
 منطقة الشرق الأوسط وشمال
 إفريقيا وأفغانستان وباكستان

 (5102)تعداد السكان بالملايين 
 (5102)إجمالي الناتج المحلي للفرد بالدولار الأمريكي 

 .Microsoft Map Land، وبرنامج "آفاق الاقتصاد الإقليمي"صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات : المصادر
 .أسماء البلدان وحدودها المبينة على هذه الخريطة لا تعكس بالضرورة الموقف الرسمي لصندوق النقد الدولي: ملحوظة
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 .)MENAP( »النفط والصراعات المستمرة يشكلان عبئا على آفاق الاقتصاد في منطقة »الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان لا يزال هبوط أسعار 

فأجواء عدم اليقين الناجمة عن الصراعات في العراق وليبيا وسوريا واليمن تتسبب في ضعف الثقة، بينما يؤثر انخفاض أسعار النفط على الصادرات والنشاط الاقتصادي 

في البلدان المصدرة للنفط. وتستفيد البلدان المستوردة للنفط من انخفاض أسعاره، وإن كان تراجُع التحويلات التي تتلقاها من العاملين في البلدان المصدرة للنفط 

يعادل جانبا من هذا الأثر. وستحقق المنطقة نموا متواضعا هذا العام بمعدل قدره 4.3%، مع تحسن طفيف متوقع في عام 7102. لكن هذه التنبؤات تتسم بقدر كبير 

من عدم اليقين بسبب تقلب أسعار النفط وخطر الصراعات الإقليمية. ويتعين تحقيق تحولات هيكلية في مختلف بلدان المنطقة لتحسين آفاق المدى المتوسط وخلق 

فرص عمل جديدة.

 البلدان المصدرة للنفط: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

رغم الارتفاعات الأخيرة في أسعار النفط – المحرك الأساسي لآفاق الاقتصاد في البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

– تشير التوقعات إلى بقاء هذه الأسعار منخفضة في السنوات القادمة. ومن المتوقع أن يتباطأ النشاط الاقتصادي هذا العام في منطقة مجلس التعاون الخليجي رغم 

استمرار التوسع في إنتاج الهيدروكربونات. فمن المتوقع أن يؤدي تشديد سياسة المالية العامة وتناقص السيولة في القطاع المالي إلى تخفيض النمو غير النفطي في مجلس 

التعاون الخليجي إلى 57.1% في 6102، هبوطا من 57.3% في العام الماضي. ومن المتوقع أن يتحسن النمو غير النفطي في مجلس التعاون الخليجي إلى 3% في العام القادم 

مع انخفاض وتيرة التقشف المالي. وعلى المدى المتوسط، يتُوقع أن يؤدي تراجع العبء الضريبي والتحسن الجزئي في أسعار النفط إلى ارتفاع النمو غير النفطي في مجلس 

التعاون الخليجي إلى 5.3%، وهو أقل بكثير من متوسط الفترة 0002-4102 الذي بلغ 7%. وقد تم رفع توقعات النمو الكلي في إيران إلى 5.4% هذا العام، نظرا لزيادات 

الإنتاج النفطي التي تحققت بسرعة تجاوزت التوقعات في أعقاب رفع العقوبات الدولية. ولا تزال الآفاق المتوقعة للعراق وليبيا واليمن مرهونة بانحسار الصراعات 

الدائرة هناك.

ح ميزان المخاطر كفة التطورات السلبية في المنطقة. فقد تؤدي إجراءات الضبط المالي ونقص السيولة إلى تأثير سلبي أكبر من المتوقع على النمو. وقد تزداد كثافة  ويرجِّ

الصراعات الإقليمية الحالية، كما يمكن أن يزداد عمق التباطؤ الاقتصادي في الصين مما يزيد من انخفاض أسعار السلع الأولية، بينما يؤدي تشديد السياسة النقدية 

الأمريكية بسرعة تفوق التوقعات إلى زيادة التقلب المالي العالمي، ومن ثم يقل التمويل الدولي المتاح، ولا سيما لمصُْدِري السندات ذات التصنيف الائتماني المنخفض. 

ويخضع النمو متوسط الأجل لاحتمالات مغايرة للتوقعات على الجانبين السلبي والإيجابي. فقد تحقق السلطات تقدما أسرع من المتوقع في تنفيذ خطط الإصلاح الهيكلي. 

غير أن هذه الخطط يمكن أن تصادف عقبات بسبب النطاق الواسع الذي يشمله التحول الاقتصادي المتوخى، مما يمكن أن يسبب إرهاقا من كثرة الإصلاح.  

ولا تزال الجهود جارية منذ العام الماضي لتخفيض العجز المالي الكبير، حيث يتُوقع أن يتحسن عجز المالية العامة غير النفطي الإجمالي لعام 6102 بنسبة تتجاوز 5% من 

إجمالي الناتج المحلي غير النفطي. ومن المتوقع أن يظل العجز كبيرا رغم الإجراءات التقشفية التي اتخذت مؤخرا، بما في ذلك إصلاحات أسعار الطاقة المحلية التي تستحق 

بالترحيب -  إذ يتُوقع أن تسجل كل البلدان عجزا ماليا قياسيا هذا العام، ولا تتحقق فوائض إلا في العراق والكويت والإمارات العربية المتحدة بحلول عام 1202.  وهناك 

حاجة لمزيد من التصحيح المالي، مما سيتطلب مواجهة خيارات صعبة على مستوى السياسات واعتماد تدابير موزونة بدقة لحماية محدودي الدخل.

وبالإضافة إلى ذلك، ينبغي أن تعجل البلدان بإجراء إصلاحات هيكلية لتنويع اقتصاداتها بعيدا عن الهيدروكربونات، وتعزيز دور القطاع الخاص، وخلق فرص عمل لقوتها 

العاملة المتنامية بمعدل سريع. وسيتطلب الأمر وقتا حتى يتحقق التحول الاقتصادي المتوخى كما تحدده خطط التنويع لدى البلدان، مع أهمية التنفيذ الدقيق والمطرد 

أضواء على أهم الأحداث في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
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كمفتاح للنجاح. ومع التقدم في تنويع الاقتصاد، ستظهر الحاجة لمهارات جديدة تهيئ سبيل النجاح للعمالة الجديدة والحالية. وعند تحديث برامج التعليم والتدريب 

ينبغي التركيز على الحد من عدم اتساق المهارات مع متطلبات سوق العمل، مع استشراف الاحتياجات المستقبلية للقطاع الخاص.  

البلدان المستوردة للنفط: سعي حثيث لتعزيز النمو الاحتوائي في بيئة محفوفة بالتحديات

ساعدت الإصلاحات وانخفاض أسعار النفط مؤخرا على تحسين استقرار الاقتصاد الكلي في البلدان المستوردة للنفط في المنطقة. لكن النمو لا يزال ضعيفا وهشا، حيث 

يتُوقع أن يبلغ 5.3% هذا العام ثم يرتفع إلى 52.4% في 7102. ومن المتوقع أن يتعزز التعافي الجاري بدعم من التقدم المستمر في الإصلاحات المخططة، وانخفاض العبء 

الضريبي، وزيادة الطلب الخارجي، وخاصة من منطقة اليورو. غير أن المعوقات الهيكلية الباقية من المرجح أن تبُْقي النمو منخفضا على المدى المتوسط بدرجة لا تساعد 

على معالجة البطالة المرتفعة وتعزيز احتوائية النمو. 

وبالإضافة إلى ذلك، تخيم على الآفاق بعض المخاطر. فبطء التحسن في خلق فرص العمل ومستويات المعيشة يمكن أن يفاقم الاحتكاكات الاجتماعية-السياسية، كما 

يمكن أن يضعف التعافي الجاري إذا حدثت نكسات في عمليات التحول السياسي ومسيرة تنفيذ الإصلاحات. وقد يتسبب احتدام الصراعات الإقليمية في تكثيف التداعيات 

المعاكسة. كذلك يمكن أن ينخفض التمويل المتاح بسبب ضيق الأوضاع المالية العالمية – في سياق جهود الصين لاستعادة توازن النمو، وعودة أسعار الفائدة الأمريكية 

إلى مستوياتها الطبيعية، و/أو تداعيات خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي. ومن حيث احتمالات تجاوز التوقعات، يمكن أن تزداد الصادرات بسرعة أكبر من المتوقع 

إذا ما حدث تقدم في المعاهدات التجارية مع الاتحاد الأوروبي على سبيل المثال. وقد تتسع أيضا فرص التصدير الموجه للاستهلاك مع استعادة توازن النمو في الصين.  

ومن الضروري تعجيل زخم الإصلاح في هذه البيئة المليئة بالتحديات. وقد أتاحت إصلاحات دعم الطاقة ومبادرات زيادة الإيرادات مساحة أكبر للإنفاق على البنية 

يزال  النمو، ولا  بدعم  أبطأ مما يسمح  تزال  الاستثمار والإنتاجية لا  زيادة  لكن  للمستحقين.  الموجهة  الاجتماعية  المساعدات  إلى  بالإضافة  والتعليم،  التحتية والصحة 

الحيز المالي محدودا بسبب ارتفاع تكاليف خدمة الدين وضخامة فاتورة الأجور، كما أن مواضع الانكشاف للمخاطر الخارجية لا تزال كبيرة في بعض الحالات. وهناك 

حاجة لضبط أوضاع المالية العامة من أجل تحسين مواصفات الدين العام وتعزيز الاحتياطيات الوقائية. ويمكن التركيز في هذا السياق على الإجراءات الموجهة المتعلقة 

بالإيرادات – إلغاء الإعفاءات الضريبية، وزيادة تصاعدية ضرائب الدخل، وتعزيز التحصيل الضريبي – إلى جانب الاستمرار في إعادة ترتيب أولويات الإنفاق بتحويل 

التركيز من دعم الطاقة المعمم إلى المساعدات الاجتماعية الموجهة للمستحقين والاستثمارات وغيرها من المجالات الداعمة للنمو. ومن شأن زيادة مرونة أسعار الصرف 

أن تساعد في دعم التنافسية. وهناك حاجة أيضا لإجراء إصلاحات هيكلية – وخاصة في مجالات الأعمال والتجارة وسوق العمل والأسواق المالية – لتشجيع توسع القطاع 

الخاص وخلق فرص العمل. 
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منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات اقتصادية مختارة، 1702-0002

)% من إجمالي الناتج المحلي، ما لم يذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوسط

2000-201220132014201520162017

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان1

5.22.42.72.33.43.4إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

2.6-4.6-4.0-9.210.15.1رصيد الحساب الجاري 

6.0-8.5-8.8-2.9-2.80.0رصيد المالية العامة الكلي

6.810.06.95.95.66.1التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

5.42.02.71.63.32.9إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

1.8-4.4-3.8-13.415.18.3رصيد الحساب الجاري 

6.2-9.2-9.5-0.7-6.74.3رصيد المالية العامة الكلي

7.510.45.85.54.74.2التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

  منها: دول مجلس التعاون الخليجي

5.13.13.33.41.72.3إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

0.5-3.7-2.4-17.021.413.6رصيد الحساب الجاري 

6.9-9.8-9.4-10.810.83.1رصيد المالية العامة الكلي

2.82.82.62.53.62.6التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

4.63.22.93.83.64.2إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

4.7-4.8-4.5-4.4-5.1-2.5-رصيد الحساب الجاري 

5.8-7.0-7.3-7.8-9.4-5.2-رصيد المالية العامة الكلي

5.59.19.46.67.49.8التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا1

5.32.22.62.13.23.2إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

2.8-5.0-4.4-10.010.95.6رصيد الحساب الجاري 

6.4-9.1-9.3-2.7-3.70.9رصيد المالية العامة الكلي

6.610.36.86.16.06.2التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

6.3-6.7-6.2-5.9-7.1-3.2-رصيد الحساب الجاري 

7.1-8.6-8.6-9.5-10.2-5.7-رصيد المالية العامة الكلي

4.110.19.98.09.912.3التضخم، متوسط سنوي )النمو السنوي(

المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

1 بيانات 1102-7102 لا تتضمن الجمهورية العربية السورية. 

ملحوظة: تشير البيانات إلى السنة المالية لكل من البلدان التالية: أفغانستان )12 مارس/02 مارس( حتى عام 1102، و12 ديسمبر/02 ديسمبر بعد ذلك، وإيران )12 مارس/ 02 مارس(، ومصر وباكستان )يوليو/يونيو(.

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان تشمل: الجزائر والبحرين وإيران والعراق والكويت وليبيا وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة واليمن. 

دول مجلس التعاون الخليجي تشمل:  البحرين والكويت وعمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة.

البلدان المستوردة للنفط في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان تشمل: أفغانستان وجيبوتي ومصر والأردن ولبنان وموريتانيا والمغرب وباكستان والسودان وسوريا وتون

)MENA( : .بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، باستثناء أفغانستان وباكستان

)MENAP( : .مجموعة البلدان التي تضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
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الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  تــزال  لا 

تواجــه   )MENAP( وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

بيئــة اقتصاديــة صعبــة للغايــة نظــرا لأن انخفــاض أســعار النفــط 

الاقتصــادي،  النشــاط  علــى  عبئــا  يشــكلان  الصراعــات  واســتمرار 

وأرصــدة الماليــة العامــة والأرصــدة الخارجيــة، والقطــاع المــالي. 

أوضــاع  ضبــط  في  تقدمــا  المنطقــة  بلــدان  مــن  كثيــر  حقــق  وقــد 

الماليــة العامــة، ومــع ذلــك ســتكون هنــاك حاجــة إلى بــذل جهــود 

متواصلــة علــى المــدى المتوســط لوضــع المــوارد العامــة علــى مســار 

ســليم. وأُعلِــن كذلــك عــن خطــط لتنويــع الاقتصــادات بعيــداَ عــن النفط 

واســتحداث فــرص عمــل للســكان الذيــن تتزايــد أعدادهــم بســرعة. 

تنفيــذ  وســيكون  وقتــا،   الاقتصــادي  التحــول  هــذا  وسيســتغرق 

لنجاحهــا.  أساســيا  وبشــكل مطــرد مطلبــا  بعنايــة  التنويــع  خطــط 

وبالإضافــة إلى ذلــك، علــى صنــاع السياســات توخــي اليقظــة إزاء 

الســيولة  المــالي، ولا ســيما نقــص  المخاطــر المحيطــة بالاســتقرار 

الأصــول. جــودة  تدهــور  ومخاطــر 

تعاف متواضع في أسعار النفط

لا تزال أسعار النفط هي المحرك الرئيسي للآفاق الاقتصادية 

في البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان نظــراَ لاعتمادهــا الكبيــر علــى 

إيــرادات موازناتهــا وصادراتهــا مــن الهيدروكربونــات. وبعــد 

عشــر  خــال  لــه  مســتوى  أدنــى  إلى  البرميــل  ســعر  وصــل  أن 

ينايــر،  شــهر  في  للبرميــل  دولارا   3٠ مــن  أقــل  وبلــغ  ســنوات 

يتــراوح مــن  النفــط جزئيــاَ ووصلــت إلى ســعر  أســعار  تعافــت 

4٠ دولارا -5٠ دولارا للبرميــل، يدعمــه انخفــاض النــاتج في 

الحقــول النفطيــة عاليــة التكلفــة وانقطــاع الإمــدادات مــن كنــدا 

ونيجيريــا، والتــي فــاق تأثيرهــا الزيــادات الكبيــرة في إنتــاج 

إيــران والعــراق.

غيــر أنــه علــى الرغــم مــن هــذا الانتعــاش، لم يحــدث تغيــر كبيــر 

آفــاق  تقريــر »مســتجدات  منــذ صــدور  النفــط  ســوق  آفــاق  في 

في  الوســطى«  وآســيا  الأوســط  الشــرق  الإقليمــي:  الاقتصــاد 

إبريــل ٢٠1٦. ويُفتــرض أن يبلــغ متوســط أســعار النفــط 43 

في  للبرميــل  دولارا  و51   ٢٠1٦ عــام  في  للبرميــل  دولارا 

أن يكــون  المــدى المتوســط، مــن المتوقــع  عــام ٢٠17. وعلــى 

أي تعــافٍ آخــر في أســعار النفــط محــدودا، حيــث تشــير أســواق 

دولارا   ٦٠ دون  ســتظل  الأســعار  أن  إلى  المســتقبلية  العقــود 

للبرميــل بحلــول عــام ٢٠٢1 )الشــكل البيــاني 1-1(. غيــر أنــه 

لا يــزال هنــاك قــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن المحيــط بآفــاق أســعار 

تجــاوز  حالــة  وفي  الســلبية   التطــورات  جانــب  علــى  النفــط، 

التوقعــات علــى حــد ســواء، وذلــك نتيجــة  للمخاطــر التــي تحيــط 

بآفــاق النمــو العالميــة، والتقلبــات الحــادة في مقــدار انقطــاع 

الأوضــاع،  لضبــط  الجاريــة  والعمليــات  النفطيــة،  الإمــدادات 

الولايــات  في  الصخــري  النفــط  قطــاع  في  الكفــاءة  ومكاســب 

المتحــدة.1

ضعف آفاق النمو وكبح ضغوط 

الأسعار

الكلــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  يظــل  أن  المتوقــع  مــن 

تقريــر  في  ورد  عمــا  يُذكــر  تغيــر  حــدوث  عــدم  مــع  ضعيفــا، 

الأوســط  الشــرق  الإقليمــي:  الاقتصــاد  آفــاق  »مســتجدات 

وآســيا الوســطى« الصــادر في إبريــل ٢٠1٦ – وهكــذا ســيؤدي 

1 تناقــش دراســةHusain and others (2015)  القــوى الأساســية المحركــة 

لآفــاق أســعار النفــط وانعكاســاتها العالميــة.

إعــداد برونــو فرســاي )المؤلــف الرئيســي(، وماريانــا كولاتشــيلي، وبيــار 

غارســيا- مارتينيــز، وهــوان تريفينيــو تحــت إشــراف مارتــن ســومر. وقــدم 

صادقــي  وأميــر  هيانــد،  وبرايــان  هيــرادور،  وسيباســتيان  ســاي،  يــوفي 

مســاعدة بحثيــة.

التقرير الحالي 

تقرير «مستجدات آفاق الاقتصاد الإقليمي»، ربيع ٢٠١٦ 

تقرير «مستجدات آفاق الاقتصاد الإقليمي»، ربيع ٢٠١٥ 

تقرير «آفاق الاقتصاد الإقليمي»، خريف ٢٠١٤ 

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

٢٠٠٩ ٢٠١١ ٢٠١٣ ٢٠١٥ ٢٠١٧ ٢٠١٩ ٢٠٢١

المصادر: مؤسسة Bloomberg؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ متوسط أسعار خام غرب تكساس الوسيط، وبرنت، ودبي الفاتح. 

الشكل البياني ١-١: سعر النفط١ 

(دولار أمريكي للبرميل) 

الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: سعي متواصل للتكيف مع 

انخفاض أسعار النفط
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

انخفــاض  إلى  المتوقعــة  لمســتوياتها  النفــط  أســعار  تجــاوز 

زيــادة  الى  وليــس  الخارجــي  الحســاب  وعجــز  الموازنــة  عجــز 

الاقتصــادي في  النشــاط  يتباطــأ  أن  المتوقــع  ومــن  الإنفــاق. 

منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي هــذا العــام علــى الرغــم مــن 

اســتمرار توســع النــاتج الهيدروكربــوني. ومــن المتوقــع كذلــك أن 

ينخفــض النمــو غيــر النفطــي مــن 3.75% العــام الماضــي إلى 

1.75% في عــام ٢٠1٦ )الشــكل البيــاني 1-٢( نتيجــة ضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة )الإطــار 1-1( والقيــود علــى الائتمــان 

نتيجــة تباطــؤ نمــو الودائــع. وفي العــام القــادم، مــن المتوقــع أن 

يرتفــع النمــو غيــر النفطــي إلى 3% نتيجــة لتباطــؤ وتيــرة ضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة. وعلــى المــدى المتوســط، مــن المتوقــع 

والتعــافي  العامــة  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  تباطــؤ  يــؤدي  أن 

زيــادة متواضعــة في متوســط  إلى  النفــط  أســعار  الجزئــي في 

أقــل  النفطــي ليصــل إلى نحــو 3.5%، وهــي نســبة  النمــو غيــر 

بكثيــر مــن نســبة النمــو خــال الفتــرة مــن ٢٠٠٠-٢٠14 التــي 

بلغــت 7%. وســيؤدي هــذا الأداء البطــيء إلى كبــح النمــو الكلــي 

الهيدروكربــوني.  القطــاع  توســع  بــطء  بشــأن  للتوقعــات  نظــرا 

الطبيعــي الى  الغــاز  نــاتج  زيــادة  تــؤدي  وفي الجزائــر، ســوف 

النمــو  ولكــن  عــام ٢٠1٦،  الكلــي في  النمــو  تباطــؤ  مــن  الحــد 

غيــر النفطــي ســيظل أقــل بكثيــر مــن مســتوياته التاريخيــة علــى 

المتوســط.  المــدى 

إلى  نســبته  لترتفــع  إيــران  في  الكلــي  النمــو  توقعــات  وعُدِّلــت 

المتوقــع في  مــن  الأســرع  الزيــادات  نتيجــة  العــام  هــذا   %4.5

الإنتــاج والصــادرات مــن النفــط في أعقــاب رفــع العقوبــات. وقد 

ارتفــع نــاتج النفــط إلى 3.٦ مليــون برميــل يوميــا، ممــا أدى إلى 

انتقــال تداعيــات إيجابيــة إلى الاقتصــاد غيــر النفطــي، لكــن مــن 

المتوقــع أن ينحســر تعافــى النــاتج النفطــي بشــكل حــاد العــام 

القــادم مــع اقتــراب الإنتــاج مــن مســتويات مــا قبــل العقوبــات. 

وأمــا مكاســب النمــو الناجمــة عــن رفــع العقوبــات فمــن المنتظــر 

ألا تتحقــق إلا تدريجيــا، حيــث لا يــزال المســتثمرون حذريــن، 

الماليــة  الأســواق  في  الاندمــاج  إعــادة  عمليــة  تســير  بينمــا 

العالميــة والإصاحــات المحليــة ببــطء.

دائــرة  في  للبلــدان  المتوقعــة  الاقتصاديــة  الآفــاق  تــزال  ولا 

الصراعــات )العــراق وليبيــا واليمــن( تســتند إلى تراجــع حــدة 

هــذه الصراعــات )الإطــار ٢-1(.٢ وعلــى الرغــم مــن الانخفــاض 

مؤخــراَ في مســاحة الأراضــي التــي يســيطر عليهــا تنظيــم داعــش 

في العــراق، فقــد خُفِّضــت التوقعــات للآفــاق متوســطة الأجــل 

لانخفــاض  انعكاســاَ  وذلــك  النفطــي  الإنتــاج  مســتوى  بشــأن 

العامــة  الماليــة  وضــع  صعوبــة  تزايــد  ظــل  في  الاســتثمارات 

المجتمــع  اعتــراف  يــؤدي  ولم  الأمنيــة.  التحديــات  واســتمرار 

الــدولي بحكومــة الوفــاق الوطنــي في ليبيــا إلى تحســن الآفــاق 

الاقتصاديــة بعــد. ولا تــزال تســوية الصــراع في اليمــن مســألة 

بعيــدة المنــال علــى الرغــم مــن المحادثــات الجاريــة.

٢ تناقــش دراســة Rother and others (2016) الانعكاســات الاقتصاديــة 

الكليــة للصراعــات الإقليميــة.

التضخــم  انخفــاض  إلى  النمــو  احتمــالات  ضعــف  وســيؤدي 

الأساســي  في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي. وعلــى الرغــم 

مــن أنــه مــن المتوقــع أن تــؤدي إصاحــات أســعار الطاقــة إلى 

زيــادة مؤقتــة في معــدل التضخــم الكلــي  ليبلــغ حــوالي %3.5 

هــذا العــام، فمــن المتوقــع أن يتراجــع التضخــم مــرة أخــرى إلى 

٢.5% في عــام ٢٠17. وفي الجزائــر، مــن المتوقــع أن يســتمر 

تزايــد الضغــوط علــى الأســعار هــذا العــام، ويرجــع أحــد أســباب 

ذلك إلى ضعف الدينار وزيادة أسعار الطاقة المحلية، قبل أن 

تتراجــع. وتواصــل إيــران تنفيــذ برنامجهــا لمكافحــة التضخــم، 

 %1٠ مــن  أقــل  الى  المســتهلكين  أســعار  بزيــادات  والوصــول 

ســنوياَ للمــرة الاولى منــذ عــام ٢٠٠٠. وســيظل التضخــم في 

العــراق منخفضــاَ. وقــد أدت حــالات نقــص الســلع وانخفــاض 

ســعر الصــرف وتنقيــد عجــز الماليــة العامــة إلى رفــع التضخــم 

في كل مــن ليبيــا واليمــن.

وبوجــه عــام، لا تــزال المخاطــر علــى النمــو تميــل إلى الجانــب 

أوضــاع  ضبــط  يــؤدي  قــد  التحديــد،   وجــه  وعلــى  الســلبي. 

ســلبي  تأثيــر  حــدوث  إلى  الســيولة  ونقــص  العامــة  الماليــة 

وقــد   .)1-1 الإطــار  )راجــع  النمــو  علــى  المتوقــع  مــن  أكبــر 

الســلبية  والتداعيــات  الإقليميــة  الصراعــات  حــدة  تشــتد 

في  النمــو  في  كبيــر  تباطــؤ  حــدوث  شــأن  ومــن  الصلــة.  ذات 

الصيــن أن يــؤدي إلى زيــادة انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة 

غير النفطي   

النفطي   

الإجمالي   

١٥–

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠١٥ ٢٠١٦ –٢٠١٧
٢٠٢١

دول مجلس 

التعاون الخليجي 

الشكل البياني ١-٢: المساهمات في نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي 

(التغير ٪) 

الجزائر   إيران  البلدان في 

دائرة الصراعات١  

٢٠١٥ –٢٠١٧
٢٠٢١

٢٠١٦ ٢٠١٥ –٢٠١٧
٢٠٢١

٢٠١٦ ٢٠١٥ –٢٠١٧
٢٠٢١

٢٠١٦

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النفد الدولي. 

١ تشمل البلدان في دائرة الصراعات العراق وسوريا واليمن باستثناء ليبيا. 
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الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة MENAP: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

بســرعة  النقديــة  السياســة  تشــديد  أن  حيــن  في  )الفصــل 4(، 

تفــوق التوقعــات مــن جانــب الاحتياطــي الفيــدرالي يمكــن أن 

يــؤدي إلى زيــادة تقلبــات الأســواق الماليــة العالميــة، ممــا يقلــل 

مــن توافــر التمويــل الــدولي، وخاصــة للبلــدان المصــدرة للنفــط 

ذات التصنيــف الائتمــاني المنخفــض. كذلــك يمكــن أن تــؤدي 

نتيجــة اســتفتاء المملكــة المتحــدة في يونيــو ٢٠1٦ التــي أيــدت 

الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي إلى تفاقــم هــذه الآثــار ســواء من 

خــال زيــادة تجنــب المخاطــر عالميــا، حتــى وإن كان قــد تســنى 

 .)٢-1 )الإطــار  الآن  حتــى  عمومــا  الســوق  فعــل  رد  احتــواء 

ويخضــع النمــو متوســط الأجــل لاحتمــالات مغايــرة للتوقعــات 

علــى الجانبيــن الســلبي والإيجابــي. فقــد تحقــق الســلطات تقدمــا 

أســرع مــن المتوقــع في تنفيــذ خطــط الإصــاح الهيكلــي. غيــر أن 

هــذه الخطــط يمكــن أن تصــادف عقبــات بســبب النطــاق الواســع 

أن  يمكــن  ممــا  المتوخــى،  الاقتصــادي  التحــول  يشــمله  الــذي 

يســبب إرهاقــا مــن كثــرة الإصــاح. 

الحاجة إلى مواصلة ضبط أوضاع 

المالية العامة

علــى الرغــم مــن ارتفــاع أســعار النفــط واعتمــاد تدابيــر ضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة، لا يــزال العجــز المتوقــع كبيــراَ علــى 

وإذا   .)3-1 البيــاني  )الشــكل  والمتوســط  القصيــر  المدييــن 

وضعنــا في الاعتبــار تدابيــر سياســات الماليــة العامــة المعلنــة، 

مــن المتوقــع أن تســجل جميــع هــذه البلــدان عجــزا في الماليــة 

العــراق  إلا  يســجل  ألا  أن  المتوقــع  ومــن  العــام،  هــذا  العامــة 

الماليــة  في  فوائــض  المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  والكويــت 

العامــة بحلــول عــام ٢٠٢1. ومــن المتوقــع أن تكــون إيــرادات 

عــام  مــن  أقــل  العــام  هــذا  الهيدروكربونــات  مــن  الموازنــة 

أن  إلى  التنبــؤات  وتشــير  دولار.  مليــار   4٠٠ بمقــدار   ٢٠14

عجــز الماليــة العامــة التراكمــي خــال الفتــرة ٢٠1٦-٢٠٢1 

ســيصل إلى نحو 7٦5 مليار دولار مقابل 1.1 تريليون دولار 

وفــق التقديــرات الــواردة في تقريــر »مســتجدات آفــاق الاقتصــاد 

.٢٠1٦ إبريــل  في  الصــادر  الإقليمــي« 

ولا تــزال الجهــود الكبيــرة جاريــة منــذ العــام الماضــي لتخفيض 

عجــز الماليــة العامــة، حيــث يُتوقــع أن يتحســن عجــز الماليــة 

العامــة غيــر النفطــي لعــام ٢٠1٦ بأكثــر مــن 5% مــن إجمــالي 

الماليــة  أوضــاع  ويســير ضبــط  النفطــي.  غيــر  المحلــي  النــاتج 

العامــة بوتيــرة ســريعة في عُمــان والمملكــة العربيــة الســعودية، 

حيــث مــن المتوقــع أن ينخفــض العجــز غيــر النفطــي بأكثــر مــن 

1٠ نقــاط مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي. وفي 

عــام ٢٠17، مــن المتوقــع أن تهــدأ وتيــرة ضبــط أوضاع المالية 

العامــة لتصــل إلى نحــو 1.5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر 

النفطــي.

وللمســاعدة في ســد العجــز الكبيــر في الموازنــة، اعتمــد صنــاع 

وزيــادة  الإنفــاق  خفــض  تدابيــر  مــن  مزيجــا  السياســات 

الإيــرادات. وبصفــة خاصــة، فقــد أثبتــوا عزمهــم علــى معالجــة 

مســتوى  انخفــاض  في  المتمثلــة  سياســياَ  الصعبــة  المشــكلة 

مجلــس  دول  جميــع  رفعــت  فقــد   — المحليــة  الوقــود  أســعار 

علــى  الطاقــة  أســعار  المثــال  ســبيل  علــى  الخليجــي  التعــاون 

مــدى العاميــن الماضييــن )الإطــار 1-3(. كذلــك بــدأت بعــض 

البلــدان — أو تعتــزم البــدء — في اتخــاذ تدابيــر لكبــح فاتــورة 

أجــور القطــاع العــام، بمــا في ذلــك مــن خــال تجميــد التعيينــات 

)الجزائــر والعــراق وعُمــان( وترشــيد المزايــا )عُمــان والمملكــة 

الســعودية(.3 العربيــة 

وعلــى الرغــم مــن التقــدم الملمــوس الــذي تتحقــق حتــى الآن، 

متزايــدة  خيــارات  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  معظــم  تواجــه 

الصعوبــة علــى مســتوى السياســيات لتحقيــق تصحيــح كبيــر 

تــزال  لا  المتوســط  الأجــل  في  العامــة  الماليــة  أوضــاع  في 

في  التــوازن  تحقيــق  وســيتطلب  إليــه.  بحاجــة  اقتصاداتهــا 

موازنة هذا العام تخفيض الإنفاق بنســبة ٢5% في المتوســط. 

الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  جميــع  وفي 

ســتكون  وباكســتان،  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط 

أرصــدة الماليــة العامــة في الأجــل المتوســط أدنــى بكثيــر مــن 

المســتويات الازمــة لضمــان توفيــر جــزء كاف مــن الدخــل مــن 

احتياطيــات النفــط والغــاز القابلــة للنضــوب لأجيــال المســتقبل 

بمقــدار   4-1 البيــاني  الشــكل  في  إليــه  المشــار  النحــو  )علــى 

المتوقــع  الهيدروكربــوني  غيــر  الاولي  الرصيــد  بيــن  الفجــوة 

ورصيــد الماليــة العامــة الحيــادي في عــام ٢٠٢1 الــذي يحقــق 

3 تناقــش  دراســة Sommer and others (2016, 2015) التدابيــر المعتمــدة 

لتخفيــض العجــز بالتفصيــل.

دول مجلس التعاون الخليجي 

(التقرير الحالي) 

دول مجلس التعاون الخليجي 

( تقرير «مستجدات آفاق 

الاقتصاد الإقليمي: الشرق 

الأوسط وآسيا الوسطى» 

الصادر في إبريل ٢٠١٦) 

البلدان غير الأعضاء في مجلس 

التعاون الخليجي ( التقرير الحالي) 

البلدان غير الأعضاء في مجلس 

التعاون الخليجي ( تقرير 

«مستجدات آفاق الاقتصاد الإقليمي: 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى» 

الصادر في إبريل ٢٠١٦)

الشكل البياني ١-٣: رصيد المالية العامة الكلي 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

١٥–

١٠–

٥–

صفر 

 ٥

 ١٠

 ١٥

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٢٠٢١٢٠١٩٢٠١٧٢٠١٥٢٠١٣ ٢٠٢١٢٠١٩٢٠١٧٢٠١٥٢٠١٣

١٥–

١٠–

٥–

صفر 

 ٥

 ١٠

 ١٥
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

الإيــرادات  لزيــادة  إمكانيــة  الأجيــال(. وتوجــد  بيــن  المســاواة 

غيــر الهيدروكربونيــة في كل أنحــاء المنطقــة وخاصــة في دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي التــي تواصــل العمــل علــى تطبيــق 

بعــض  بالفعــل  فرضــت  أن  بعــد  المضافــة،  القيمــة  ضريبــة 

توســيع  إلى  العــراق  ويســعى  الانتقائيــة.  والضرائــب  الرســوم 

الأخــرى  السياســات  أولويــات  وتشــتمل  الضريبــي.4  الوعــاء 

علــى ترشــيد النفقــات الجاريــة، بمــا فيهــا فاتــورة أجــور القطــاع 

Albino- العــام وزيــادة كفــاءة الاســتثمارات العامــة )دراســة

Sommer and others 2015, ودراســة War and others 2014
2016(، ومواصلــة تنفيــذ إصاحــات أســعار الطاقــة، كل ذلــك 

اجتماعيــا. الضعيفــة  الفئــات  مــع حمايــة 

آثــار ســلبية علــى النمــو، علــى بلــدان المنطقــة  وللحــد مــن أي 

تدريجيــا.  العجــز  الإضافيــة لخفــض  التدابيــر  هــذه  تطبــق  أن 

وبالإضافــة إلى ذلــك، ينبغــي أن تكــون هــذه التدابيــر مدمجــة 

في إطــار للماليــة العامــة متوســط الأجــل ومحــدد جيــدا لضمــان 

التنفيــذ المطــرد )تقريــر IMF 2015a(.5 ويتعيــن تعزيــز القــدرات 

4 تحدد دراسة Jewell and others (2015) خيارات زيادة الإيرادات التي 

تعــزز العدالــة في بلــدان المنطقة.

