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ملحوظة: أسماء البلدان وحدودها المبينة على هذه الخريطة لا تعكس بالضرورة الموقف الرسمي لصندوق النقد الدولي.
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1- البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان: التصدي لانخفاض أسعار النفط وانتشار الصراعات

أدى احتدام الصراعات وهبوط أسعار النفط إلى تراجع  آفاق النمو وزيادة المخاطر في مختلف أنحاء المنطقة، وتفاقمت حدة هذا الوضع بفعل 

نوبة التقلبات التي أصابت الأسواق المالية العالمية مؤخرا. فمن المتوقع أن تتباطأ وتيرة النمو على المدى القريب، ولكن بدرجة طفيفة فقط، نظرا 

لاستعانة بلدان المنطقة باحتياطياتها المالية الوقائية ولجوئها إلى خيارات التمويل المتاحة حيثما أمكن. ولدى انخفاض الإيرادات النفطية، 

شرع كثير من بلدان المنطقة في ضبط أوضاع المالية العامة، وإن كان من غير المرجح أن تكون التدابير المتخذة كافية لضمان استمرارية المالية 

العامة على المدى المتوسط وتحقيق العدالة بين الأجيال وإعادة بناء الهوامش الوقائية اللازمة للتعامل مع صدمات أسعار النفط في المستقبل. 

فالصياغة المبكرة لخطط تصحيح أوضاع المالية العامة الشاملة وسلامة التواصل هما من العوامل الضرورية للحفاظ على مستويات الثقة. وتبرز 

الضغوط على المالية العامة مدى الحاجة إلى نمو يقوده القطاع الخاص، وخلق فرص العمل، وزيادة تنويع النشاط الاقتصادي. كذلك من المرجح 

أن يؤدي تخفيف العقوبات المرتقب على إيران إلى نشوء آثار متباينة على غيرها من البلدان المصدرة للنفط في المنطقة، حيث تواجه البلدان 

المصدرة للنفط احتمالات زيادة الانخفاض في أسعار النفط، مع الاستفادة من ارتفاع معدلات الاستثمار والتجارة غير النفطية.     

البيئة الجديدة: 

أسعار النفط المنخفضة1

هبطت أسعار النفط بدرجة لافتة في النصف الثاني من العام 

الصيف  فصل  خلال  أخرى  مرة  هبوطها  وتكرر  الماضي، 

الفترة بين يوليو 2014 ويناير 2015، هبطت  الحالي.1 ففي 

أسعار النفط من حوالي 110 دولارات للبرميل إلى أقل من 50 

دولارا للبرميل. وظلت الأسعار متقلبة منذ ذلك الوقت، فسجلت 

ثم  الربيع،  فصل  في  للبرميل  دولارا   65 إلى  مبدئيا  انتعاشا 

هبطت مرة أخرى إلى أقل من 50 دولارا للبرميل في ظل عدم 

تراجع العرض واستمرار ضعف الطلب )الشكل البياني 1-1(.

وقد ساهمت قوى العرض بدرجة كبيرة في تشكيل هذه البيئة 

نشأت  فقد  النفط.  أسعار  بانخفاض  اتسمت  التي  الجديدة 

ضغوط خافضة للأسعار نتيجة اجتماع عدة عوامل تمثلت في 

الغاز الصخري، وقرار بلدان منظمة  طفرة الإنتاج الجديد من 

»أوبك« بالمحافظة على حجم مبيعاتها في السوق، والتوقعات 

كذلك  ساهم  الطلب  جانب  وعلى  إيران.  عن  العقوبات  برفع 

وذلك  النفط،  أسعار  خفض  العالمي في  النمو  ضعف  استمرار 

الصين  النمو في  الآونة الأخيرة من تباطؤ  وسط مخاوف في 

الصاعدة بشكل  القائمة في الأسواق  إلى جانب مواطن الخطر 

 .(Husain and others, 2015   أعم )دراسة

على  النفط  أسعار  في  زيادة متواضعة  حدوث  الأسواق  وتتوقع 

المدى المتوسط، ولكن دون تعافيها إلى مستويات الذروة المسجلة 

لوكونغا ومساعدة  إينوتو  من  مساهمات  مع  فرساي  برونو  إعداد 

بحثية من برابان هيلاند

الرابع تفاصيل إضافية حول إجراءات السياسات  1 يعرض الفصل 

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  السياسات  صناع  اتخذها  التي 

الوسطى  وآسيا  القوقاز  ومنطقة  وباكستان  وأفغانستان  إفريقيا 

لمواجهة انخفاض أسعار النفط.

النفط 52  أن يبلغ متوسط سعر برميل  في 2014. فمن المتوقع 

دولارا في 2015، ويزداد بعد ذلك تدريجيا حتى يصل إلى 63 

محاطة بقدر  الأرقام  هذه  أن  غير   2.  2020 عام  بحلول  دولارا 

كبير من عدم اليقين. فلا تزال مخاطر التطورات السلبية المحيطة 

بالنمو الاقتصادي العالمي هي الغالبة، وذلك لعدة أسباب ليس 

أقلها نوبة التقلبات الأخيرة في الأسواق المالية وأسعار الصرف. 

