع تصل إلى نسبة إنعاش مالي آبيرة 

أعلنت جمهورية . ، والتي من شأنها أن تساهم في إعادة إنعاش الطلب الدولي2010 و 2009عامي 
 . من الناتج المحلى الإجمالي لديها% 1آوريا أيضا عن حزمة إنعاش مالي تساوى نسبة 

 
ياسية المتاحة للعديد من الدول المتوسطة ومنخفضة الدخل لتوفير حزم ستكون مساحة الحرآة الس

إنعاش اقتصادي محدودة، وذلك عندما ترى تلك الدول أرصدتها من احتياطي العملات الأجنبية 
يتبخر بسرعة، في نفس الوقت الذي تحدث فيه حرآة عكسية في حرآة رأس المال، أو يحدث خفض 

لذلك فمن أجل دعم قدراتها على مواجهة . ك الدول، أو الاثنين معاآبير في الطلب على صادرات تل
التقلبات الدورية في الأجل القصير، يجب أن تكون هناك جهود لتحسين عملية توفير تمويل تعويضي 
إضافي ومستويات مضمونة من تدفق المعونات حتى تستطيع تلك الدول احتمال الانخفاض الحادث 

نخفاض في القدرة على جذب تدفق رأس المال الخاص بسبب الأزمة في إيرادات الصادرات والا
 . المالية الدولية
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يجب على صانعي القرار في جميع أنحاء العالم النظر إلى الغد بينما هم  
 منهمكون في إطفاء الحرائق اليوم

 
 سياسات يحب، في إطار التخطيط للأجل الطويل، أن يتم توسيع إطار سياسات التنمية اللازم لإدارة

الاستثمار والتكنولوجيا حتى يتم تنويع اقتصاديات تلك الدول وخفض اعتمادها علي عدد محدود من 
صادرات السلع الأولية، بما يسمح لها بتحقيق أولوياتها التنموية بما في ذلك تحقيق المزيد من الأمن 

سيتطلب آل ذلك موارد . يةالغذائي، والتعامل مع التغير المناخي وتحقيق الأهداف الإنمائية للألف
. ضخمة للاستثمار العام في البنية التحتية، وإنتاج الغذاء والتعليم والصحة، ومصادر الطاقة المتجددة

توفر الأزمة أيضا فرص متنوعة لتوجيه حزم الإنعاش في اتجاه متماش مع الأهداف طويلة الأجل 
 . للتنمية المستديمة

 
 لاقتصادي علي المستوي الدوليهناك حاجة لتنسيق حزم الإنعاش ا 

 
من المحبذ أن يتم التنسيق بين حزم الإنعاش الاقتصادي على المستوي الدولي حتى يتم التأآد من 

إن تطبيق حزمة إنعاش مالي لدى دولة واحدة . تحقيق قدر آاف من الإنعاش على المستوي الدولي
لأثر الكبير الناتج عن التسرب من خلال فقط من شأنه أن يكون أقل فعالية في تحقيق المأمول بسبب ا
لذلك فإن عملية تنسيق حزم الإنعاش . الواردات وذلك في ظل اقتصاد دولي متكامل بصورة قوية

الاقتصادي على المستوي الدولي من شأنه أن يزيد من أثر المضاعف الإيجابي الذي من الممكن 
أو أآثر، مما يؤدي % 30ة قد تصل إلي تضخيم آثاره من خلال الروابط الاقتصادية الدولية بنسب

. بدوره إلى رفع أثر حزمة الإنعاش على مستوى الاقتصاد الدولي واقتصاديات الدول المعنية أيضا
مثلما هو الحال في التنسيق الدولي في عملية إبداء المزيد من المرونة في السياسات النقدية، يمكن أن 

لمستوي الدولي إلى الحد من التذبذب غير المرغوب فيه يؤدي تنسيق حزم الإنعاش الاقتصادي علي ا
إلا أنه . في تفاوت أسعار الفائدة عبر الدول وإلى الحد من التذبذب في أسعار تبادل العملات الرئيسية

على عكس التنسيق على المستوى الدولي في مجال أسعار الفائدة، فإن التنسيق الدولي في مجال حزم 
ة في التحقيق من الناحية الفنية والناحية السياسية، وبالتالي قد يكون من الإنعاش يبدو أآثر صعوب

الصعب تحقيق هذا التنسيق من خلال اتفاقيات لحظية، بل يتطلب الأمر بصورة أآبر قاعدة مؤسسية 
 . للتنسيق