5 بشــكل أعــم، تخلــص دراســة Lledo and Poplawski-Ribeiro (2013) إلى 

أن ارتفــاع جــودة مؤسســات الماليــة العامــة يرتبــط بتنفيــذ خطــط سياســات 

الماليــة العامــة علــى نحــو أفضــل.

مثــل  المعقــدة  المشــروعات  إطــاق  نجــاح  لضمــان  المحليــة 

ضريبــة القيمــة المضافــة. ويقــوم عــدد مــن البلــدان المصــدرة 

للنفط في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا وأفغانســتان 

وباكســتان بتطويــر أو تعزيــز أطــر سياســاتها وتحســين بعــض 

جوانــب عمــل مؤسســات الماليــة العامــة. وتشــمل الأمثلــة إنشــاء 

وقطــر  وعُمــان  الكويــت  في  الكليــة  العامــة  للماليــة  وحــدات 

للإنفــاق  موحــدة  أطــر  ووضــع  الســعودية،  العربيــة  والمملكــة 

علــى المــدى المتوســط للرعايــة الصحيــة والتعليــم في الإمــارات 

العربيــة المتحــدة، وإنشــاء لجنــة لإدارة الديــون والســيولة في 

عُمــان، ومكتــب لإدارة الديــون في المملكــة العربيــة الســعودية 

فضــا علــى تعزيــز قــدرات مكتــب إدارة الديــون في البحريــن. 

مــن  العامــة،  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  في  قُدُمــا  المضــي  ومــع 

المرجــح أن يواجــه صنــاع السياســات تحديــات نظــراَ لدرجــة 

بعــض  تقليــص  علــى  القــدرة  تضعــف  التــي  الكبيــرة  الجمــود 

مكونــات النفقــات العامــة — حيــث تشــكل أجــور القطــاع العــام 

البلــدان  مــن  عــدد  في  الإنفــاق  مجمــوع  ثلــث  مــن  أكثــر  مثــا 

المصــدرة للنفــط. وتواجــه البلــدان الواقعــة في المربــع الأعلــى 

علــى اليميــن مــن الشــكل البيــاني 1-5 أكبــر التحديــات ليــس 

لانهــا تخطــط لإجــراء أكبــر قــدر مــن التصحيــح المــالي فحســب 

ولكنهــا تواجــه أيضــا مســتوى مرتفــع مــن الجمــود الــذي يضعف 

القــدرة علــى تقليــص مكونــات الإنفــاق.

الانخفــاض المطلــوب في الإنفــاق لتحقيــق تــوازن موازنــة ٢٠١٦ 

(٪، الجانب الأيسر) 

المســافة حتــى تحقيــق رصيــد الماليــة العامــة الحيــادي للمســاواة 

بين الأجيال (٢٠٢١، ٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي، 

الجانب الأيمن) 

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

٢٥

٣٠

٣٥

٤٠

٤٥

٥٠

الشكل البياني ١-٤: تدابير توضيحية لتصحيح 

أوضاع المالية العامة 

صفر

٥ 

١٠ 

١٥ 

٢٠ 

٢٥ 

الإمارات السعودية   قطر    عمان   الكويت   البحرين   الجزائر   إيران   العراق  

بلدان مجلس التعاون الخليجي

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ هــذه هــي الفجــوة بيــن الرصيــد الأولي غيــر الهيدروكربــوني المتوقــع ورصيــد الماليــة العامــة 

المُحَبَّــذ اســتنادا إلى فرضيــة الدخــل الدائــم، وباســتخدام أســعار النفــط علــى أســاس أســواق 

العقود المستقبلية. 

الجزائر  

  البحرين

  إيران

  العراق

  الكويت

السعودية  

  عمان

  قطر

 الإمارات

 اليمن

  جمهورية الكونغو

 /
شد

د أ
مو

ج

ع 
ضا

بر لأو
ط أك

ضب

عامة 
 ال

لية
لما

ا

  غابون

  إندونيسيا

ترينيداد   السودان

وتوباغو  

  فنزويلا

١٠–
صفر ٦٠٥٥٥٠٤٥٤٠٣٥٣٠٢٥٢٠١٥١٠٥ ٦٥

٥–

صفر

 ٥

 ١٠

 ١٥

 ٢٠

 ٢٥

 ٣٠

 ٢
٠

٢
١

-
٢

٠
١

٥
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نف
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لي 

و
لأ

 ا
يد

ص
لر
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في
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ق

و
لمت

 ا
ير

غ
لت

ا

 (
ي

ط
نف

ال
ر 

غي
ي 

لمحل
 ا
تج

نا
ال

لي 
ما

ج
 إ
ن

م
٪

)

فاتورة الأجور 

 
١
(٪ من إجمالي النفقات والإقراض الصافي، متوسط ٢٠١٣-٢٠١٥)

الشكل البياني ١-٥: خطط المالية العامة وجمود 

المالية العامة 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الخــط الرأســي والخــط الأفقــي اللــذان يفصــلان الرســم البيــاني إلى أربعــة مربعــات 

يمثلان وسيط كل من المتغيرين. 

 بالنســبة للإمــارات العربيــة المتحــدة والبحريــن، فــإن المفهــوم المســتخدم هــو  مجمــوع 
١

المصروفات وليس مجموع النفقات زائد مجموع الإقراض الصافي. 
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الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة MENAP: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

تتــم  التــي   — العجــز  تمويــل  خيــارات  تشــتمل  عــام،  وبوجــه 

مناقشــتها بمزيــد مــن التفصيــل في الفصــل 5 — علــى الســحب 

مــن الأصــول الماليــة للحكومــة وإصــدار ديــون محليــة وأجنبيــة. 

وبعــد ســحب قســم كبيــر مــن الاحتياطيــات الماليــة في العــام 

الماضــي، مــن المرجــح أن يتــم تمويــل جــزء أكبــر مــن عجــوزات  

الماليــة العامــة في عــام ٢٠1٦ )التــي قــد تصــل إلى ٢٠٠ مليــار 

دولار تقريبــا( عــن طريــق إصــدار ســندات ديــن )الشــكل البيــاني 

1-٦(. وقــد أصــدرت البحريــن وعُمــان وقطــر والمملكــة العربيــة 

الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة )أبوظبــي( ســندات و/أو 

حصلــت علــى قــروض مجمعــة مــن الأســواق الدوليــة هــذا العــام. 

ويشــكل هــذا التنويــع في مصــادر التمويــل خيــارا مناســبا في 

كذلــك  الدوليــة.  للأســواق  الأكبــر  الاســتيعابية  القــدرة  ضــوء 

علــى  الضغــوط  تخفيــف  في  الاســتراتيجية  هــذه  ستســاعد 

المصــارف المحليــة لتمويــل العجــز. ولا تــزال شــروط التمويــل 

الــدولي مواتيــة إلى حــد كبيــر حتــى الآن، ولكــن ســيتعين توخــي 

التمويــل  عليهــا  ينطــوي  التــي  المخاطــر  إدارة  في  الحــرص 

الــدولي.

تمويل عجز الحساب الجاري

أدى انخفــاض أســعار النفــط إلى فقــدان قســم كبيــر مــن عائــدات 

الصــادرات — فمــن المتوقــع أن تنخفــض العائــدات المرتبطــة 

بعــام  مقارنــة  العــام  هــذا  دولار  مليــار   435 بنحــو  بالنفــط 

الحســاب  رصيــد  يتحــول  أن  المتوقــع  مــن  وبالتــالي،   .٢٠14

إجمــالي  مــن   %8.٢5 نســبته  فائــض  مــن  الإجمــالي  الجــاري 

مــن   %4.5 نســبته  عجــز  إلى   ٢٠14 عــام  في  المحلــي  النــاتج 

إجمــالي النــاتج المحلــي في عــام ٢٠1٦ و1.75% مــن إجمــالي 

التعــاون  مجلــس  دول  وفي   .٢٠17 عــام  في  المحلــي  النــاتج 

مــع  للتكيــف  الخارجــي  المركــز  تصحيــح  ينبغــي  الخليجــي، 

الماليــة  أوضــاع  ضبــط  خــال  مــن  النفــط  أســعار  انخفــاض 

البلــدان  تلــك  في  العملــة  ربــط  نظــام  لاتبــاع  نظــرا  العامــة 

لفتــرات طويلــة واقتصاداتهــا غيــر المتنوعــة نســبيا. ويمكــن أن 

تحقــق البلــدان التــي تعتمــد ســعر صــرف أكثــر مرونــة جــزءا مــن 

تصحيــح المركــز الخارجــي مــن خــال خفــض ســعر الصــرف، 

الأكثــر  الاقتصــادات  ذات  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  وخاصــة 

تنوعــاَ.

والمملكــة  الجزائــر  مــن  كل  اســتخدمت  الماضــي،  العــام  وفي 

مــن احتياطياتهمــا لتمويــل  الســعودية جــزءاَ  كبيــرا  العربيــة 

عجــز الحســاب الجــاري، في حيــن ســحبت بلــدان أخــرى أصــولا 

مــن صناديــق ثروتهــا الســيادية )الشــكل البيــاني 1-7(. كذلــك 

احتياطياتهــا.  مــن  صراعــات  تشــهد  التــي  البلــدان  ســحبت 

مــن  الجــاري  الحســاب  عجــز  تمويــل  علــى  المســاعدة  ويمكــن 

خــال إصــدار مزيــد مــن ســندات الديــن الســيادي في الأســواق 

التابعــة  الهيئــات  لجــوء  جانــب  إلى  العــام،  هــذا  الدوليــة 

كذلــك  الدوليــة.  الأســواق  إلى  الخــاص  والقطــاع  للحكومــات 

الراميــة  الهيكليــة  والإصاحــات  الخصخصــة  عمليــات  فــإن 

إلى جــذب المســتثمرين الأجانــب الى المنطقــة قــد تســاهم في 

المملكــة  أعلنــت  وقــد  الداخلــة.  الرأســمالية  التدفقــات  زيــادة 

العربيــة الســعودية عزمهــا بيــع جــزء مــن حصتهــا في شــركة 

أرامكــو، وهــي أكبــر شــركة للنفــط والغــاز في العــالم، وتعجيــل 

الرأســمالية لتيســير دخــول المســتثمرين  إصاحــات الأســواق 

الاســتثمار  بشــأن  قانــون  مشــروع  عُمــان  وأعــدت  الأجانــب. 

الفتــرة  في  العــراق  وتمكــن  المســتثمرين.  لجــذب  الأجنبــي 

الأخيــرة مــن الحصــول علــى تمويــل رســمي مــن صنــدوق النقــد 

آخريــن. دولييــن  وشــركاء  الــدولي 

القطاع المالي يواجه بيئة محفوفة 

بالتحديات 

انخفــاض  أعقــاب  في  صابتــه  علــى  المــالي  القطــاع  حافــظ 

مــن  بينمــا  الســيولة  في  نقــص  هنــاك  ولكــن  النفــط،  أســعار 

الودائــع  نمــو  وتباطــأ  الأصــول.  جــودة  تتدهــور  أن  المرجــح 

سحب من الأصول 

تراكم ديون خارجية    

تراكم ديون محلية 

إجمالي العجز   

  الجزائر  إيران  العراق  البحرين
١
  ليبيا عُمان قطر الإمارات السعودية   الكويت

٪١٠–

٪٥٧

صفر 

 ٥

 ١٠

 ١٥

 ٢٠

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 الإقتراض بقدر أكبر من حجم العجز ينطوي على قيام السلطات ببناء هوامش وقائية. 
١

الشكل البياني ١-٦: التمويل المتوقع لعجز المالية العامة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، ٢٠١٦) 

بلدان مجلس التعاون الخليجي
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

المحليــة بشــكل كبيــر — وخاصــة مــن جانــب الحكومــة — بمــا 

الهيدروكربونــات.  قطــاع  عائــدات  انخفــاض  أساســا  يعكــس 

الودائــع  نمــو  ضعــف  عــن  الناجمــة  التمويــل  فجــوة  وتاشــت 

المحليــة وقــوة نمــو الائتمــان مــن خــال اللجــوء الى مزيــد مــن 

التمويــل الخارجــي، بمــا في ذلــك تمويــل الجملــة. وفي العديــد 

مــن دول مجلــس التعــاون الخليجــي، كانــت الخصــوم الأجنبيــة 

الــازم  للتمويــل  الرئيســي  المصــدر  هــي  بســرعة  المتزايــدة 

وفي   .)8-1 البيــاني  )الشــكل  الائتمــاني  التوســع  لاســتمرار 

المملكــة العربيــة الســعودية، تــم تمويــل النمــو القــوي لائتمــان 

عــن طريــق الســحب مــن فائــض الســيولة لــدى مؤسســة النقــد 

وزادت  الأجنبيــة.  الأصــول  واســتخدام  الســعودي  العربــي 

البنــوك  بيــن  الأجــل  قصيــر  الإقــراض  علــى  الفائــدة  معــدلات 

وهــي   — المتحــدة  الولايــات  في  زيادتهــا  مــن  أكثــر  عمومــا 

النقطــة المرجعيــة الرئيســية نظــرا لربــط ســعر الصــرف بالــدولار 

القويــة بينــه وبيــن عمــات المنطقــة.  العاقــات  أو  الأمريكــي 

ومــن المحتمــل أن يــؤدي تباطــؤ نمــو الودائــع المحليــة إلى تقييــد 

قــدرة  يضعــف  وبالتــالي  الوقــت  مــرور  مــع  الائتمــان  توفيــر 

القطــاع الخــاص علــى تعويــض التباطــؤ النــاتج عــن تخفيــض 

علــى  تبعــات ســلبية  مــن  لذلــك  مــا  مــع  العــام،  القطــاع  حجــم 

النمــو وتوفيــر الوظائــف )الإطــار 1-1(. وفي الوقــت نفســه، لا 

تــزال البنــوك تتمتــع بمســتويات جيــدة مــن الرســملة، علــى الرغم 

مــن ضغــوط الربحيــة التــي نشــأت مــع تباطــؤ النمــو الاقتصادي 

المتعثــرة. القــروض  مخصصــات  وزيــادة 

وقــد اســتجاب صنــاع السياســات بطــرق متنوعــة في مواجهــة 

إلى  القــروض  نســبة  زيــادة  مثــل  المحليــة،  الســيولة  نقــص 

الودائــع ونقــل قســم مــن ودائــع الهيئــات الحكوميــة الى البنــوك 

الســعودية(، وتخفيــف متطلبــات  العربيــة  )المملكــة  التجاريــة 

الاحتياطــي الإلزامــي )الجزائــر وعُمــان(، وتعزيــز القــدرة علــى 

إدارة الســيولة والتنبــؤ بهــا )الجزائــر(. وللمســاعدة في زيــادة 

الســيولة عنــد الحاجــة، يمكــن أن تنظــر الحكومــات في تحويــل 

الماليــة الأجنبيــة إلى الجهــاز المصــرفي  بعــض مــن أصولهــا 

المحلــي، ومواصلــة الحصــول علــى تمويــل مــن الأســواق الدوليــة 

لســد عجــز الموازنــة.

السياســات  توجيــه  مواصلــة  ينبغــي  القصيــر،  المــدى  وعلــى 

الضــرورة.  عنــد  والائتمــان  الســيولة  مخاطــر  تخفيــف  نحــو 

عمليــات  بيــن  الاتســاق  ضمــان  إلى  خاصــة  حاجــة  وهنــاك 

نقــص  زيــادة  لتجنــب  النقديــة  والعمليــات  العامــة  الماليــة 

علــى  المركزيــة  البنــوك  قــدرات  وتحســين  المحليــة،  الســيولة 

التنبــؤ بالســيولة، وضمــان أطــر فعالــة لتوفيــر الســيولة، وإنفــاذ 

الحــدود علــى المراكــز المفتوحــة، وضمــان تصنيــف القــروض 

الصحيــح.  بالشــكل  المتعثــرة   للقــروض  ووضــع مخصصــات 

لإدارة  كافيــة  رأســمالية  باحتياطيــات  الاحتفــاظ  ويتعيــن 

مخاطــر تركــز الإئتمــان بشــكل كبيــر، وخاصــة بالنظــر إلى أن 

انخفــاض أســعار النفــط يمكــن أن يضــع الميزانيــات العموميــة 

التفاصيــل،  مــن  مزيــد  علــى  )لاطــاع  إضــافي  ضغــط  تحــت 

Lukonga and Souissi ودراســة   IMF 2014 تقريــر  راجــع 

الحساب المالي والرأسمالي (الصافي)، بما في ذلك السهو والخطأ 

 
٤
(«+» تعني تدفقات خارجة)

التغير في الاحتياطيات («+» تعني زيادة)

الحساب الجاري

٢٠١٤ ٢٠١٤٢٠١٥٢٠١٤٢٠١٥٢٠١٤٢٠١٥٢٠١٤٢٠١٥ ٢٠١٥

١٠–

٢٥– 

٥

١٥–

صفر 

 ١٥

٢٠–

٥– 

١٠

 ٢٠

الشكل البياني ١-٧: الأرصدة الخارجية 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

البلدان التي 

 
١
لديها فائض

البلدان في دائرة 

 
٢
الصراعات

الجزائر البحرين 

 
٣
وعمان

السعودية

البلدان التي تعاني من عجز 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 إيران والكويت وقطر والإمارات العربية المتحدة. 
١

 العراق وليبيا واليمن. 
٢

 متوسط مرجح. 
٣

 يشمل معاملات صناديق الثروة السيادية. 
٤

الودائع الحكومية  

ودائع القطاع الخاص

الخصوم الأجنبية

حصص الملكية

الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص

البحرين    
١
الكويت  عمان  قطر  السعودية الإمارات  

١٠–

٥

١٥–

صفر 

 ١٥

٥– 

١٠

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 في المملكة العربية السعودية، معظم الودائع الحكومية لدى مؤسسة النقد العربي السعودي. 
١

الشكل البياني ١-٨: الاتجاهات العامة في قطاع المصارف 

التجارية 

(التغيرات ٪ من إجمالي الناتج المحلي) 
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الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة MENAP: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

تعزيــز  مواصلــة  مــن  كثيــرة  بلــدان  تســتفيد  وســوف   .)2015
رقابتهــا علــى القطــاع المــالي بمــا في ذلــك إجــراء اختبــارات 

وينبغــي  الضغــوط.  تحمــل  علــى  للقــدرة  ودقــة  تواتــرا  أكثــر 

مواصلــة تعزيــز أطــر الســامة الاحترازيــة الكليــة عنــد الضــرورة 

بالاســتقرار  المتعلقــة  الاختصاصــات  توضيــح  طريــق  عــن 

المــالي الكلــي، وتعزيــز التنســيق بيــن الهيئــات، وإضفــاء الطابــع 

الرســمي علــى مجموعــة أدوات السياســات المتاحــة وتنقيحهــا، 

وتطويــر البنيــة التحتيــة للســوق لتنفيــذ السياســات علــى نحــو 

فعــال )تقريــر IMF 2015b(. وعلــى الجانــب التنظيمــي، يحظــى 

اتفاقيــة  وفــق  التنظيميــة  القواعــد  تنفيــذ  المســتمر في  التقــدم 

بالترحيــب. بــازل 

تسريع وتيرة تنويع النشاط 

الاقتصادي وتنمية القطاع الخاص

حجــم  وتخفيــض  النفــط  ســوق  في  الجديــد  الواقــع  ضــوء  في 

الإصاحــات  وتيــرة  تســرع  أن  البلــدان  علــى  العــام،  القطــاع 

الهيدروكربونــات  عــن  بعيــدا  اقتصاداتهــا  لتنويــع  الهيكليــة 

وتعزيــز دور القطــاع الخــاص. وسيســتغرق النجــاح في تنفيــذ 

هــذه الإصاحــات حتمــا بعــض الوقــت ولكنهــا ســتكون بالغــة 

الأهميــة لضمــان توفيــر فــرص العمــل في ضــوء التزايــد الســريع 

في القــوى العاملــة.

وقــد وضعــت معظــم البلــدان المصــدرة للنفــط خططــا إنمائيــة 

التــي   »٢٠3٠ الســعودية  »رؤيــة  فيهــا  بمــا  اســتراتيجية، 

مــا تتوقــع هــذه الخطــط  الفتــرة الأخيــرة. وعــادة  وضعــت في 

اللوجســتيات،  مثــل  اســتراتيجية  قطاعــات  عــدة  مســاعدة 

والســياحة، والطاقــة، والخدمــات الماليــة، والرعايــة الصحيــة، 

والصناعــات التحويليــة علــى تلبيــة الحاجــة الملحــة إلى توفيــر 

وحقــق  الخــاص.  القطــاع  في  النمــو  وتحقيــق  العمــل  فــرص 

القطــاع  دور  زيــادة  في  التقــدم  بعــض  السياســات  صنــاع 

الخــاص، بمــا في ذلــك مــن خــال الشــراكات بيــن القطاعيــن 

العــام والخــاص في الكويــت وعُمــان، ومــن المتوقــع أن تســلك 

بلــدان أخــرى )مثــل المملكــة العربيــة الســعودية( نفــس المســار. 

)هنــاك  للخصخصــة  خطــط  إعــداد  علــى  بلــدان  عــدة  وتعكــف 

خطــة قيــد التنفيــذ في إيــران، في حيــن لا تــزال الكويــت وعُمــان 

والمملكــة العربيــة الســعودية في مراحــل إعــداد خططهــا(. وتــم 

تشــجيع المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة لقدرتهــا المحتملــة 

علــى توفيــر الوظائــف علــى مســتوى مجلــس التعــاون الخليجــي. 

وبالإضافــة إلى ذلــك، تعكــف عــدة بلــدان علــى تحديــث قوانينهــا 

بشــأن الاســتثمار والعمــل )الجزائــر والبحريــن وعُمــان وقطــر 

الاســتثمار  تدفقــات  وشــهدت  الســعودية(.  العربيــة  والمملكــة 

الأخيــرة؛  الســنوات  في  تراجعــا  الداخلــة  المباشــر  الأجنبــي 

ومــن شــأن الحــد مــن البيروقراطيــة وارتفــاع مســتوى جــودة 

الاســتثمارات  مــن  مزيــد  جــذب  علــى  يســاعدا  أن  المؤسســات 

.)IMF 2016 )تقريــر  الأجنبيــة 

للتطبيــق  قابلــة  تدابيــر  إلى  هــذه الخطــط  ويتعيــن تحويــل كل 

وترتيــب تسلســلها وتنفيذهــا. والأهــم مــن ذلــك، ينبغــي تحديــد 

مخاطــر الإصاحــات وعواقبهــا غيــر المقصــودة ومعالجتهــا. 

بيــن  الشــراكة  عاقــات  دعــم  ينبغــي  المثــال،  ســبيل  وعلــى 

تضمــن  قويــة  تنظيميــة  بأطــر  والخــاص  العــام  القطاعيــن 

فعاليــة التكلفــة والحــد مــن المخاطــر التــي تتعــرض لهــا الماليــة 

العامــة، والمراقبــة لضمــان تقديــم الخدمــات. ومــن شــأن وضــع 

إطــار قانــوني ومؤسســي قــوي للخصخصــة أن يضمــن توافــر 

مكاتــب  بــدور  النهــوض  وســيؤدي  وتنافســية.  شــفافة  بيئــة 

المعلومــات الائتمانيــة إلى تعزيــز قــدرة المقرضيــن على مراقبة 

المخاطــر الائتمانيــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بشــكل 

ســليم. وينبغــي أن تشــتمل عمليــات تحديــث القواعــد المنظمــة 

لســوق العمــل علــى آراء تقييميــة  مــن القطــاع الخــاص.

وعلــى الرغــم مــن هــذا التقــدم المُحــرز، هنــاك حاجــة ملحــة إلى 

وتنويــع  الأعمــال  منــاخ  لتحســين  التدابيــر  مــن  مزيــد  اتخــاذ 

نجــاح  حــالات  وتشــير  الخــاص.٦  القطــاع  دور  وتوســيع 

الإصاحــات في إندونيســيا وماليزيــا والمكســيك إلى أن الحــد 

)دراســة  وقتــا  يســتغرق  الأوليــة  الســلع  علــى  الاعتمــاد  مــن 

مجلــس  منطقــة  وفي   .)Cherif, Hasanov, and Zhu 2016
التعــاون الخليجــي، حققــت الإمــارات العربيــة المتحــدة بعــض 

النجاحــات في تنويــع قاعــدة صادراتهــا مــن خــال الخدمــات 

الماليــة وخدمــات النقــل والأعمــال، وكذلــك من خال الســياحة، 

وصناعــة  الماليــة  الخدمــات  دور  البحريــن  عــززت  حيــن  في 

البيــاني 9-1(. )الشــكل  الأغذيــة  تجهيــز 

وتســتحق سياســات ســوق العمــل اهتمامــا خاصــا، حيــث يواجــه 

الشــباب مــن الســكان أكبــر التحديــات، نظــرا للتباطــؤ المتوقــع 

الــذي درجــت العــادة علــى أن  في التعييــن في القطــاع العــام 

المهــم  ومــن  المواطنيــن.  لتوظيــف  الأول  المــاذ  هــو  يكــون 

للغايــة التركيــز علــى سياســات ســوق العمــل في منطقــة مجلــس 

التعــاون الخليجــي، حيــث تشــير الشــركات بشــكل مســتمر إلى 

العمــل  ســوق  علــى  قيــودا  تفــرض  التــي  التنظيميــة  القواعــد 

التعليــم  قــدر كافٍ مــن  العاملــة غيــر الحاصلــة علــى  والقــوى 

هــذه  منعــت  وقــد  تواجههــا.7  التــي  الحواجــز  أكبــر  بوصفهمــا 

التحديــات القطــاع الخــاص مــن زيــادة قوتــه العاملــة الوطنيــة 

٦ تحــدد دراســة Mitra and others (2016) ثاثــة مــن مجــالات السياســات 

لدفــع آفــاق النمــو في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان 

العمالــة،  مهــارات  وتعزيــز  الأعمــال،  منــاخ  تحســين  وهــي  وباكســتان، 

وتطويــر الأســواق الماليــة.

)المنتــدى  العالميــة  التنافســية  مؤشــر  المثــال  ســبيل  علــى  راجــع   7

.)٢٠15 العالمــي،  الاقتصــادي 
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في  المواطنيــن  توظيــف  نمــو  تباطــأ  حيــن  في  كبيــر  بشــكل 

القطــاع العــام )الشــكل البيــاني 1-1٠(. وتشــمل الإصاحــات 

الجاريــة تجميــد التعيينــات في القطــاع العــام )العــراق وعُمــان(، 

وخططــا لزيــادة مرونــة انتقــال العمالــة الأجنبيــة بيــن أصحــاب 

الرســوم  وزيــادة  الســعودية(،  العربيــة  والمملكــة  )قطــر  العمــل 

علــى تأشــيرات العمــل الممنوحــة للأجانــب )البحريــن وعُمــان 

والمملكــة العربيــة الســعودية(. وســيؤدي تضييــق فجــوة الأجــور 

العمــل في  العــام والخــاص إلى زيــادة جــذب  القطاعيــن  بيــن 

القطــاع الخــاص  للمواطنيــن. ووُجِــد أن سياســات ســوق العمــل 

المنطقــة  أنحــاء  مختلــف  في  الموجــودة  التكميليــة  الفعالــة 

تحســن نتائــج ســوق العمــل عندمــا تكــون مصممــة بشــكل جيــد 

هــذه  إلى نجــاح  تــؤدي  التــي  العوامــل  الإطــار ٢-٢  )يناقــش 

البرامــج(.

تســاعد  إنهــا  حيــث  كبيــرة  أهميــة  التدريــب  برامــج  وتكتســي 

بالتــالي  وتســاعد  للجميــع،  شــمولا  أكثــر  النمــو  جعــل  علــى 

 .)٢-٢ الإطــار  )راجــع  الاجتماعيــة  الضغــوط  تخفيــف  علــى 

عــن  بعيــدا  وتحولهــا  الاقتصــادات  تنــوع  ســرعة  تزايــد  ومــع 

اكتســاب  إلى  الحاجــة  ستنشــأ  الهيدروكربونيــة،  الصناعــات 

مهــارات جديــدة للنجــاح في القطــاع الخــاص، بالنســبة للعمــال 

الجــدد والحالييــن علــى حــد ســواء. وينبغــي أن تركــز عمليــات 

تحديــث برامــج التعليــم والتدريــب وإعــادة التدريــب علــى الحــد 

مــن عــدم الاتســاق بيــن المهــارات ومتطلبــات ســوق العمــل، مــع 

المســتقبل.8 في  الخــاص  القطــاع  احتياجــات  مراعــاة 

8 علــى ســبيل المثــال كان نجــاح ماليزيــا في تنويــع اقتصادهــا مصحوبــا 

ببرامــج حكوميــة أتاحــت تنميــة مهــارات العمالــة بشــكل مســتمر، في حيــن 

التدريــب المحلــي  اســتند إلى  الســيارات في المكســيك  أن نجــاح صناعــات 

للمهندســين إلى جانــب  توفيــر حوافــز حكوميــة للشــركات مــن أجــل تقديــم 

مزيــد مــن التدريــب للعمــال في الخــارج.
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إفريقيا جنوب 
١
الصحراء

٢
الإمارات

٢
عمان

الشكل البياني ١-٩: تنويع الصادرات 

(الصادرات النفطية ٪ من مجموع الصادرات) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

إفريقيا جنوب الصحراء تمثل متوسط أنغولا وجمهورية الكونغو وغينيا الاستوائية 
 ١

وغابون ونيجيريا.

 ما عدا إعادة التصدير.
٢

 لاتشمل إعادة التصدير.
٣

التوظيف في القطاع الخاص 

معدل نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي (الجانب الأيمن) 

التوظيف في القطاع العام

٢٠٠٦– ٢٠١٠ ٢٠١١– ٢٠١٤٢٠١٣– ٢٠٠٦٢٠١٥– ٢٠١١٢٠١٠– ٢٠١٣ ٢٠١٤– ٢٠١٥
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٢

٦

٢

١٠

صفر

٨
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٦

٤

١٢

المملكة العربية السعودية دول مجلس التعاون الخليجي 

(ما عدا المملكة العربية السعودية 

والإمارات العربية المتحدة)

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الشكل البياني ١-١٠: توظيف المواطنين في دول مجلس 

التعاون الخليجي 

(المساهمات في نمو توظيف العمالة) 
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الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة MENAP: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

بــدأت معظــم البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان )MENAP( في تعديــل 

سياســات الماليــة العامــة للتكيــف مــع الواقــع الجديــد لاســتقرار أســعار النفــط عنــد مســتوى منخفــض. وكانــت تدابيــر تخفيــض العجــز 

في الماليــة العامــة كبيــرة للغايــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي — فمــن المتوقــع أن ينخفــض متوســط العجــز غيــر النفطــي بنحــو 

٢٠% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي خــال الفتــرة ٢٠14-٢٠1٦. وفي حيــن أن هنــاك حاجــة إلى ضبــط أوضــاع الماليــة 

العامــة بمــا يكفــل اســتمرارية الماليــة العامــة وتحقيــق العدالــة بيــن الأجيــال وإعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة، فــإن التدابيــر المتخــذة 

ســتؤثر حتمــا علــى النمــو.

ولكــن إلى أي مــدى يمكــن أن يتباطــأ النمــو؟ مــن المتوقــع أن ينخفــض نمــو القطاعــات غيــر النفطيــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي 

مــن 5.5% في عــام ٢٠14 إلى 1.75% هــذا العــام، في حيــن تحــول النمــو غيــر النفطــي في المملكــة العربيــة الســعودية في الفتــرة الأخيــرة 

إلى الجانــب الســالب علــى أســاس ســنوي مقــارن وذلــك لربعيــن متتالييــن. ويمكــن أن يــؤدي انخفــاض الاســتهاك والاســتثمار في 

القطــاع العــام إلى فقــدان مــا يزيــد علــى نقطتيــن مئويتيــن مــن أداء النمــو المقــدر في دول مجلــس التعــاون الخليجــي في عــام ٢٠15 

والتوقعــات لعــام ٢٠1٦ )الشــكل البيــاني 1-1-1(. وفي العــام الماضــي، أمكــن تعويــض هــذا التراجــع الكبيــر في إنفــاق القطــاع العــام 

بفضــل صابــة الاســتهاك والاســتثمار في القطــاع الخــاص فضــا علــى زيــادة إنتــاج الهيدروكربونــات.1 غيــر أن التأثيــر الســلبي 

علــى النمــو ســيكون أقــوى هــذا العــام، علــى الرغــم مــن امتصــاص قســم 

بســبب  خاصــة   — الصــادرات  ارتفــاع  نتيجــة  التراجــع  تأثيــر  مــن 

البتروكيماويــات الأعلــى مــن المتوقــع في المملكــة  إنتــاج  مســتويات 

العربيــة الســعودية — وانخفــاض الــواردات.

ويشــير أحــد نمــاذج الاقتصــاد القياســي للنمــو في دول مجلــس التعــاون 

الخليجــي إلى أن هنــاك درجــة عاليــة مــن عــدم اليقيــن حــول التنبــؤات 

أو  أقــوى  النمــو  يكــون  وقــد   ٢(.٢-1-1 البيــاني  )الشــكل  الأساســية 

أن  يمكــن  الســلبي،  الجانــب  فعلــى  الحاليــة.  التوقعــات  مــن  أضعــف 

تــؤدي حلقــة مــن الآثــار الســلبية المرتــدة بيــن تخفيــض إنفــاق الموازنــة 

وتشــديد أوضــاع الائتمــان إلى الحــد مــن قــدرة القطــاع الخــاص علــى 

القطــاع  انخفــاض حجــم  عــن  النــاتج  الاقتصــادي  التباطــؤ  تعويــض 

تواجــه  التــي  التحديــات  تكــون  قــد  الإيجابــي،  الجانــب  وعلــى  العــام. 

النمــو أقــل مــن المتوقــع إذا كانــت مكونــات سياســات ضبــط أوضــاع 

الماليــة العامــة مواتيــة.

ومــن أجــل تعزيــز آفــاق النمــو وتوفيــر الوظائــف، ينبغــي تنفيــذ ضبــط 

بهــذه  يقتــرن  وأن  للنمــو  داعــم  نحــو  علــى  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

الداعمــة: السياســات 

• اســتخدام تدابيــر الماليــة العامــة المناســبة: فينبغــي توجيــه خفــض 
الإنفــاق نحــو النفقــات التــي لهــا أصغــر أثــر ســلبي علــى النمــو، مثــل 

تلــك التــي يــؤدي معظمهــا إلى انخفــاض الــواردات والوفــورات. غيــر أن 

الأثــر الســلبي لتخفيــض الإنفــاق علــى النمــو يمكــن أن يــزداد مــع مــرور 

الوقــت بعــد أن تُســتنفد الإجــراءات الأســهل التــي يمكــن أن تلجــأ إليهــا 

الحكومــة وتواجــه الحاجــة إلى كبــح النفقــات الأساســية، مثــل فاتــورة 

الاســتهاك.  تخفيــض  إلى  يــؤدي  قــد  مــا  وهــو  العــام،  القطــاع  أجــور 

إعداد مارتن سومر، وأرمند فوجيو، وأمير صادقي، بمساعدة بحثية من يوفي ساي، وسيباستيان هيرادور.

1 ســجلت عُمــان والمملكــة العربيــة الســعودية أســرع الخطــوات في ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة — إذ بلــغ حــوالي ٢5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

غيــر النفطــي خــال الفتــرة ٢٠14-٢٠1٦. وفي عمــان، يُعــزى حــوالي نصــف هــذا التصحيــح إلى انخفــاض الــواردات المتعلقــة بالدفــاع  والانخفــاض 

التلقائــي في دعــم الطاقــة داخــل الموازنــة نتيجــة انخفــاض الأســعار الدوليــة للنفــط. وفي المملكــة العربيــة الســعودية، ســاهم انخفــاض مشــتريات 

الأراضــي مــن أجــل مشــروعات البنيــة التحتيــة بشــكل كبيــر في عمليــة الضبــط. ولكــن مــن المرجــح أن كل هــذه التدابيــر لم يكــن لهــا تأثيــر مباشــر علــى 

النمــو أو أن تأثيرهــا كان صغيــرا جــدا.