مستوى  رفع  إيران في  سرعة  مدى  الواضح حاليا  من  وليس 

الفوري: وهو متوسط بسيط  النفط  2   المرجع هنا هو متوسط سعر 

لأسعار خام برنت )المملكة المتحدة( والفاتح )دبي( وغرب تكساس 

الوسيط )الولايات المتحدة(.

الشكل البياني ١-١

سعر النفط الخام من نوع برنت ١

(بالدولار الأمريكي للبرميل) 

فاصل ثقة ٩٥٪ فاصل ثقة ٨٦٪

فاصل ثقة ٦٨٪ سعر خام برنت الفوري

عقود برنت المستقبلية

المصادر: مؤسسة Bloomberg؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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أوضاع  تظل  أن  المرجح  من  بينما  الخامس(،  )الفصل  إنتاجها 

إنتاج النفط متقلبة في البلدان المتأثرة بالصراعات.  

المنطقة  بلدان  في  النفط  تصدير  إيرادات  انخفاض  وسيؤدي 

المصدرة للنفط ككل — المقدر بحوالي 360 مليار دولار في 

الخارجية إلى  الحسابات  فوائض  إلى تحول   —  2015 عام 

تراجع  الخليجي  التعاون  عجوزات. وسوف تشهد دول مجلس 

إجمالي  من   %15 قدره  من فائض  الجاري  حسابها  رصيد 

الناتج المحلي في 2014 إلى عجز بنسبة 0.25% في 2015، 

البلدان المصدرة للنفط  بينما يتسع عجز الحساب الجاري في 

غير الأعضاء في مجلس التعاون ليصل إلى 8.75% من إجمالي 

الناتج المحلي في 2015 مقارنة بعجز قدره 1.5% في 2014. 

وعلى المدى المتوسط، مع تعافي أسعار النفط إلى حد ما ودوران 

عجلة تصحيح أوضاع المالية العامة، من المتوقع عودة وضع 

لتحقيق  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  في  الجاري  الحساب 

فائض قدره 2% من إجمالي الناتج المحلي، وأن يتحسن رصيد 

للنفط غير الأعضاء في  البلدان المصدرة  الحساب الجاري في 

مجلس التعاون حتى يسجل فائضا بنحو 0.25% من إجمالي 

الناتج المحلي.

الضبط المالي والصراعات يلقيان بظلال 

كثيفة على الاقتصاد

يُتوقع تباطؤ النمو في  دول مجلس التعاون الخليجي على المدى 

القصير مع بدء دول المجلس في ضبط أوضاع ماليتها العامة. 

القطاعات غير النفطية في عامي  نمو  يتجاوز  ألا  المتوقع  فمن 

2015 و2016 نسبة 4% وهو ما يمثل انخفاضاً قدره %1.75 

أو  المالي  التصحيح  آثار  ظهور  مع  وذلك   ،2014 بعام  مقارنة 

توقع حدوثه، ولا سيما في المملكة العربية السعودية والإمارات 

تشير  المتوسط،  وفي   .)2-1 البياني  )الشكل  المتحدة  العربية 

التوقعات إلى تحسن الأرصدة الأولية غير النفطية بنسبة 1.25 

نقطة مئوية )انظر أدناه( في عام 2015. وتعوض زيادة الإنتاج 

النفطي جانبا من تباطؤ النمو غير النفطي، ولا سيما في المملكة 

العربية السعودية. وعلى المدى المتوسط، قد يعني الاستمرار في 

ضبط أوضاع المالية العامة حدوث تباطؤ طفيف في النمو الكلي 

)مقارنة بعام 2014(، على الرغم من التعافي المحدود في أسعار 

النفط والمكاسب المنتظرة من الإصلاحات الهيكلية.

الأوسط  الشرق  منطقة  في  للنفط  المصدرة  للبلدان  وبالنسبة 

من   (MENAP( وباكستان  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال 

ألا  المتوقع  فمن  الخليجي،  التعاون  مجلس  في  الأعضاء  غير 

قدرها  بنسبة  نمواً  المحلي بعد تسجيله  الناتج  إجمالي  يتغير 

1.75% في 2014. ويرجع ذلك في الأساس للأثر الاقتصادي 

الناجم عن الصراع الدائر في اليمن وتباطؤ النشاط في إيران، 

تم  الذي  المؤقت  الإيجابي للاتفاق  التي استنفذت كامل الأثر 

الاستفادة  تحقيق  في  بعد  تبدأ  ولم    2014 في  إليه  التوصل 

مفاوضات  في  مؤخرا  تحقق  الذي  الإنجاز  من  الكاملة 

»مجموعة الخمسة زائد واحد« )P5+1(. وفي العراق وليبيا، ظل 

النمو مدفوعا بالزيادة التي حدثت في الإنتاج النفطي، بينما 

تعاني القطاعات غير النفطية من الصراعات الدائرة. وفي عام 

2016 والأعوام التالية، بإفتراض عودة الأوضاع الأمنية إلى 

العقوبات  بالصراعات وتخفيف  المتأثرة  البلدان  طبيعتها في 

البلدان غير الأعضاء  إيران يتوقع إعطاء دفعة للنمو في  على 

في مجاس التعاون الخليجي بحيث تتسارع وتيرته ليصل إلى 

حوالي 5% )الفصل الخامس(. 