 
ستوى ستستغرق عملية إعادة تنشيط الاقتصاد الدولي وقتا أطول إذا لم يكن هناك تنسيقا آافيا علي الم

من شأن ذلك أيضا أن يؤدي . الدولي، آما ستستغرق عملية إعادة الثقة في الأسواق وقتا أطول أيضا
إلى أن يطول أمد أزمة الائتمان وأن تظل تكلفة الاقتراض مرتفعة لحكومات الدول النامية والقطاع 

 .الخاص، الأمر الذي من شأنه أن يعيق جهود تلك الدول في مواجهة الأزمة
 

 أيضا حاجة ماسة إلى التنسيق السياسي علي المستوي الدولي بين دول العجز ودول الفائض هناك
لتحقيق التوازن الحميد في آافة أنواع الخلل الدولي ولتفادي حدوث انهيار حاد مربك في قيمة الدولار 

إلى تراجع لقد  أدت الأزمة المالية الدولية بالفعل إلي تحويل عملية تضبيط غير منظمة . الأمريكي
دولي منظم في النمو، لذلك تبقي هناك حاجة ماسة إلي التنسيق والتعاون على المستوي الدولي أآثر 

 . من أي وقت مضى
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 إصلاح النظام المالي الدولي 
 

سيستغرق الأمر بعض الوقت لاستعادة الثقة في الأسواق المالية وحتى يتحقق الانتعاش، وذلك حتى 
 تفاؤلا، وبينما يتم التعامل مع حلول فورية للأزمة هناك حاجة ماسة لأن يتم وفقا لأآثر السيناريوهات

 . التعامل مع أوجه الخلل المؤسسية التي أدت إلى الأزمة الحالية
 

 آليات الإدارة الاقتصادية الدولية أصبحت غير مجدية 
 

 "إفقارالجار"سات أدي الكساد الاقتصادي الكبير في الثلاثينيات من القرن الماضي إلى ظهور سيا
“beggar-thy-neighbor”وتحت . ، وتفكك الاقتصاد الدولي وعودة سياسات الحماية التجارية

، أدي آل ذلك إلي تصميم مؤسسات بريتون وودز، بما " عدم تكرار ما حدث تحت أي ظرف" وعد 
صاد الدولي في ذلك خلق آل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وذلك لتأمين استقرار الاقت

إلا أنه مع مرور الوقت أصبحت قدرة صندوق النقد الدولي على تأمين . وتشجيع النمو والتنمية
وتوفير الاستقرار للاقتصاد الدولي محدودة أو معاقة بسبب موارده المحدودة، وتضاءلت أآثر تلك 

 الخاص ذوي تأثير القدرات من خلال الموارد الأآبر حجما وأآثر مرونة لفاعلين دوليين من القطاع
دولي واسع، وأصبحت مجموعات محدودة من الدول مثل مجموعة الدول الصناعية السبع أو 

 .مجموعة الثماني تشكل محافل لتحقيق تنسيق السياسات علي المستوي الدولي من خلال الممارسة
 

 للأزمة إن حالة عدم الجدوى التي تبدو عليها وضعية مؤسسات بريتون وودز في السياق الحالي
الدولية تنبع من وضعية هياآلها المنحرفة  في أنماط التصويت والإدارة، والتي لا تعكس أهمية الدول 

 إن حالة عدم وجود آليات ذات مصداقية وتمثيل واسع . النامية في الاقتصاد الدولي اليوم
, الفوري معهالعملية تنسيق السياسات علي المستوي الدولي تمثل ثغرة ملموسة تستوجب التعامل 
 .وهو الأمر الذي يحد أيضا من إمكانية وجود أي رد فعل حازم وفعال للأزمة الحالية

 
 

 الأطر المنظمة لعمل الأسواق قاصرة 
 

أظهرت الأزمة المالية أوجه القصور المتعددة في الأطر التنظيمية والرقابية القائمة علي أسواق 
بازل (واق المال، بما في ذلك قواعد اتفاقية بازل الجديدة يضع المنهج الجديد لتنظيم أس: أولا. المال

آلما تزايد تعقيد عملية التجارة في : ثانيا. ، عبء التنظيم والرقابة علي المؤسسات المالية نفسها)2
الأوراق والأدوات المالية الأخري، آلما زاد الاعتماد علي مؤسسات التقييم السيادى التي أثبتت عدم 

ل مع العمل المناط بها القيام به، وذلك جزئيا بسبب تضارب المصالح حول مصادر آفايتها للتعام
. إيرادات تلك الشرآات والتي تتناسب طرديا مع حجم التجارة في الأدوات المالية التي تقوم بتقييمها