٢ يشــمل هــذا النمــوذج إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي الحقيقــي، ونفقــات الماليــة العامــة، وأســعار النفــط، ونمــو الائتمــان ومتغيــرات لضبــط 

آثــار الأزمــة الماليــة العالميــة وفتــرة مــا بعــد الربيــع العربــي. ويتــم تقديــر انحــدار السلســلة الزمنيــة للبيانــات المقطعيــة بآثــار ثابتــة باســتخدام 

بيانــات لجميــع دول مجلــس التعــاون الخليجــي الســتة خــال الفتــرة ٢٠15-199٠.
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الاستهلاك والاستثمار في القطاع الخاص 

الاستهلاك والاستثمار في القطاع العام

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

الشكل البياني ١-١-١: دول مجلس التعاون 

الخليجي: المساهمات في نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي، ٢٠١٤-٢٠١٦ 

(نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الإطار 1-1: دول مجلس التعاون الخليجي: ما مدى حدة تباطؤ النمو؟
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

الإطار 1-1: )تتمة(

ومــن المرجــح أن يــؤدي فــرض ضريبــة القيمــة المضافــة والضرائــب 

العقاريــة، وإلغــاء الإعفــاءات، وزيــادة الضرائــب الانتقائيــة إلى تأثيــر 

أقــل ضــررا علــى النمــو مقارنــة بالبدائــل الأخــرى.

• تجنــب التخفيضــات الحــادة: فســيكون مــن المســتصوب توزيــع تدابيــر 
تخفيــض العجــز علــى فتــرة زمنيــة للســماح للقطــاع الخــاص بالتكييــف 

مــع الإصاحــات.

• الحفــاظ علــى تدفــق الائتمــان المصــرفي: فيمكــن أن يخفــف صنــاع 
السياســات مخاطــر المحنــة المزدوجــة الناجمــة عــن التشــديد المتزامــن 

لسياســيات الماليــة العامــة وتوافــر الائتمــان عــن طريــق ضمــان توافــر 

ســيولة كافيــة في النظــام المــالي، مثــا عــن طريــق خفــض الاحتياطيــات 

الإلزاميــة وزيــادة النســبة المســموح بهــا للقــروض إلى الودائــع، حســب 

مقتضــى الحــال.

• البحــث عــن فــرص جديــدة للنمــو: فمــن شــأن الإصاحــات الهيكليــة 
القويــة أن تدعــم  نشــاط القطــاع الخــاص وتجــذب الاســتثمار الأجنبــي 

التعــاون  مجلــس  دول  اعتمــاد  بالتــالي  وتقلــص  الوقــت،  مــرور  مــع 

عُمــان،  العــام. وفي  والإنفــاق  النفــط  علــى عائــدات  المفــرط  الخليجــي 

الخطــة  بفضــل  الخــاص  القطــاع  ثقــة  ازدادت  المثــال،  ســبيل  علــى 

العــام،  الاســتثمار  أولويــات  وتحديــد  بعنايــة،  المصممــة  الإنمائيــة 

وصياغــة قانــون الاســتثمار الأجنبــي. وفي البحريــن، مــن المتوقــع أن 

يحظــى النمــو بدعــم جــراء التوســعات القادمــة في مصهــر الألومنيــوم 

النفــط. ومصفــاة 

فاصل ثقة ٩٥٪  فاصل ثقة ٩٠٪  فاصل ثقة ٦٨٪ 

البيانات الفعلية 

توقعات صندوق 

النقد الدولي 

مطابقة العينة في النموذج 

التنبؤات الأساسية في 

النموذج 

٢٠٠٠ ٢٠١٠٢٠٠٥ ٢٠١٥

١٠–

١٠

٥

صفر

٥–

١٥

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

التعــاون  مجلــس   :١-١-٢ البيــاني  الشــكل 

النــاتج المحلــي غيــر  الخليجــي: نمــو إجمــالي 

النفطي الحقيقي 

(٪، مرجحا بتعادل القوى الشرائية)
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الفصل 1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة MENAP: سعي متواصل للتكيف مع انخفاض أسعار النفط

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

ظــل تأثيــر نتيجــة اســتفتاء المملكــة المتحــدة في يونيــو ٢٠1٦ التــي أيــدت الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي حتــى الآن محــدودا علــى 

الماليــة في  الأســواق  تراجعــت  فقــد  الوســطى.  وآســيا  والقوقــاز  وأفغانســتان وباكســتان  إفريقيــا  الأوســط وشــمال  الشــرق  منطقتــي 

المنطقتيــن عقــب الإعــان عــن نتيجــة التصويــت مباشــرة، تماشــيا مــع التطــورات العالميــة. واشــتمل ذلــك علــى انخفــاض أســعار النفــط 

بنســبة 5%. وســجلت البورصــات خســائر تتــراوح بيــن 1% و5% )الشــكل البيــاني 1-٢-1؛ مصــر ودول مجلــس التعــاون الخليجــي 

وكازاخســتان وباكســتان( واتســعت فــروق مبــادلات مخاطــر الائتمــان ذات أجــل اســتحقاق خمــس ســنوات بمقــدار 1٠-٢5 نقطــة 

أســاس. وضعفــت العمــات بنســب ضئيلــة )1.5% في الجزائــر وكازاخســتان والمغــرب، و5% في جورجيــا( ولم يقــع أي أثــر يُذكــر علــى 

فــروق العقــود الآجلــة للعمــات في دول مجلــس التعــاون الخليجــي التــي تربــط عماتهــا بالــدولار الأمريكــي.

غيــر أن تصويــت المملكــة المتحــدة علــى الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي أدى إلى زيــادة عــدم اليقيــن حــول الآفــاق الاقتصاديــة العالميــة. 

ومــن الصعــب تقديــر الأثــر الاقتصــادي الكمــي لتصويــت المملكــة المتحــدة علــى الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي في هــذه المرحلــة، 

لأســباب ليــس أقلهــا عــدم اليقيــن الكبيــر المحيــط بطابــع ترتيبــات التجــارة في المســتقبل بيــن المملكــة المتحــدة والاتحــاد الأوروبــي، 

واحتمــال حــدوث أي آثــار تضاعفيــة مــن تصويــت المملكــة المتحــدة علــى الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي علــى مــدى رغبــة البلــدان 

الأخــرى في البقــاء في الاتحــاد الأوروبــي. ومــن المتوقــع أن تطــول المفاوضــات بيــن المملكــة المتحــدة والاتحــاد الأوروبــي، ممــا يزيــد مــن 

عــدم اليقيــن الاقتصــادي والسياســي والمؤسســي. ومــن المرجــح أن يؤثــر 

ذلــك علــى الثقــة والاســتثمار، مــع مــا لذلــك مــن تداعيــات علــى حركــة 

التجــارة وأوضــاع الأســواق الماليــة — وخاصــة في البلــدان الأوروبيــة 

تقريــر   ،1 )الإطــار  الرئيســية  الأوليــة  الســلع  وأســعار   — المتقدمــة 

»مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي« الصــادر في يوليــو ٢٠1٦(.

وتتســم الروابــط الاقتصاديــة الثنائيــة بيــن معظــم بلــدان منطقــة الشــرق 

القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط 

وآســيا الوســطى مــن ناحيــة، والمملكــة المتحــدة مــن ناحيــة أخــرى بأنهــا 

محــدودة — بمــا في ذلــك مــن خــال التجــارة )الشــكل البيــاني 1-٢-

٢(، وتحويــات العامليــن، والجهــاز المصــرفي )الشــكل البيــاني 1-٢-

3(، والاســتثمار الأجنبــي المباشــر. والاســتثناء مــن ذلــك هــو اعتمــاد 

بعــض البنــوك في البحريــن ومصــر وقطــر والإمــارات العربيــة المتحــدة 

علــى الاقتــراض مــن أســواق الجملــة في المملكــة المتحــدة، الــذي يمكــن أن 

يثيــر مشــكلة في حالــة زيــادة تكاليــف التمويــل بصــورة حــادة.

إلى  عالميــا  المخاطــر  تجنــب  في  الحــادة  الزيــادة  تــؤدي  أن  ويمكــن 

الشــرق  منطقــة  ومصــارف  لبلــدان  الخارجــي  التمويــل  تكاليــف  رفــع 

القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط 

العامــة  ماليتهــا  مراكــز  تكــون  التــي  البلــدان  فــإن  الوســطى.  وآســيا 

الدوليــة  الأســواق  إلى  تلجــأ  أن  يُتوقــع  التــي  تلــك  أو  )مصــر(  ضعيفــة 

في الشــهور القادمــة لتمويــل عجــز موازناتهــا )مثــل مصــر وباكســتان 

والمملكــة العربيــة الســعودية(، وكذلــك البنــوك التــي تعتمــد علــى التمويــل 

الخارجــي )وخاصــة في البحريــن والإمــارات العربيــة المتحــدة( تتأثــر 

ســلبا أيضــا مــن خــال هــذه القنــاة. وتتســم الانكشــافات عبــر الحــدود 

أمــام البنــوك الأوروبيــة بأنهــا كبيــرة في حالــة المغــرب وتونــس.

وســيكون لتباطــؤ النمــو في منطقــة اليــورو نتيجــة تصويــت المملكــة المتحــدة علــى الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي تأثيــر كبيــر علــى بلــدان 

منطقتــي الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان والقوقــاز وآســيا الوســطى. وتربطهــا عاقــات قويــة بمنطقــة اليــورو 

مــن خــال التجــارة وتحويــات العامليــن والاســتثمار الأجنبــي المباشــر والســياحة وخاصــة البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان المســتوردة للنفــط في المغــرب العربــي )المغــرب وتونــس( ومنطقــة والقوقــاز 

وآســيا الوســطى.

إعداد بريثا ميترا وخوان تريفينيو، بمساعدة بحثية من هونغ يانغ.

٨– ٦–٤–٢– صفر

 .Haver Analytics ؛ ومؤسسةBloomberg المصادر: مؤسسة

  الأسواق الصاعدة

  المملكة المتحدة

  الولايات المتحدة

  إيران

  منطقة اليورو

  البحرين

  لبنان

  الأردن

 عمان

  المغرب

  الكويت

  السعودية

  تونس

  قطر

  أبو ظبي

  باكستان

  دبي

 مصر

  كازاخستان

الشــكل البياني ١-٢-١: اســتجابة البورصات 

الاتحــاد  مــن  بريطانيــا  خــروج  عــن  للإعــلان 

الأوروبي 

(التغير ٪، ٢٣-٢٦ يونيو ٢٠١٦) 

الإطــار 1-2: تأثيــر خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبــي علــى منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى
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الإطار 1-2: )تتمة(

ومــن القنــوات الرئيســية الأخــرى التــي يمكــن أن تتأثــر مــن خالهــا منطقتــا الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان 

والقوقــاز وآســيا الوســطى هــي معــاودة أســعار النفــط لانخفــاض نتيجــة ضعــف النمــو العالمــي — وهــو مــا قــد ينعكــس بصــورة خاصــة 

علــى البلــدان المصــدرة للنفــط. ويمكــن أن يــؤدي تراجــع الصــادرات إلى اســتمرار تدهــور أرصــدة الماليــة العامــة ويحــد في نهايــة المطــاف 

مــن آفــاق النمــو. ويمكــن أن تتأثــر البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقتــي الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان 

والقوقــاز وآســيا الوســطى بســبب انخفــاض الطلــب علــى الــواردات أو تحويــات العامليــن مــن البلــدان المصــدرة للنفــط في المنطقــة 

)وخاصــة دول مجلــس التعــاون الخليجــي( أو روســيا.

ومــن المرجــح أن يــؤدي ارتفــاع قيمــة الــدولار، نتيجــة التدفقــات إلى المــاذات الآمنــة وســط زيــادة العــزوف عــن المخاطــر في العــالم إلى 

ضعــف القــدرة التنافســية للصــادرات، وخاصــة في البلــدان ذات الصــادرات المتنوعــة )غيــر الســلع الأوليــة( التــي تكــون مرونــة عماتهــا 

مقابــل الــدولار محــدودة. وســيؤدي ارتفــاع قيمــة الــدولار إلى زيــادة تكاليــف خدمــة الديــون الخارجيــة المقومــة بالــدولار، وخاصــة 

بالنســبة لمنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. وســتتأثر الاحتياطيــات الدوليــة وحوافــظ اســتثمار صناديــق الثــروة الســيادية بالتغييــرات 

في التقييــم.

وإجمــالا، يمكــن أن يــؤدي تصويــت المملكــة المتحــدة علــى الخــروج مــن الاتحــاد الأوروبــي إلى إضعــاف الآفــاق في منطقتــي الشــرق 

الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان والقوقــاز وآســيا الوســطى بقــدر مــا ســيزيد العــزوف عــن المخاطــر في العــالم ويخفــض 

النمــو العالمــي وأســعار الســلع الأوليــة.

الواردات من المملكة المتحدة  الواردات من منطقة اليورو 

الصادرات إلى المملكة المتحدة الصادرات إلى منطقة اليورو 

دول 

مجلس 

التعاون 

الخليجي 

البلدان المستوردة 

للنفط في 

منطقة القوقاز 

وآسيا الوسطى 

البلدان 

المستوردة 

للنفط في 

منطقة 

MENAP

البلدان 

غير الأعضاء 

في  مجلس 

التعاون الخليجي 

البلدان المصدرة 

للنفط في 

منطقة القوقاز 

وآسيا الوسطى 

صفر

٥

١٠

٢٠

١٥

٣٠

٢٥

المصدر: قاعدة بيانات وجهة التجارة الصادرة عن صندوق النقد 

الدولي. 

الشكل البياني ١-٢-٢: التجارة مع المملكة 

المتحدة ومنطقة اليورو، ٢٠١٢-٢٠١٤ 

(٪ من مجموع الصادرات أو الواردات، على التوالي) 

صفر

١٠

 ٢٠
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ن
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س
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المصدر: بنك التسويات الدولية. 

ملحوظة: تُستبعد البلدان التي تقل انكشافاتها عن ١٪ (أفغانستان 

والعراق وجمهورية قيرغيزستان وليبيا والسودان وطاجيكستان 

وتركمانستان). 

الشكل البياني ١-٢-٣: المطالبات على بنوك 

المملكة المتحدة والبنوك الأوروبية، ٢٠١٦: 

الربع الأول 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي للبلد المتلقي) 

 بنوك المملكة المتحدة

 البنوك الأوروبية الأخرى
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تواجــه منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي تقلــص إيراداتهــا النفطيــة فنفــذت إصاحــات في أســعار الطاقــة كوســيلة لتخفيــض الإنفــاق. 

وشــهدت جميــع دول مجلــس التعــاون الخليجــي زيــادة في أســعار الطاقــة، حــدث معظمهــا منــذ أن بــدأت أســعار النفــط في الانخفــاض 

في منتصــف عــام ٢٠14، علــى الرغــم مــن اختــاف عمــق واتســاع الإصاحــات اختافــا كبيــرا بيــن البلــدان. وفي الفتــرة مــن ينايــر إلى 

يوليــو ٢٠1٦، كان متوســط أســعار الديــزل في الإمــارات العربيــة المتحــدة وعُمــان ومتوســط أســعار الغــاز الطبيعــي في البحريــن وعُمــان 

قريبــان جــدا مــن مســتويات الأســعار في الولايــات المتحــدة أو أعلــى منهــا )الجــدول 1-3-1(. وقــد بــدأت المملكــة العربيــة الســعودية 

إصاحــات كبيــرة في أســعار الطاقــة في أواخــر عــام ٢٠15، وتعتــزم أن تواصــل رفــع الأســعار المحليــة تدريجيــا علــى مــدى الســنوات 

الخمســة القادمــة. وبــدأت قطــر إصاحــات الأســعار، ولكــن لا تــزال الأســعار المحليــة في كل مــن قطــر والمملكــة العربيــة الســعودية أقــل مــن 

المســتويات الدوليــة بكثيــر. وطبقــت الكويــت زيــادة كبيــرة في أســعار البنزيــن في ســبتمبر مــن هــذا العــام، ومــن المتوقــع أن تزيــد أســعار 

الكهربــاء أيضــا في العــام القــادم )الجــدول 1-3-4(. وإلى جانــب إصاحــات أســعار الطاقــة، بــدأت عــدة  دول في مجلــس التعــاون 

الخليجــي تنفــذ سياســات لتحســين الكفــاءة في اســتخدام الطاقــة وتستكشــف مــدى إمكانيــة توليــد الكهربــاء مــن خــال مصــادر متجــددة.

وسيســاعد ارتفاع أســعار الطاقة على إبطاء النمو الســريع في اســتهاك الطاقة في المنطقة وســيدعم تصحيح أوضاع المالية العامة. 

واســتهاك الفــرد مــن الطاقــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي ليــس مرتفعــا فحســب، ولكنــه يتزايــد أيضــا بســرعة )وبصفــة خاصــة 

في قطــر والمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة(. وتتــراوح تقديــرات متوســط التكلفــة الضمنيــة للمســتوى المنخفــض 

لأســعار الطاقــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي الســتة اســتنادا إلى أســعار ٢٠1٦ بيــن ٠.8% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للإمــارات 

العربيــة المتحــدة إلى أكثــر مــن 7% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للكويــت )الجــدول 1-3-٢(. وتختلــف التكلفــة الصريحــة لدعــم الطاقــة 

في موازنــات دول منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي اختافــا كبيــرا، ولكنهــا تبلــغ نحــو 1% في المتوســط مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

للمنطقــة )الجــدول 1-3-3(. وإصاحــات أســعار الطاقــة التــي جــرت في الفتــرة الأخيــرة ســتدعم تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة مــن 

خــال تخفيــض إنفــاق الموازنــة علــى الدعــم الصريــح للطاقــة و/أو مــن خــال زيــادة الإيــرادات مــن بيــع منتجــات الطاقــة محليــا.

وعلــى دول مجلــس التعــاون الخليجــي أن تواصــل التأكــد مــن نجــاح واســتمرارية إصاحاتهــا لأســعار الطاقــة. ولهــذا الغــرض، ســتكون 

حمــات التواصــل الفعالــة مهمــة لتوضيــح الأســاس المنطقــي لهــذه الإصاحــات وأهدافهــا وفوائدهــا، وإبــاغ عامــة الجمهــور بوتيــرة 

زيــادات الأســعار، واســتحداث تدابيــر واضحــة وشــفافة لتعويــض أثــر الزيــادات في الأســعار علــى الأســر منخفضــة الدخــل. وخلصــت 

الجدول 1-3-1: أسعار منتجات الطاقة: دول مجلس التعاون الخليجي والولايات المتحدة
)متوسط يناير — يوليو ٢٠1٦ أو أحدث بيانات متاحة(

الكهرباءالغاز الطبيعيالديزلالبنزين

)دولار أمريكي للتر(

)دولار أمريكي 

لكل مليون وحدة 

حرارية بريطانية( 

)دولار أمريكي لكل 

كيلوواط/ساعة( 

٠.38٠.3٢٢.75٠.٠4البحرين

٠.19٠.391.5٠٠.٠1الكويت

٠.4٢٠.433.٠٠٠.٠4عمان

٠.35٠.37٠.75٠.٠5قطر

٠.٢٢٠.1٠1.5٠٠.1٠المملكة العربية السعودية

٠.41٠.43٠.75٠.1٢الإمارات العربية المتحدة

٠.33٠.341.71٠.٠٦متوسط دول مجلس التعاون الخليجي

٠.4٢٠.433.٠٠٠.1٢أقصى سعر في دول مجلس التعاون الخليجي

٠.51٠.45٢.18٠.1٠الأسعار في الولايات المتحدة

المصــادر: الأســعار الخاصــة بــدول مجلــس التعــاون الخليجــي مأخــوذة مــن الســلطات الوطنيــة وهــي متوســطات للبنزيــن 9٠ و95 أوكتــان. 

وأســعار الولايــات المتحــدة للبنزيــن )متوســط الدرجــة المتوســطة والعاليــة( والديــزل مصدرهــا هــو وزارة الطاقــة )إدارة معلومــات الطاقــة( 

وهــي معدلــة لمراعــاة الضرائــب. وبالنســبة للغــاز الطبيعــي فالســعر علــى أســاس التســليم الفــوري في مجمــع أنابيــب »هنــري«. وتعريفــات 

الكهربــاء للولايــات المتحــدة تشــمل الضرائــب ومصدرهــا إدارة معلومــات الطاقــة.

إعداد مليكة بانت.

الإطار 1-3: التقدم في إصلاحات أسعار الطاقة في دول مجلس التعاون الخليجي
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الإطار 1-3: )تابع(

دراســة أجراهــا صنــدوق النقــد الــدولي في عــام ٢٠13 للفتــرات الرئيســية التــي شــهدت إصــاح أســعار الطاقــة )خــال الفتــرة مــن بدايــة 

التســعينات إلى العقــد الثــاني مــن الألفينــات( إلى أن البلــدان التــي أجــرت الاصاحــات اعتمــدت في معظــم الحــالات علــى تدابيــر تخفيفيــة 

لحمايــة الفقــراء: ســواء عــن طريــق تحويــات نقديــة موجهــة أو توســيع نطــاق البرامــج الاجتماعيــة القائمــة. وفي أرمينيــا وإندونيســيا 

والأردن، ســاعدت برامــج التحويــات علــى كســب الدعــم للإصاحــات. واشــتملت التدابيــر التخفيفيــة الراميــة إلى مســاعدة القطــاع 

الإنتاجــي علــى التصحيــح التدريجــي للأســعار )مثــا للغــاز الطبيعــي في البحريــن( والدعــم المــالي لمؤسســات مختــارة للحــد مــن كثافــة 

اســتخدام الطاقــة )إيــران(. وبعــد رفــع الأســعار، يمكــن أن يــؤدي وضــع صيغــة للتســعير التلقائــي — كمــا هــو الحــال في عُمــان والإمارات 

العربيــة المتحــدة ومؤخــرا في قطــر وكمــا أُعلِــن في الكويــت — إلى الحــد مــن مخاطــر ضيــاع تأثيــر الإصاحــات وضمــان انعــكاس 

التغيــرات في الأســعار الدوليــة علــى الأســعار المحليــة في الوقــت المناســب.

الجــدول 1-3-2: تقديــرات التكلفــة الضمنيــة للطاقــة 
في دول مجلــس التعــاون الخليجــي1

)% من إجمالي الناتج المحلي(

201420152016

7.45.43.٦البحرين

7.58.٠7.٢الكويت

7.14.٦٢.8عُمان

5.٠4.53.5قطر

9.37.34.٢المملكة العربية السعودية

٢.41.3٠.8الإمارات العربية المتحدة

دول مجلس التعاون 

الخليجي

٦.75.33.4

المصــادر: الموقــع الإلكتــروني: GlobalPetrolPrices.com؛ والهيئــات الحكوميــة 

والإدارة  للطاقــة؛  الدوليــة  والوكالــة  الخليجــي؛  التعــاون  مجلــس  لــدول 

الأمريكيــة لمعلومــات الطاقــة؛ وبيانــات أســعار الســلع الأوليــة الصــادرة عــن 

الــدولي. النقــد  خبــراء صنــدوق  وحســابات  الــدولي؛  البنــك 

1 التكلفــة الضمنيــة لمنتجــات الطاقــة — بمــا في ذلــك البنزيــن والديــزل والغاز 

الطبيعــي والكهربــاء — تقــدر باســتخدام منهجيــة فجــوة الأســعار )أســعار عــام 

٢٠1٦ هــي متوســطات الفتــرة مــن ينايــر إلى يوليــو ٢٠1٦ أو أحــدث بيانــات 

متاحــة(، صنــدوق النقــد الــدولي )٢٠15(.

الجــدول 1-3-3: تقديــرات التكلفــة الصريحة للطاقة في 
دول مجلــس التعــاون الخليجــي المدرجة في الموازنة1

مليارات الدولارات 

الأمريكية

% من إجمالي 

الناتج المحلي

1.13.5البحرين

7.8٦.8الكويت

٠.81.3عُمان

1.٢٠.7قطر

٠.٠٠.٠المملكة العربية السعودية

……الإمارات العربية المتحدة
دول مجلس التعاون 

الخليجي٢

1٠.91.1

المصادر: السطات الوطنية، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

موازنــة  وأرقــام  وعمــان؛  للبحريــن   ٢٠1٦ عــام  موازنــة  أرقــام  تُســتخدم   1

عــام ٢٠15 للــدول الأخــرى. وتســتند تقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي 

التاريخيــة. البيانــات  عــام ٢٠15 إلى  لقطــر في  بالنســبة 

التعــاون  مجلــس  دول  مجمــوع  مــن  المتحــدة  العربيــة  الإمــارات  تُســتبعد   ٢

الخليجــي.
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الإطار 1-3: )تابع(

الجدول 1-3-4: مستجدات إصلاح أسعار الطاقة مؤخرا في دول مجلس التعاون الخليجي

قبــل هبــوط أســعار النفــط )قبــل منتصــف 

)2014 عــام 

بعــد هبــوط أســعار النفــط )بعــد منتصــف 

)2014 عــام 

الصناعيــة البحرين للمؤسســات  الغــاز  ســعر  ارتفــع 

ابتــداء مــن ينايــر ٢٠1٢،  القائمــة بنســبة %5٠ 

مليــون  لــكل  دولار   ٢.٢5 إلى  دولار   1.5٠ مــن 

الســعر  أن  حيــن  في  بريطانيــة،  حراريــة  وحــدة 

للمؤسســات الصناعيــة الجديــدة ظــل عنــد 5٠.٢ 

بريطانيــة  حراريــة  وحــدة  مليــون  لــكل  دولار 

)الأســعار للعمــاء الجــدد زادت مــن 1.3٠ دولار 

.)٢٠1٠ إبريــل  في  دولار   ٢.5٠ إلى 

زيــادة  عــن   ٢٠15 مــارس  في  الســلطات  أعلنــت 

وحــدة  مليــون  لــكل  دولار   ٠.٢5 قدرهــا  ســنوية 

للمســتخدمين  الغــاز  ســعر  في  بريطانيــة  حراريــة 

إبريــل ٢٠15  ابتــداء مــن 1  القطــاع الصناعــي  مــن 

مليــون  لــكل  دولار   4.٠ إلى  الســعر  يصــل  حتــى 

وحــدة حراريــة بريطانيــة بحلــول إبريــل ٢٠٢1. وفي 

مــارس ٢٠15، رفعــت الســلطات أســعار الوقــود في 

المحطــات البحريــة. وجــرى تعديــل هيــكل تعريفــات 

الأســر،  غيــر  مــن  للمســتخدمين  والمــاء  الكهربــاء 

الاســتهاك  مســتويات  علــى  التعريفــات  وزادت 

 ،٢٠1٦ ينايــر  وفي   .)٢٠13 )أكتوبــر  الأعلــى 

رفعــت الســلطات ســعر البنزيــن في محطــات التــزود 

في  زيــادات  تطبيــق  وســيتم   .%٦٠ بنســبة  بالوقــود 

أســعار الديــزل والكيروســين وغــاز البتــرول المســال 

 .٢٠19 عــام  بحلــول  تدريجيــا  والمــاء  والكهربــاء 

ويُعفــى الخبــازون وصيــادو الأســماك مــن الزيــادات 

في أســعار الديــزل والكيروســين، في حيــن أن معظــم 

الأســر والمشــروعات الصغيــرة البحرينيــة معفــاة مــن 

والمــاء. الكهربــاء  تعريفــات  ارتفــاع 

ينايــر ٢٠15. …الكويت الديــزل في  أســعار  الكويــت  ضاعفــت 

البنزيــن  أســعار  زيــادة في  علــى  الســلطات  ووافقــت 

هــذه  عــن  وأعلنــت  المتوســط  في   %7٠ بنســبة 

الزيــادة، ليبــدأ تطبيقهــا اعتبــارا مــن ســبتمبر ٢٠1٦. 

حكوميــة  لجنــة  ســتقوم  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة 

بمراجعــة أســعار البنزيــن الجديــدة كل ثاثــة شــهور 

تبعــاَ لتطــورات أســعار النفــط الدوليــة. وأقــر البرلمــان 

والكهربــاء.  المــاء  دعــم  لإصــاح  جديــدا  قانونــا 

مــن  اعتبــارا  الجديــدة  التعريفــات  تطبيــق  وســيبدأ 

.٢٠17 مايــو 

في ينايــر ٢٠15، تضاعــف ســعر الغــاز الطبيعــي عٌمان

المســتخدم في الصناعــة، تنفيــذا لاتفــاق أبــرم في 

عــام ٢٠13.

نفــذت الســلطات في عــام ٢٠1٦ إصاحــا بشــأن دعــم 

بالأســعار  المحليــة  الأســعار  ربطــت  حيــث  الوقــود، 

لأســعار  شــهرية  مراجعــات  إجــراء  مــع  الدوليــة، 

مــارس  في  المــاء  تعريفــات  وزادت  المســتهلكين. 

والتجارييــن  الحكومييــن  للمســتخدمين   ٢٠1٦

تعريفــات  بزيــادة  اقتــراح  وهنــاك  والصناعييــن؛ 

المســتخدمين. لهــؤلاء  الكهربــاء 

رفعــت قطــر أســعار البنزيــن في محطــات التــزود قطر

بالوقــود بنســبة ٢5% والديــزل بنســبة 3٠% في 

ينايــر ٢٠11. ورفعــت أســعار الديــزل مــرة أخــرى 

في مايــو ٢٠14، بنســبة %5٠.

ارتفعــت أســعار المــاء والكهربــاء في أكتوبــر ٢٠15 

المختلفــة.  الاســتهاك  لشــرائح  التعريفــات  وحــددت 

مــرة  البنزيــن  أســعار  ارتفعــت   ،٢٠1٦ ينايــر  وفي 

أخــرى بنســبة 3٠%. وأنشــأت الســلطات لجنــة تقــدم 

توصيــات بشــأن مــا إذا كان ينبغــي تعديــل الأســعار، 

العالميــة  الأســواق  في  التطــورات  إلى  اســتنادا 

زيــادة  أخــرى  مــرة  الأســعار  وزادت  والإقليميــة؛ 

أغســطس. في   %4 بنســبة  طفيفــة 

رفعــت المملكــة العربيــة الســعودية متوســط ســعر المملكة العربية السعودية

غيــر  مــن  المســتخدمين  إلى  المباعــة  الكهربــاء 

يوليــو ٢٠1٠.  1 مــن ٢٠% في  بأكثــر  الأســر 

أعلنــت الســلطات في ديســمبر ٢٠15 عــن زيــادة في 

أســعار الوقــود )تتــراوح مــا بيــن 1٠% و134%( علــى 

بالنســبة  الرئيســية  والمــاء  الطاقــة  منتجــات  معظــم 

للشــركات والأســر.

المصدر: السلطات الوطنية.
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الإطار 1-1: )تتمة(

قبــل هبــوط أســعار النفــط )قبــل منتصــف 

)2014 عــام 

بعــد هبــوط أســعار النفــط )بعــد منتصــف 

)2014 عــام 

رفعــت الإمــارات العربيــة المتحــدة أســعار البنزيــن الإمارات العربية المتحدة

في عــام ٢٠1٠  إلى أعلــى مســتوى في دول مجلــس 

المــاء  تعريفــات  دبــي  التعــاون الخليجــي. ورفعــت 

والكهربــاء بنســبة 15% في مطلــع عــام ٢٠11.

في  إصاحــا  المتحــدة  العربيــة  الإمــارات  أجــرت 

أغســطس ٢٠15 لسياســة تســعير الوقــود عــن طريــق 

اعتمــاد آليــة لتعديــل أســعار البنزيــن والديــزل شــهرياَ 

وفقــا للأســعار الدوليــة؛ ووفــق هــذا الإصــاح، زادت 

أســعار  وانخفضــت   %٢5 بنســبة  البنزيــن  أســعار 

علــى  أبوظبــي حاليــاَ  بنســبة ٢9%. وتعكــف  الديــزل 

وضــع اســتراتيجية شــاملة بشــأن اســتهاك الكهربــاء 

والمــاء، أدت إلى زيــادة التعريفــات في ينايــر ٢٠15 

وزادت  للكهربــاء(.  و%4٠  للمــاء   %17٠ )بنســبة 

تعريفــات المــاء والكهربــاء مــرة أخــرى بنســبة %14 

الســلطات  وتعتــزم   .٢٠1٦ ينايــر  في   %17 إلى 

إلغــاء الدعــم المتبقــي علــى الكهربــاء والمــاء والغــاز 

تدريجيــا، مــع حمايــة الشــريحة منخفضــة الدخــل مــن 

المســتهلكين.

المصدر: السلطات الوطنية.
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البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات 

اقتصادية مختارة

توقعات

متوسط 

2012–201120132014201520162017

5.42.02.71.63.32.9نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي، %(

3.7٢.83.83.93.٦٢.9الجزائر

5.15.44.4٢.9٢.11.8البحرين

4.3٠.44.54.1–4.31.9جمهورية إيران الإسامية

1٠.3٠.5–٢.4–7.٦٠.4…العراق

5.5٠.4٠.٦1.1٢.5٢.٦الكويت

13.7–3.3–٦.4–٢4.٠–7.113.٦ليبيا

3.83.٢٢.93.31.8٢.٦عمان

1٢.44.٦4.٠3.7٢.٦3.4قطر

4.3٢.73.٦3.51.٢٢.٠المملكة العربية السعودية

5.٠4.73.14.٠٢.3٢.5الإمارات العربية المتحدة

1٢.٦–4.٢–٢8.1–3.٠4.8٠.٢اليمن

7.510.45.85.54.74.2تضخم أسعار المستهلكين

)المتوسط السنوي، %(

3.83.3٢.94.85.94.8الجزائر

1.53.3٢.71.83.٦3.٠البحرين

1٦.334.715.٦11.97.47.٢جمهورية إيران الإسامية

17.٠1.9٢.٢1.4٢.٠٢.٠العراق

3.٢٢.7٢.93.٢3.43.8الكويت

5.4٢.٦٢.814.114.٢1٢.5ليبيا

٢.81.٢1.٠٠.11.13.1عمان

4.53.13.41.83.٠3.1قطر

٢.13.5٢.7٢.٢4.٠٢.٠المملكة العربية السعودية

4.51.1٢.34.13.٦3.1الإمارات العربية المتحدة

11.٦11.٠8.٢39.45.٠18.٠اليمن

–6.2–9.2–9.5–6.74.30.7رصيد المالية العامة الكلي للحكومة العامة
)% من إجمالي الناتج المحلي(

–9.5–13.3–1٦.8–8.٠–3.9٠.9الجزائر
–11.7–14.7–15.1–5.8–٠.٠5.4البحرين1

–1.٠–1.1–٢.٠–1.٢–1.9٢.٢جمهورية إيران الإسامية٢
–5.1–14.1–13.7–5.٦–5.8…العراق

3.٢–٢8.534.3٢8.11.53.٦الكويت1

–43.8–5٦.٦–5٢.5–4٠.3–1٢.74.٠ليبيا
–1٠.3–13.5–1٦.5–9.٢4.71.1عمان1

–1٠.1–9.3٢٢.٢15.٠5.47.٦قطر
–9.5–13.٠–15.9–8.٢5.83.4المملكة العربية السعودية

–1.9–3.9–11.11٠.45.٠٢.1الإمارات العربية المتحدة3
–5.5–11.3–1٠.٦–4.1–٦.9–٢.7اليمن

–1.8–4.4–13.415.18.33.8رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

–13.7–15.1–1٦.5–13.5٠.44.4الجزائر
–3.8–4.7–٦.37.44.٦3.1البحرين

4.97.٠3.8٢.14.٢3.3جمهورية إيران الإسامية

–3.٦–1٠.8–7.٢–1.4٠.8…العراق
3٢.839.933.35.٢3.٦8.4الكويت

–3٦.9–47.4–4٢.1–٢4.413.5٢7.8ليبيا 
–17.٦–٢1.3–9.1٦.75.717.5عمان

٠.٠–٢٠.٠٢9.9٢3.58.٢1.8قطر

–٢.٦–٦.٦–1٦.718.٢9.88.3المملكة العربية السعودية
1٢.519.11٠.٠3.31.13.٢الإمارات العربية المتحدة

–٢.8–٦.1–5.5–1.7–٠.٢3.1اليمن
المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغيرات مبلغة على أساس السنة المالية بالنسبة لإيران )٢1 مارس/٢٠ مارس(.