تباين اتجاهات التضخم

انخفضت معدلات التضخم في معظم بلدان المنطقة مع تباطؤ 

نمو أسعار الغذاء وارتفاع سعر صرف الدولار الأميركي، الذي 

مجلس  منطقة  ففي  فعليا.3  به  عملاتها  كثيرة  بلدان  تربط 

التعاون الخليجي من المتوقع أن ينخفض التضخم قليلا من 

إيران، ساعد  2.6% في 2014 إلى إلى 2.4% في 2015. وفي 

تشديد السياسة النقدية وسياسة المالية العامة على بقاء معدل 

التضخم ثابتا في حدود 15% بعد أن بلغ في عام 2013 معدلا 

مثيرا للقلق قدره 35%. وتسارعت وتيرة التضخم في الجزائر 

3 في المتوسط، ارتفعت أسعار الصرف الفعلية الحقيقية بنسبة %4 

في دول مجلس التعاون الخليجي وظلت مستقرة عموما في البلدان 

التعاون خلال النصف الأول  المصدرة للنفط خارج منطقة مجلس 

من عام 2015.

الشكل البياني  ١-٢ 

نمو إجمالي الناتج المحلي النفطي وغير النفطي والكلي 

(٪)

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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وفي اليمن بصفة خاصة مدفوعة بالانخفاض الكبير في قيمة 

الدينار الجزائري مقابل الدولار وبالصراع الدائر في اليمن.

المخاطر المحيطة بالآفاق 

الاقتصادية لا تزال مرتفعة

النمو،  بتوقعات  يحيط  اليقين  عدم  من  كبير  قدر  هناك 

المستقبلي  المسار  إلى  الأساس  في  يرجع  الذي  الأمر 

النمو  بآفاق  كبيرة  بدرجة  يرتبط  الذي  النفط،  لأسعار 

 Husain في الأسواق الصاعدة بما فيها الصين )دراسة 

منخفضة  النفط  أسعار  لأن  ونظرا   .)and others, 2015
منطقة  تسجل معظم حكومات  أن  المتوقع  ومن  بالفعل 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا عجزا في موازناتها، فإن 

تسريع  إلى  النفط يؤدي  أسعار  في  هبوط إضافي  أي 

وتيرة التصحيح المالي سينعكس سلباً على النمو )الإطار 

.)1-1

الإطار 1-1

أثر انخفاض أسعار النفط على النمو في بلدان منطقتي الشرق الأوسط وشمال إفريقيا والقوقاز 
وآسيا الوسطى11

انخفاض أسعار النفط يؤدي إلى خفض النمو في البلدان شديدة الاعتماد على الصادرات الهيدروكربونية وذلك من خلال خفض الإنفاق 

الحكومي أساساً )دراسة Husain and others, 2008(. وبالنسبة لمنطقتي الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، والقوقاز وآسيا الوسطى تتحقق 

غالبية أرباح النفط للحكومات التي قد تلجأ إلى تخفيض نفقاتها عند انخفاض إيراداتها. وتحسبا لهذه التخفيضات — أو استجابة 

لها — من المرجح أن يلجأ المستهلكون والشركات إلى كبح مستويات الاستهلاك والاستثمار. وفي البلدان التي تطبق نظام سعر الصرف 

المرن، من شأن انخفاض سعر العملة أن يخفف من التأثير السلبي لانخفاض أسعار النفط على الإيرادات الحكومية بالعملة المحلية، 

وبالتالي يقلل من التخفيضات المطلوبة في الإنفاق العام، بالقيمة الاسمية على الأقل )راجع الفصل 4(. 

الذي  النفط 10 دولارات للبرميل دون مستوى السيناريو الأساسي  النمو نتيجة هبوط أسعار  ويتناول هذا الإطار تقييم الانعكاسات المحتملة على 

وضعه الصندوق وعلى أساس مستمر خلال الفترة من 2016 إلى 2020. ويتوقع لمعظم البلدان المصدرة للنفط في منطقتي الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا والقوقاز وآسيا الوسطى أن تسجل عجزا في الموازنة في إطار السيناريو الحالي، الذي يفترض بالفعل انخفاض أسعار النفط، وبالتالي فإن 

السيناريو الجديد يفترض أن خسائر الإيرادات الناجمة عن هبوط أسعار 

طريق تدابير  عن  تعويضها تدريجياً  سيتم  للبرميل  دولارات   10 النفط 

جديدة على جانبي الإيرادات والنفقات. ووفقا لما وردت مناقشته في هذا 

الفصل، لجأ العديد من البلدان المصدرة للنفط إلى استخدام الاحتياطيات 

أن هذا  غير  تلافيها.  أو  المالية  التصحيحات  لتأجيل  الوقائية  المالية 

الإطار يعتمد افتراضات أكثر تحفظا على مستوى سياسة المالية العامة 

لغرض استكشاف مخاطر التطورات السلبية المحتملة من استمرار أسعار 

القُطًرية في  العمل  فرق  انخفاضاً.فلقد قامت  أكثر  النفط على مستويات 

النمو على باستخدام ما يعرف  الدولي بحساب الأثر على  النقد  صندوق 

باسم مضاعفات المالية العامة التي تم تقديرها بالاستناد إلى دراستي 

)Cerisola and others (2015 و )Espinosa and Senhadji (2011، وغيرهما 
من الأدبيات. وكانت الاستنتاجات كما يلي:

• الشرق 	 منطقة  في  للنفط  المصدرة  البلدان  في  النمو  سوف يكون 

في  مقدر  هو  مما  أقل   2016 عام  في  إفريقيا  وشمال  الأوسط 

السيناريو الأساسي بنسبة تتراوح بين 0.25 - 0.50 نقطة مئوية، 

وسيزداد هذا التباطؤ عمقا ليتراوح بين 0.5 – 1 نقطة مئوية من 

إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة بين عامي 2017 – 2018 مع 

رسوخ الاستجابة الانكماشية للمالية العامة. وعلى المدى المتوسط، 

– 0.50 نقطة مئوية مقارنة  سيكون معدل النمو أقل بواقع 0.25 

العامة  المالية  سياسات  تشديد  لأن  نظرا  الأساسي  بالسيناريو 

يستمر في تقييد النمو )الشكل البياني 1-1-1(. 

 إعداد مارتن سومر وبرونو فرساي، وقدم بريان هيلاند المساعدة البحثية.

الشكل البياني ١-١-١ 

أثر ضبط أوضاع المالية العامة على نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
(الانحراف بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي لصندوق النقد الدولي؛ 

إجمالي الناتج المحلي المرجح بتعادل القوى الشرائية) 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يفترض هذا السيناريو انخفاضا في أسعار النفط بواقع ١٠ دولارات في البرميل 

مقارنة بالسيناريو الأساسي الذي وضعه الصندوق للفترة من ٢٠١٦-٢٠٢٠. ويفترض 

أيضاً أن تعوض سياسة المالية نصف خسائر الإيرادات في ٢٠١٦، مع تزايد تعويض 

الخسائر تدريجيا ليصل إلى ١٠٠٪ في ٢٠٢٠. 

١٫٠٠–

٠٫٧٥–

٠٫٥٠–

٠٫٢٥–

٠٫٠٠

٠٫٢٥

٠٫٥٠

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠

مجلس التعاون 

الخليجي
بلدان MENA المصدرة 

للنفط من خارج مجلس التعاون
البلدان المصدرة 

CCA للنفط في

متوسط خسائر الإيرادات النفطية سنويا، ٢٠١٦-٢٠٢٠ 

 ١٫١:CCA البلدان المصدرة للنفط في

(٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ المرجح بتعادل القوى الشرائية) 

مجلس التعاون الخليجي: ٣٫٨ 

بلدان MENA المصدرة للنفط من خارج مجلس التعاون: ٢٫١
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• وفي منطقة القوقاز وآسيا الوسطى تقل درجة تخفيض معدلات النمو عما هي عليه في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، بحيث 	

تصل في ذروتها إلى 0.25 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي سنويا. وترجع هذه النتيجة لانخفاض اعتماد الميزانيات عموما 

على الإيرادات النفطية، وزيادة مرونة أسعار الصرف، وبدرجة أقل للتوقعات بأن بعض بلدان منطقة القوقاز وآسيا الوسطى قد 

تلجأ الى زيادة إيراداتها غير النفطية مقارنة بالبلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا التي يتوقع أن 

ينطوي التصحيح المالي فيها على تخفيضات كبيرة في الاستثمارات العامة.  

وقد يختلف التأثير الفعلي على النمو إلى حد كبير عن هذه التقديرات المتوسطة. فقد تلجأ بعض الحكومات، وخاصة الحكومات التي 

في عدم  الاستمرار  إلى  المبدئية،  الديون  من  منخفضة  مستويات  و/أو  المبدئية  الوقائية  الاحتياطيات  من  عالية  بمستويات  تتمتع 

التعويض الكامل عن خسائر الإيرادات النفطية، وتقوم بالسحب من أصولها أو تسمح بمراكمة مزيد من الديون. وفي بعض البلدان، قد 

يتفاقم الأثر السلبي على النمو من تغير التدفقات المالية — على سبيل المثال، قد تلجأ الحكومات وشركات النفط إلى خفض ودائعها في 

النظام المصرفي، مما يحد من التمويل المتاح للقروض، كما أن حدوث انخفاض حاد في سعر الصرف سيزيد مدفوعات خدمة الدين على 

الالتزامات بالنقد الأجنبي )راجع الفصل 6(. وفي بلدان منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، قد يؤدي انتقال التداعيات من روسيا — وهي 

من البلدان المصدرة للنفط والشريك التجاري الرئيسي للمنطقة – إلى خلق أعباء إضافية على النمو تفاقم تأثيرات ضبط أوضاع المالية 

العامة على المستوى المحلي )راجع الفصل 7(.