لذلك تجنح عملية تقييم المخاطر من قبل شرآات التقييم السيادي إلى أن تكون مواآبة للتقلبات 
ورية، حيث تقوم الشرآات بالاستجابة للمخاطر فور تحولها إلى واقع ملموس بدلا من أن تستجيب الد

تجنح المناهج القائمة لتقييم المخاطر إلى التجاوب بصورة مدعمة : ثالثا. لتلك المخاطر وهى تنمو
، في أوقات من ناحية أخري. للتقلبات الدورية، وبالتالي تعمق من أزمة الائتمان عند وقوع الأزمات

الانتعاش الاقتصادي، وعندما تكون قيمة الضمانات والأسعار في حالة ارتفاع، تنخفض حالات 
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العجز عن السداد، وينتج عن ذلك توسع أآبر من اللازم في تقديم الائتمان وعدم وجود رقابة آافية 
ت العجز عن السداد أما عندما يحدث الانكماش، تبدأ الزيادة المتسارعة في معدلا. علي عمل الأسواق

أدى انتشار الشبكات المالية : رابعا. وقد تؤدى قواعد العمل الرقابية التقليدية إلى أزمة في الائتمان
عبر العالم ، وطبيعة عملية استحداث الأوراق المالية نفسها، إلي ارتكان أغلب المعاملات المالية إلى 

درة المنعزلة لكل منها  بصورة منفردة علي  المتبادلة بين المؤسسات من حيث الق" الثقة"عامل 
إلا أنه مع بدء ظهور حالات الإعسار، تضعف تلك الثقة وقد تتبخر سريعا مولدة . مساندة عملياتها

تتجاهل نماذج تحليل المخاطر المطبقة من  قبل الجهات . حالة عامة من التجمد في أسواق الائتمان
ل تلك العدوى، وتفشل في الوضع في الاعتبار نقاط ضعف المناط بها تنظيم عمل الأسواق  آثار مث

 . النظام المالي آكل، سواء في الداخل أو في الخارج
 

يجب أن يكون الغرض الأساسي من إصلاح قواعد الاحتياط والرقابة على القطاعات المالية هو 
ك بسياسات استحداث قواعد دولية للعمل الجماعي في مواجهة التقلبات الدورية مع مساندة ذل

 . اقتصادية آلية مضادة للتقلبات الدورية
 
 

مخاطر حدوث انهيار حاد في سعر الدولار متأصلة في طبيعة نظام  
  الاحتياطي النقدي الدولي القائم

 
إن مخاطر حدوث انهيار حاد في سعر الدولار الأمريكي متأصلة في طبيعة النظام العالمي القائم 

خدم الدولار الأمريكي آالعملة الرئيسية للاحتياطي، وآأداة لتسوية للاحتياطي النقدي والذي يست
تتمثل الطريقة الوحيدة الممكنة لباق دول العالم لكي تقوم بعملية تراآم لأصول .  المدفوعات الدولية

مقومة بالدولار لديها في ظل هذا النظام، في استمرار الولايات المتحدة في تحقيق عجز خارجي في 
 إلا أنه آلما أصبح الوضع الصافي لمديونية الولايات المتحدة في حالة تزايد مستمر، آلما .معاملاتها

أثر ذلك علي توقعات المستثمرين بشأن عملية تضبيط لسعر الدولار وآلما تآآلت ثقة المستثمرين في 
 .الدولار

 
  

 يفتقر العالم إلى وجود مقرض دولي يمثل الملاذ أخير
 

لدول النامية بمراآمة أرصدة ضخمة من الاحتياطي النقدي على مدى العقد لقد قامت العديد من ا
الأخير ليكون بمثابة تأمين ذاتي ضد الصدمات الخارجية، إلا أن تلك العملية تتضمن تكلفة باهظة 
للاحتفاظ بتلك الأرصدة من خلال تكلفة الفرصة البديلة لاستغلال تلك الأرصدة في استثمارات طويلة 

ن الدوافع وراء الاحتفاظ بأرصدة آبيرة من الاحتياطي النقدي لدى الدول النامية في أوجه تكم. الأجل
القصور الأساسية في نظام الاحتياطي النقدي الدولي السائد، إذ يمكن لعملية تحسين قواعد العمل 

اجهة الكلية المنظمة لحساب رأس المال أن تساعد في خفض الحاجة إلي تكلفة التأمين الذاتي في مو
آما يمكن أيضا خفض الحاجة إلي تأمين ذاتي من خلال آليات أآثر . عملية تعبئة الاحتياطي النقدي