1 الحكومة المركزية.

٢ الحكومة المركزية وصندوق التنمية الوطني ما عدا مؤسسة الدعم الموجه.

3 الحسابات الموحدة للحكومة الاتحادية وإمارات أبو ظبي ودبي والشارقة.
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لا يــزال التقــدم مســتمرا نحــو تحقيــق اســتقرار الاقتصــاد الكلــي علــى 

أثــر الإصلاحــات الأخيــرة في دعــم الطاقــة وانخفــاض أســعار النفــط. 

غيــر أن النمــو لا يــزال ضعيفــا وهشــا في ظــل الصراعــات الإقليميــة 

الجاريــة والمعوقــات الهيكليــة الباقيــة وضعــف الطلــب الخارجــي. 

وفي الأجــل المتوســط، يُتوقــع أن يظــل النمــو دون المســتوى الــلازم 

لمعالجــة الارتفــاع المســتمر في معــدلات البطالــة وتــدني مســتوى 

الاحتــواء الاقتصــادي. ويبقــى الحيــز المــالي المتــاح محــدوداَ بســبب 

ارتفــاع تكاليــف خدمــة الديــن وفاتــورة الأجــور الكبيــرة، كمــا أن 

مواطــن الضعــف الخارجيــة لا تــزال كبيــرة في بعــض الحــالات. ومــن 

أجــل تعزيــز نمــو القطــاع الخــاص وتوفيــر مزيــد مــن فــرص العمــل 

تكاليــف  خفــض  بغــرض  الهيكليــة  الإصلاحــات  تعميــق  يتعيــن 

التمويــل  علــى  الحصــول  إمكانــات  وتحســين  الأعمــال،  ممارســة 

العمالــة.  مهــارات  وتحســين  الصــادرات،  أســواق  إلى  والوصــول 

وقــد تســاعد زيــادة مرونــة أســعار الصــرف أيضــا في تعزيــز القــدرة 

التنافســية في بعــض الحــالات.

تباطؤ النشاط الاقتصادي

الإصلاحــات  تحقيــق  نحــو  الأخيــرة  الآونــة  في  التقــدم  أدى 

والتعــافي التدريجــي في منطقــة اليــورو وتراجــع أســعار النفــط 

إلى زيــادة الثقــة وتعزيــز اســتقرار الاقتصــاد الكلــي. ويُتوقــع أن 

يصــل معــدل النمــو إلى 3.٦% في العــام الحــالي، وأن يرتفــع الى 

4.٢% في عــام ٢٠17 بافتــراض اســتمرار التقــدم علــى صعيــد 

الاقتصــادي  النشــاط  تعزيــز  جهــود  تــزال  ولا  الإصلاحــات. 

والاضطرابــات  الإقليميــة  الصراعــات  مــن  عراقيــل  تواجــه 

الاجتماعيــة المســتمرة، وضعــف القــدرة التنافســية، والمعوقات 

الهيكليــة العميقــة. والنمــو الــذي تــراوح مــا بيــن 3% و4% منــذ 

الربيــع العربــي كان متدنيــا للغايــة وغيــر احتوائــي بمــا يكفــي 

لمعالجــة الارتفــاع المســتمر في معــدل البطالــة )11%(، لا ســيما 

بيــن الشــباب )٢5%(.    

ومــن المتوقــع أن يســهم كل مــن الإصلاحــات الهيكليــة الأخيــرة 

وتيســير السياســة النقدية في تعزيز الاســتثمار الذي يُتوقع أن 

تــزداد أهميتــه كأحــد محــركات النمــو )الشــكل البيــاني ٢-1(. 

والعوامــل التــي تســاعد في زيــادة الاســتثمارات الخاصــة ونمــو 

الائتمــان الممنــوح للقطــاع الخــاص تتضمــن أوجــه التحســن 

في بيئــة الأعمــال، بمــا في ذلــك الجهــود الأوليــة نحــو مكافحــة 

الكهربائيــة  الطاقــة  وزيــادة  ومصــر(  )أفغانســتان  الفســاد 

المتاحــة للصناعــات )باكســتان( والتقــدم المحــرز نحــو تبســيط 

القواعد التنظيمية وتعزيز حماية المستثمرين )مصر والأردن 

وباكســتان(.  )الأردن  النقديــة  السياســة  وتيســير  والمغــرب( 

كذلــك اســتفادت الاســتثمارات العامــة مــن إصلاحــات الدعــم 

في الآونــة الأخيــرة.

هــي  العــام  القطــاع  في  الضخمــة  الأجــور  فاتــورة  تــزال  ولا 

تحويــلات  وظلــت  الاســتهلاك.  قــوة  وراء  الأساســي  المحــرك 

التعــاون  مجلــس  ودول  أوروبــا  مــن  ومعظمهــا  المغتربيــن، 

لكنهــا  الاســتهلاك،  دعــم  في  طويلــة  لفتــرة  تســهم  الخليجــي، 

بــدأت في التراجــع بســبب تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي في دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي )الشــكل البيــاني ٢-٢(. كذلــك ســاهم 

انتقــال آثــار انخفــاض أســعار النفــط الى أســعار المســتهلكين 

في دعــم ثقــة المســتهلكين والإنفــاق. غيــر أن التعــافي الجزئــي 

في أســعار النفــط الخــام مؤخــرا يُتوقــع أن يــؤدي إلى تقلــص 

هــذه المكاســب إلى حــد مــا ولكــن بعــد مــرور فتــرة مــن الوقــت 

نظــرا لأن آثــار الزيــادات الســعرية خــلال الشــهور الأخيــرة لم 

تنتقــل بعــد مــن تجــار التجزئــة إلى المســتهلكين. وفي المغــرب، 

الصادرات 

الاستهلاك 

الاستثمارات العامة 

الواردات 

الاستثمارات الخاصة 

نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي 

الشــكل البيــاني ٢-١: مســاهمات المكونــات في النمــو: يدعمــه 

الاستهلاك ويدفعه الاستثمار 
(التغير ٪، ٢٠١٤-١٢٠١٧) 
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المصادر: السلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ يُسبتعد السودان من مجملات منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. 

إعــداد بريثــا ميتــرا بمســاعدة بحثيــة مــن جوهــر أبجيــان، وسيباســتيان 

هيــرادور.

الفصل 2- البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: سعي حثيث لتعزيز 

النمو الاحتوائي في بيئة محفوفة بالتحديات
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أثــر ضعــف الإنتــاج في القطــاع الزراعــي )الــذي يوفــر فــرص 

الدخــل  علــى  ســلبيا  تأثيــرا  الســكان(  ثلــث  مــن  لأكثــر  عمــل 

والاســتهلاك هــذا العــام، ولكــن مــن المتوقــع أن يشــهد القطــاع 

العــام المقبــل. انتعاشــة خــلال 

ويرجع أحد أسباب تباطؤ النشاط الخارجي إلى ضعف الطلب 

الخارجــي وانخفــاض القــدرة التنافســية. وتراجعــت الصــادرات 

والســياحة تراجعــا حــادا في الشــهور الأخيــرة )الشــكل البيــاني 

٢-٢(، وهــو مــا يعــود جزئيــا إلى تباطــؤ النمــو في دول مجلــس 

التعــاون الخليجــي. وفي موريتانيــا، أدى تراجــع أســعار خــام 

الحديــد )النــاتج أساســا عــن اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن( 

النفــط  أســعار  لانخفــاض  وكان  الصــادرات،  انخفــاض  إلى 

تأثيــر مماثــل في الســودان. ومــن المتوقــع أن تنتعــش صــادرات 

المنطقــة إلى حــد مــا خــلال عــام ٢٠17 بفضــل زيــادة الطلــب 

الخارجــي مــن الاقتصــادات المتقدمــة. وتحديــدا، يُتوقــع ارتفــاع 

التجــاري الأكبــر  )الشــريك  اليــورو  الطلــب المحلــي في منطقــة 

لمنطقــة المغــرب العربــي( رغــم المخاطــر الناجمــة عــن نتيجــة 

اســتفتاء المملكــة المتحــدة في يونيــو ٢٠1٦ لصالــح الخــروج 

مــن الاتحــاد الأوروبــي )الإطــار 1-٢(. غيــر أن ضعــف القــدرة 

التنافســية )الشــكل البيــاني ٢-3( — الــذي يعــود الســبب فيــه 

أيضــا إلى ارتفــاع قيمــة الــدولار الأمريكــي المربوطــة بــه كثيــر 

ســعر  في  الأخيــر  التراجــع  ورغــم  المنطقــة،  في  العمــلات  مــن 

الصــرف )مصــر وتونــس( — يُتوقــع أن يظــل ســببا وراء تقلــص 

الشــكل  وتونــس،  وموريتانيــا  )مصــر  الصــادرات  حصــص 

مســتوى  علــى  الــواردات  ارتفــاع  وسيســتمر   .)4-٢ البيــاني 

بلــدان المنطقــة اتســاقا مــع زيــادة الاســتثمارات. وســوف يســهم 

حــل مســألة نقــص النقــد الأجنبــي في مصــر أيضــا في زيــادة 

الــواردات ودعــم الاســتثمار والإنتــاج.     

تشــهدها  التــي  الصراعــات  عــن  الناجمــة  التداعيــات  وتســهم 

تتســبب  كذلــك  الاقتصــادي.  النشــاط  إعاقــة  في  المنطقــة 

الإرهابيــة  الهجمــات  فيهــا  بمــا  الصعبــة،  الأمنيــة  الأوضــاع 

في  وتونــس،  وباكســتان  ومصــر  أفغانســتان  في  الأخيــرة 

بالســياحة  البيــاني ٢-5( والإضــرار  )الشــكل  الثقــة  إضعــاف 

)الشــكل البيــاني ٢-٢(. ويــؤدي اســتيعاب أعــداد متزايــدة مــن 

اللاجئيــن )الأردن ولبنــان وتونــس( إلى تنامــي الضغــوط علــى 

والتعليــم.    والصحــة  التحتيــة  البنيــة  خدمــات 

وبالرغــم مــن التقــدم الــذي تحقــق في الفتــرة الاخيــرة، لا تــزال 

المعوقــات الهيكليــة التــي تؤثــر علــى النمــو مســتمرة. فــلا يــزال 

البنيــة  ضعــف  مــن  معوقــات  يواجــه  الاقتصــادي  النشــاط 

الكهربــاء  ونقــص  والاتصــالات  النقــل  قطــاع  في  التحتيــة 

الصغيــرة  المشــروعات  معانــاة  وتســتمر  والميــاه.  والوقــود 

لأن  نظــرا  المصــرفي  الائتمــان  توافــر  عــدم  مــن  والمتوســطة 

والشــركات  الحكومــات  إلى  التمويــل  معظــم  توجــه  البنــوك 

الصادرات (متوسط متحرك يغطي 

ثلاثة أشهر) 

السائحون القادمون 

تحويلات المغتربين (بالدولار الأمريكي) 

تحويلات المغتربين (بالعملة المحلية) 

الشــكل البيــاني ٢-٢: تراجــع الصــادرات والســياحة وتحويــلات 

المغتربين 

(قيم المؤشر، يناير ٢٠١٣ = ١٠٠) 

المصادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P، والســلطات الوطنية، وحســابات خبراء صندوق النقد 

الدولي. 

ملحوظــة: الصــادرات وتحويــلات المغتربيــن تُقــاس بالــدولار الأمريكــي. بيانــات الصــادرات 

محسوبة على أساس أسعار الصرف الثابتة في يناير ٢٠١٠. 
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المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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أيضــا  الثقــة  مســتويات  وتتأثــر  للدولــة.  المملوكــة  الضخمــة 

الهيكليــة  التقــدم علــى صعيــد الإصلاحــات  بتفــاوت درجــات 

التــي ظلــت مطــردة نســبيا في بعــض البلــدان )الأردن والمغــرب 

)مصــر  الآخــر  بعضهــا  في  تفاوتــا  أكثــر  وكانــت  وباكســتان( 

التوافــق  غيــاب  بســبب  وتباطــأت  وتونــس(  وموريتانيــا 

)لبنــان(.  أخــرى  بلــدان  في  السياســي 

ومــن المتوقــع أن تتســارع وتيــرة معــدل التضخــم خــلال العــام 

المقبــل. فقــد بلــغ 7.4% في عــام ٢٠1٦، أي أعلــى بنســبة %1 

تقريبــا مقارنــة بالعــام الماضــي، ويُتوقــع ارتفاعــه إلى %9.8 

في العــام المقبــل، ويعــود جــزء كبيــر منــه إلى ارتفــاع معــدل 

التضخــم خاضعــا لضغــوط  التضخــم في مصــر. وظــل معــدل 

الكبيــرة  النــاتج  اســتمرار فجــوات  بســبب  الآن  خافضــة حتــى 

حــالات  )في  العالميــة  والطاقــة  الغــذاء  أســعار  وانخفــاض 

المحليــة(  الأســعار  الى  العالميــة  الأســعار  بانتقــال  الســماح 

البلــدان  أهــم  العمــلات المحليــة تجــاه عمــلات  وارتفــاع قيمــة 

ومنطقــة  )الصيــن  المســتوردة  الســلع  توفيــر  في  الشــريكة 

اليــورو، حيــث يبلــغ حجــم الــواردات منهمــا 15% و٢5% علــى 

لدعــم  التدريجــي  الإلغــاء  الضغــوط  هــذه  ووازن  الترتيــب(. 

الطاقــة، وارتفــاع أســعار الغــذاء، وانخفــاض قيمــة العملــة في 

بعــض الحــالات )مصــر وتونــس(، وتنقيــد عجــز الماليــة العامــة، 

المنطقــة  تشــهد  وســوف  تيســيرية.  نقديــة  سياســات  وتطبيــق 

لمعــدل  الرافعــة  الضغــوط  مــن  مزيــدا  المقبــل  العــام  خــلال 

التضخــم تتمثــل في زيــادة أســعار الطاقــة العالميــة والاســتمرار 

في الإلغــاء التدريجــي لدعــم الكهربــاء والميــاه )مصــر وتونــس( 

الاســتثمارات  حجــم  ارتفــاع  بســبب  المحلــي  الطلــب  وزيــادة 

)مصــر(.        الضخمــة  والخاصــة  العامــة 

الآفاق المحتملة الباهتة في الأجل 

المتوسط

تظــل آفــاق النمــو في الأجــل المتوســط غيــر كافيــة لتخفيــض 

معــدلات البطالــة وزيــادة الدخــل وتعزيــز الاحتواء الاقتصادي. 

ولا يــزال النمــو الممكــن ضعيفــا بســبب ضعــف نمــو الإنتاجيــة 

وبــطء تراكــم رأس المــال، ولا تــزال المنطقــة قاصــرة عن اللحاق 

بركــب البلــدان النظيــرة علــى مســتوى العــالم مــن حيــث الآفــاق 

الاقتصاديــة متوســطة الأجــل )الشــكل البيــاني ٢-٦(، لا ســيما 

أعــداد  في  الســريع  النمــو  ظــل  في  الفــرد  نصيــب  أســاس  علــى 

النمــو الاقتصــادي  ارتفــاع  مــن  الســكان بالمنطقــة. وبالرغــم 

في الســنوات الأخيــرة، فإنــه لم يــؤدي حتــى الآن إلى أي تغييــر 

ملمــوس في معــدلات البطالــة )الشــكل البيــاني ٢-7(. ويشــير 

البطالــة  أن  إلى  النمــو  بمعــدل  البطالــة  معــدل  تأثــر  ضعــف 

عــدم  عــن  تحديــدا  وناجمــة  منهــا  الأكبــر  الجــزء  في  هيكليــة 

تناســب المهــارات الوظيفيــة مــع متطلبــات ســوق العمــل. وفي 

حيــن تشــير التوقعــات الحاليــة للنمــو في الأجــل المتوســط إلى 

بلــوغ النمــو مــا يزيــد قليــلا علــى 5%، لا يُتوقــع أن ينخفــض 

٢٠١٠ ٢٠١٥

إلى  المنطقــة  صــادرات  مــن  الحصــص   :٢-٤ البيــاني  الشــكل 

العالم 

(٪ من مجموع الصادرات الى العالم) 

المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٠٫٠٠

٠٫٠٥

٠٫١٠

٠٫١٥

٠٫٢٠

٠٫٢٥

 السودان لبنان موريتانيا جيبوتي أفغانستان الأردن تونس المغرب باكستان مصر

٢٠٠٦-٢٠٠٧

٢٠١٥-٢٠١٦

آسيا النامية (٢٠١٥–٢٠١٦)

أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي 

(٢٠١٥–٢٠١٦)

أوروبا الوسطى والشرقية (٢٠١٥–٢٠١٦)

الشكل البياني ٢-٥: الإرهاب يرفع تكلفة أنشطة الأعمال 

(المؤشر ١-٧، حيث يشير الرقم ٧ إلى التكلفة الأعلى على الإطلاق) ١ 

المنتــدى  عــن  الصــادر   ٢٠١٦  -  ٢٠١٥ لعــام  العالميــة  التنافســية  تقريــر  المصــادر: 

الاقتصادي العالمي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ تكلفــة الإرهــاب علــى الأعمــال مؤشــر يتــم حســابه علــى أســاس مســح يســأل ا�يبيــن عــن 

حجم التكلفة التي تتكبدها الأعمال نتيجة للتهديدات الإرهابية.  

صفر

١

٢

٣

٤

٥

 تونس لبنان مصر باكستان موريتانيا الأردن المغرب
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

الــذي يبلــغ حاليــا 11% تقريبــا الا بمقــدار 3  معــدل البطالــة 

نقــاط مئويــة ليبلــغ 8% بحلــول عــام ٢٠٢1.

ارتفاع مخاطر التطورات السلبية

ازدادت مخاطــر التطــورات الســلبية المحليــة والخارجيــة. فقــد 

يتأثــر النمــو الاقتصــادي ســلباَ بســبب تــردي الأوضــاع الأمنيــة 

عمليــة  عــن  الناجــم  والإرهــاق  الاجتماعيــة،  التوتــرات  أو 

في  الصراعــات  عــن  الناتجــة  التداعيــات  وزيــادة  التصحيــح، 

المنطقــة، و/أو تباطــؤ النمــو في منطقــة اليــورو )ربمــا بســبب 

أوجــه عــدم اليقيــن المقترنــة بتصويــت بريطانيــا علــى الخــروج 

مــن الاتحــاد الأوروبــي(. وقــد تــؤدي اســتعادة تــوازن النمــو في 

الصيــن إلى انخفــاض تمويــل البنيــة التحتيــة في المنطقــة دون 

آفــاق  وتباطــؤ  وباكســتان(،  )جيبوتــي  المتوقعــة  المســتويات 

النمــو في الأســواق الصاعــدة، وانخفــاض أســعار الصــادرات 

مــن الســلع الأوليــة )موريتانيــا وباكســتان(. وقــد يــؤدي قطــع 

علاقــات المراســلة المصرفيــة إلى مزيــد مــن التراجــع في حجــم 

الخدمــات الماليــة المقدمــة مــن البنــوك العالميــة أو الإقليميــة 

)جيبوتــي والســودان( أو تعزيــز الرقابــة علــى القطــاع المصــرفي 

)لبنــان(. وقــد ترتفــع عــلاوات المخاطــر ارتفاعــا حــادا — ممــا 

يــؤدي إلى ارتفــاع تكلفــة التمويــل التــي تتحملهــا الحكومــات 

والبنــوك )وبالتــالي إلي خفــض ربحيتهــا( — في حالــة زيــادة 

ضيــق الأوضــاع الماليــة العالميــة عــن المتوقــع بســبب إعــادة 

تــوازن النمــو والتباطــؤ في الصيــن أو عــودة أســعار الفائــدة إلى 

تداعيــات  و/أو  المتحــدة  الولايــات  في  المعتــادة  مســتوياتها 

الأوروبــي.  الاتحــاد  مــن  الخــروج  بريطانيــا لصالــح  تصويــت 

وقــد يســهم هــروب المســتثمرين إلى المــلاذات الآمنــة في زيــادة 

قيمــة الــدولار الأمريكــي، ممــا قــد يتســبب في مزيــد مــن التدهــور 

في القــدرة التنافســية للبلــدان التــي تربــط عملاتهــا بالــدولار 

إلى  صادراتهــا  مــن  كبيــرا  جــزءا  توجــه  ولكنهــا  الأمريكــي 

الصيــن ومنطقــة اليــورو.

ارتفــاع  التوقعــات فتتضمــن إمكانيــة  أمــا احتمــالات تجــاوز 

حجــم الصــادرات في ظــل إعــادة اندمــاج إيــران في الاقتصــاد 

الشــرق  الإقليمــي:  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  )راجــع  الإقليمــي 

الأوســط وآســيا الوســطى، الصــادر في أكتوبــر ٢٠15( والتقــدم 

في عقــد اتفاقيــات تجاريــة مــع الاتحــاد الأوروبــي )الأردن(. 

وإعــادة تــوازن النمــو في الصيــن قــد تتيــح أيضــا فرصــا لزيــادة 

صــادرات الســلع الاســتهلاكية الى الصيــن )الفصــل الرابــع(.

ضعف وضع المالية العامة والمركز 

الخارجي 

لا  فإنهــا  مؤخــرا،  العامــة  الماليــة  تحســن  أوجــه  مــن  بالرغــم 

أن  المتوقــع  ومــن  حــادة.  مواطــن ضعــف  علــى  تنطــوي  تــزال 

مجمــوع  تقليــص  إلى  والإيــرادات  الدعــم  إصلاحــات  تــؤدي 

عجــوزات الماليــة العامــة في معظــم البلــدان المســتوردة للنفــط 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في 

مــن   %7 إلى  ليصــل  مئويــة  نقطــة   ٠.3 بمقــدار  وباكســتان 

إجمــالي النــاتج المحلــي في عــام ٢٠1٦ وإلى 5.8% في عــام 

وقــد  العــام.  الديــن  أوضــاع  اســتقرار  إلى  يــؤدي  ممــا   ،٢٠17

٢٠٠٨–٢٠١٥

الأسواق الصاعدة والبلدان النامية

٢٠٠٨–٢٠١٥ 

٢٠٠٣–٢٠٠٧

الأسواق الصاعدة والبلدان النامية

٢٠٠٣–٢٠٠٧ 

ورأس  الإنتاجيــة  ونمــو  الممكــن  النمــو   :٢-٦ البيــاني  الشــكل 

المال والعمالة 

(بالنقاط المئوية) 

صفر
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 العمالة رأس المال الإنتاجية النمو الممكن

 .Mitra and others (2016) المصدر: دراسة

نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  معدل البطالة 

الشــكل البيــاني ٢-٧: معــدلات البطالــة ونمــو إجمــالي النــاتج 

المحلي الحقيقي، ٢٠١٠ - ٢٠١٥ 

 (٪)

المصادر: السلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الفصل ٢— البلدان المستوردة للنفط في منطقة MENAP: سعي حثيث لتعزيز النمو الاحتوائي في بيئة محفوفة بالتحديات

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

أتاحــت هــذه الإصلاحــات أيضــا حيــزا )الشــكل البيــاني ٢-8( 

لزيــادة الإنفــاق علــى التعليــم والرعايــة الصحيــة والمســاعدات 

لهــذا  الفئــات المســتحقة. وســيكون  الاجتماعيــة الموجهــة إلى 

بعــض  تخفيــف  في  يتمثــل  مــزدوج  تأثيــر  الموجــه  الإنفــاق 

الماليــة  أوضــاع  ضبــط  مــن  الأجــل  قصيــرة  العكســية  الآثــار 

العامــة علــى النشــاط الاقتصــادي بينمــا يدعــم النمــو في الأجــل 

البنيــة  علــى  للنمــو  الداعــم  الإنفــاق  زيــادة  ويتعيــن  الطويــل. 

التحتيــة والقطاعــات الاجتماعيــة لمعالجــة اختناقــات العــرض 

وتحســين آفــاق النمــو. غيــر أن المجــال المتــاح لزيــادة الإنفــاق 

محــدود بســبب ضعــف الإيــرادات الحكوميــة وارتفــاع فاتــورة 

أجــور القطــاع العــام والتكلفــة المرتفعــة لخدمــة الديــن — لا 

مســتويات  تتفــاوت  حيــث  ولبنــان  والأردن  مصــر  في  ســيما 

المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  مــن   %145 إلى   %9٠ مــن  الديــن 

والتعــافي الجزئــي الأخيــر في أســعار النفــط ســوف يســاعد علــى 

زيــادة الإيــرادات مــن ضريبــة الوقــود، بينمــا ســيؤدي إلى زيــادة 

التــي لم تســتكمل  البلــدان  الدعــم الحكومــي في  الإنفــاق علــى 

بعــد إصلاحــات دعــم الطاقــة )مصــر والســودان وتونــس( أو إلى 

اختــلالات علــى مســتوى الشــركات المملوكــة للدولــة )لا ســيما 

في قطــاع الكهربــاء(، ممــا ســيؤدي بالتــالي إلى زيــادة ضغــوط 

البلــدان.  المديونيــة في معظــم 

أيضــا.  ضعــف  مواطــن  علــى  الخارجيــة  المراكــز  وتنطــوي 

فمســتوى الاحتياطيــات الدوليــة الحــالي يغطــي في المتوســط 

ولكنــه  المنطقــة،  بلــدان  جميــع  في  الــواردات  مــن  أشــهر  ســتة 

دون مســتوى ثلاثــة أشــهر مــن الــواردات في مصــر والســودان. 

المراســلة  علاقــات  إلغــاء  أدى  تحديــدا،  للســودان  وبالنســبة 

المصرفيــة مــع بعــض البنــوك الأجنبيــة وتقلــص حجــم أنشــطة 

التمويــل التجــاري إلى تباطــؤ التجــارة وتحويــلات المغتربيــن 

الضغــوط  زيــادة  إلى  وبالتــالي   — الأجنبــي  والاســتثمار 

فاتــورة  انخفــاض  أدى  عــام  وبشــكل  الاحتياطيــات.  علــى 

الناجمــة  الآثــار  مــن  كبيــر  جــزء  موازنــة  إلى  الطاقــة  واردات 

عــن ضعــف صــادرات المنطقــة حتــى الآن. ولكــن مــع التعــافي 

الجزئــي في أســعار النفــط المقتــرن بزيــادة الــواردات المرتبطــة 

بالاســتثمار، ســوف ترتفــع فاتــورة الــواردات وتــزداد الضغــوط 

علــى ميــزان المدفوعــات، وهــو الأمــر الــذي ســيمكن معالجتــه 

إلى حــد مــا في بعــض الحــالات مــن خــلال خفــض الاعتمــاد 

الأجــل  النفــط قصيــرة  عقــود  مــن  الأردن  )تحــول  النفــط  علــى 

عاليــة التكلفــة إلى عقــود الغــاز الطبيعــي طويلــة الأجــل وتتســم 

المباشــرة  الأجنبيــة  الاســتثمارات  وزيــادة  التكلفــة(  بكفــاءة 

)المغــرب وباكســتان( وتدفقــات التمويــل الخارجــي الداخلــة إلى 

القطــاع العــام )إمكانيــة إصــدار ســندات ديــن ســيادي في مصــر 

وتونــس(. وباكســتان 

والقطــاع المــالي مســتقر لكنــه يحتــاج إلى بعــض التحســينات 

المصرفيــة  الأجهــزة  أوضــاع  تــزال  ولا  حمايتــه.  لضمــان 

مــن  جيــدة  بمســتويات  عمومــا  البنــوك  تتمتــع  حيــث  ســليمة، 

 —  )9-٢ البيــاني  )الشــكل  والربحيــة  والســيولة  الرســملة 

بفضــل النمــو القــوي في الودائــع رغــم ارتفــاع حجــم الائتمــان 

مؤخــرا. والقــروض المتعثــرة مرتفعــة ولكنهــا تتراجع تدريجيا. 

ويتعيــن تعزيــز الأطــر التنظيميــة والرقابيــة — وكذلــك نظــم 

تأميــن  ونظــم  الشــركات،  علــى  المطبقــة  والإفــلاس  الإعســار 

الحــالات.    بعــض  في  الودائــع 

رأس المال 

الأجور 

الدعم   

الفائدة    الإيرادات 

نفقات جارية أخرى   

الشــكل البيــاني ٢-٨: إصلاحــات الدعــم تتيــح حيــزا للإنفــاق 

الاجتماعي الداعم للنمو١ 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، التغير مقارنة بالعام السابق) 

المصادر: السلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ ما عدا جيبوتي ولبنان وباكستان. 
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الودائع (المقياس الأيمن)

القروض المتعثرة

الائتمان (المقياس الأيمن)

الأرباح (العائد على الأصول) 
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٢

٤

٦

٨

١٠

صفر

٢

٤

٦

٨

١٠
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١٤

يوليو ٢٠١٣ يناير ٢٠١٣  يناير ٢٠١٤  يوليو ٢٠١٤  يناير ٢٠١٥  يوليو ٢٠١٥  يناير ٢٠١٦ 

المصادر: السلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

صفر

الشــكل البيــاني ٢-٩: أوضــاع البنــوك لا تــزال ســليمة: الائتمــان 

للقطــاع الخــاص والودائــع والقــروض المتعثــرة والعائــد علــى 

ألأصول 

(٪، النمو الشهري في مراكز الائتمان والودائع على أساس سنوي مقارن) 
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تنفيذ إصلاحات المالية العامة 

والإصلاحات النقدية والهيكلية

الأجــل  في  العامــة  الماليــة  أوضــاع  اســتمرارية  تحقيــق  إن 

الأجــل  في  الاقتصــادي  النشــاط  بدعــم  مقترنــا  المتوســط 

القريــب أمــر يســتلزم توخــي الدقــة في تحديــد الخيــارات علــى 

العامــة. وتحديــدا، فــإن وجــود خطــط  صعيــد سياســة الماليــة 

للجمهــور  بوضــوح  ومعلنــة  بدقــة  مصممــة  الأجــل  متوســطة 

يســاعد الســلطات علــى اعتمــاد سياســة أيســر للماليــة العامــة 

في الأجــل القريــب دون فــرض ضغــوط رافعــة لأســعار الفائــدة 

علــى الإقــراض. ويمكــن أن تتضمــن أهــم مكونــات هــذه الخطــط 

مــا يلــي:

· علــى جانــب الإيــرادات، ســاهمت إجــراءات خفــض حجــم 	

وباكســتان،  )المغــرب  الثغــرات  وتقليــص  الإعفــاءات 

مصــر  في  الصــدد  هــذا  في  مقــررة  إجــراءات  جانــب  إلى 

وتبســيط  الضريبيــة  الإدارة  وتعزيــز  وتونــس(  والأردن 

الإيــرادات  زيــادة  في  )باكســتان(  الجمــارك  إجــراءات 

وشــمول التغطيــة والنمــو مــن خــلال إتاحــة الفرصــة أمــام 

الشــركات للتنافــس علــى قــدم المســاواة وخفــض تكلفــة 

الامتثــال الضريبــي. كذلــك تــزداد العدالــة باتخــاذ تدابيــر 

دخــلا  الأعلــى  الفئــات  تســتهدف  الإيــرادات  جانــب  علــى 

أو تزيــد الاعتمــاد علــى التكنولوجيــا في عمليــة تحصيــل 

Jewell and others 2015(. وســيكون  )دراســة  الضرائــب 

هنــاك دور كبيــر أيضــا للسياســات التــي تهــدف إلى تطبيــق 

ضريبــة القيمــة المضافــة )مصــر( وتعديــل فئــات المكلفيــن 

الضرائــب  وزيــادة  وتونــس(  )الأردن  الدخــل  بضريبــة 

الانتقائيــة.

· البنيــة 	 تمويــل  زيــادة  شــأن  مــن  النفقــات،  وعلــى جانــب 

والخدمــات  والتعليــم  الصحيــة  والرعايــة  التحتيــة 

الاجتماعيــة )بمــا في ذلــك سياســات ســوق العمــل النشــطة، 

وتحقيــق  عمــل  فــرص  توفيــر  يدعــم  أن   )٢-٢ الإطــار 

النمــو. وســوف تــؤدي التدابيــر المقــررة للحــد مــن خســائر 

الشــركات المملوكــة للدولــة )بمــا في ذلــك تطبيــق آليــات 

تقليــص  إلى  الطاقــة(  شــركات  في  التلقائــي  التســعير 

ويمكــن  الخــاص.  والقطــاع  الحكومــة  تجــاه  متأخراتهــا 

أيضــا تحســين كفــاءة الإنفــاق مــن خــلال تعزيــز عمليــة 

ذات  المشــروعات  وتحديــد  الضخمــة  المشــروعات  تقييــم 

فاتــورة  احتــواء  وينبغــي  وتنفيذهــا.  منهــا  الأولويــة 

أجــور القطــاع العــام، وســوف تتيــح الخطــط الهادفــة إلى 

الداعــم  الإنفــاق  مــن  لمزيــد  حيــزا  بالتدريــج  ترشــيدها 

للنمــو. وتمثــل الإصلاحــات الأخيــرة في نظــام معاشــات 

التقاعــد بالمغــرب خطــوة في هــذا الاتجــاه. وفي المقابــل، 

نحــو  جهودهــا  إطــار  في  الأجــور  برفــع  تونــس  قامــت 

الاجتماعيــة. الاضطرابــات  حــدة  تخفيــف 

وســوف يســهم إصــلاح عمليــات تمويــل الديــن العــام في الحــد 

مــن مخاطــر التمويــل وتحســين بيئــة الأعمــال في الوقــت نفســه. 

وفي ظــل ضيــق الأوضــاع الماليــة العالميــة، يرجــح أن يواصــل 

التمويــل  علــى  أساســية  بصفــة  الاعتمــاد  السياســات  صنــاع 

المقــدم مــن البنــوك المحليــة. لذلــك فــإن القيــام بصفــة منتظمــة 

بإصــدار مزيــد مــن الســندات المحليــة بآجــال اســتحقاق أطــول 

المســتثمرين  مــن  أوســع  لقاعــدة  الســوق  يحــدده  عائــد  وذات 

تعميــق  في  ويســهم  الديــن  تجديــد  مخاطــر  مــن  يحــد  ســوف 

الأســواق الماليــة وتشــجيع تمويــل الشــراكات بيــن القطاعيــن 

المصــرفي  الجهــاز  أمــام  وتقليــص المخاطــر  والخــاص  العــام 

الناجمــة عــن التركــز الكبيــر في القــروض التــي تُقَــدَّم للقطــاع 

الاقتــراض  مــن  توازنــا  أكثــر  مزيــج  علــى  والاعتمــاد  العــام. 