وأخيرا، فإن تخفيض الاستثمارات العامة قد يؤثر سلبا على النمو في البلدان التي تعاني من قصور البنية التحتية. وللحد من هذه الآثار 

السلبية، ينبغي أن تكون تخفيضات الاستثمارات مدفوعة بإعطاء الأولوية للمشروعات التي تدر عائدا مرتفعا ووفورات في التكلفة 

وذلك باتباع إجراءات أكثر شفافية وتنافسية لإدارة الاستثمارات )دراسة Albino-War and others, 2014(. وسوف يكون إصلاح تسعير 

الطاقة من الخيارات الأخرى لإجراء التصحيحات المالية الأكثر دعما للنمو )راجع الإطار 3-4(.

الإطار 1-1 )تتمة(

ضبط  وتيرة  أن  نجد  المنطقة،  داخل  للوضع  وبالنسبة 

أوضاع المالية العامة قد ترفع مخاطر عدم تحقق توقعات 

إذا ما أدى مزيج  التعاون الخليجي،  النمو في دول مجلس 

سياسات التصحيح الذي يقع عليه الاختيار )راجع الفصل 

4( إلى انخفاض أكبر من المتوقع في الطلب المحلي. وهناك 

الإصلاحات  من  المحتمل  بالإرهاق  ترتبط  أخرى  مخاطر 

الهيكلية مع وصول آثار ضبط أوضاع المالية العامة إلى 

الاقتصاد ككل. 

المتأثرة  البلدان  في  النمو  بتوقعات  المحيطة  المخاطر  وتميل 

تستمر  أن  الممكن  فمن  السلبي.  الجانب  نحو  بالصراعات 

الصراعات في العراق وليبيا واليمن لفترة أطول من المفترض 

البلدان ويؤدي  النمو في هذه  التوقعات، مما يخفض  تلك  في 

البلدان المجاورة. وقد يؤثر  السلبية إلى  التداعيات  انتقال  إلى 

الثقة  مستوى  على  كبيرة  بدرجة  أيضا  الصراعات  استمرار 

في المنطقة ككل، فيحيط توقعات النمو بمزيد من أجواء عدم 

اليقين )الإطار 1-2(. وعلى جانب التطورات الإيجابية، يمكن 

إذا  إلغاء العقوبات  إيران نموا أعلى من المتوقع بعد  أن تشهد 

ما شرعت في إصلاحات اقتصادية مكملة، مع انتقال آثارها 

الإيجابية إلى المنطقة )راجع الفصل 5(.

هو  كما  طبيعتها  إلى  النقدية  الأوضاع  عودة  تكون  وقد 

الولايات  في  وخاصة  المتقدمة،  الاقتصادات  في  متوقع 

المالية  الأسواق  مما تتوقعه  وانتظاما  تدرجا  أقل  المتحدة، 

حاليا. فقد تزداد تكاليف التمويل وتضيق فرص النفاذ إلى 

تنطوي  الذي  الوقت  في  المنطقة  لبلدان  بالنسبة  الأسواق 

إلى  للنفاذ  الحاجة  زيادة  المنخفضة على  النفط  أسعار  فيه 

الأسواق )الإطار 1-3(. وقد يؤدي تحسن الآفاق الاقتصادية 

في الولايات المتحدة، مقارنة ببقية العالم، إلى استمرار قوة 

الدولار، مما يعني تقييد الأوضاع النقدية على نحو مساير 

لتطورات الدورة الاقتصادية في البلدان التي تربط عملاتها 

بالدولار الأمريكي. 

نتيجة تراجع  العالمية  المالية  الأسواق  تقلبات  تعاظمت  وقد 

الصين.  من  مؤخرا  الواردة  الاقتصادية  المؤشرات  بيانات 

وعلى الرغم من أن مستويات التجارة غير النفطية بين الصين 

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  للنفط  المصدرة  والبلدان 

إفريقيا محدودة نسبيا )الشكل البياني 1-3(، فإن تباطؤ النمو 

في الصين بأكثر من التوقعات الحالية سيفرض على الأرجح 

الصين  لأهمية  يرجع  مما  النفط،  أسعار  على  إضافيا  ضغطا 

زيادة  عليه  تترتب  الذي  الأمر  النفط،  على  العالمي  الطلب  في 

العامة والحسابات الخارجية  المالية  تدهور أرصدة حسابات 

النمو  آثار سلبية على  البلدان المصدرة للنفط، وما له من  في 

فهي  الصين  مع  المالية  الروابط  أما   .)4-1 البياني  )الشكل 

محدودة ومن غير المرجح أن يؤدي مزيد من الانخفاضات في 

أسعار الأسهم أو قيمة اليوان الصيني إلى أي آثار كبيرة على 
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الإطار 2-1

تقدير التكاليف الاقتصادية للصراعات 112

إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  الصراعات  تزال  لا 

انحسار  فبعد  حدة.  وتزداد  وباكستان تمتد  وأفغانستان 

الصراعات في هذه المنطقة خلال التسعينات من القرن الماضي 

اتسع نطاقها وزادت حدتها في أوائل الألفينات، فخالفت بذلك 

البيانيان  )الشكلان  العالم  بقية  في  الهبوطي  العام  الاتجاه 

هذه  في  الصراعات  أصبحت  كذلك   .)2-2-1 و   1-2-1

المنطقة ذات طابع داخلي أكثر من كونها صراعات بين الدول. 