فعالية لتوفير السيولة وإدارة الاحتياطي النقدي على المستوي الدولي، سواء على المستوى الإقليمي 
 .أو علي المستوى متعدد الأطراف
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ندوق النقد الدولي، وأن تتضمن مدفوعات يتم صرفها يحب بصفة عامة أن يتم تبسيط جميع آليات ص
تم اتخاذ بعض التدابير في هذا الاتجاه . بصورة آلية وأآثر سرعة تتناسب مع حجم الصدمة الخارجية

ألا أن الموارد . مؤخرا في إطار عملية إصلاح إلية الصدمات الخارجية التابعة لصندوق النقد الدولي
هناك حاجة إلى المزيد منها لتوفر الضمانات الجماعية اللازمة للأزمات الكلية المتاحة تظل محدودة و

 .آبيرة الحجم
 

 الطريق إلى الأمام 
 

توجد أهمية قصوى، في ضوء أوجه القصور القائمة، إلى مداولات حول هندسة مالية دولية جديدة 
 :تتناول أربعة مجالات أساسية على الأقل للإصلاح

 
. داقية لتنسيق السياسات على المستوي الدوليإنشاء آلية فعالة وذات مص ) أ(

يجب أن تتضمن تلك الآلية  مشارآة  أآثر تمثيلا لدى المؤسسات الدولية للإدارة 
الاقتصادية، وألا تكون المشارآة مقصورة على الدول النامية الرئيسية فقط، وبالتالي 

دوق النقد هناك حاجة ماسة إلي مراجعة أساسية لهياآل إدارة ووظائف آل من صن
 .الدولي والبنك الدولي

 
إصلاحات أساسية للنظم القائمة للرقابة والإشراف المالية لمنع حدوث  ) ب(

 .تجاوزات
 

 
إصلاح نظام الاحتياطي النقدي الدولي، بعيدا عن الاعتماد شبه الكامل علي ) ج(

الدولار الأمريكي وفي اتجاه نظام متعدد الأطراف مدعوما بعدد من العملات، قد 
 . حول مع مرور الوقت إلي نظام يستند إلى نظام دولي مدعم بعملة دوليةيت
 
إصلاح آليات التمويل التعويضي وشروط توفير السيولة على أن تكون مدعمة ) د(

من عملية للتجميع المشترك ،الإقليمي أو متعدد الأطراف، لاحتياطي النقد الأجنبي 
 . المرهقة القائمةالمتوافر وطنيا وتفادي آليات تنسيق السياسات

 
 

 الأزمة عالمية، لذا هناك حاجة لحلول عالمية
 

أقر زعماء العالم على الحاجة إلى الإصلاح، وذلك في إطار مؤتمر المتابعة الدولي حول تمويل 
 نوفمبر 29التنمية لمراجعة تنفيذ توافق آراء مونتيريي، والذي عقد بالدوحة ، قطر، خلال الفترة من 

، حيث اتفقت الحكومات على التعامل مع مشاآل الموضوعات المؤسسية وعلى 2008 ديسمبر 2إلى 
 . الإصلاح الأساسي للنظام المالي الدولي

  
وعد المانحون أيضا خلال المؤتمر بالوفاء بالتزاماتهم لسد الفجوة القائمة في مساعدات  

 .لا تقف عائقا أمام تحقيق ذلكالتنمية الرسمية للدول النامية وأآدوا علي أن الأزمة المالية يجب أ
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. يمكن للأزمة المالية الدولية أن تمثل حافزا لعودة سياسات حماية تجارية بصورة أآبر 

تعهدت الحكومات في مؤتمر الدوحة لتمويل التنمية على مقاومة مثل هذا التوجه، إلا أنها أآدت أيضا 
وحة متعددة الآطراف لتحرير التجارة على أهمية آسر الجمود القائم في مفاوضات إتمام جولة الد

 .وتأمين أبعاد التنمية للجولة، وبصفة خاصة مبدأ المعاملة الخاصة والمتميزة
 

ليس من السهل إيجاد إجماع بين أصحاب المصلحة حول الشكل النهائي لنظام الإدارة الجديد  
 المؤسسية القائمة على السلم للاقتصاد الدولي، إلا أن المخاطر الذي يمثلها الفشل في تناول المشاآل
إن الوعي بذلك يجب أن يكون . والرخاء الدوليين والتي تقف وراء الأزمة المالية الحالية تظل آبيرة

 .الأساس للبحث عن حلول مشترآة
 

 
 
 
 

 
 



 14

     

 
 
 

 



 15

 
 
 

 
 



 16

 
 
  



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