المحلــي والخارجــي ســوف يحــد مــن مزاحمــة القطــاع الخــاص 

في الحصــول علــى القــروض المصرفيــة. ومــن شــأن خصخصــة 

وتوفيــر  الحكومــة  ماليــة  تعزيــز  للدولــة  المملوكــة  الشــركات 

التعامــل  ســيتعين  كان  وإن  الكفــاءة،  لزيــادة  أفضــل  حوافــز 

بحــرص مــع مســألة تســريح العامليــن في الأجــل القريــب في 

الخصخصــة.          حالــة 

وســوف يســهم تيســير السياســة النقديــة وزيــادة مرونــة ســعر 

الصــرف في دعــم النمــو واســتقرار الاقتصــاد الكلــي. ففــي حالــة 

الصــرف  ســعر  ضغــوط  وتنامــي  التنافســية  القــدرة  تدهــور 

الاســمي )كنمــو الفجــوة بيــن أســعار الصــرف الرســمية وغيــر 

الرســمية علــى ســبيل المثــال( ومحدوديــة عــدم توافــق الأصــول 

ســريعا  التحــول  يتعيــن  العموميــة،  الميزانيــة  في  والخصــوم 

إلى نظــم ســعر صــرف أكثــر مرونــة لتجنــب إجــراء تصحيحــات 

زيــادة  تقتــرن  أن  ويجــب  لاحقــا.  أصعــب  كليــة  اقتصاديــة 

الــذي  )والتقــدم  المركــزي  البنــك  اســتقلالية  بتعزيــز  المرونــة 

تحقــق مؤخــرا في هــذا الصــدد في المغــرب وباكســتان وتونــس 

وبنــاء  بديلــة،  اســمية  ركيــزة  واختيــار  ترحيــب(،  هــو موضــع 

القدرات المؤسســية، ومعالجة مشــكلة هيمنة اعتبارات المالية 

الأجنبــي،  الصــرف  أســواق  وســيولة  تعميــق  وزيــادة  العامــة، 

وبالنســبة  القطــاع المصــرفي.  والتنظيــم في  الرقابــة  وتعزيــز 

للبلــدان التــي يُتوقــع أن يظــل التضخــم فيهــا عنــد مســتويات 

معتدلــة، يمكــن تيســير السياســة النقديــة للتخفيــف مــن الآثــار 

وفي  العامــة.  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  عــن  الناتجــة  العكســية 

البلــدان التــي تطبــق أســعار صــرف مرنــة، يتعيــن الموازنــة بيــن 

انخفــاض  عــن  الناتجــة  التضخميــة  والضغــوط  المنهــج  هــذا 

قيمــة العملــة. ويجــب أن تظــل البنــوك المركزيــة متيقظــة لأي 

بــوادر علــى زيــادة الضغــوط الماليــة واتخــاذ إجــراءات رقابيــة 

مشــددة عنــد اللــزوم.

فــرص  وتوفيــر  الاقتصاديــة  الإمكانــات  تعزيــز  أجــل  ومــن 

عمــل جديــدة يتعيــن زيــادة نمــو الإنتاجيــة وبنــاء رأس المــال 
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المــادي. ورغــم التقــدم الــذي تحقــق في الآونــة الأخيــرة، لا تــزال 

وتيــرة الإصــلاح في المنطقــة أبطــأ مقارنــة بالبلــدان النظيــرة 

للبلــدان  النســبية  المراتــب  أن  — حتــى  العــالم  علــى مســتوى 

المســتوردة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

مهمــة  في مجــالات  تتراجــع  أخــذت  وباكســتان  وأفغانســتان 

مثــل قطــاع البنيــة التحتيــة )الــذي تراجعــت فيــه مراتــب جميــع 

البلــدان مــا عــدا المغــرب( والتعليــم والبيئــة التنظيميــة والفســاد 

والتمويــل والتجــارة )الشــكل البيــاني ٢-1٠(. وهــذه المراتــب، 

 Mitra إلى جانــب الدراســات التحليليــة الأخــرى )مثــل دراســة

المجــالات  إلى  تشــير   ،)2014  IMF وتقريــر   and others 2016
زيــادة  علــى  الأكبــر  التأثيــر  فيهــا  للإصلاحــات  يكــون  التــي 

الطاقــة  قصــور  مراعــاة  مــع  والإنتاجيــة،  المــال  رأس  نمــو 

المنطقــة  في  المــادي  المــال  رأس  بنــاء  ويعتمــد  الإنتاجيــة. 

الأســواق  وتطويــر  التحتيــة  البنيــة  في  الاســتثمارات  علــى 

الحصــول  تيســير  يمكــن  الأخيــر،  للعامــل  وبالنســبة  الماليــة. 

علــى التمويــل مــن خــلال إنشــاء مكاتــب المعلومــات الائتمانيــة 

للمشــروعات  بالنســبة  ســيما  )لا  عليهــا  الاعتمــاد  وزيــادة 

رأس  تراكــم  بالتــالي  ييســر  ممــا   — والمتوســطة(  الصغيــرة 

المــال الخــاص والتوســع في الأنشــطة التجاريــة وتوفيــر فــرص 

عمــل جديــدة. ويمكــن دعــم نمــو الإنتاجيــة مــن خــلال تقليــل 

تكلفــة ممارســة الأعمــال بتعزيــز حمايــة المســتثمرين وتقليــل 

أيضــا  المهــم  ومــن  وتيســيرها.  المفروضــة  التنظيميــة  القيــود 

الحــد مــن هيمنــة الشــركات المملوكــة للدولــة علــى الاقتصــاد 

الكفــاءة  وتعزيــز  العادلــة  للمنافســة  الفرصــة  إتاحــة  بغــرض 

تطويــر  تقتضــي  الإنتاجيــة  زيــادة  فــإن  كذلــك  الاقتصاديــة. 

المهنــي  والتدريــب  التعليــم  خــلال  مــن  العامليــن  مهــارات 

الــذي يحقــق الاتســاق بيــن المهــارات ومتطلبــات ســوق العمــل، 

الشــتات،  في  المواطنيــن  وخبــرات  مهــارات  مــن  والاســتفادة 

وزيــادة نســبة مشــاركة المــرأة في القــوى العاملــة. ومــع زيــادة 

لسلاســل  الانضمــام  مــن  البلــدان  تتمكــن  التجــاري  الانفتــاح 

المنشــئة  التحويليــة  الصناعــات  العالميــة في قطــاع  العــرض 

العمــل. لفــرص 

الدعم الدولي

مــن شــأن الدعــم المقــدم مــن المجتمــع الــدولي تيســير التحــول 

أفضــل  معيشــية  مســتويات  أعلــى وتحقيــق  نمــو  معــدلات  إلى 

الاســتقرار  دعــم  مــع  العمــل  فــرص  مــن  أكبــر  عــدد  وتوفيــر 

يســاعد  أن  ويمكــن  نفســه.  الوقــت  في  الكلــي  الاقتصــادي 

التمويــل الرســمي الثنائــي ومتعــدد الأطــراف في إتاحــة حيــز 

مــالي للإنفــاق الاجتماعــي الداعــم للنمــو والحفــز علــى زيــادة 

التمويــل المتــاح للقطــاع الخــاص، لا ســيما في البلــدان التــي 

كليــة  اقتصاديــة  تنفيــذ إصلاحــات  بالفعــل في  تقدمــا  تحــرز 

ســيما  لا  الــدولي،  الدعــم  توفيــر  ويتعيــن  صعبــة.  وهيكليــة 

تقــدم  اللاجئيــن نظــرا لأنهــا  أعــداد  بهــا  التــي تتزايــد  للبلــدان 

مســتوى  وترفــع   )1-٢ )الإطــار  عالميــة  عامــة  ســلعة  بذلــك 

اســتدانتها للقيــام بذلــك. ولكــن مــا لم تكــن الإصلاحــات ســليمة، 

فلــن يحقــق التمويــل ســوى إرجــاء نهايــة الاختــلالات الأساســية 

قــد يكــون فجائيــا وأكثــر إيلامــا في المســتقبل.  مــا  — وهــو 
الاقتصــادات  مــع  الحاليــة  الــدولي  النقــد  صنــدوق  واتفاقــات 

المســتوردة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان — حيــث التــزم بتوفيــر مــا يزيــد علــى 

٢٠ مليــار دولار لأفغانســتان ومصــر والأردن والمغــرب )خــط 

ائتمــان للوقايــة مــن الصدمــات الخارجيــة( وتونــس — تهــدف 

إلى دعــم جهــود الإصــلاح وتصحيــح أوضــاع الاقتصــاد الكلــي 

في هــذه البلــدان. واتســمت هــذه الاتفاقــات بالمرونــة )مــن حيــث 

مبالــغ التمويــل المتفــق عليهــا وشــرطية البرامــج( في مواجهــة 

الصدمــات غيــر المتوقعــة، لا ســيما في الأردن وتونــس. ويمكــن 

المشــورة  خــلال  مــن  الدعــم  توفيــر  أيضــا  الــدولي  للمجتمــع 

الفنيــة وإطــلاق مبــادرات أخــرى بهــدف بنــاء القــدرات وإتاحــة 

الفرصــة لوصــول مزيــد مــن منتجــات وخدمــات المنطقــة إلى 

الصــادرات.  أســواق 
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الشكل البياني ٢-١٠: التأخر عن ركب بلدان العالم النظيرة في

مجالات الإصلاح الأساسية 

(الأسهم تبدأ بمراتب عام ٢٠٠٧ وتنتهي بمراتب عام ٢٠١٦) 
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ا�اطــر  خدمــات  مجموعــة  عــن  الصــادر  القطريــة  للمخاطــر  الــدولي  الدليــل  المصــادر: 

السياســية، والبنــك الــدولي (مؤشــر التمويــل فقــط)، والمنتــدى الاقتصــادي العالمــي، وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: المحــور الرأســي يبيــن مرتبــة أداء كل بلــد مقارنــة بــأداء البلــدان النظيــرة في العــالم 

وتُعَــرَّف بأنهــا الأســواق الصاعــدة والبلــدان الناميــة. المرتبــة المائــة تعكــس أعلــى المراتــب 

على مستوى الاقتصادات الصاعدة والبلدان النامية؛ والمرتبة ٨٠ تعني أن أداء هذا البلد يدخل 

ضمن أعلى ٨٠٪ من الأســواق الصاعدة والبلدان النامية؛ وهكذا. وتعكس الأســهم التغيرات 

في المراتــب التــي ترجــع إلى التغيــرات في أداء البلــدان و/أو أداء نظرائهــا علــى مســتوى العــالم 

التــي لم  البلــدان  الشــكل  الناميــة). ولا يعــرض  (تُعَــرَّف بأنهــا الأســواق الصاعــدة والبلــدان 

تشــهد تغيــرا يُذكــر في مراتبهــا مقارنــة بنظرائهــا في العــالم. وتــم اختيــار مصــادر بيانــات 

المؤشــرات الهيكليــة علــى أســاس توافــر البيانــات. وتظــل النتائــج ثابتــة عمومــا عنــد اســتخدام 

مصادر بيانات بديلة. 
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شــهدت منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان صراعــات أكثــر تواتــرا وحــدة مقارنــة بــأي منطقــة أخــرى في 

العــالم خــلال النصــف الثــاني مــن القــرن الماضــي. ومــع تنامــي حــدة الصراعــات في الآونــة الأخيــرة، أصبحــت المنطقــة تواجــه تحديــات 

جديــدة. فقــد ظهــرت جماعــات عنيفــة غيــر تابعــة لدولــة وأصبحــت لهــا ســلطات سياســية وعســكرية كبيــرة وســيطرت علــى مســاحات 

واســعة مــن أراضــي دول ذات ســيادة. ووصلــت أزمــة اللاجئيــن إلى مســتوى غيــر مســبوق منــذ نهايــة الحــرب العالميــة الثانيــة، وتأثيرهــا 

لا يقتصــر علــى منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان وحدهــا ولكنــه يمتــد إلى أوروبــا أيضــا، ممــا ينجــم عنــه 

انعكاســات اقتصاديــة واجتماعيــة.

— وهــو مــا يــؤدي إلى تداعيــات  والصراعــات العنيفــة لا تلحــق الدمــار بــرأس المــال البشــري والاجتماعــي والاقتصــادي فحســب 

حــادة علــى مســتويات النمــو الممكــن — فهــي تفــرض أيضــا تحديــات ضخمــة وملحــة علــى صنــاع السياســات. فالبلــدان الأكثــر تأثــرا 

بالصراعــات )أفغانســتان والعــراق وليبيــا والصومــال وســوريا واليمــن( تواجــه ركــودا كبيــرا وتضخمــا مرتفعــا وتدهــورا في أوضــاع 

الماليــة العامــة والقطــاع المــالي ودمــارا مؤسســيا، ولكــن بدرجــات متفاوتــة. ويــؤدي ذلــك إلى انتشــار تداعيــات اقتصاديــة ضخمــة 

أيضــا في البلــدان المجــاورة للمنطقــة وفي مناطــق أخــرى، لا ســيما أوروبــا، بمــا في ذلــك التحديــات الناتجــة عــن اســتضافة أعــداد كبيــرة 

مــن اللاجئيــن وتراجــع مســتويات الثقــة وتدهــور الأوضــاع الأمنيــة 

وضعــف التماســك الاجتماعــي )الشــكل البيــاني ٢-1-1(.

وتشــير تجربــة الصراعــات الأخيــرة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان إلى أنــه حتــى في ظــل أحــداث العنــف 

أداء  اســتمرارية  ضمــان  السياســات  صنــاع  علــى  يتعيــن  الجاريــة 

الحكومــة لوظائفهــا والحــد قــدر الإمــكان مــن الضــرر الــذي قــد يلحــق 

بالســكان والنشــاط الاقتصــادي. وتوجــد ثلاثــة أولويــات في الصــدارة: 

)1( حمايــة المؤسســات مــن التعطــل أو الفســاد، و)٢( إيــلاء الأولويــة 

للإنفــاق العــام بغــرض حمايــة حيــاة الســكان والحــد مــن عجــز الماليــة 

العامــة والحفــاظ علــى الإمكانــات الاقتصاديــة، و)3( الحفــاظ علــى 

مــن خــلال تطبيــق  الكليــة والماليــة  التطــورات الاقتصاديــة  اســتقرار 

سياســة نقديــة وأســعار صــرف فعالــة.

وكان مــن الصعــب حمايــة المؤسســات وقــت أن كانــت النظــم السياســية 

آخــذة في التفــكك. وتؤكــد تجربــة الصراعــات التــي تشــهدها المنطقــة 

أهميــة الحفــاظ علــى اســتمرارية عمــل المؤسســات الحكوميــة الرئيســية 

بيئــة  ظــل  في   — المركزيــة  والبنــوك  المالييــن  الــوكلاء  مثــل   —
تشــغيلية صعبــة محفوفــة بالتحديــات، بمــا في ذلــك مخاطــر الفســاد. 

فقــد تغــري هــذه الظــروف صنــاع السياســات باســتغلال المؤسســات 

الحكوميــة لتحقيــق نفــع شــخصي، إذ يمكــن إعــادة توجيــه التدفقــات 

لــذوي الســلطات، والتلاعــب  الماليــة إلى الدوائــر الانتخابيــة التابعــة 

بالقواعــد التنظيميــة لصالــح قلــة مــن أصحــاب النفــوذ، وتركيــز جهــود 

تحصيــل الإيــرادات علــى المعارضيــن السياســيين.

ومــن المهــم أيضــا تحديــد أولويــات الإنفــاق نظــرا لأن الصراعــات التــي 

شــهدتها المنطقــة اقترنــت في العــادة بزيــادة الضغــوط علــى الماليــة 

العامــة. وفي حيــن تنشــأ غالبــا متطلبــات إنفــاق عاجلــة بســبب الصراعــات، فــإن حيــز الماليــة العامــة يتقلــص بســبب تراجــع حجــم 

الإيــرادات المحصلــة وانخفــاض التمويــل الخارجــي. وغالبــا مــا تكــون النتيجــة النهائيــة هــي تضخــم عجــز الماليــة العامــة ليصــل إلى 

اللاجؤون المسجلون (المقياس الأيسر) 

لكل ألف نسمة من السكان 

(المقياس الأيمن)
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المصــادر: قاعــدة البيانــات الإحصائيــة لــدى المفوضيــة الســامية 

خبــراء  وحســابات  المتحــدة،  لــلأمم  التابعــة  اللاجئيــن  لشــؤون 

صندوق النقد الدولي. 

افريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  بلــدان  ملحوظــة: 

العــدد  تســتضيف  التــي  عشــرة  الســتة  وباكســتان  وافغانســتان 

اللأكبــر مــن اللاجئيــن المســجلين. تقديــرات الســكان (بمــا في ذلــك 

اللاجئين) صادرة عن شعبة السكان في منظمة الأمم المتحدة.  

وكثيــر  اللاجــؤون،   :٢-١-١ البيــاني  الشــكل 

منهــم فــارون مــن مناطــق الصراعــات، الذيــن 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  بلــدان  تســتضيفهم 

وشمال افريقيا وافغانستان وباكستان 

(بالآلاف) 

الإطار 2-1: السياسات الاقتصادية أثناء الصراعات

إعداد ريستو هيرالا.
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مســتويات حــادة. ففــي اليمــن علــى ســبيل المثــال، تشــير البيانــات الأوليــة بشــأن نتائــج الموازنــة إلى تراجــع إيــرادات الحكومــة المركزيــة 

بنســبة تصــل إلى ٦٠% — وهــو مــا يعكــس التأثيــر المجمــع للتراجــع الحــاد في أســعار النفــط وإغــلاق منشــآت إنتــاج النفــط في أعقــاب 

تصاعــد الصــراع. ولا يمكــن للبلــدان المتأثــرة بالصراعــات أن تعتمــد علــى دعــم الجهــات المانحــة كمصــدر للتمويــل. ففــي الضفــة الغربيــة 

وغــزة، تراجــع تمويــل الموازنــة المتــاح مــن الجهــات المانحــة بمقــدار الثلــث في عــام ٢٠15 رغــم تصاعــد العنــف والارتفــاع المســتمر في 

النفقــات الأمنيــة.

ومــن الصعــب للغايــة الحفــاظ علــى الاســتقرار نظــرا لأن الصراعــات تدفــع البنــوك المركزيــة إلى القيــام بــدور أكبــر في تمويــل الأنشــطة 

الحكوميــة. ففــي عــام ٢٠15، قامــت حكومتــا العــراق واليمــن بتمويــل جــزء مــن موازنتيهمــا مــن خــلال البنــك المركــزي. وللحفــاظ علــى 

اســتمرارية الأنشــطة الحكوميــة، اضطــرت البنــوك المركزيــة في بعــض الأحيــان إلى تــولي مهــام ومســؤوليات واســعة النطــاق. ففــي ليبيــا، 

أصبــح البنــك المركــزي هــو الوكيــل المــالي المســؤول عــن إدارة مــوارد الحكومــة، كمــا اضطلــع بــدور أساســي في التفــاوض علــى عقــود 

التصديــر. وغالبــا مــا كانــت أدوات السياســة النقديــة تُدعــم بزيــادة اللجــوء إلى التدابيــر الإداريــة في مراقبــة تخصيــص الائتمــان المحلــي 

وتدفقــات النقــد الأجنبــي. فعلــى ســبيل المثــال، أحكمــت ليبيــا الرقابــة علــى الصــرف الأجنبــي بغــرض كبــح الســوق الموازيــة التــي كانــت 

تشــهد انتعاشــا كبيــرا ، كمــا اتخــذ اليمــن تدابيــر بغــرض توجيــه التمويــل المحلــي نحــو تنفيــذ السياســات ذات الأولويــة.

الإطار 2-1: )تتمة(



28

آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠1٦

في ظــل ضعــف النتائــج المحققــة علــى جانــب أســواق العمــل، اكتســبت سياســات ســوق العمــل النشــطة شــعبية متزايــدة علــى مســتوى 

العــالم. والهــدف مــن هــذه السياســات هــو زيــادة قــدرة الباحثيــن عــن عمــل علــى إيجــاد وظائــف، والربــط بكفــاءة أكبــر بيــن العامليــن 

والوظائــف المتاحــة، والتشــجيع علــى توفيــر فــرص عمــل جديــدة والمشــاركة في القــوى العاملــة. وإذا تــم تصميــم هــذه السياســات 

بصــورة ملائمــة، ســيمكنها تحســين النتائــج المحققــة في أســواق العمــل المنفــردة والمســاهمة في الحــد مــن الفقــر وزيــادة المســاواة. 

وتشــكل هــذه السياســات جــزءا مــن مزيــج السياســات الــذي يهــدف إلى معالجــة أوجــه القصــور في ســوق العمــل، والــذي يتضمــن أيضــا 

سياســات ســوق العمــل الســاكنة وسياســات اجتماعيــة وسياســات معنيــة بالتأثيــر في الطلــب.

ويمكــن لسياســات ســوق العمــل النشــطة المســاعدة في معالجــة بعــض أوجــه القصــور في أســواق العمــل بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. وتوجــد خمســة أنــواع أساســية مــن هــذه السياســات — بــدءا مــن 

توفيــر برامــج تدريبيــة عاليــة التكلفــة وحتــى توفيــر خدمــات توظيــف منخفضــة التكلفــة نســبيا )الجــدول 1(. والبرامــج التدريبيــة هــي 

الأكثــر شــيوعا واســتخداما في المنطقــة. والأنــواع الأخــرى مســتخدمة أيضــا ولكــن بدرجــات متفاوتــة. وينطــوي النجــاح في تنفيــذ 

سياســات ســوق العمــل النشــطة في المنطقــة علــى تحديــات أساســية ترتبــط بالجمهــور المســتهدف — فعــادة مــا يتــم اختيــار المســتفيدين 

مــن بيــن مجموعــة العاطليــن الحالييــن عــن العمــل ومعظمهــم غيــر مســجلين — وبالقــدرة علــى تنفيــذ هــذه السياســات. فعلــى ســبيل 

المثــال، تتوافــر خدمــات الوســاطة للتوفيــق بيــن فــرص العمــل المتوافــرة والباحثيــن عــن العمــل في كثيــر مــن البلــدان، ولكنهــا غيــر فعالــة 

وينــدر اســتخدامها. ويخضــع عــدد قليــل للغايــة مــن البرامــج في المنطقــة للرقابــة أو التقييــم، حتــى في البلــدان المصــدرة للنفــط التــي 

تتوافــر لهــا مــوارد أكثــر مــن غيرهــا وتمتلــك قــدرة أكبــر علــى تنفيــذ تلــك السياســات.

ولكــن  المنطقــة،  بلــدان  في  تقييمــة  دراســات  تجُــرى  وقلمــا 

التحليــلات الوصفيــة لدراســات عديــدة أجريــت في الاقتصــادات 

المتقدمــة تتيــح رؤى متعمقــة مفيــدة عــن تأثيــر سياســات ســوق 

العمــل النشــطة علــى توظيــف المســتفيدين ومســتويات دخلهــم: 

• التوظيف: البرامج التدريبية لها تأثير إيجابي طويل الأجل. 
في  التوظيــف  خدمــات  تثبــت  أن  يمكــن  القصيــر،  الأجــل  وفي 

القطــاع العــام فعاليــة كبيــرة في مســاعدة الباحثيــن عــن عمــل 

العامــة،  الأشــغال  لبرامــج  علــى وظيفــة. وبالنســبة  العثــور  في 

فــإن تأثيرهــا علــى المســتفيدين لا يذكــر بــل وســلبي في بعــض 

المســاعدة  محــاولات  بجميــع  شــامل  حصــر  ويشــير  الأحيــان. 

موضــوع  البرامــج  ثلــث  حــوالي  أن  إلى  الشــباب  الى  المقدمــة 

الدراســة أدت إلى زيــادة معــدلات التوظيــف أو مســتويات الدخــل. 

وعلــى المســتوى الكلــي، غالبــا مــا تقتــرن زيــادة الإنفــاق علــى 

الدوريــة   البطالــة  بتراجــع في  النشــطة  العمــل  سياســات ســوق 

والبطالــة طويلــة الأجــل.

ســوق  لسياســات  يكــون  لا  عندمــا  حتــى  المهــارات:  تطويــر   •
العمــل النشــطة أي تأثيــر إيجابــي قابــل للقيــاس علــى الدخــل 

والتوظيف، يمكن أن تكون لها آثار مرغوبة أخرى، مثل زيادة 

رفــاه المســتفيدين مــن خــلال تواصلهــم بالمجتمــع وارتباطهــم 

بســوق العمــل وتحســين المهــارات الشــخصية والمهــارات الفنيــة. 

ومــن شــأن هــذه السياســات تعزيــز النمــو الاحتوائــي. فبرامــج الأشــغال العامــة قــد تســاعد في تحقيــق أهــداف الحــد مــن الفقــر. وسياســات 

ســوق العمــل النشــطة التــي تتضمــن دفــع أجــور أو أي شــكل مــن أشــكال العمــل مدفــوع الأجــر يمكنهــا دعــم الدخــل، لا ســيما في البلــدان 

التــي لا تصــرف إعانــات أو مســاعدات للعاطليــن. وإذا اســتهدفت هــذه السياســات الفئــات الأكثــر تعرضــا للمخاطــر، يمكنهــا الحــد مــن 

أوجــه عــدم العدالــة. ولكــن مــن غيــر الواضــح مــا إذا كانــت هــذه السياســات تمثــل وســيلة أكثــر فعاليــة لتحقيــق أهــداف النمــو الاحتوائــي 

مقارنــة بشــبكات الأمــان الاجتماعــي.

الجدول 1 أنواع سياسات سوق العمل النشطة 

الهدفنوع البرنامج

زيادة قدرة الباحثين عن عمل على برامج التدريب وإعادة التدريب

إيجاد وظائف من خلال تزويدهم 

بالمهارات اللازمة

الحد من قصور المعلومات في سوق خدمات الوساطة

العمل وعدم اتساقها

التشجيع على توظيف الأفراد ذوي دعم الأجور أو التوظيف

الإنتاجية المتدنية

توفير فرص عمل مؤقتة تتضمن برامج الأشغال العامة

عنصر تدريبي

توفير الدعم الفني والمالي للعاطلين برامج العمل الحر

بما يمكنهم من بدء أنشطة أعمال 

خاصة بهم

المصدر: المؤلف.

الإطــار 2-2: سياســات ســوق العمــل النشــطة: مــا الــذي يمكــن لمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى أن تتعلمه مــن البلدان الأخرى؟

إعداد غايل بيير.
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ويتوقــف مــدى تأثيــر سياســات ســوق العمــل النشــطة علــى كيفيــة اختيــار الخدمــات وتقديمهــا. فهــي غيــر مؤثــرة إذا كان المســتفيدون 

مــن البرامــج يحلــون محــل عامليــن آخريــن، أو إذا كانــت هــذه البرامــج توفــر وظائــف لعامليــن قادريــن علــى العثــور علــى وظيفــة دون 

مســاعدة هــذه البرامــج أو إذا وقــع الاختيــار علــى المرشــحين الأكثــر تميــزا. وقــد يــؤدي ذلــك أيضــا إلى وصــم المســتفيدين والنظــر إليهــم 

بصــورة ســلبية مــن جانــب أربــاب العمــل.

وفيما يلي أفضل الممارسات التي يمكن أن نستمدها من التجارب الدولية العديدة في هذا المجال:  

· سياســات ســوق العمــل النشــطة تكــون أكثــر فعاليــة علــى الإطــلاق عنــد دمجهــا بسياســات أخــرى، مثــل سياســات ســوق العمــل 	

الســاكنة والسياســات الاجتماعيــة. وقــد يكــون ذلــك شــرطا صعبــا في البلــدان ذات القــدرات المحــدودة، ولكــن تجنــب تجــزؤ النظــام 

يمكــن أن يســاعد في تجنــب الازدواجيــة. ويمكــن زيــادة الفعاليــة مــن خــلال الجمــع بيــن الخدمــات التــي تلبــي مختلــف احتياجــات 

لتنفيــذ  القيــام بعمــل مكثــف  الناجحــة مكونــات متعــددة وتتطلــب  الشــباب  برامــج  المثــال، تتضمــن  المشــاركين. فعلــى ســبيل 

البرنامــج )مثــل برنامــج Job Corps في الولايــات المتحــدة وبرنامــج New Deal for Young People في المملكــة المتحــدة(.

· ونظــرا لأن تنفيــذ سياســات ســوق العمــل النشــطة يســتلزم توافــر قــدرات مؤسســية كبيــرة، يمكــن أن تضــع البلــدان عــددا محــدودا مــن 	

الأهــداف يمكنهــا مــن إدارة برامجهــا، كمــا يمكنهــا أيضــا مــن التعــاون مــع مقدمــي خدمــات مــن القطــاع الخــاص.

· تصميــم البرامــج، وهــو عنصــر أساســي للنجــاح، يتضمــن عــدة أبعــاد رئيســية: وضــع أهــداف واضحــة، واســتخدام آليــات اســتهداف 	

تتســم بالكفــاءة، وإيــلاء الأولويــة للمناهــج المدفوعــة بالطلــب بمــا في ذلــك اســتراتيجيات الخــروج )مــن مرحلــة الاســتفادة مــن 

البرنامــج(، والتأكيــد علــى أهميــة تراكــم رأس المــال البشــري، وضمــان وضــع برامــج ملائمــة. فعلــى ســبيل المثــال، تجمــع برامــج 

الشــباب في أمريــكا اللاتينيــة بيــن الأنشــطة داخــل قاعــات الدراســة والتدريــب أثنــاء العمــل، وتقــوم علــى التعــاون الوثيــق مــع 

القطــاع الخــاص بمــا يمكنهــا مــن توفيــر المهــارات الســوقية اللازمــة. وعنــد الاســتعانة بمقدمــي خدمــات مــن القطــاع الخــاص، 

يتعيــن اســتخدام نظــم ملائمــة للاعتمــاد والحوافــز والمراقبــة.

· وأخيرا، فإن وضع نظم للمراقبة والتقييم يتيح المعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات بشأن الضبط الدقيق لسياسات سوق العمل 	

النشطة وتحسينها، وهذا ما تقوم به حالياَ بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي التي اقترحت مؤخرا وضع 

إطار جديد لزيادة فعالية سياسات سوق العمل النشطة.

الإطار 2-2: )تتمة(
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البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات اقتصادية 

مختارة

توقعات

متوسط 

–2011

201220132014201520162017

4.63.22.93.83.64.2نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

))التغير السنوي، %(
3.91.3٠.8٢.٠3.4…جمهورية أفغانستان

3.75.٠٦.٠٦.5٦.57.٠جيبوتي

4.5٢.1٢.٢4.٢3.84.٠مصر

5.٦٢.83.1٢.4٢.83.3الأردن

4.٦٢.5٢.٠1.٠1.٠٢.٠لبنان

4.٦٦.15.41.٢3.٢4.3موريتانيا

4.٦4.5٢.٦4.51.84.8المغرب

4.43.74.14.٠4.75.٠باكستان

5.95.٢1.٦4.93.13.5السودان1

……………4.3الجمهورية العربية السورية٢
3.9٢.4٢.3٠.81.5٢.8تونس

3.53.33.5-4.٢٢.٢٠.٢الضفة الغربية وغزة3

5.59.19.46.67.49.8تضخم أسعار المستهلكين

)متوسط السنة، %(

4.5٦.٠–7.44.71.5…جمهورية أفغانستان

3.٦٢.4٢.9٢.13.٠3.5جيبوتي

3.39.51٠.11٠.414.٠17.3مصر

٢.3–٠.5–3.94.8٢.9٠.9الأردن

٢.٠–٠.7–3.14.81.93.7لبنان

٦.14.13.8٠.51.34.٢موريتانيا

1.71.9٠.41.51.31.3المغرب

8.57.48.٦4.5٢.95.٢باكستان

11.83٦.53٦.91٦.913.51٦.1السودان1

……………4.9الجمهورية العربية السورية٢
3.15.84.94.93.73.9تونس

3.81.71.71.41.11.٢الضفة الغربية وغزة3

–5.8–7.0–7.3–7.8–9.4–5.2رصيد المالية العامة الكلي للحكومة العامة
)% من إجمالي الناتج المحلي(

٠.1٠.٠–1.4–1.7–٠.٦…جمهورية أفغانستان4

٢.13.3–15.7–1٢.٢–5.9–1.9جيبوتي

–9.7–1٢.٠–11.5–1٢.9–13.4–7.4مصر
–٢.٦–3.8–5.4–1٠.3–11.1–4.7الأردن5

–9.5–8.1–7.4–٦.٠–8.7–11.9لبنان4
–1.8–٠.4–3.4–3.3–٠.8–٢.٦موريتانيا 4،٦

–3.٠–3.5–4.4–4.9–5.٢–4.٠المغرب4
–3.٦–4.4–5.٢–4.9–8.4–4.4باكستان7

–٢.1–٢.٠–1.9–1.4–٢.3–1.٢السودان1
………………الجمهورية العربية السورية٢

–3.٦–4.5–5.1–3.9–7.4–٢.7تونس8
–9.3–9.٦–11.4–1٢.5–1٢.٦–٢4.1الضفة الغربية وغزة3

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغيرات، ما عدا التضخم، واردة على أساس السنة المالية لكل من أفغانستان )٢1 مارس/ ٢٠ مارس(، حتى عام ٢٠11، و٢1 ديسمبر/ ٢٠ ديسمبر بعد ذلك، ومصر 

وباكستان )يوليو/يونيو(.

1 بيانات عام ٢٠11 لا تتضمن جنوب السودان بعد 9 يوليو. وتعبر بيانات ٢٠1٢ وما بعدها عن السودان الحالي.

٢ بيانات الفترة ٢٠11-٢٠17 لا تتضمن سوريا نظرا لحالة عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

3 الضفة الغربية وغزة ليست عضوا في صندوق النقد الدولي وغير مشمولة في أي من المجملات.

4 الحكومة المركزية. وبالنسبة للأردن، تشمل التحويلات إلى شركة الكهرباء.

5 يشمل رصيد المالية العامة الكلي التحويلات إلى شركة الكهرباء )نبكو( حتى نهاية ٢٠14. وقد توقفت هذه التحويلات اعتبارا من ٢٠15.

٦ تشمل الإيرادات النفطية المحولة إلى صندوق النفط.

7 شاملا المنح.

8 تشمل تكاليف إعادة رسملة البنوك ومدفوعات المتأخرات.

)يتبع(
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البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات اقتصادية 

مختارة )تتمة(

توقعات

متوسط 

–2011

20122013  2014 2015 2016  2017  

–4.7–4.8–4.5–4.4–5.1–٢.5رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

8.7٢.44.74.51.1…جمهورية أفغانستان

–14.4–17.٢–3٠.7–٢5.٦–٢3.3–7.9جيبوتي
–5.٢–5.8–3.7–٠.8–٢.٢–٠.4مصر

–8.9–9.٠–9.٠–٦.8–1٠.3–5.8الأردن
–٢٠.٦–٢٠.4–٢1.٠–٢8.1–٢٦.7–14.7لبنان

–٢4.9–٢1.9–٢7.٠–33.3–٢8.٦–14.8موريتانيا
–1.4–1.٢–1.9–5.7–7.٦–3.٠المغرب

–1.5–٠.9–1.٠–1.3–1.1–1.3باكستان
–4.9–5.9–7.8–7.٠–8.7–5.3السودان1

……………–٠.4الجمهورية العربية السورية٢
–٦.9–8.٠–8.8–9.1–8.4–3.8تونس

–11.4–13.4–13.5–7.4–1٢.3–17.8الضفة الغربية وغزة3
المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغيرات، ما عدا التضخم، واردة على أساس السنة المالية لكل من أفغانستان )٢1 مارس/ ٢٠ مارس(، حتى عام ٢٠11، و٢1 ديسمبر/ ٢٠ ديسمبر بعد ذلك، ومصر 

وباكستان )يوليو/يونيو(.

1 بيانات عام ٢٠11 لا تتضمن جنوب السودان بعد 9 يوليو. وتعبر بيانات ٢٠1٢ وما بعدها عن السودان الحالي.