التابعة لدولة  غير  العنيفة  الفاعلة  الأطراف  دور  تزايد  ومع 

)حالة تنظيم »الدولة الإسلامية في العراق والشام« - داعش(، 

أصبح العنف يؤثر بصورة متزايدة على المدنيين، ويخلف أثرا 

وبالتالي  والتوقعات،  الثقة  مستوى  على  خاصة  بصفة  سلبيا 

على النشاط الاقتصادي.

وتؤثر الصراعات على النشاط الاقتصادي من خلال عدة قنوات. 

من  والمادي  البشري  المال  رأس  أرصدة  تخفض  فالصراعات 

خلال وقوع الضحايا، وعمليات نزوح السكان الكبيرة، وتدمير 

اضطراب  في  تتسبب  وقد  والمباني والمصانع.  التحتية  البنية 

تخلق  الصراعات  لأن  ونظرا  التجارة.  وطرق  الإنتاج  أساليب 

شعورا بعدم اليقين، فإنها تتسبب في إضعاف الثقة. ومع تراجع 

معدلات  كذلك  تنخفض  والمادي  البشري  المال  رأس  أرصدة 

النمو الممكن. وغالبا ما تقع أعباء الصراعات على كاهل الفقراء 

الموازنات  على  الجديدة  الضغوط  لأن  نظرا  الضعيفة،  والفئات 

البنود  على  الإنفاق  زيادة  المثال نتيجة  سبيل  )على  العامة 

الأمنية والعسكرية، أو — بالنسبة للبلدان المجاورة — نتيجة 

معالجة شؤون اللاجئين( غالبا ما تزاحم النفقات الاجتماعية 

أو تخفض جودة الخدمات العامة.

من  المستمدة  البيانات  استخدمنا  الآثار  ولتقدير حجم هذه 

»مركز السلام النظامي« حول أهم موجات العنف السياسي. 

الداخلي  الصراع/العنف  موجات  البيانات  هذه  وتغطي 

إلى   1946 في  بلدا   66 )من  البلدان  من  لمجموعة  والدولي 

هذه  حدة  لمدى  تقييما  تقدم  كما   ،)2014 في  بلدا   167

و  صراع(  )لا  صفر  بين  يتراوح  مقياس  على  الصراعات، 

المتوخاة،  لأهدافنا  وتحقيق  حرب(.12  )حالة  درجات   10

مجموع  من  يتألف  الصراعات  لحدة  مقياسا  استخدمنا 

والدولي.  الداخلي  السياسي  العنف  نوبات  أهم  درجات حدة 

وبناء عليه، قد تتراوح درجة هذا المقياس نظريا بين صفر 

 إعداد ديفيد لومباردو.

 1  هناك دراسات أخرى اتبعت مناهج مختلفة لتحديد الأثر الاقتصادي الناجم عن الصراعات. وركز بعضها على حالات صراع منفردة، فقارنت 

نتائج ما بعد الصراعات مقابل توقعات ما قبل الصراعات و/أو الحقائق المعارضة للواقع )دراسة Meyersson, 2015(، أو بالمناطق المقارنة )دراسة 

 .)Sab, 2014 (. وتستخدم دراسات أخرى منهجا وصفياً بدرجة أكبر )دراسةAbadie and Gardeazabal, 2003

الشكل البياني ١-٢-١ 

معدل تواتر الصراعات، حسب المنطقة 

(نسبة البلدان التي تعاني من الصراعات إلى ا�موع، حسب السنة) 

صفر

۰٫۱

۰٫۲

۰٫۳

۰٫٤

۰٫٥

۰٫٦

۰٫۷

۱۹٤٦ ۱۹٥٦ ۱۹٦٦ ۱۹۷٦ ۱۹۸٦ ۱۹۹٦ ۲۰۰٦

MENAP منطقة منطقة MENAP عدا مجلس التعاون بقية العالم

المصادر: مركز السلام النظامي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١-٢-٢ 

متوسط حدة الصراعات، حسب المنطقة 

المصادر: مركز السلام النظامي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: مقياس حدة الصراعات يتألف من مجموع درجات حدة أهم نوبات العنف 

السياسي الداخلي والدولي حسب طريقة حسابها في «مركز السلام النظامي». 

صفر

١

٢

٣

٤

١٩٤٦ ١٩٥٦ ١٩٦٦ ١٩٧٦ ١٩٨٦ ١٩٩٦ ٢٠٠٦

MENAP منطقة منطقة MENAP عدا مجلس التعاون بقية العالم
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)لا صراعات( إلى 20 درجة. غير أن الحد الأقصى للدرجات عمليا في العينة هو 13 درجة )حالة إيران أثناء الفترة من 

1980-1985، والعراق من 1991-1990(.