٢ بيانات الفترة ٢٠11-٢٠17 لا تتضمن سوريا نظرا لحالة عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

3 الضفة الغربية وغزة ليست عضوا في صندوق النقد الدولي وغير مشمولة في أي من المجملات.

4 الحكومة المركزية. وبالنسبة للأردن، تشمل التحويلات إلى شركة الكهرباء.

5 يشمل رصيد المالية العامة الكلي التحويلات إلى شركة الكهرباء )نبكو( حتى نهاية ٢٠14. وقد توقفت هذه التحويلات اعتبارا من ٢٠15.

٦ تشمل الإيرادات النفطية المحولة إلى صندوق النفط.

7 شاملا المنح.

8 تشمل تكاليف إعادة رسملة البنوك ومدفوعات المتأخرات.
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مــن المتوقــع أن يكــون تراجــع أســعار الســلع الأوليــة، وتباطــؤ النمــو 

هــي  العــالم  في  المخاطــر  عــن  العــزوف  نســبة  وارتفــاع  العالمــي، 

القنــوات التــي تنقــل أشــد الآثــار وطــأة مــن اســتعادة تــوازن النمــو في 

الصيــن إلى اقتصــادات منطقــة »الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان« ومنطقــة »القوقــاز وآســيا الوســطى«، ولا 

ســيما إذا أفضــت اســتعادة تــوازن النمــو إلى حــدوث »هبــوط عنيــف« 

يكــون  أن  المرجــح  مــن  عــام،  وبوجــه  الاقتصــادي.  النشــاط  في 

بيــن %0.01  يتــراوح  بلــدان المنطقتيــن ضئيــا —  علــى  التأثيــر 

نمــو  واحــدة في  مئويــة  نقطــة  مقــداره  تباطــؤ  كل  مقابــل  و%0.1 

النــاتج المحلــي الصينــي — نظــرا لمحدوديــة العاقــات التجاريــة 

أمــا  والصيــن.  المنطقتيــن  بلــدان  بيــن  الثنائيــة  الماليــة  والروابــط 

داخــل المنطقتيــن، فســوف تكــون البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة 

هــي الأشــد تأثــرا. وعلــى الجانــب الإيجابــي، مــن شــأن اســتثمارات 

 One Belt One( »الصين في ظل مبادرة »حزام واحد وطريق واحد

(Road (OBOR)، التــي تركــز علــى البنيــة التحتيــة، أن تســاعد علــى 
زيــادة النمــو في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى وفي باكســتان 

مقــررا في  أقــل ممــا كان  الاســتثمارات  هــذه  كانــت  إذا  حتــى   —
فرصــة  الصيــن  في  النمــو  تــوازن  اســتعادة  تمثــل  كذلــك  الأصــل. 

أمــام المنطقــة لزيــادة الصــادرات الموجهــة نحــو الاســتهاك مثــل 

الســياحة والمنتجــات الزراعيــة والمابــس، مــع مــا يــؤدي إليــه ذلــك 

مــن توفيــر فــرص عمــل. ومــع هــذا، فمــن أجــل جنــي هــذه المنافــع، 

علــى هــذه البلــدان أن تكثــف الإصاحــات الهيكليــة لتحســين منــاخ 

الأعمــال ودفــع الإنتاجيــة وزيــادة القــدرة التنافســية.     

تداعيات استعادة توازن النمو في 

الصين على العالم 

يمــر اقتصــاد الصيــن حاليــاَ بمرحلــة تغيــر هيكلــي كبير، إذ أنه بصدد 

بالاســتهلاك  متزايــد  نحــو  علــى  مدفــوع  نمــو  نمــوذج  الى  التحــول 

والخدمــات وليــس بالاســتثمارات العامــة والصــادرات )يُعــرف هــذا 

التغيــر كذلــك بأنــه اســتعادة تــوازن النمــو(. وعلــى المــدى الطويــل، 

مــن المتوقــع أن تعــود اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن بالمنفعــة 

انهيــار  مــن  للمخاطــر  حــدا  تضــع  حيــث  العالمــي،  الاقتصــاد  علــى 

عنيــف«  »هبــوط  حــدوث  ومــن  للاســتمرار  القابــل  غيــر  الاســتثمار 

القصيــر،  المــدى  علــى  لكــن  الصيــن.  في  الاقتصــادي  النشــاط  في 

ســيؤدي هــذا التحــول )الــذي بــدأ في ٢٠١٢( الى تباطــؤ نمــو الصيــن 

بالتدريــج ليصــل إلى وتيــرة أكثــر قابليــة للاســتمرار. ولأن الصيــن 

هــي ثــاني أكبــر اقتصــادات العــالم،  )بأســعار الصــرف في الســوق(، 

فمــن المتوقــع أن يفضــي تباطــؤ نشــاطها الاقتصــادي إلى انخفــاض 

 .)IMF 2016 النمــو العالمــي )تقريــر 

وبالنظــر إلى حجــم الصيــن، وارتفــاع معــدل اســتثماراتها، وارتفــاع 

نســبة عنصــر الــواردات في اســتثماراتها وصادراتهــا، مــن المرجــح 

انتشــار  عــن  الصيــن  في  الاقتصــادي  النشــاط  تباطــؤ  يســفر  أن 

تداعيــات في بقيــة العــالم مــن خــلال قنــوات التجــارة وأســعار الســلع 

الأوليــة والثقــة. وتتزايــد الروابــط الماليــة للصيــن مــع بقيــة العــالم، 

باليــوان  التعامــل  تدويــل  علــى  الجــاري  العمــل  ظــل  في  وخاصــة 

وتحريــر حســابها الرأســمالي بالتدريــج، الأمــر الــذي قــد يؤثــر أيضــا 

تقلــب  زيــادة  إلى  ويــؤدي  الاخــرى  العمــلات  تقييــم  عمليــات  علــى 

الأســواق الماليــة في العــالم — كمــا تبيــن مــن اضطرابــات الســوق 

التــي أثارتهــا الشــواغل بشــأن نمــو الصيــن في ٢٠١5. كذلــك فــإن 

اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن بعيــدا عــن الاســتثمار تســهم في 

تباطــؤ الطلــب علــى كثيــر مــن الســلع الأوليــة — خاصــة المعــادن، 

حيــث اســتحوذ طلــب الصيــن علــى حــوالي 4٠% مــن مجمــوع الطلــب 

العالمــي — وخفــض أســعارها بنحــو ٦٠% منــذ عــام ٢٠١١ )تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: آســيا والمحيــط الهــادئ« الصــادر في 

)٢٠١٦ إبريــل 

ويشــير أحــد نمــاذج الاقتصــاد الكلــي العالمــي إلى أن هبوطــا مقــداره 

في  الاســتثمار(  مســاهمة  بتراجــع  )مدفوعــاَ  واحــدة  مئويــة  نقطــة 

نمــو نــاتج الصيــن ســيخفض النمــو في مجموعــة العشــرين بمقــدار 

ربــع نقطــة مئويــة )عــدد إبريــل ٢٠١٦ مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي«(. وســتعتمد طريقــة تأثــر البلــدان الأخــرى باســتعادة تــوازن 

أمــام  الثنائيــة  انكشــافاتها  مــدى وطبيعــة  علــى  الصيــن  النمــو في 

الصيــن وانكشــافها أمــام البلــدان الأخــرى ذات الانكشــاف الثنائــي 

الكبيــر للصيــن )تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: آســيا والمحيــط 

الهــادئ« الصــادر في إبريــل ٢٠١٦(. وســتكون البلــدان الأشــد تضــررا 

هــي تلــك التــي تصــدر إلى الصيــن ســلعا مرتبطــة بالاســتثمار، مثــل 

الصيــن  في  النمــو  معــدل  فتباطــؤ  آســيا:  شــرق  جنــوب  في  البلــدان 

بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة مــن المتوقــع أن يــؤدي إلى تباطؤ يتراوح 

 Duval مــن ٠.١5-٠.3٠ نقطــة مئويــة في نمــو تلــك المنطقــة )دراســة

 Cashin, Mohaddes and Raissi and others 2014؛ ودراســة 
2016(. أمــا التداعيــات الماليــة، وخاصــة علــى أســواق الأســهم والنقــد 
الأجنبــي، فمــن المرجــح أن تكــون أعلــى في الاقتصــادات التــي لديهــا 

وســنغافورة  كوريــا  مثــل   — الصيــن  مــع  أقــوى  تجاريــة  روابــط 

ومقاطعــة تايــوان الصينيــة — وفي البلــدان الأكثــر تعرضــاَ للتأثــر 

بتغيــرات العــزوف عــن المخاطــر علــى مســتوى العــالم )تقريــر »آفــاق 

إبريــل  في  الصــادر  الهــادئ«  والمحيــط  آســيا  الإقليمــي:  الاقتصــاد 

٢٠١٦(. وســيؤدي تباطــؤ التجــارة والتدفقــات الماليــة الداخلــة إلى 

النمــو  آفــاق  علــى  ســلبا  فيؤثــر  والاســتهلاك،  الاســتثمار  مــن  الحــد 

العالمــي في الأجــل القصيــر والأجــل الطويــل. وســيُفضي انخفــاض 

إعــداد أليكســيه كيرييــف، وبريثــا ميتــرا )المؤلــف الرئيســي(، ونــور طــوق، 

وهونــغ يانــغ بمســاهمات مــن ريتــو باســو وإدي الجميــل، وكيكــو هونجــو، 

وجونــا روزنتــال.

الفصل 4 - كيف ستؤثر استعادة توازن النمو في الصين على 

منطقتي الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟
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التدفقــات الداخلــة إلى زيــادة الضغــوط علــى أســعار الصــرف، وإن 

كان انكمــاش الــواردات ســيوازن جانبــا مــن هــذا التأثيــر.       

روابط معتدلة لمنطقتي »الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان« و»القوقاز وآسيا 

الوسطى« مع الصين 

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  »الشــرق  منطقتــي  بيــن  الروابــط  حققــت 

والصيــن  الوســطى«  وآســيا  و«القوقــاز  وباكســتان«  وأفغانســتان 

تــزال  لا  لكنهــا  أساســية،  بصفــة  التجــارة  خــلال  مــن  كبيــرا  نمــوا 

العلاقــات  أقــوى  أمــا  و4-٢(.   ١-4 البيانيــان  )الشــكلان  معتدلــة 

وداخــل  وروســيا،  أوروبــا  مــع  تــزال  لا  فهــي  للمنطقتيــن  التجاريــة 

عــام ٢٠٠٠  منــذ  أهميــة  الصيــن  اكتســبت  هــذا،  ومــع  المنطقتيــن.١ 

كوجهــة للصــادرات: فارتفعــت الصــادرات إلى الصيــن بمقــدار عشــرة 

الشــرق الأوســط  للنفــط في منطقــة  البلــدان المصــدرة  أضعــاف مــن 

وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان )لتصــل إلى ١٠٠ مليــار 

دولار في ٢٠١5( ومــن البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز 

وآســيا الوســطى )حيــث بلغــت ١5 مليــار دولار في ٢٠١5( وارتفعــت 

بمــا يقــرب مــن أربعــة أضعــاف مــن ســائر بلــدان المنطقــة )وصلــت 

١ قــد تــؤدي تجــارة الترانزيــت داخــل بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إلى  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

تقليــل حصــص الصــادرات إلى وجهــات أخــرى في الشــكل البيــاني 4-١.  

في  للنفــط  المســتوردة  البلــدان  حالــة  في  دولار  مليــارات   ٦ إلى 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، 

وإلى 4٠٠ مليــون دولار مــن البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى(. وتتبــع الــواردات نمطــا مشــابها لذلــك. وفي 

مطلــع الألفينــات، كانــت المنطقــة لا تــكاد تســتورد مــن الصيــن. وعلــى 

مــدة الخمســة عشــر عامــا التاليــة، ازدادت الــواردات بوتيــرة ســريعة 

وارتفعــت بمــا يقــرب مــن ١٠ أضعــاف — مــا عــدا البلــدان المســتوردة 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط 

وباكســتان التــي ارتفعــت وارداتهــا بنحــو نصــف هــذا المقــدار.  

وتتســم صــادرات المنطقتيــن إلى الصيــن بالتنــوع، بــدءا مــن المــوارد 

الطبيعيــة وحتــى المكونــات الإلكترونيــة، بينمــا تشــكل الســلع الأوليــة 

الجــزء الأكبــر مــن الصــادرات. وتقــوم البلــدان المصــدرة للنفــط في 

وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة 

إلى  الهيدروكربونــات  ببيــع  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  ومنطقــة 

الصيــن )الشــكل البيــاني 4-3(  — التــي أصبحــت اليــوم مــن الأســواق 

الخمســة الكبــرى التــي تتجــه إليهــا صــادرات منطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى. والصيــن ســوق كبيــر لتصديــر خــام الحديــد مــن موريتانيــا 

)مــا يزيــد علــى 4٠% مــن مجمــوع صادراتهــا( وطاجيكســتان )حــوالي 

١٠% مــن مجمــوع صادراتهــا(، وكذلــك النحــاس مــن أرمينيــا )حــوالي 

5% مــن مجمــوع صادراتهــا(. وتتركــز بقيــة صــادرات المنطقتيــن إلى 

الصيــن بصفــة أساســية في الســلع الموجهــة للاســتهلاك )أو مدخــلات 

هــذه الســلع ولكنهــا أقــل بكثيــر مــن ١٠% مــن مجمــوع الصــادرات(، 

بمــا فيهــا القطــن مــن باكســتان والمكونــات الإلكترونيــة مــن المغــرب. 
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الفصل 4 - كيف ستؤثر استعادة توازن النمو في الصين على منطقتي الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟  

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

وأخــذ تواجــد الســياح الصينييــن يتزايــد عبــر المنطقــة لكنــه لا يــزال 

أقــل مــن 5% مــن المجمــوع الكلــي. 

عجــز  تســجيل  إلى  الصيــن  مــن  المنطقتيــن  واردات  زيــادة  وأدت 

تجــاري كبيــر معهــا. وتتمثــل معظــم هــذه الــواردات في المنســوجات 

والإلكترونيــات والآلات )الشــكل البيــاني 4-4( واســتمر نموهــا — 

بوتيــرة أســرع مــن نمــو صــادرات المنطقتيــن الى الصيــن — برغــم 

مؤخــرا.  المنطقــة  واجهــت  التــي  المختلفــة  الاقتصاديــة  الصدمــات 

التجــاري مــع الصيــن  وســاهمت بالتــالي في زيــادة عجــز الميــزان 

الشــرق الأوســط وشــمال  للنفــط في منطقــة  البلــدان المســتوردة  في 

مســتمر  كبيــر  حــدوث عجــز  وباكســتان وفي  وأفغانســتان  إفريقيــا 

لــدى البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، 

وكذلــك تقلصــت الفوائــض في البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة 

)مــع  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق 

المســتوردة  البلــدان  وفي  النفطيــة(  صادراتهــا  إيــرادات  انخفــاض 

للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )مــع انخفــاض إيــرادات 

المعــادن(.  مــن  صادراتهــا 

الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  بيــن  الماليــة  الروابــط  وتتســم 

بفضــل  قــوة  تــزداد  أنهــا  كمــا  متينــة  بأنهــا  والصيــن  وباكســتان 

الرســمي  الإقــراض  وارتفــع  واحــد.«  واحــد وطريــق  »حــزام  مبــادرة 

الوســطى مــن 3٠٠  القوقــاز وآســيا  بلــدان منطقــة  مــن الصيــن إلى 

في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مجمــوع  مــن   %٠.١( دولار  مليــون 

بلــدان المنطقــة( في ٢٠٠7 إلى 4.4 مليــار دولار )١% مــن مجمــوع 

إجمــالي النــاتج المحلــي في بلــدان المنطقــة( في ٢٠١4. وعلــى مــدى 

الخمــس ســنوات القادمــة، مــن المتوقــع أن تســتثمر الصيــن، كجــزء 

مبلغــا   ،)١-4 )الإطــار  واحــد«  وطريــق  واحــد  »حــزام  مبــادرة  مــن 

إجمــالي  مــن   %٢( دولار  مليــار   35 إلى  يصــل  تراكميــا  إضافيــا 

النــاتج المحلــي( في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، وذلــك بصفــة 

أساســية في البنيــة التحتيــة والتعديــن. وفي ســياق هــذه المبــادرة، 

تســتثمر الصيــن كذلــك ٢8 مليــار دولار )٢% مــن مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي( في باكســتان )في الطاقــة والبنيــة التحتيــة بصفــة أساســية( 

علــى امتــداد نفــس الفتــرة و١٦.5 مليــار دولار أخــرى علــى المــدى 

الأطــول. وفي بقيــة بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان، تســهم الصيــن بأقــل مــن 5% مــن مجمــوع 

الطاقــة  في  اســتثماراتها  وتتركــز  المباشــر،  الأجنبــي  الاســتثمار 

والبنيــة التحتيــة للنقــل. وفي مصــر، ســيرتفع الاســتثمار المباشــر مــن 

الصيــن إذا تحركــت قُدمــا نحــو تمويــل مشــروعات في قطــاع الطاقــة 

بقيمــة ١5 مليــار دولار )ليصــل مجموعهــا إلى ٠.9% مــن مجمــوع 

القادمــة(.  ســنوات  الخمــس  مــدى  علــى  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

وبخــلاف ذلــك، تتســم الروابــط الماليــة بيــن الصيــن ومنطقــة الشــرق 

الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان بأنهــا محــدودة. 

المصرفيــة،  والتدفقــات  المباشــرة،  الأجنبيــة  الاســتثمارات  فمعظــم 

مــن  تأتــي  الحافظــة،  وتدفقــات  الخــارج،  العامليــن في  وتحويــلات 

أوروبــا ومــن دول مجلــس التعــاون الخليجــي )الشــكل البيــاني 5-4(. 

ماذا الذي يعنيه التحول الاقتصادي 

في الصين بالنسبة لمنطقتي »الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان« و«القوقاز وآسيا الوسطى؟  

علــى جانــب التطــورات الإيجابيــة، مــن شــأن زيــادة نمــو الاســتهلاك 

في الصيــن أن ترفــع وارداتهــا المرتبطــة بالاســتهلاك. وكجــزء مــن 

عمليــة اســتعادة تــوازن النمــو، تتجــه صــادرات الصيــن إلى ارتقــاء 

ويتيــح  القطاعــات.  بعــض  مــن  بالكامــل  والخــروج  القيمــة  سلســلة 

هــذه  في  للدخــول  الناميــة  الاقتصــادات  أمــام  فرصــا  الأمــر  هــذا 

القطاعــات مــن أجــل تلبيــة طلــب الصيــن المتزايــد علــى الاســتهلاك 

ولكــي تحــل محــل بعــض صــادرات الصيــن إلى بقيــة العــالم )تقريــر 

الصــادر في  الهــادئ«  آســيا والمحيــط  الإقليمــي:  الاقتصــاد  »آفــاق 

 ٢٠١٦(.٢ إبريــل 

ومــن شــأن اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن أن تحـُْـدِث تأثيــرا كبيــرا 

الشــرق الأوســط وشــمال  البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة  علــى 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى 

نتيجــة لانخفــاض صــادرات النفــط. ولم يتراجــع طلــب الصيــن نفســها 

علــى النفــط حتــى الآن إلا تراجعــا هامشــيا بــل مــن المتوقــع أن يرتفــع 

مــع زيــادة الاســتهلاك. ومــع هــذا، فــإن انخفــاض طلــب الصيــن علــى 

علــى  عبئــا  يشــكل  العالمــي  النمــو  علــى  الســلبية  وآثــاره  الــواردات 

الطلــب العالمــي علــى النفــط — حيــث تســبب في حــوالي ثلــث التراجــع 

في أســعار النفــط في العامييــن الماضييــن )تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

الإقليمــي: آســيا والمحيــط الهــادئ« الصــادر في إبريــل ٢٠١٦(. وهــذا 

مــن  النفــط  الطلــب علــى  التراجــع في الأســعار، مقترنــا بانخفــاض 

الشــركاء التجارييــن الرئيســيين للبلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى، يــؤدي إلى إضعــاف إيراداتهــا مــن التصديــر 

وبالتــالي نموهــا الاقتصــادي. 

ووُضِعــت تقديــرات لتداعيــات اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن علــى 

المنطقتيــن باســتخدام أحــد نمــاذج الانحــدار الذاتــي للمتجهــات في 

العالمــي،  الاقتصــاد  في  التفاعــلات  النمــوذج  هــذا  ويحلــل  العــالم. 

باســتخدام سلاســل زمنيــة طويلــة لأكثــر مــن 3٠ بلــدا مــع أخــذ في 

أن  إلى  التقديــرات  وتشــير  والماليــة.3  التجاريــة  الروابــط  الاعتبــار 

تراجــع نمــو الصيــن بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة يــؤدي إلى انخفــاض 

النمــو في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي بمقــدار ٠.١ نقطــة مئوية 

نصــف  حــوالي  أي   —  )٦-4 البيــاني  )الشــكل  القصيــر  الأجــل  في 

وهــي  تضــررا،  أشــد  تكــون  أن  يُتوقــع  التــي  المنطقــة  علــى  تأثيــره 

مــن خــلال  الأســاس  — وســيحدث في  آســيا  منطقــة جنــوب شــرق 

تراجــع الطلــب علــى النفــط وانخفــاض أســعاره علــى مســتوى العــالم. 

٢ أدى ارتقــاء الصيــن لسلســة القيمــة إلى زيــادة منافســة الســلع الصينيــة 

والولايــات  وكوريــا  واليابــان  )ألمانيــا  المتقدمــة  الاقتصــادات  لســلع 

الاســواق.  بعــض  في  المتحــدة( 

3 لأغــراض التبســيط، يســتخدم النمــوذج اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن 

باعتبارهــا صدمــة نمــو ســالبة في الصيــن.  
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صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

المصادر: قاعدة بيانات تحليل التجارة الدولية لدى «مركز الدراسات المستقبلية والمعلومات الدولية» (Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales BACI)، وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.  

ملحوظة، يستند التصنيف إلى مرحلة المعالجة التي تحددها الأمم المتحدة حيث يصنف الغاز الطبيعي كسلعة موجهة للاستهلاك النهائي برغم أنه قد يُستخدم كسلعة وسيطة. 

الشكل البياني ٤-٣: الصادرات إلى الصين 

(٪ من مجموع الصادرات إلى الصين) 

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

 البحرين

 الإمارات

 قطر

 السعودية

 الكويت

 النفط الخام    عمان

 النفط الخام

 النفط الخام

 الغاز الطبيعي

 النفط الخام

 معدات النقل

١- مجلس التعاون الخليجي، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠صفر

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

٣- البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٥- البلدان المستوردة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٤- البلدان المصدرة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، متوسط 

الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

 ٢- البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا غير

 الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤

 الجزائر

 ليبيا

 العراق

 اليمن

 النفط الخام إيران

 النفط الخام

 النفط الخام

 النفط الخام

 النفط الخام

 لبنان

 جيبوتي

 تونس

 المغرب

 أفغانستان

 الأردن

 باكستان

 موريتانيا
خام الحديد 

والنحاس 

 القطن

  الغاز الطبيعي

  البوتاسيوم

المنتجات 

الزراعية 

المكونات 

الإلكترونية 

 الملابس

المنتجات 

الزراعية 

   المعادن البخسة

 مصر

 أذربيجان

   كازاخستان

 أوزبكستان

 الغاز الطبيعي تركمانستان

 الغاز الطبيعي

 النفط الخام

 النفط الخام

 جورجيا

 جمهورية قيرغيزستان

 أرمينيا

 طاجيكستان
 خام الأنتيموني والرصاص

 خام النحاس

 المنتجات الزراعية

 خام النحاس

المواد الخام       السلع الرأسمالية (بما فيها السلع الاستهلاكية المعمرة)   السلع بغرض الاستهلاك النهائي       السلع الوسيطة      
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الفصل 4 - كيف ستؤثر استعادة توازن النمو في الصين على منطقتي الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟    

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

المصادر: قاعدة بيانات تحليل التجارة الدولية لدى «مركز الدراسات المستقبلية والمعلومات الدولية» (Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales BACI)، وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.  

الشكل البياني ٤-٤: الواردات من الصين 

(٪ من مجموع الواردات من الصين) 

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

صفر٨٠٦٠٤٠٢٠ ١٠٠

١- مجلس التعاون الخليجي، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٣- البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٥- البلدان المستوردة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٤- البلدان المصدرة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، متوسط 

الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٢- البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا غير 

الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤ 

 عمان

 البحرين

 قطر

 الكويت

 السعودية

 الإمارات
 المنسوجات

 المنسوجات

 المنسوجات

المكونات الرقمية 

في أجهزة الكمبيوتر 

والراديو/التلفاز 

المعادن البخسة 

المستخدمة في 

حفر آبار النفط 

 ليبيا

  اليمن

  العراق

 الجزائر

 السيارات   إيران

 معدات النقل

 المنسوجات

 المنسوجات

 المنسوجات

المكونات 

الإلكترونية 

 المنسوجات

المكونات 

الرقمية في 

أجهزة الكمبيوتر 

والراديو/التلفاز 

 تونس

  أفعانستان

 موريتانيا

 جيبوتي

 المغرب

 الأردن

 لبنان

 مصر

   باكستان

 أذربيجان

 تركمانستان

 أوزبكستان

   كازاخستان

المكونات 

الرقمية في 

أجهزة الكمبيوتر 

والراديو/التلفاز 

 الآلات

 الآلات

 الآلات

 المنسوجات

 المنسوجات

 المنسوجات

 أرمينيا المنسوجات

 جورجيا

 طاجيكستان

 جمهورية قيرغيزستان

٨٠٤٠٢٠ ٦٠ صفر١٠٠

المواد الخام       السلع الرأسمالية (بما فيها السلع الاستهلاكية المعمرة)   السلع بغرض الاستهلاك النهائي       السلع الوسيطة      
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صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

وســيكون تأثيــره أقــل علــى البلــدان المصــدرة للنفــط غيــر الأعضــاء 

في مجلــس التعــاون الخليجــي لأن العقوبــات المفروضــة علــى إيــران 

التغيــرات في  خفضــت درجــة حساســية مجمــوع صادراتهــا تجــاه 

في  العقوبــات  إلغــاء  مــع  التأثيــر  هــذا  يرتفــع  )وقــد  النفــط.  أســعار 

الآونــة الأخيــرة(. كذلــك يُتوقــع أن يكــون تأثيــر هــذا التراجــع ضئيــلا 

علــى البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى 

لأنهــا تصــدر كميــة كبيــرة مــن الغــاز الطبيعــي إلى الصيــن مباشــرة 

ويفترض النموذج أن طلب الصين على الغاز ســيظل مســتقرا نســبيا 

)يلقــي الشــكل البيــاني 4-7 الضــوء علــى الروابــط التجاريــة المباشــرة 

الكبيــرة للبلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى 

مــع الصيــن(.     

المصــدرة  البلــدان  علــى  التراجــع  هــذا  يؤثــر  أن  المرجــح  مــن  كذلــك 

للســلع الأوليــة الأخــرى في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

القوقــاز وآســيا الوســطى. فعلــى  وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة 

مســتوى العــالم، يُعــزى حــوالي 4٠% مــن تراجــع أســعار المعــادن في 

الآونة الأخيرة إلى الصين. وفي عام ٢٠١5، تراجع نمو موريتانيا 

إلى ثلــث مــا كان عليــه في العــام الســابق، وهــو مــا يرجــع في الغالــب 

إلى انخفــاض صــادرات الحديــد إلى الصيــن — التــي تراجعــت بقيمــة 

مــن  النحــاس  صــادرات  انخفضــت  وبالمثــل،  دولار.  مليــون   ١8٠

أرمينيــا بقيمــة ١٦ مليــون دولار علــى مــدى العــام الماضــي. وربمــا 

لإغــلاق  الاضطــرار  إلى  المعــادن  أســعار  انخفــاض  اســتمرار  أدى 

بعــض المناجــم في المنطقــة.  

أمــا انكشــاف البلــدان المســتوردة للنفــط في المنطقتيــن أمــام الصيــن 

فيرجــع إلى روابطهــا القويــة مــع الشــركاء التجارييــن للصيــن: أي 

طلــب  فانخفــاض  وروســيا.  الخليجــي  التعــاون  ومجلــس  أوروبــا 

شــركائها  لــدى  الاقتصــادي  النمــو  يقلــل  الــواردات  علــى  الصيــن 

بعــض  تخفيــف  في  النفــط  أســعار  انخفــاض  ويســهم  التجارييــن. 

التجــاري والدخــل  التبــادل  هــذا الأثــر مــن خــلال تحســين معــدلات 

المتــاح للإنفــاق وتكاليــف المدخــلات لديهــا )وفي أوروبــا(. ويهيمــن 

منطقــة  في  للنفــط  المســتوردة  البلــدان  حالــة  في  الأخيــر  التأثيــر 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان )بصــورة 

تــوازن  اســتعادة  أثــر  تخفيــف  طريــق  عــن  مباشــرة  وغيــر  مباشــرة 

النمــو في الصيــن علــى أوروبــا( نظــرا لأن تراجــع نمــو الصيــن بمقــدار 

نقطــة مئويــة واحــدة يــكاد لا يكــون لــه تأثيــر يُذكــر علــى النمــو في 

الأجــل القصيــر )الشــكل البيــاني 4-٦(. وعلــى العكــس مــن ذلــك، فــإن 

المصادر: البنك الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

صفر

٤٠

٦٠

٨٠

٢٠

١٠٠

الشكل البياني ٤-٥: التدفقات الداخلة من تحويلات العاملين 

في الخارج حسب المنطقة، ٢٠١٤ مقابل ٢٠٠٥ 

٢٠٠٥ ٢٠١٤

البلدان 

المستوردة للنفط 

في الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا 

وأفغانستان 

وباكستان  

البلدان 

المصدرة للنفط 

من غير أعضاء 

مجلس 

التعاون الخليجي 

البلدان المستوردة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا الوسطى   

٢٠١٤٢٠٠٥٢٠١٤٢٠٠٥٢٠١٤٢٠٠٥

روسيا  أوروبا  الولايات المتحدة  

مجلس التعاون الخليجي  الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان/القوقاز وآسيا الوسطى  

أخرى 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي المبنية على نموذج انحدار ذاتي للمتجهات 

العالمية.

٠٫١٢–

٠٫٠٦–

٠٫٠٤–

٠٫٠٢–

٠٫٠٨–

٠٫١٠–

٠٫٠٠

الشكل البياني ٤-٦: تأثير تباطؤ النمو في الصين بمقدار نقطة 

مئوية واحدة على النمو في الأجل القصير 

(نقاط مئوية) 

مجلس 

التعاون 

الخليجي  

البلدان 

المستوردة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا الوسطى 

البلدان 

المصدرة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى  

البلدان المصدرة 

للنقط في 

منطقة 

الشرق الاوسط 

وشمال افريقيا 

غير الأعضاء 

في مجلس 

التعاون الخليجي  

البلدان 

المستوردة 

للنفط في 

منطقة  

الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا 

وأفغانستان 

وباكستان  

مباشرة    غير مباشرة   

صفر
مجلس 

التعاون 

الخليجي  

البلدان المصدرة 

للنفط في الشرق 

الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان غير 

الأعضاء في مجلس 

التعاون الخليجي  

البلدان 

المستوردة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى 

البلدان المستوردة 

للنفط في 

الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا 

وأفغانستان

وباكستان  

البلدان 

المصدرة 

للنفط في 

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

 ٢٠

 ٤٠

١٠٠

٦٠

٨٠

الشكل البياني ٤-٧: تباطؤ النشاط في الصين وتداعياته 

المباشرة وغير المباشرة على التجارة 

(٪)

المصادر: دراسة Kireyev and Leonidov (2015)، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

حجــم التأثيــر الــذي يقــع علــى البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى يــكاد يســاوي التأثيــر علــى مجلــس التعــاون 

الخليجــي، وهــو مــا يرجــع إلى انتشــار تداعيــات انخفــاض النمــو في 

روســيا كــرد فعــل لاســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن، بمــا في ذلــك 

الأجنبــي  والاســتثمار  الخــارج  في  العامليــن  تحويــلات  انخفــاض 

المباشــر. 

الأوليــة  الســلع  أســعار  خــلال  مــن  الآثــار  انتشــار  إلى  وإضافــة 

عــن  العــزوف  لزيــادة  بالحساســية  المنطقتــان  اتســمت  والتجــارة، 

المخاطــر في العــالم — مثلمــا تبيــن مــن ردود أفعــال الأســواق المالية 

لهــا علاقــة بالصيــن.  التــي  أثنــاء فتــرات تجنــب المخاطــر الأخيــرة 

ومــع هــذا، كان التأثيــر الواقــع علــى الأســواق الماليــة قصيــر الأجــل 

اندماجــا في  وأصغــر ممــا كان عليــه في المناطــق الأخــرى الأكثــر 

 .)8-4 البيــاني  )الشــكل  العالميــة  الماليــة  الأســواق 

وآســيا  القوقــاز  منطقــة  تحقــق  أن  يمكــن  المســتقبل،  إلى  وبالنظــر 

مبــادرة  ظــل  في  الصيــن  اســتثمارات  مــن  منفعــة  أقصــى  الوســطى 

»حــزام واحــد وطريــق واحــد.« ووفقــا لســلطات البلــدان التــي تعنيهــا 

الممكــن  مــن  المبــادرة  هــذه  مبــادرة »حــزام واحــد وطريــق واحــد«، 

)معظمهــا  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  اســتثمارات  ترفــع  أن 

في البنيــة التحتيــة( بنحــو ٢% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي ســنويا 

علــى مــدى الخمــس ســنوات القادمــة. وفي ظــل هــذه الفرضيــات، تشــير 

عمليــات المحــاكاة باســتخدام نمــوذج ديناميكــي عشــوائي للتــوازن 

العــام العالمــي — علــى الرغــم مــن القــدر الكبيــر مــن عــدم اليقيــن 

نمــو  في  المتوقعــة  الزيــادة  أن  إلى   — التقديــرات  بهــذه  المحيــط 

الإنتاجيــة مــن شــأنها أن تــؤدي إلى زيــادة الصــادرات وفــرص العمل 

)ناقــص أي زيــادة في الــواردات مــن الســلع والخدمــات أو العمالــة 

الســنوي  الاقتصــادي  النمــو  ارتفــاع  مــع  بالاســتثمار(  الصلــة  ذات 

بمقــدار ١.5 نقطــة مئويــة في الأجــل القصيــر وبمقــدار ٠.3 في الأجــل 

الطلــب  ارتفــاع  فــإن  هــذا،  ومــع   .)9-4 البيــاني  )الشــكل  الطويــل  

الكلــي المصاحــب لزيــادة الاســتثمارات، بدايــة، ســيؤدي إلى زيــادة 

الضغــوط علــى الأســعار )وربمــا أثــر ســلبا علــى القــدرة التنافســية( 

والــواردات وإلى تــآكل بعــض المنافــع التــي تعــود علــى النمــو. وتشــير 

التقديــرات إلى أن خفــض الاســتثمارات في ظــل مبــادرة »حــزام واحــد 

التأثيــر  صــافي  إضعــاف  الى  يــؤدي  النصــف  الى  واحــد«  وطريــق 

الإيجابــي علــى النمــو والصــادرات وفــرص العمــل بنحــو النصــف في 

الأجــل القصيــر وبنحــو الثلــث في الأجــل الطويــل )ســيناريو الصدمــة، 

البيــاني 9-4(.  الشــكل 

سياسات تساعد منطقة الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا 

الوسطى في الاستجابة لاستعادة 

توازن النمو في الصين

الاقتصاديــة  التداعيــات  تأثيــر  أن تخففــا  للمنطقتيــن  يمكــن  كيــف 

الســلبية مــن اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن؟ في حالــة توافــر حيــز 

٢٦ يونيو ٢٠١٥  ٢٤ أغسطس ٢٠١٥  ٤ يناير ٢٠١٦    ١١ يناير ٢٠١٦ 

٪٢٠– ٪١٥– ٪١٠– ٪٥– صفر٪ ٪٥٪١٠

١- أسواق الأسهم 

٪١٥– ٪١٠– ٪٥– صفر٪ ٪٥

٢- العملات 

الشكل البياني ٤-٨: استجابة الأسواق المالية للهبوط الحاد في بورصات الأسهم الصينية 

(التغير ٪، خلال الثلاثة أيام اللاحقة للحدث) 

المصادر: مؤسسة Bloomberg L.P؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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السيناريو الأساسي    سيناريو الصدمة  

الشكل البياني ٤-٩: تقديرات مبنية على نموذج اقتصادي قياسي لتأثير مشروع «حزام واحد وطريق واحد» 

(نقاط مئوية) 

١- نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ٢- الواردات الحقيقية 

٢٠١٧–٢٠١٨

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

البلدان المصدرة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى  

البلدان المستوردة للنفط في 

القوقاز وآسيا الوسطى 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩–٢٠١٩٢٠٢٢–٢٠٢٢

٠٫٠

٠٫٦

٠٫٤

٠٫٢

٠٫٨

١٫٠
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٠٫٠

٥٫٠

٤٫٠

٣٫٠

٢٫٠

١٫٠

٦٫٠

٤- الاستثمارات الحقيقية في قطاع الأعمال 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩ –٢٠١٩٢٠٢٢ –٢٠٢٢

٠٫٠

٥٫٠

٤٫٠

٣٫٠

٢٫٠

١٫٠

٦٫٠

٦- التضخم الكلي في مؤشر أسعار المستهلك 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩–٢٠١٩٢٠٢٢–٢٠٢٢

٠٫٠

٠٫٢

٠٫١

٠٫٣

٣- الصادرات الحقيقية 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩–٢٠١٩٢٠٢٢–٢٠٢٢

٠٫٠

٣٫٠

٢٫٥

٢٫٠

١٫٥

١٫٠

٠٫٥

٣٫٥

٥- سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩–٢٠١٩٢٠٢٢–٢٠٢٢

٠٫٠

٠٫٨

٠٫٦

٠٫٤

٠٫٢

١٫٠

٧- توظيف العمالة 

٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٧–٢٠١٨ ٢٠١٩–٢٠١٩٢٠٢٢–٢٠٢٢
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تستند التقديرات إلى نتائج المحاكاة من نموذج ديناميكي عشوائي للتوازن العام . 
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و/أو هوامــش وقائيــة تســمح باختيــار السياســات الملائمــة، يمكــن 

اســتخدام سياســة الماليــة العامــة في المســاعدة علــى تمهيــد التكيــف 

مــع صدمــات النمــو وأســعار الســلع الأوليــة التــي قــد تصاحــب تحــول 

رفــع  فــإن  التمويــل،  علــى  شــديدة  القيــود  كانــت  وحيثمــا  الصيــن. 

مســتوى الكفــاءة في الإنفــاق العــام وتحصيــل الإيــرادات قــد يســاعد 

علــى تكويــن المدخــرات التــي يمكــن توجيههــا نحــو الإنفــاق المعــزز 

للنمــو، ودعــم الطلــب علــى المــدى القصيــر وزيــادة النمــو المحتمــل. 

مــع  التكيــف  تســهل  أن  الصــرف  ســعر  مرونــة  زيــادة  شــأن  ومــن 

الصدمــات في بعــض الحــالات. وإذا بــدأ العــزوف عــن المخاطــر علــى 

مســتوى العــالم يشــكل عبئــا علــى النظــم الماليــة في المنطقــة، يمكــن 

تطبيــق سياســات احترازيــة لضمــان الاســتقرار المــالي عــن طريــق 

زيــادة الســيولة وتخفيــف المخاطــر علــى جــودة الأصــول.

فــإن  ملائمــة،  مســاندة  سياســات  المنطقتيــن  بلــدان  طبقــت  وإذا 

اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن يمكــن أن تتيــح أمامهــا فرصــة 

للتوســع في الصــادرات وتوفيــر فــرص العمــل. والتحــول في الصيــن 

نحــو اقتصــاد مدفــوع بالاســتهلاك والخدمــات مــن المرجــح أن يعطــي 

الســياحة والســلع الاســتهلاكية، وكذلــك  دفعــة لطلــب الصيــن علــى 

الطلــب علــى الخدمــات علــى امتــداد ممــر »حــزام واحــد وطريــق واحــد.«

· البلــدان 	 ســيما  )ولا  المنطقــة  أمــام  التحــول فرصــة  هــذا  يتيــح 

المســتوردة للســلع الأوليــة( لكــي توســع صادراتهــا إلى الصيــن 

— برغــم المنافســة مــن بلــدان جنــوب شــرق آســيا — نظــرا لأن 
معظــم الصــادرات مــن غيــر الســلع الأوليــة مــن المنطقتيــن إلى 

الصيــن هــي بالفعــل صــادرات بغــرض الاســتهلاك أو مدخــلات 

في ســلع اســتهلاكية )بمــا فيهــا، علــى ســبيل المثــال، المنتجــات 

الزراعيــة والقطــن والملابــس(. وبرغــم عــدم ظهــور أدلــة إلى الآن 

علــى أن اســتعادة تــوازن النمــو في الصيــن كان لهــا تأثيــر يُذكــر 

علــى نمــو الصــادرات بغــرض الاســتهلاك، فــإن الإصلاحــات 

القــدرة  ورفــع  الإنتاجيــة  زيــادة  إلى  تهــدف  التــي  الهيكليــة 

التنافســية للصناعــات الموجهــة للاســتهلاك يمكــن أن تســاعد 

علــى زيــادة حصــة كل مــن المنطقتيــن في ســوق الصيــن بمــرور 

الوقــت. كذلــك مــن شــأن زيــادة مرونــة ســعر الصــرف أن تســاعد 

علــى تحســين القــدرة التنافســية في بعــض الحــالات. وإضافــة 

إلى زيــادة تنــوع النشــاط الاقتصــادي، فــإن البلــدان المصــدرة 

للســلع الأولية في المنطقتين والتي تصدر إلى الصين مباشــرة 

يمكــن أن تســعى جاهــدة لدخــول أســواق تصديــر جديــدة. 

· بــدأت 	 وبالفعــل  للنمــو.  ممكنــا  آخــر  مجــالا  الســياحة  تشــكل 

كازاخســتان والمغــرب وتونــس تســتهدف الســائحين الصينييــن 

بتكثيــف جهــود التســويق وتســهيل ســبل النقــل. وقــد تحــذو بلــدان 

أخــرى حذوهــا. 

· مــع ارتقــاء صــادرات الصيــن سلاســل القيمــة يمكــن أن تســعى 	

الطلــب  تلبيــة  في  الصيــن  محــل  تحــل  لكــي  المنطقتيــن  بلــدان 

علــى هــذه الســلع. ولــن يتوقــف نجاحهمــا علــى تحســين منــاخ 

مســتوى  رفــع  علــى  كذلــك  ســيعتمد  وإنمــا  وحســب،  الأعمــال 

الكفــاءة في ســوق العمــل ودعــم مهــارات العامليــن علــى مســتوى 

المنطقــة. 

· زيــادة الانتقــال عبــر ممــر »حــزام واحــد وطريــق واحــد« تتيــح 	

لهــا  التــي  الخدمــات  مبيعــات  لزيــادة  البلــدان  أمــام  فرصــة 

علاقــة بالعبــور )علــى ســبيل المثــال، المطاعــم ومحطــات الوقــود 

والفنــادق(. ولتحقيــق هــذه الغايــة، فــإن الإصلاحــات الهيكليــة 

 — تمويــل  علــى  والحصــول  التحتيــة  البنيــة  فيهــا  بمــا   —
الأعمــال.  هــذه  نمــو  تســهيل  إلى  تهــدف  أن  ينبغــي 

وتوفــر مبــادرة »حــزام واحــد وطريــق واحــد« فرصــة فريــدة لتحســين 

القوقــاز  منطقــة  بلــدان  في  الممكــن  النمــو  وزيــادة  التحتيــة  البنيــة 

تهــدف  أن  ويتعيــن  المنطقــة،  في  أخــرى  وبلــدان  الوســطى  وآســيا 

تهــدد  التــي  المخاطــر  تخفيــف  إلى  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســات 

جــراء  مــن  والتضخــم  الديــون  تحمــل  في  الاســتمرار  علــى  القــدرة 

تنفيــذ مبــادرة »حــزام واحــد وطريــق واحــد.« وفي الســنوات الأولى 

مــن تنفيذهــا، قــد يتعيــن تشــديد أوضــاع الماليــة العامــة إلى حــد مــا 

)مــن خــلال الضرائــب أو تخفيــض الإنفــاق علــى غيــر الاســتثمارات( 

الاقتصــادي.  النشــاط  فــورة  لتجنــب  النقديــة  السياســة  وتشــديد 

وسيكتســب بنــاء القــدرات أهميــة في ضمــان قــدرة البلــدان المعنيــة 

بمبــادرة »حــزام واحــد وطريــق واحــد« علــى تنفيــذ الزيــادة المقــررة 

في الاســتثمارات. ويتعيــن توخــي الحــذر في إدارة الديــون للحــد مــن 

المخاطــر أمــام اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن.4 

4 توفــر تجربــة جيبوتــي مؤخــرا مثــالا يدعــو إلى الحــذر في هــذا الســياق. 

فقــد ارتفــع الديــن الخارجــي في هــذا البلــد بنســبة 5٠% علــى مــدى الســنوات 

الثلاثــة الماضيــة نتيجــة لمشــروعات إنشــاء البنيــة التحتيــة العامــة الممولــة 

بالديــون مــن الصيــن. 
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مــن أجــل زيــادة الترابــط والتعــاون عبــر منطقــة أوراســيا، أطلقــت الصيــن مبــادرة »حــزام واحــد وطريــق واحــد.« والهــدف مــن المبــادرة هــو 

إنشــاء »الحــزام الاقتصــادي لطريــق الحريــر« الــذي يربــط مناطــق القوقــاز وآســيا الوســطى وجنــوب آســيا وجنــوب شــرق آســيا والشــرق 

الأوســط وأوروبــا مــن خــلال ممــر يربــط وســائل الانتقــال عبــر الطــرق البريــة، إلى جانــب طريــق الحريــر البحــري للقــرن الحادي والعشــرين، 

الــذي ســيربط الصيــن بأوروبــا عبــر طــرق بحريــة مــن خــلال آســيا )الشــكل البيــاني 4-١-١(. ويدعــم هاتيــن المبادرتيــن »صنــدوق تنميــة 

طريــق الحريــر« بــرأس مــال 4٠ مليــار دولار، والبنــك الآســيوي للاســتثمار في البنيــة التحتيــة بــرأس مــال ١٠٠ مليــار دولار. ويُتوقــع أن 

تــؤدي مشــاركة الصيــن إلى توســيع الآفــاق الاقتصاديــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفعانســتان وباكســتان ومنطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى بتوســيع نطــاق معالجــة فجــوات البنيــة التحتيــة وزيــادة تنــوع النشــاط الاقتصــادي.         

الشكل البياني ٤-١-١: خريطة مشروع «حزام واحد وطريق واحد» 

المصدر: مجلة e Economist (2016)�، والسلطات الباكستانية. 

إعداد أندريه سانتوس.

الإطار 4-1: مبادرة »حزام واحد وطريق واحد«
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علــى الرغــم مــن الجهــود المبذولــة لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، 

ســيظل العجــز كبيــرا في دول مجلــس التعــاون الخليجــي والبلــدان 

المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر علــى 

المــدى المتوســط. وســتحتاج هــذه البلــدان إلى اســتراتيجيات قويــة 

أصولهــا  مــن  الســحب  بيــن  تــوازن  وتحقيــق  عجوزاتهــا،  لتمويــل 

التمويــل  اختيــارات  ترتكــز  أن  وينبغــي  الديــون.  ســندات  وإصــدار 

هــذه إلى ترتيبــات مؤسســية قويــة وأطــر واضحــة للماليــة العامــة 

علــى المــدى المتوســط. وعلــى المــدى القصيــر، ســتؤدي القيــود علــى 

كبيــرا  اعتمــادا  البلــدان  تعتمــد  أن  إلى  المحليــة  التمويــل  مصــادر 

علــى التمويــل الخارجــي. وفي هــذه الظــروف فــان الحجــم الضخــم 

للتمويــل المطلــوب ســيوفر إمكانــات وحوافــز لتطويــر أســواق الديــن 

المحليــة، وهــو مــا يمكــن أن يحقــق منافــع اقتصاديــة أوســع نطاقــا. 

كيف ازداد العجز في المالية العامة

بلــغ مجــوع العجــز المــالي الكلــي للحكومــات العامــة في  دول مجلــس 

القوقــاز  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  والبلــدان  الخليجــي  التعــاون 

وآســيا الوســطى والجزائــر في عــام ٢٠١5 حــوالي ١53 مليــار دولار، 

أي أعلــى بمقــدار ســتة أضعــاف مقارنــة بعــام ٢٠١4 )عندمــا بلــغ 

نحــو ٢5 مليــار دولار(، وتركــز معظمــه )١٠8 مليــارات دولار( في 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي.١ وتمــت تغطيــة نحــو 8٠% مــن هــذا 

العجــز عــن طريــق الســحب مــن الأصــول الماليــة، بمــا في ذلــك الودائــع 

في البنــوك التجاريــة، ممــا حــد مــن اللجــوء إلى الديــون. غيــر أنــه مــن 

المتوقــع أن تتحــول دول مجلــس التعــاون الخليجــي في عــام ٢٠١٦ 

في اســتخدامها النســبي مــن الأصــول إلى الديــون، ومــن المتوقــع ألا 

يغطــي الســحب مــن الأصــول إلا ٢٠% مــن مجمــوع الاحتياجــات مــن 

التمويــل. ويرجــع ذلــك في بعــض الحــالات إلى الشــواغل فيمــا يتعلــق 

بتأثيــر الســحب المســتمر مــن الودائــع الحكوميــة في قطــاع البنــوك 

حــالات  في  ويرجــع  المحليــة،  الســيولة  أوضــاع  علــى  التجاريــة 

أخــرى إلى الرغبــة في الحفــاظ علــى الاســتثمارات مرتفعــة العائــد أو 

مــن إعــداد غوميــز أغــو، وأليســون هولانــد )المؤلــف الرئيســي(، وجيــه ليــو، 

وأندريــه ســانتوس، وأميناتــا تــور.

والجزائــر  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  علــى  الفصــل  هــذا  يركــز   ١

والبلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. وتُســتبعد 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  الأخــرى  البلــدان 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان مــن هــذا التحليــل نظــرا لأن التطــورات في 

تلــك البلــدان مدفوعــة أساســا بالصراعــات )العــراق وليبيــا واليمــن( أو برفــع 

)إيــران(. العقوبــات 

الاحتفــاظ باحتياطيــات وقائيــة. وإجمــالا، مــن المتوقــع أن تصــل 

قيمــة القــروض الجديــدة إلى حــوالي ١٠٠ مليــار دولار بالنظــر إلى 

أن عجــز الماليــة العامــة الكلــي في دول مجلــس التعــاون الخليجــي 

الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  والبلــدان 

والجزائــر ســيبلغ ١43 مليــار دولار في عــام ٢٠١٦.

حــدوث  إلى  الديــن  علــى  الاعتمــاد  زيــادة  تــؤدي  أن  المتوقــع  ومــن 

أن  حيــن  وفي  للتــداول.  القابلــة  الديــون  ســندات  إصــدار  في  طفــرة 

 ٢٠١5 عــام  في  عليهــا  الحصــول  تــم  التــي  الديــون  أربــاع  ثلاثــة 

والتــي بلغــت قيمتهــا ٢٦ مليــار دولار كانــت في شــكل ســندات ديــون 

قابلــة للتــداول )بمــا في ذلــك إصــدار كازاخســتان لســندات يوروبونــد 

علــى  قطــر  وحصــول  دولار  مليــارات   4 بلغــت  قياســية  بقيمــة 

قــروض مجمعــة بقيمــة 5.5 مليــار دولار(، فقــد تــم بالفعــل إصــدار 

أغســطس ٢٠١5  بحلــول  دولار  مليــار  بلــغ مجموعهــا 37  ســندات 

مــن ســندات  الدوليــة  البيــاني 5-١(. وهيمنــت الإصــدارات  )الشــكل 

الديــون في عــام ٢٠١٦ — حيــث شــكلت مــا يقــرب مــن 8٠% مــن 

مجمــوع الإصــدارات مقارنــة بأقــل بدرجــة طفيفــة مــن النصــف في 

عــام ٢٠١5. ويشــتمل ذلــك علــى صفقــة ضخمــة مــن قطــر بقيمــة 9 

مليــارات دولار، وصفقــة مــن الإمــارات العربيــة المتحــدة )أبوظبــي( 

المحلية الدولية

الشكل البياني ٥-١: إصدارات سندات الديون القابلة للتداول 

في عام ٢٠١٦ تجاوزت إصدارات عام ٢٠١٥، وهيمنت عليها 
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بيانات عام ٢٠١٦ حتى ٣١ أغسطس. 
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الفصل 5- تمويل عجز المالية العامة في بعض البلدان المختارة المصدرة 
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قيمتهــا 5 مليــارات دولار وعــودة عُمــان إلى أســواق اليوروبونــد بعــد 

غيــاب اســتمر ١9 عامــا )بصفقــة قيمتهــا ٢.5 مليــار دولار( وقــرض 

مجمــع مــن المملكــة العربيــة الســعودية بقيمــة ١٠ مليــارات دولار. 

وفي هــذه الأثنــاء مــن المتوقــع أن تبــدأ المملكــة العريــة الســعودية في 

طــرح ســندات دوليــة في الربــع الرابــع.

وبالنظــر إلى المســتقبل، مــن المتوقــع أن يصــل عجــز الماليــة العامــة 

المصــدرة  والبلــدان  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  في  التراكمــي 

للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر للفتــرة ٢٠١7-

٢٠٢١ إلى 33٦ مليــار دولار تقريبــا. وســيتطلب حجــم هــذا العجــز 

التــوازن  تحقــق  قويــة  تمويــل  اســتراتيجيات  المســتمر  وطابعــه 

المناســب بيــن الســحب مــن الأصــول وإصــدار ســندات الديــن محليــا أو 

في الخــارج. وينبغــي أن توفــر هــذه الاســتراتيجيات تقييمــا منهجيــا 

المخاطــر  قيــاس  وتيســر  المختلفــة،  الخيــارات  ومخاطــر  لتكاليــف 

الديــون  السياســات، وتدعــم تطــور ســوق  وإدارتهــا، وتعــزز تنســيق 

.)IMF and World Bank 2014 المحليــة )تقريــر 

اختيار استراتيجيات التمويل: 

الاعتبارات الرئيسية

إدارة الأصول والخصوم

للنفــط  المصــدرة  والبلــدان  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  تمتلــك 

في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى مدخــرات ماليــة كبيــرة يمكــن 

اســتخدامها لتغطيــة جــزء، أو في بضــع حــالات، كل احتياجاتهــا مــن 

التمويــل علــى المــدى المتوســط. وبالإضافــة إلى ذلــك، قــد يكــون هنــاك 

مجــال لخصخصــة أصــول أخــرى )بمــا في ذلــك في الجزائــر( لخفــض 

التمويــل. وللمســاعدة علــى تحديــد أنســب  الكليــة مــن  الاحتياجــات 

مزيــج للتمويــل بيــن الســحب مــن الأصــول وإصــدار ســندات الديــون، 

ســتحتاج البلــدان إلى وضــع إطــار شــامل لإدارة الأصــول والخصــوم 

الســيادية. وسيُســتخدم  هــذا الإطــار في تحليــل الميزانيــة العموميــة 

الســيادية لــكل بلــد والاختيــار بيــن الســحب مــن الأصــول المختلفــة 

أو  المصرفيــة  الودائــع  أو  الســيادية  الثــروة  )صناديــق  ناحيــة  مــن 

مختلــف  وإدمــاج  أخــرى،  ناحيــة  مــن  والاقتــراض  الخصخصــة( 

أقصــى  تحقيــق  بهــدف  والماليــة  الكليــة  الاقتصاديــة  المفاضــلات 

عائــد صــافٍ، أو تحمــل أدنــى تكلفــة صافيــة، مــع احتــواء المخاطــر 

 Das and others العموميــة ككل )دراســة  الماليــة علــى الميزانيــة 

.)2012

وســتكون معــدلات العائــد علــى الأصــول مقارنــة بتكلفــة الديــن مــن 

الاعتبــارات الرئيســية في هــذا القــرار. غيــر أن هنــاك اعتبــارات أخــرى 

تؤثــر علــى هــذه العمليــة. علــى ســبيل المثــال، في ضــوء الفــروق بيــن 

أســعار الفائــدة علــى الودائــع وعائــدات الســندات، سيشــير التحليــل 

أن  إلى  والعائــد  التكلفــة  بيــن  النســبية  للمفاضلــة  البحــت  الكمــي 

البلــدان ينبغــي أن تســحب أولا مــن ودائعهــا الموجــودة في الجهــاز 

المصــرفي التجــاري. وإحــدى المنافــع الإضافيــة في هــذا المنهــج هــي 

إمكانيــة الحصــول علــى الأمــوال المتاحــة بشــكل فــوري، وبالتــالي 

أنــه  غيــر  التمويــل.  وتوافــر  بتوقيــت  يتعلــق  فيمــا  باليقيــن  الشــعور 

المصــرفي  الجهــاز  في  الســيولة  نقــص  إلى  أيضــا  يــؤدي  أن  يمكــن 

الودائــع  وتوفــر  الخــاص.  للقطــاع  الائتمــان  خفــض  وبالتــالي 

للموازنــة  المتوقعــة  غيــر  الصدمــات  تأمينــا ضــد  أيضــاَ  المصرفيــة 

أو التمويــل، وبالتــالي قــد يُحَبَّــذ الاحتفــاظ بحــد أدنــى مــن الرصيــد 

في  الممارســة  هــذه  واســتخدمت  التكلفــة.  مــن  الرغــم  علــى  النقــدي 

بعــض الأســواق الصاعــدة، مثــل تركيــا وأوروغــواي، كتأميــن ضــد 

وبالتــالي،  الدوليــة.  الأســواق  في  المفاجــئ«  »التوقــف  مخاطــر 

فــإن التمــاس مصــادر بديلــة للتمويــل حتــى عندمــا تكــون الودائــع 

متوافــرة قــد يكــون مــن خيــارات السياســات الملائمــة )علــى ســبيل 

.)IMF 2016 تقريــر  المثــال 

وبالمثــل، عنــد تحديــد الاســتخدام النســبي لأصــول صناديــق الثــروة 

المفاضلــة  في  تنظــر  أن  البلــدان  علــى  الديــون،  وتراكــم  الســيادية 

النســبية بيــن التكلفــة والعائــد. ويشــير المســتوى المنخفــض نســبيا 

في  المفاضلــة  هــذه  أن  إلى  الدوليــة  الأســواق  مــن  التمويــل  لتكلفــة 

ســندات  مــن  مزيــد  إصــدار  صالــح  في  تكــون  قــد  الحاضــر  الوقــت 

التصنيــف الائتمــاني الأعلــى )راجــع  للبلــدان ذات  الديــن، وخاصــة 

الشــكل البيــاني 5-3(.٢ وتجــدر الإشــارة إلى أنــه ينبغــي إجــراء هــذه 

المقارنــة علــى أســاس العائــدات المعدلــة حســب المخاطــر. وإلى جانــب 

اعتبــارات التكلفــة والعائــد، يتعيــن علــى البلــدان أيضــا أن تنظــر في 

القضايــا المؤسســية المتعلقــة بالغــرض المنشــود مــن هــذه الوفــورات. 

وقــد تكــون هــذه الاعتبــارات مباشــرة بقــدر أكبــر في حالــة صناديــق 

الثــروة الســيادية التــي تهــدف إلى تحقيــق اســتقرار الموازنــة. ومــع 

ذلــك، فــإن الســحب مــن الأصــول الموضوعــة جانبــا للأجيــال القادمــة 

يفيــد   — الجمهــور  مــع  وتواصــلا   — واضحــا  تقييمــا  ســيتطلب 

بــأن القــرار يتســق مــع تحقيــق العدالــة بيــن الأجيــال. وكإجــراء بديــل، 

التــي  الضمنيــة  التأمينيــة  المنافــع  البلــدان  بعــض  تقيّــم  أن  يمكــن 

تتيحهــا هــذه الوفــورات. وعلــى ســبيل المثــال، قــد تريــد البلــدان التــي 

لديهــا أصــول ماليــة أقــل أن تعتمــد أولا علــى الاقتــراض، وأن تســتمد 

٢  مــن الصعــب تقييــم ذلــك لأن العديــد مــن صناديــق الثــروة الســيادية 

لأغــراض  أنــه  غيــر  بهــا.  الخاصــة  العائــد  معــدلات  عــن  بيانــات  ينشــر  لا 

أن  إلى  عُمــان  في  للدولــة  العــام  الاحتياطــي  صنــدوق  أشــار  التوضيــح، 

عــام  وحتــى  الصنــدوق  إنشــاء  منــذ   %7.5 بلــغ  الســنوي  العائــد  متوســط 

٢٠١3 )راجــع صنــدوق الاحتياطــي العــام للدولــة ٢٠١4(. وإذا كان هــذا 

المعــدل إرشــاديا للعائــدات الحاليــة والمتوقعــة )علــى أســاس معــدل حســب 

بلــغ  الــذي  بالعائــد  مقارنتــه  عنــد  أفضــل  أنــه  يتبيــن  فســوف  المخاطــر(، 

4.75% علــى إصــدارات عُمــان الأخيــرة مــن اليوروبونــد ذات أجــل اســتحقاق 

ســنوات. عشــر 
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مــن وفوراتهــا المتبقيــة بعــض التأميــن في حالــة تعــرض الموازنــة أو 

التمويــل لصدمــات غيــر متوقعــة. أو قــد تختــار بعــض البلــدان إصــدار 

بيــن  النســبية  المفاضلــة  تكــن  إذا لم  الديــون، حتــى  بعــض ســندات 

التكلفــة والعائــد مواتيــة بوضــوح، لتنويــع مصــادر التمويــل بشــكل 

أكبــر وحفــظ الوفــورات. ويتســق هــذا المنهــج أيضــا مــع هــدف البلــد 

المعنــي المتمثــل في تطويــر ســوق الديــون الداخليــة وتوســيع نطــاق 

مصــادر التمويــل للقطــاع الخــاص أو خياراتــه الاســتثمارية.

كذلــك يمكــن أن توفــر خصخصــة أصــول الشــركات جــزءا كبيــرا مــن 

تــؤدي خطــة  أن  مــن المرجــح  المثــال،  العجــز. وعلــى ســبيل  تمويــل 

خصخصــة حصــة صغيــرة )5%( مــن شــركة أرامكــو الســعودية، وهــي 

أكبــر شــركة للنفــط والغــاز في العــالم بأصــول تقــدر بمــا يزيــد علــى 

تريليــوني دولار، إلى إدرار حجــم كبيــر مــن التمويــل. وســوف تحقــق 

الخصخصــة منافــع أخــرى عــن طريــق تشــجيع اســتثمارات القطــاع 

الخــاص )بمــا في ذلــك جــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر( وتحســين 

كفــاءة العمليــات. غيــر أن تســييل هــذه الأصــول قــد يســتغرق وقتــا 

الزمنيــة،  الفجــوة  لســد  بالديــون  مرحليــا  تمويــلا  ويتطلــب  طويــلا 

مــن  الأصــول  بعــض  هيكلــة  إعــادة  إلى  حاجــة  هنــاك  تكــون  وقــد 

أجــل تحقيــق الحــد الأقصــى مــن قيمتهــا. وبالإضافــة إلى ذلــك، علــى 

البلــدان أن تــوازن بيــن عوامــل أخــرى، مثــل الأهميــة الاســتراتيجية 

لهــذه الأصــول، في حيــن أن أي خســائر نتيجــة تقييــم الســوق بحــدوث 

»بيــع اضطــراري« قــد يؤثــر ســلبا علــى ثقــة المســتثمرين.

الدين المحلي مقابل الدين الخارجي

أن  السياســات  صنــاع  علــى  المســتهدفة،  الديــن  كميــة  تحديــد  بعــد 

يقــرروا مــا إذا كانــو ســيقترضون مــن الداخــل أم الخــارج. ففــي حيــن 

قاعــدة  وجــود  ذلــك  في  بمــا  كثيــرة،  منافــع  لــه  المحلــي  الديــن  أن 

مســتثمرين أكثــر اســتقرارا عمومــا وغيــاب مخاطــر ســعر الصــرف، 

بمــدى  مقيــدا  ســيكون  المحلــي  الديــن  علــى  الاعتمــاد  نطــاق  فــإن 

المــالي. التطــور 

مســتوى  ارتفــع  الأخــرى،  الصاعــدة  الأســواق  الحــال في  هــو  وكمــا 

التطــور المــالي في هــذه البلــدان )الشــكل البيــاني 5-٢(. غيــر أن هــذا 

التطــور ارتكــز علــى التطــورات في القطــاع المصــرفي وليــس تطــور 

الســوق الماليــة الأوســع نطاقــا. وفي حيــن زاد عمــق وكفــاءة الســوق 

الماليــة بصــورة لافتــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي في الفتــرة 

٢٠٠٠-٢٠٠8، وتُرجِــم ذلــك إلى زيــادة ســريعة في تطــور الســوق 

العالميــة.3  الماليــة  الأزمــة  مــع  الاتجــاه  هــذا  تبــدل  فقــد  الماليــة، 

3 يقــاس عمــق الســوق الماليــة بمجموعــة مــن مؤشــرات أســواق الأســهم 

والديــون، بينمــا تقــاس كفــاءة الســوق الماليــة وفقــا لســوق الأســهم. وتجــدر 

الإشــارة إلى أن ســوق الأســهم ســيكون المتغيــر البديــل الأكثــر تمثيــلا لتطــور 

علــى  المحليــة  الديــون  علــى  الاعتمــاد  نطــاق  ســيتحدد  وبالتــالي، 

المــدى القصيــر إلى حــد كبيــر حســب قــدرة القطــاع المصــرفي علــى 

اســتيعابها.

وشــهد تطــور القطــاع المصــرفي أيضــا ارتفــاع الائتمــان المقــدم إلى 

القطــاع الخــاص بمقــدار الضعــف منــذ عــام ٢٠٠٠، ليصــل إلى %8٠ 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في دول مجلــس التعــاون الخليجــي، في 

حيــن أنــه زاد بمقــدار ثمانيــة أضعــاف في البلــدان المصــدرة للنفــط 

في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر — علــى الرغــم مــن 

أنــه لا يتجــاوز نصــف مســتواه في دول مجلــس التعــاون الخليجــي. 

وللحــد مــن أي »مزاحمــة« والحفــاظ علــى المنافــع الناجمــة عــن هــذه 

الزيــادة في توافــر الائتمــان للقطــاع الخــاص، يتعيــن توخــي الحــذر 

في أي قــرار بشــأن زيــادة الاقتــراض الحكومــي عــن طريــق الجهــاز 

المصــرفي )الإطــار 5-١(.4

يقــدم  أن  أن الجهــاز المصــرفي المحلــي يمكــن  التحليــل إلى  ويشــير 

بســهولة صــافي تمويــل لا تتجــاوز نســبته نحــو ١7%، في المتوســط، 

ملحــوظ  تغييــر  بــدون  المنفــردة  البلــدان  في  التراكمــي  العجــز  لســد 

وســيولد   .)١ الســيناريو  )الإطــار 5-١،  البنــوك  أصــول  تكويــن  في 

الــذي تحتــاج  التمويــل  مــن مجمــوع  مليــار دولار  ذلــك حــوالي 7٦ 

إليــه البلــدان التــي تعــاني مــن عجــز في هــذه العينــة والبالــغ 5٠٠ 

مليــار دولار. وفي حالــة الاســتعاضة عــن الأصــول )مثــلا بالأصــول 

الوصــول  إلى  نظــرا لحاجتهــا المحــدودة  البلــدان  هــذه  الماليــة في  الســوق 

 ،Sahay and others (2015) إلى أســواق الديــون في الماضــي. راجــع دراســة

المرفــق الأول، للاطــلاع علــى مناقشــة أكثــر تفصيــلا عــن قيــاس التطــور 

المــالي.

4 لأغــراض هــذا الفصــل، كلمــة »المزاحمــة« تعنــي أن هنــاك انخفاضــا 

في حصــة الائتمــان المقــدم إلى القطــاع الخــاص مــن أصــول البنــوك نتيجــة 

زيــادة حصــة المطالبــات علــى الحكومــة.

دول مجلس 

التعاون الخليجي

البلدان المصدرة للنفط في 

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى 

والجزائر 

الأسواق الصاعدة

المصادر: دراسة Sahay and others (2015)؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الشكل البياني ٥-٢: مؤشر التطور المالي 
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التمويــل  ســيزيد  الاحتياطيــات(،  فائــض  مــن  الســحب  أو  الأجنبيــة 

المتــاح إلى نحــو ٢5٠ مليــار دولار.5 ،٦ وتنفيــذ هــذا الاقتــراض مــن 

خــلال إصــدار ســندات الديــن بــدلا مــن القــروض ســيدعم اســتمرارية 

يمكــن  ضامــن  أصــل  توفيــر  طريــق  عــن  البنــوك  لــدى  الســيولة 

اســتخدامه في تســهيلات البنــوك المركزيــة أو أســواق المعامــلات بيــن 

البنــوك إذا لــزم الأمــر. ويمكــن زيــادة قــدرة الجهــاز المصــرفي المحلــي 

مواصلــة  خــلال  مــن  الجديــد  الحكومــي  الاقتــراض  اســتيعاب  علــى 

الجهــود الراميــة إلى زيــادة الإدمــاج المــالي. ويمكــن أن تــؤدي هــذه 

الرســمي،  المــالي  القطــاع  في  أكبــر  وفــورات  تحقيــق  إلى  الجهــود 

للبنــوك. العموميــة  الميزانيــات  زيــادة حجــم  وبالتــالي 

ويشــير هــذا التحليــل إلى أن البلــدان ســتحتاج إلى اســتخدام مصــادر 

تمويــل بديلــة لتغطيــة العجــز التراكمــي المتبقــي البالــغ ٢5٠ مليــار 

دولار لتجنــب أي مزاحمــة. وبرغــم ذلــك، فــإن الأوضــاع الحاليــة في 

مــن   ٢٠١٦ أكتوبــر  عــدد  )راجــع  للغايــة  مواتيــة  الدوليــة  الأســواق 

تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي(، وتمتعــت دول مجلــس التعــاون 

وآســيا  القوقــاز  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  والبلــدان  الخليجــي 

الوســطى بإمكانيــة الوصــول بشــكل جيــد إلى الأســواق حتــى الآن — 

بلغــت حصتهــا نحــو 3٠% مــن مجمــوع إصــدارات الســندات الســيادية 

في الأسواق الصاعدة البالغة قيمتها ١٠٠ مليار دولار في النصف 

الأول مــن عــام ٢٠١٦. 7 غيــر أنــه قــد يكــون مــن الصعــب الحفــاظ 

علــى هــذا الوضــع علــى المــدى المتوســط. وعلــى وجــه التحديــد، في 

حيــن أن إصــدارات الأســواق الصاعــدة في الأســواق الدوليــة خــلال 

الســنوات الســتة الماضيــة تقــدر بنحــو 3.٦ تريليــون دولار، ممــا يشــير 

إلى أن هنــاك قــدرة اســتيعابية في الســوق، فــإن حصــة الإصــدارات 

لم  الصاعــدة  الأســواق  في  الســيادية  الســندات  إصــدار  جهــات  مــن 

تتجــاوز ٦٠٠ مليــار دولار مــن هــذا الإجمــالي، وهــو مــا يشــير إلى أن 

الإحــلال مــن جهــات إصــدار الســندات غيــر الســيادية يمكــن أن يكــون 

مطلوبــا لدعــم اســتمرارية وصــول جهــات إصــدار الســندات الســيادية 

إلى الســوق بالمســتويات الحاليــة.