وتؤكد تحليلاتنا التجريبية أن الصراعات العنيفة لها آثار سلبية ملحوظة على الأداء الاقتصادي الكلي. وبالتالي، تشير التقديرات، على 

سبيل المثال، إلى أن البلدان التي كانت في حالة صراع خلال الخمس سنوات الماضية عانت من تراجع الناتج بنسبة قدرها 2.25 نقطة 

مئوية سنويا في المتوسط من جراء الصراع. وبالإضافة إلى ذلك:

• حتى البلدان التي لم تكن في حالة صراع غالبا ما كان ينخفض معدل نمو إجمالي الناتج المحلي فيها إذا تعرضت أي من بلدان الجوار لصراعات عنيفة.	

• الأجنبي 	 الاستثمار  تدفقات  صافي  وعلى  المعتاد(  في  سنة  لمدة  زمني  فاصل  )بعد  التضخم  على  أيضا  سلبا  الصراعات  وتؤثر 

المباشر الداخلة، في البلدان المتأثرة بالصراعات مباشرة وجيرانها المباشرين على حد سواء.

• وأخيرا، غالبا ما تتراكم هذه الآثار مع استمرار الصراعات.	

وتعني هذه النتائج أن الصراعات تمثل قوة ينبغي التعامل معها سواء من جانب صناع السياسات في البلدان المتأثرة بها أو المجتمع 

الدولي على السواء. وإلى جانب ما تخلفه زيادة الصراعات في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان من خسائر 

مأساوية متزايدة في الأرواح فإنها تمثل تهديدا متزايدا للاستقرار الاقتصادي الكلي في المنطقة، مع احتمال نشوء تداعيات سلبية تمتد 

إلى ما وراء المناطق المتأثرة على نحو مباشر.

الإطار 1-2 )تتمة(

الشكل البياني ١-٤

متوسط ارتباط النمو المتبادل مع الصين 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي

ملحوظة: MENAP= الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان.

۱–

۰٫۸–

۰٫٦–

۰٫٤–

۰٫۲–

صفر

۰٫۲

۰٫٤

۰٫٦

MENAP بلدان
المصدرة للنفط

MENAP بلدان
المستوردة للنفط

CCA بلدان
المصدرة للنفط

CCA بلدان
المستوردة للنفط

۲۰۰۲–۱۹۹۳ ۲۰۱۲–۲۰۰۳

الشكل البياني ١-٣ 

حصة الصادرات غير النفطية حسب الوجهة 

(٪، متوسطات الفترة) 

المصادر: قاعدة بيانات تجارة السلع الأولية التابعة للأمم المتحدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: MENA= الشرق الأوسط وشمال إفريقيا؛ CCA= القوقاز وآسيا الوسطى؛ OE = البلدان المصدرة 

للنفط؛ OI = البلدان المستوردة للنفط.

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

٢
٠

٠
٢
–١

٩
٩

٣

٢
٠

١
٢
–٢

٠
٠

٣

٢
٠

٠
٢
–١

٩
٩

٣

٢
٠

١
٢
–٢

٠
٠

٣

٢
٠

٠
٢
–١

٩
٩

٣

٢
٠

١
٢
–٢

٠
٠

٣

٢
٠

٠
٢
–١

٩
٩

٣

٢
٠

١
٢
–٢

٠
٠

٣

٢
٠

٠
٢
–١

٩
٩

٣

٢
٠

١
٢
–٢

٠
٠

٣

المغرب العربي المشرق العربي مجلس التعاون CCAOE CCAOI

أخرى تركيا MENA/CCA آسيا أخرى

الولايات المتحدة الصين روسيا أوروبا

البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان، مع ملاحظة الهبوط في أسواق الأسهم 

الإقليمية نتيجة الاضطرابات في الأسواق الصاعدة، وخاصة 

العربية  والإمارات  السعودية،  العربية  والمملكة  عُمان،  في 

المتحدة.

مزيد  إلى  يدعو  النفط  أسعار  انخفاض 

من ضبط أوضاع المالية العامة

أرصدة  في  كبير  تدهور  حدوث  إلى  النفط  أسعار  تراجع  أدى 

العامة  المالية  عجز  يصل  أن  المتوقع  فمن  العامة.  المالية 

التعاون  دول مجلس  الناتج المحلي في  إجمالي  من  إلى %13 

الخليجي مجتمعة و12% من إجمالي الناتج المحلي في البلدان 

غير الأعضاء في المجلس، ليتحسن قليلا بعد ذلك على المدى 

المالية  أرصدة  هبوط  وكان   .)5-1 البياني  )الشكل  المتوسط 
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الإطار 3-1

على  تؤثر  أن  الطبيعي  وضعها  إلى  المتحدة  الولايات  في  النقدية  السياسة  لعودة  يمكن  كيف 
منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 11

في أغسطس 2015 انحسرت التوقعات بحدوث ارتفاع وشيك لأسعار الفائدة في الولايات المتحدة استجابة للمخاوف بشأن نمو الأسواق الصاعدة، 

إلا أن احتمالات عودة السياسة النقدية لأوضاعها الطبيعية ظلت قائمة، الأمر الذي إذا ما تحقق ستترتب عليه تداعيات واسعة النطاق. ومن المتوقع 

عودة السياسة النقدية لوضعها الطبيعي استجابة لتحسن آفاق النمو في الولايات المتحدة وتصاعد الضغوط التضخمية. ومن المفترض أن يؤدي 

ارتفاع مستويات النمو في الولايات المتحدة إلى دعم قوة النشاط الاقتصادي العالمي من خلال التجارة، مما يشكل قوة داعمة لأسعار السلع الأولية. 