5 يمكــن دعــم هــذا التحــول عــن طريــق تخفيــض الاحتياطيــات الإلزاميــة 

أو إجــراء تغييــرات في الحــدود الاحترازيــة الكليــة، إذا كان ملائمــا. وعلــى 

سبيل المثال، غيرت عُمان في الفترة الأخيرة شروط تكوين الاحتياطيات 

الإلزاميــة للســماح بوصــول الأوراق الماليــة الحكوميــة إلى ٢% مــن النســبة 

المقــررة البالغــة 5%، في حيــن أنهــا قامــت بالتــوازي برفــع الحــد الأقصــى 

للحيــازات مــن الأوراق الحكوميــة إلى 45% مــن القيمــة الصافيــة. وكذلــك 

خفضــت الحــد الأقصــى المســموح بــه للاحتفــاظ بأصــول الأجنبيــة بنحــو 

النصــف. ويُلاحــظ أنــه عنــد إجــراء أي تغييــرات يتعيــن النظــر في تأثيرهــا 

اللاحــق علــى التعــرض لمخاطــر أخــرى مــن أجــل تحديــد مــا إذا كانــت ملائمــة 

أم لا.   

٦ ستشــتمل التوقعــات للبلــدان المنفــردة علــى افتراضــات ملائمــة بقــدر 

أكبــر فيمــا يتعلــق بتطــور الميزانيــات العموميــة للبنــوك.

7 المصــدر: مؤسســة Dealogic. مــن الملاحــظ أن الجزائــر لم تقتــرض مــن 

الخــارج منــذ عــام ١999.

كذلــك فــإن اعتبــارات التكلفــة تدعــم فكــرة الاعتمــاد علــى الأســواق 

علــى  تدهــورت،  الدوليــة  التكلفــة  أوضــاع  أن  حيــن  ففــي  الدوليــة. 

أســاس نســبي، في حالــة البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة مجلــس 

التعــاون الخليجــي طــوال عــام ٢٠١٦ )ممــا يعكــس تراجــع الآفــاق 

الاقتصاديــة مقترنــا بانخفــاض مســتوى الجــدارة الائتمانيــة لعــدد 

إقــدام  اســتمرار  فــإن   8،)3-5 )الشــكل  الســيادية(  الكيانــات  مــن 

المســتثمرين علــى إصــدارات الأســواق الصاعــدة يعنــي انخفاضهــا 

بالقيمــة المطلقــة. وعلــى عكــس ذلــك، فــإن أوضــاع الســيولة المحليــة 

غيــر المواتيــة بنفــس القــدر )راجــع الفصــل ١( تعنــي ارتفــاع تكلفــة 

التمويــل المحلــي بالقيمــة المطلقــة وأنهــا أعلــى عمومــا مــن العائــدات 

ســندا  قطــر  أصــدرت  المثــال،  ســبيل  علــى  لهــا.  المكافئــة  الدوليــة 

أعلــى  أغســطس بعائــد  اســتحقاق خمــس ســنوات في  بأجــل  محليــا 

بمقــدار ٦٠ نقطــة أســاس مــن العائــد علــى اليوروبونــد الــذي اصدرتــه 

بأجــل اســتحقاق خمــس ســنوات، في حيــن أن الســندات المحليــة ذات 

أجــل اســتحقاق ١٠ ســنوات صــدرت بعائــد يزيــد عــن عائــد ســندات 

نقطــة   85 بمقــدار  ســنوات   ١٠ اســتحقاق  أجــل  ذات  اليوروبونــد 

أســاس.

قاعــدة  إلى  الوصــول  إمكانيــة  منافــع  مــن  الرغــم  علــى  ذلــك،  ومــع 

إلى  الوصــول  فــإن  نســبيا،  أقــل  تكلفــة  وتحمــل  أوســع  مســتثمرين 

الأســواق الدوليــة يترتــب عليــه بعــض المخاطــر البــارزة التــي ينبغــي 

عرضــة  أكثــر  الدوليــة  الإصــدارات  فــإن  خاصــة،  وبصفــة  إدارتهــا. 

كل  علــى  يؤثــر  الــذي  المســتثمرين  شــعور  في  المفاجئــة  للتحــولات 

8 كذلك تدهورت الفروق مقارنة بسندات الخزانة الأمريكية.

(BB) البحرين

 (AA) قطر

 (BBB–) أذربيجان
 (BBB–) عمان

 (AA) الإمارات

مؤشر سندات الأسواق 
الصاعدة (الجانب الأيمن، 

العائد) 
 (BBB) كازاخستان

الشكل البياني ٥-٣: لا تزال أوضاع التمويل بوجه عام معتدلة، 

ولكن التكاليف النسبية تتزايد 

(فروق ونقاط أساس مؤشر سندات الأسواق الصاعدة؛ وعائد مؤشر سندات الأسواق 

الصاعدة، ٪) 

يوليو ٢٠١٦     إبريل ٢٠١٦    يناير ٢٠١٦    أكتوبر ٢٠١٥    يوليو ٢٠١٥    إبريل ٢٠١٥   يناير ٢٠١٥

١٠٠–

صفر

١٠٠

٢٠٠–

٦٠٠–

٥٠٠–

٤٠٠–

٣٠٠–

٧٠٠–

٢٠٠

صفر

١

٢

٤

٦

٣

٥

٧

٨

المصدر: مؤسسة .Bloomberg, L.P، وحسابات خبراء الصندوق.

ملحوظة: تصنيفات الائتمان تشير إلى تصنيف ستاندرد آند بورز. 
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CCAو MENAP الفصل 5- تمويل عجز المالية العامة في بعض البلدان المختارة المصدرة للنفط في منطقتي

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

مــن مخاطــر »التوقــف المفاجــئ« والــذي يمكــن تخفيــف انعكاســاته 

بترتيبــات ائتمــان طارئــة قصيــرة الأجــل أو الحفــاظ علــى إمكانيــة 

تدهــور  مخاطــر  علــى  ويؤثــر  بديلــة،  تمويــل  مصــادر  إلى  الوصــول 

تخفيفهــا  يمكــن  والتــي  مفاجــئ،  بشــكل  الــدولي  التمويــل  أوضــاع 

العجــز  لتخفيــض  علــى جهودهــا  البلــدان  إبقــاء  عــن طريــق  جزئيــا 

وتوجيــه ماليتهــا العامــة متوســطة الأجــل نحــو مســار أســلم )الفصــل 

١(. وبالإضافــة إلى ذلــك، ســيتعين إدارة مخاطــر النقــد الأجنبــي ذات 

الأخــرى  الأشــكال  علــى  الــذي ينطبــق كذلــك  الأمــر  الصلــة بعنايــة، 

الضغــوط علــى  فــإن  المثــال،  الديــون الخارجيــة. وعلــى ســبيل  مــن 

للنفــط في منطقــة  المصــدرة  البلــدان  تشــهدها  التــي  الصــرف  ســعر 

القوقــاز وآســيا الوســطى )الفصــل 3( ســتكون قــد تحولــت إلى زيــادة 

كبيــرة في أعبــاء ديونهــا نظــرا لهيمنــة الاقتــراض بالعملــة الأجنبيــة 

علــى أرصــدة ديونهــا. ومــرة أخــرى، يمكــن أن تخفــف البلــدان هــذه 

المخاطــر عــن طريــق تنفيــذ أطــر سياســات ســليمة تدعــم الثقــة الأكبــر 

الاقتصــاد. في 

تصميم الأدوات والبنية التحتية 

للسوق

إن تفعيــل القــرارات المتعلقــة بحجــم الإصــدارات المحليــة أو الدوليــة 

أن  وينبغــي  الأدوات.  تصميــم  بشــأن  فنيــة  قــرارات  أيضــا  يتطلــب 

والمخاطــر  التكاليــف  بشــأن  الاعتبــارات  القــرارات  هــذه  تعكــس 

والمنافــع المحتملــة،9 فضــلا علــى تفضيــلات المســتثمرين )للحــد مــن 

مخاطــر نقــص التمويــل(. وعمومــا، يتمثــل الهــدف في إيجــاد المزيــج 

المخاطــر  مــن  مقبــول  مســتوى  يســبب  الــذي  الأدوات  مــن  الملائــم 

 .)IMF and World Bank 2014 للحافظــة بتكلفــة مقبولــة )تقريــر

وعلــى وجــه التحديــد، فــإن الأدوات ذات أســعار الفائــدة الثابتــة توفــر 

الديــن  أن  أكبــر، في حيــن  بهــا بدرجــة  التنبــؤ  هيــاكل ســداد يمكــن 

الديــن،  تجديــد  عــدم  مخاطــر  مــن  الحــد  علــى  يســاعد  الأجــل  طويــل 

ويســاعد النوعــان علــى الحــد مــن مخاطــر أســعار الفائــدة. غيــر أن 

الديــون قصيــرة الأجــل قــد تكــون أكثــر جاذبيــة لمســتثمرين معينيــن، 

العموميــة،  بالميزانيــات  المتعلقــة  نظــرا لاعتباراتهــا  البنــوك،  مثــل 

وقــد تكــون أكثــر جاذبيــة عمومــا للمســتثمرين عندمــا تكــون البيئــة 

الاقتصاديــة الكليــة غيــر مؤكــدة )وتكــون الإدارة أصعــب في حالــة 

وبالتــالي،  للأســعار(.١٠  الأجــل  طويلــة  الديــون  حساســية  زيــادة 

ينبغــي النظــر في العــلاوة النســبية للتكلفــة التــي تقتــرن عمومــا بديــن 

طويــل الأجــل مقابــل خصائــص تخفيــف المخاطــر.

.Sommer and others (2016) 9 دراسة

الســعر  حساســية  مــن  وتزيــد  أكبــر  الأجــل  طويلــة  الديــون  »مــدة«   ١٠

العائــد. في  البســيطة  للتغيــرات 

وفي 3١ أغســطس ٢٠١٦، كانــت ٦٠% مــن ســندات الديــون القائمــة 

والبلــدان  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  في  للتــداول  القابلــة 

والجزائــر  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة 

تشــتمل علــى أوراق ماليــة دوليــة )الشــكل البيــاني 5-4(.١١ وينعكــس 

ذلــك أيضــا في تكويــن العمــلات، حيــث كانــت 4٠% منهــا فقــط مقومــة 

ســعر  لمخاطــر  الانكشــاف  بعــض  إلى  يشــير  ممــا  المحليــة  بالعملــة 

الصــرف. غيــر أن مخاطــر أســعار الفائــدة وعــدم تجديــد الديــون تبــدو 

محــدودة نظــرا لهيمنــة ســندات الديــون ذات القســائم الثابتــة )%73 

مــن مجمــوع ســندات الديــون القابلــة للتــداول( و١3% فقــط مســتحقة 

الســداد خــلال ١٢ شــهرا.١٢

وتهيمــن أدوات الديــن التقليديــة علــى تكويــن المديونيــة، ولا تمثــل 

الأدوات الإســلامية ســوى ١٢% مــن أدوات الديــون القابلــة للتــداول 

القائمــة. وقــد أصدرتهــا البحريــن وعُمــان وقطــر والإمــارات العربيــة 

يســتبعد  قــد  التقليــدي  الاقتــراض  علــى  الاعتمــاد  وقصــر  المتحــدة. 

جيــدة  فرصــة  يوفــر  والــذي  الكبيــرة  الإســلامي  التمويــل  مصــادر 

لتوســيع قاعــدة المســتثمرين وتنويعهــا. وعلــى الرغــم مــن عــدد مــن 

العوائــق — وخاصــة الحاجــة إلى إطــار قانــوني مناســب — يمكــن  

المســتثمرين  تزويــد  عــن طريــق  ذلــك  بمــا في  للمكاســب المحتملــة، 

منخفضــة  ائتمــان  أداة  علــى  الحصــول  بإمكانيــة  الإســلاميين 

المخاطــر نســبيا، أن تبــرر محاولــة تطويــر هــذه الأدوات.

وفي ضــوء المســتوى الحــالي مــن التطــور المــالي، فــإن البلــدان التــي 

تســعى إلى توســيع نطــاق مجموعــة أدوات التمويــل تحتــاج أيضــا إلى 

١١ ســندات الديــون القابلــة للتــداول تتألــف مــن ســندات الخزانــة والســندات 

تشــمل  ولا  المجمعــة؛  والقــروض  الصكــوك(  )مثــل  الإســلامية  والأدوات 

الثنائيــة. القــروض 

١٢ استنادا إلى أجل الاستحقاق المتبقي للدين.

الشكل البياني ٥-٤: الديون القائمة القابلة للتداول، حسب 

نوع الأداة 

(٪ من مجموع الديون القائمة) 

المصادر: مؤسسة .Bloomberg, L. P؛ والسلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي. 

ملحوظة: بيانات الجزائر هي بيانات نهاية ديسمبر ٢٠١٥. 

القروض ا�معة
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آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي | أكتوبر ٢٠١٦

الموازنــة بيــن النمــو المحتمــل ومــدى تطــور المؤسســات الاســتثمارية 

والأســر.  والاســتثمار(  والتحــوط  والتقاعــد  التأميــن  )صناديــق 

وينبغــي العمــل علــى تطويــر ســوق ســندات الديــن المحليــة بالتدريــج 

والارتــكاز علــى إطــار إصــدار قــوي يعالــج أســاليب البيــع )بمــا في 

التــداول الســوق الأوليــة، واســتخدام شــبكات  ذلــك دور في وســطاء 

التجزئــة، وتصميــم المــزادات(، وتوفيــر الجــدول الزمنــي للمــزادات، 

وحجم الأدوات. وحيثما أمكن، ينبغي أن تشجع البلدان الإصدارات 

المرجعيــة الكبيــرة لدعــم تطــور الســوق الثانويــة، وتحقيــق التــوازن 

فــإن  كذلــك  الديــون.  بتجديــد  المرتبطــة  الصلــة  ذات  المخاطــر  مــع 

إصــدار الأوراق الماليــة بانتظــام بآجــال اســتحقاق تمتــد مــن الأجــل 

القصيــر حتــى الأجــل الطويــل ســيدعم تطــور »منحنــى عائــد« موثــوق. 

وهــذا المنهــج لــن يدعــم تطــور ســوق ديــون الشــركات الأوســع نطاقــا 

فحســب، ولكنــه ســيوفر أيضــا أداة مفيــدة لقيــاس توقعــات الســوق 

حــول الأوضــاع والآفــاق الاقتصاديــة الكليــة. ومــن شــأن التنســيق 

بيــن جهــات الإصــدار الإقليميــة فيمــا يتعلــق بالعناصــر الرئيســية 

الديــون أن ييســر مشــاركة المســتثمرين  لاســتراتيجية تطــور ســوق 

الأجانــب ويحقــق مزيــدا مــن الســرعة في توســيع قــدرة ســوق الديــون 

المحليــة مقارنــة بالجهــود المنفــردة )الإطــار 5-٢(.

)توفــر  المســتثمرين  مــن  ومتنوعــة  كبيــرة  قاعــدة  بنــاء  ولدعــم 

الأســواق  تجربــة  تشــير  الحافظــة(،  مخاطــر  لتخفيــف  مــدى  أقصــى 

الصاعــدة إلى أنــه مــن الضــروري وضــع برنامــج قــوي للعلاقــات مــع 

المســتثمرين. ومن شــأن البرنامج الفعال للعلاقات مع المســتثمرين 

أن ينشــئ قنــاة تواصــل متبادلــة بيــن الحكومــة والمســتثمرين مــن 

الرئيســية  والماليــة  الاقتصاديــة  المعلومــات  )١( توفــر  أن:  شــأنها 

الأجــل  متوســطة  العامــة  الماليــة  خطــط  ذلــك  في  بمــا  بســرعة، 

واســتراتيجية الديــون، و)٢( تســمح بتقييــم مســتمر لمشــاعر الســوق 

تجــاه السياســات الرئيســية، و)3( تكفــل قــدرة جهــات الإصــدار علــى 

نقــل رســائل التواصــل بطريقــة واضحــة ودقيقــة إلى المســتثمرين.

الاستنتاجات والتوصيات بشأن 

السياسات

للنفــط  المصــدرة  والبلــدان  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  تواجــه 

في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر احتياجــات كبيــرة إلى 

التمويــل علــى المــدى المتوســط — حــوالي حــوالي ٦8٠ مليــار دولار 

الاحتياجــات  هــذه  حجــم  ويشــير   .٢٠١٦-٢٠٢١ الفتــرة  خــلال 

الســعة المحتملــة للأســواق لاســتيعاب ديــون  التمويليــة إلى جانــب 

جديــدة إلى أن البلــدان ســتحتاجح إلى مواصلــة الجمــع بيــن الســحب 

مــن الأصــول وإصــدار ســندات الديــون لتلبيــة هــذه الاحتياجــات. ولــن 

يكــون اختيــار التــوازن بيــن الســحب مــن الأصــول أو إصــدار ســندات 

الأصــول  علــى  النســبي  العائــد  أن  حيــن  وفي  ســهلة.  عمليــة  الديــن 

الديــون يكتســب أهميــة في جميــع الحــالات، فهنــاك  مقابــل تكلفــة 

اعتبــارات مهمــة أيضــا بشــأن السياســات.

وســتحتاج البلــدان إلى وضــع اســتراتيجيات تمويــل قويــة، تعكــس 

نظــرة شــاملة للميزانيــة العموميــة الســيادية لــكل بلــد، مــن أجــل الحــد 

مــن الأعبــاء المحتملــة مــن اختيــارات التمويــل هــذه علــى الاقتصــاد. 

وســتحتاج البلــدان إلى الاســتثمار في قدراتهــا وأطرهــا المؤسســية 

لوضــع هــذه الاســتراتيجيات:

· لاســتكمال عمليــات إدارة الأصــول القائمــة، يتعيــن أن تُنشــئ 	

البلــدان هيــاكل لإدارة الديــون بحيــث تكــون: )١( مــزودة بمــا 

يكفــي مــن الموظفيــن و)٢( لديهــا أطــر حوكمــة واضحــة المعــالم 

لتوضيــح الأهــداف ووضــع اختصاصــات وأدوار ومســؤوليات 

محــددة جيــدا، وإطــار قانــوني قــوي، و)3( تشــتمل علــى أطر قوية 

لإدارة الحوافــظ مــن أجــل مراقبــة تطــور التكاليــف والمخاطــر 

والإبــلاغ عنهمــا.

· ولدعــم عمليــة صنــع القــرار بفعاليــة، ســتحتاج البلــدان أيضــا 	

الرئيســية،  المعنيــة  الجهــات  بيــن  تنســيق  آليــات  إنشــاء  إلى 

وخاصــة بيــن عمليــات إدارة الأصــول والديــون، وأيضــا بيــن 

تلــك التــي تجمــع معــا الاعتبــارات النقديــة واعتبــارات الماليــة 

الرغــم مــن اختــلاف تصميــم  العامــة والقطــاع المــالي. وعلــى 

هــذه الآليــات، فينبغــي أن تحــدد بوضــوح ســلطة تُعنــى بصنــع 

والمســاءلة. القــرار 

· وقــد تكــون هنــاك حاجــة إلى الاهتمــام بعوائــق فنيــة أخــرى. 	

خزانــة  حســاب  غيــاب  يــؤدي  أن  يمكــن  المثــال  ســبيل  وعلــى 

واحــد كمــا هــو الحــال في دول مجلــس التعــاون الخليجــي إلى 

الديــون. وإدارة  النقديــة  إدارة  بيــن  الفعــال  التنســيق  إعاقــة 

علــى  التركيــز  البلــدان  تواصــل  أن  ينبغــي  القصيــر،  المــدى  وعلــى 

الاقتــراض الــدولي، ولكــن ســتكون هنــاك حاجــة إلى إدارة المخاطــر 

أحجــام  اســتيعاب  علــى  القــدرة  الأســواق  هــذه  ولــدى  الصلــة.  ذات 

التمويــل  اســتقدام  أن  حيــن  في  التمويــل،  إصــدارات  مــن  كبيــرة 

الخارجــي ســيعزز الســيولة المحليــة، ويســد أي فجــوات في التمويــل 

تمتعــت  الآن،  وحتــى  حــد.  أدنــى  إلى  المزاحمــة  ويقلــل  الخارجــي، 

الخليجــي  التعــاون  مجلــس  منطقتــي  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان 

إلى  جيــد  بشــكل  الوصــول  بإمكانيــة  الوســطى  وآســيا  والقوقــاز 

المســتوى  هــذا  علــى  للحفــاظ  أنــه  غيــر  مواتيــة.  بشــروط  الأســواق 

تعزيــز  مواصلــة  البلــدان  علــى  يتعيــن  الأســواق،  الى  الوصــول  مــن 

قــدرة مالياتهــا العامــة علــى الاســتمرار، إلى جانــب أطرهــا الأوســع 

الائتمانيــة.  تصنيفاتهــا  لدعــم  الاقتصاديــة،  للسياســات  نطاقــا 
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وســتحتاج البلــدان أيضــا إلى تطويــر برامــج منهجيــة للعلاقــات مــع 

المســتثمرين — تســتهدف تعزيــز شــفافية سياســة الماليــة العامــة 

وإمكانيــة التنبــؤ بهــا، وضمــان توافــر بيانــات في الوقــت المناســب 

وعاليــة الجــودة بشــأن الأصــول والخصــوم الماليــة، وإقامــة علاقــات 

تواصــل متبــادل مــع المســتثمرين — لدعــم إمكانيــة الوصــول إلى 

الأســواق.

تســعى  أن  البلــدان  كل  علــى  الطويــل،  إلى  المتوســط  المــدى  وعلــى 

ذلــك  شــأن  ومــن  المحليــة.  الديــون  لســندات  أســواقها  تطويــر  إلى 

أكثــر  بــإدارة  ويســمح  الــدولي،  للاقتــراض  مجديــا  بديــلا  يوفــر  أن 

فعاليــة للمخاطــر المرتبطــة بالوصــول إلى الأســواق الدوليــة. وبمــا 

أن هــذه الجهــود تســتغرق بعــض الوقــت، علــى البلــدان أن تبــدأ الآن 

في توســيع نطــاق القطــاع المــالي. وعنــد تطويــر الأســواق المحليــة، 

المتاحــة  التمويــل  توســيع خيــارات  إلى  البلــدان  تســعى  أن  ينبغــي 

للعائــد.  بنــاء منحنــى  عــن طريــق  ذلــك  بمــا في  الخــاص،  للقطــاع 

وحيثمــا يكــون مناســبا، ينبغــي أن تنظــر البلــدان في نطــاق التنســيق 

الراميــة إلى تطويــر  لتعزيــز تأثيــر جهودهــا  مــع الجهــات الأخــرى 

لقاعــدة مســتثمرين  مــن جاذبيتهــا  أقصــى حــد  الأســواق وتحقيــق 

واســعة.
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بحــول نهايــة عــام ٢٠١5، بلــغ مجمــوع أصــول البنــوك التجاريــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي والبلــدان المصــدرة للنفــط في 

منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر ٢.٢ تريليــون دولار، منهــا 5٠% تقريبــا مطالبــات علــى القطــاع الخــاص )الشــكل البيــاني 

5-١-١(.١ وفي المتوســط، شــكل مجمــوع المطالبــات علــى الحكومــات )بمــا في ذلــك القــروض والحيــازات مــن الأوراق الماليــة( جــزءا 

أصغــر مــن الأصــول مقارنــة بالبلــدان الأخــرى المصــدرة للنفــط في الأســواق الصاعــدة — 9% مقارنــة بنســبة ١3%.٢ وفي البلــدان 

الأخــرى المصــدرة للنفــط مــن الأســواق الصاعــدة، يتركــز هــذا الانكشــاف في حيــازات مــن أوراق ماليــة حكوميــة؛ غيــر أن هــذا الانكشــاف 

بالنســبة لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي والبلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر مــوزع بشــكل متســاو 

بيــن القــروض والأوراق الماليــة. وعلــى خــلاف ذلــك، تحتفــظ البنــوك في دول مجلــس التعــاون الخليجــي والبلــدان المصــدرة للنفــط في 

منطقــة في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والجزائــر بجــزء أكبــر مــن الأصــول الأجنبيــة )١8% في المتوســط( مقارنــة بالبلــدان الأخــرى 

المصــدرة للنفــط في الأســواق الصاعــدة )%5(.

إعداد جيه ليو. 

١ بيانات تركمانستان وأوزبكستان غير متوافرة.

٢ بما في ذلك البرازيل وكولومبيا وإندونيسيا والمكسيك.

الائتمان المقدم إلى القطاع 
الخاص 

الأصول الأجنبية 

القروض إلى الحكومة المركزية 

أخرى 

النقد والاحتياطيات لدى 

البنك المركزي 

الحيازات من الأوراق المالية 

الحكومية 

الشكل البياني ٥-١-١: تكوين أصول البنوك 

في البلدان المصدرة للنفط، ٢٠١٥ 
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الدوليــة؛  الماليــة  الإحصــاءات  الــدولي:  النقــد  صنــدوق  المصــادر: 

وآســيا  الأوســط  الشــرق  الإقليمــي»:  الاقتصــاد  «آفــاق  وتقريــر 

الوسطى؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد 

الدولي. 

السيناريو ١ 

السيناريو ٢ 

السياريو ٣ 

الشكل البياني ٥-١-٢: التغيرات التراكمية 

في المطالبات على الحكومة، ٢٠١٦-٢٠٢١ 

(٪ من العجز التراكمي في المالية العامة) 

السعودية  عمان  البحرين  قطر  أذربيجان  كازاخستان 

١٠٠

٦٠

٢٠

١٢٠

٨٠

٤٠

صفر

١٤٠

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الإطــار 5-1: قــدرة البنــوك المحليــة في بعــض البلــدان المختــارة  المصــدرة للنفــط في منطقتــي 

علــى  الوســطى  وآســيا  والقوقــاز  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الوســط  الشــرق 

الحكوميــة الديــون  اســتيعاب 
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ولتقييــم القــدرة الاســتيعابية المحتملــة لــدى القطــاع المصــرفي علــى تلبيــة احتياجــات البلــدان المتوقعــة مــن التمويــل، يجــري بحــث 

حالــة ســتة مــن البلــدان المصــدرة للنفــط3 ذات عجــز تراكمــي متوقــع في الماليــة العامــة قــدره نحــو 5٠٠ مليــار دولار للفتــرة ٢٠١٦-

٢٠٢١ في إطــار ثلاثــة ســيناريوهات. وفي جميــع الســيناريوهات، يُفتــرض أن تزيــد الميزانيــات العموميــة للبنــوك بمــا يتماشــى مــع 

إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي الاســمي لهــذه البلــدان.

ويفتــرض الســيناريو ١ عــدم حــدوث تغييــر في تكويــن الأصــول، ممــا يعنــي أن مطالبــات البنــوك علــى الحكومــة تزيــد أيضــا بمــا يتماشــى 

مــع إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي الاســمي؛ ويفتــرض الســيناريو ٢ أنــه بالإضافــة إلى الزيــادة في المطالبــات علــى الحكومــة 

المفترضــة ضمنيــا في إطــار الســيناريو ١، ســتخفض البنــوك حيازاتهــا مــن الأصــول الأجنبيــة بنســبة 5٠% وســتعيد تخصيــص تلــك 

الأمــوال للمطالبــات علــى الحكومــة؛ ويفتــرض الســيناريو 3 إعــادة تخصيــص إضافيــة لنســبة 5٠% مــن أي فائــض في الســيولة في 

البنــك المركــزي.

وفي إطــار الســيناريو ١، يمكــن أن تســتوعب البنــوك ديونــا جديــدة تعــادل في المتوســط ١7% مــن العجــز التراكمــي لــكل بلــد بــدون تغييــر 

تكوين أصولها، في حين أن هذه النســبة ســتزيد في إطار الســيناريو 3 إلى ٦5% بدون تغيير نســبة أصول البنوك إلى الائتمان المقدم 

إلى القطــاع الخــاص. وكان لوضــع البحريــن وقطــر تأثيــرَ كبيــرَ علــى هــذه النتيجــة، نظــرا لاحتفــاظ الجهــاز المصــرفي في البحريــن 

بنســبة كبيــرة جــدا مــن الأصــول الأجنبيــة )47%(، بينمــا قطــر تتوقــع تســجيل أصغــر عجــز تراكمــي في الماليــة العامــة بالنســبة إلى 

إجمــالي الأصــول المصرفيــة في العينــة )الشــكل البيــاني 5-١-٢(.4 غيــر أنــه حتــى في حالــة اســتبعاد هذيــن البلديــن، ســتزيد القــدرة 

الاســتيعابية بشــكل كبيــر — لتصــل إلى 3٠% في المتوســط، وإلى ٢5% كحــد أدنــى. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، ســيتعين تلبيــة معظــم 

الاحتياجــات مــن التمويــل مــن مصــادر أخــرى لتجنــب المزاحمــة.

3 تشــمل الجزائــر والبحريــن وكازاخســتان وعُمــان وقطــر والمملكــة العربيــة الســعودية. ولم تــدرج أذربيجــان والكويــت في التحليــل نظــرا لأنــه مــن 

المتوقــع أن تســجلا فائضــا تراكميــا في الماليــة العامــة علــى مــدى هــذه الفتــرة. وتُســتبعد الإمــارات العربيــة المتحــدة أيضــا نظــرا لأنــه مــن المتوقــع أن 

تكــون لديهــا موازنــة متوازنــة عمومــا )بعجــز تراكمــي قــدره مليــار دولار خــلال الفتــرة ٢٠١٦-٢٠٢١(.

4 بيانات البحرين تقتصر على بنوك التجزئة؛ وتُستبعد بنوك الجملة من هذا التحليل نظرا لاندماجها المحدود في الاقتصاد البحريني.

الإطار 5-1: )تتمة(
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يتمثــل أحــد أســاليب زيــادة قــدرات أســواق الديــون المحليــة في توســيع نطــاق مشــاركة المســتثمرين الأجانــب. ومــن المرجــح أن يتطلــب 

ذلــك بنــاء مزيــد مــن الوعــي بيــن المســتثمرين الأجانــب المحتمليــن بشــأن أســواق الديــون المحليــة للبلــدان، فضــلا علــى إجــراء عــدد مــن 

الإصلاحــات الفنيــة والتنظيميــة والتشــغيلية الأخــرى لمســاعدة المســتثمرين علــى الوصــول إليهــا. ويمكــن أن تنســق البلــدان الجهــود 

لتطويــر هــذه الأســواق، وخاصــة علــى المســتوى الإقليمــي لتحقيــق تداعيــات إيجابيــة. ونظــرا لوجــود إطــار للتعــاون بالفعــل، فــإن دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي في وضــع جيــد يؤهلهــا لاستكشــاف هــذه الفــرص.

وتتمثــل إحــدى الخطــوات البســيطة في تنســيق جهــود تعزيــز الأســواق. ومــن الأمثلــة المفيــدة »مبــادرة أســواق الســندات الآســيوية«. فقــد 

أطلقــت المبــادرة في عــام ٢٠٠3 لدعــم تطويــر أســواق الســندات في بلــدان جنــوب شــرق آســيا، وكذلــك في الصيــن واليابــان وكوريــا. 

عــن  للمعلومــات  كمســتودع   ،٢٠٠4 عــام  في  المبــادرة  إطــار  في  تأســس  الــذي   ،Asian Bonds Online الإلكتــروني  الموقــع  ويعمــل 

الســندات الســيادية وســندات الشــركات، وتُصَنَّــف المعلومــات الإقليميــة والقُطريــة بطريقــة تتيــح للمشــاركين في الأســواق والمســتثمرين 

)Asian Development Bank 2016(. ويوفــر  الوقــت المناســب  الســوق في  المحتمليــن إمكانيــة الحصــول علــى معلومــات مهمــة عــن 

الموقــع الإلكتــروني علــى الإنترنــت نظــرة عامــة علــى الأوضــاع في الســوق — عائــدات الســندات، وأســعار الصــرف وأســعار الفائــدة، 

ودرجات الائتمان الســيادية، ومعلومات عن هيكل الســوق — فضلا على الأدوات، وجهات الإصدار، وترتيبات المقاصة والتســوية، 

ومنصــات التــداول، والقواعــد واللوائــح التنظيميــة. كذلــك فــإن توحيــد ممارســات الســوق ومواءمــة القواعــد التنظيميــة يمكــن أن يســاعد 

علــى تيســير دخــول المســتثمرين الأجانــب في الســوق المحليــة. وعلــى ســبيل المثــال، فــإن منصــة أســواق الســندات لبلــدان آســيان+3،١ 

التــي تأسســت أيضــا في إطــار مبــادرة أســواق الســندات الآســيوية في عــام ٢٠١٠ تختــص بتشــجيع ذلــك في ســياق معامــلات الســندات 

.)Kurihara 2012 العابــرة للحــدود )دراســة

وبالمثل، فإن اللجنة الفرعية المنبثقة عن اللجنة الاقتصادية والمالية المعنية بأسواق الديون السيادية في الاتحاد الأوروبي كُلِّفت 

في عــام ١999 بتحســين أداء الأســواق الأوليــة والثانويــة للديــون الحكوميــة في الاتحــاد الأوروبــي لجعلهــا أكثــر جاذبيــة وتنافســية 

)European Union 2015(. واشــتملت الجهــود علــى تنســيق اتفاقيــات العــد اليومــي والتســوية، وترتيبــات الوســيط في الســوق الأوليــة 

)مــن خــلال مدونــة ســلوك( ومتطلبــات الإبــلاغ )مــن خــلال نمــوذج إبــلاغ موحــد(. وبالمثــل قدمــت اللجنــة الاقتصاديــة والماليــة أيضــا 

دعمــا لجهــود الســلطات المعنيــة بــإدارة الديــون لتوســيع مجموعــة الأدوات التــي تصدرهــا )مثــلا إدخــال الســندات المربوطــة بمؤشــر 

التضخــم والســندات ذات آجــال الاســتحقاق الطويلــة للغايــة(، بمــا في ذلــك عــن طريــق تيســير تبــادل التحليــلات والتجــارب. وبالإضافــة 

إلى ذلــك، فــإن زيــادة الإقبــال علــى التعامــل مــن خــلال منصــة التــداول الإلكتــروني المشــتركة لأنشــطة الســوق الثانويــة ســاعدت علــى 

.)Leclerq 2015 إدمــاج أســواق الســندات الحكوميــة للاتحــاد الأوروبــي، وتضييــق فــروق الأســعار، وزيــادة الســيولة )دراســة

إعداد أندريه سانتوس.

١  بلــدان آســيان+3 تضــم الــدول العشــرة الأعضــاء في رابطــة أمم جنــوب شــرق آســيا — وهــي بــروني دار الســلام وكمبوديــا وإندونيســيا وجمهوريــة 

لاو الديمقراطية الشعبية وماليزيا وميانمار والفلبين وسنغافورة وتايلند وفييت نام، بالإضافة إلى الصين واليابان وجمهورية كوريا.

الإطار 5-2: تيسير تطور أسواق الدين المحلية: نطاق التنسيق بين دول مجلس التعاون 

الخليجي
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