غير أنه مع انتقال آثار الزيادة في أسعار الفائدة الأمريكية إلى مختلف أنحاء العالم فإنها قد تتسبب في تدفق رؤوس الأموال خارج الأسواق الصاعدة، 

وانخفاض قيمة عملاتها، وتشديد أوضاع التمويل المحلي والخارجي. وكما اتضح من المخاوف في الفترة من مايو - يونيو 2013 من قرب إنهاء 

مجلس الإحتياطي الفيدرالي لسياسة ضخ السيولة النقدية والمعروفة باسم  ”taper tantrum“، فإن التكهنات حول توقيت ووتيرة زيادات أسعار الفائدة 

الأمريكية يمكن أن تتسبب في تقلب الأسواق المالية. وعلى وجه العموم، من المرجح أن تحقق الأسواق الصاعدة المكاسب من زيادة النمو العالمي، ولكن 

من الممكن تحييد أثر جانب من هذه المكاسب نتيجة تشديد أوضاع التمويل والتغيرات في أسعار السلع الأولية. وسوف يتوقف الأثر الصافي الواقع على 

فرادى البلدان على ما إذا كانت تصدر أم تستورد السلع الأولية ونمط روابطها الدولية.        

وباكستان،  وأفغانستان  إفريقيا  الأوسط وشمال  الشرق  أنحاء منطقتي  الأمريكية في مختلف  الفائدة  أسعار  زيادات  تأثير  يتباين  أن  المرجح  ومن 

والروابط  الإقتصادية،  الدورة  والمراكز في   ، المتبعة الإقتصادية  السياسات  الهيكلية، ونظم  السمات  لاختلاف  يرجع  مما  الوسطى،  وآسيا  والقوقاز 

الاقتصادية في هاتين المنطقتين: 

• فمن المرجح أن تشهد اقتصادات مجلس التعاون لدول الخليج العربية تأثيرا محايدا. فزيادة الطلب الأمريكي وآثارة الإيجابية على النمو العالمي 	

سوف تؤدي إلى زيادة إيرادات تصدير النفط. ولكن في حالة زيادة النمو في الولايات المتحدة ستعود السياسة النقدية الأمريكية إلى أوضاعها 

الطبيعية، مما سيؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة. وقد يترتب على ذلك تحييد جانب من زيادة الطلب على النفط إذا ما أدى هذا الارتفاع إلى زيادة 

تقلبات الأسواق المالية العالمية التي تلحق الضرر بنمو الأسواق الصاعدة، أو إذا أدى إلى خفض الطلب على النفط لأغراض الاستثمار والتحوط. 

وسوف يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية أيضا إلى رفع تكاليف الاقتراض الخارجي، وخاصة بالنسبة للبنوك والشركات في مجلس التعاون 

الخليجي التي تسعى لتنفيذ المشروعات الاستثمارية واسعة النطاق. وسوف يكون انتقال آثار الزيادة في أسعار الفائدة الأمريكية سريعاً وقوياً، 

نظرا لربط دول مجلس التعاون أسعار عملاتها بالدولار الأمريكي، وقد يؤدي إلى إبطاء وتيرة الاستثمارات الخاصة في القطاعات غير النفطية 

النشاط  كبيرة على  آثار  للقطاع الخاص في حدوث  المقدم  الائتمان  تراجع  يتسبب  أن  المرجح  ذلك، فمن غير  البياني 1-3-1(. ومع  )الشكل 

الاقتصادي، المدفوع أساسا بالإنفاق الحكومي.

• وبالنسبة للبلدان الأخرى المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان فمن المتوقع أن تشهد انتقال آثار 	

العالمي  الولايات المتحدة. غير أنه في ظل روابطها المالية المحدودة على المستوى  النمو في  القدر من الإيجابية من خلال ازدياد قوة  بنفس 

وضعف أدوات انتقال آثار السياسة النقدية لديها فمن المرجح أن تتعرض لقدر أقل من العواقب السلبية لعودة السياسة النقدية الأمريكية إلى 

وضعها الطبيعي )الشكل البياني 2-3-1(.

• آثار 	 انتقال  أن تستفيد في حالة  المتوقع  وأفغانستان وباكستان فمن  إفريقيا  الأوسط وشمال  الشرق  للنفط في منطقة  المستوردة  البلدان  أما 

اليورو،  )منطقة  المغتربين  تحويلات  ومصادر  لصادراتها  الرئيسية  الوجهات  في  النمو  معدلات  ترفع  بحيث  المتحدة  الولايات  في  النمو  قوة 

ومجلس التعاون الخليجي، والأسواق الصاعدة(- على الرغم من مخاطر التطورات السلبية لعودة السياسة النقدية الأمريكية إلى وضعها الطبيعي 

أسعار  تربط  البلدان  هذه  من  العديد  فإن  الوقت،  نفس  وفي   .)3-3-1 البياني  )الشكل  العالمية  المالية  الأسواق  تقلبات  زيادة  إلى  يؤدي  مما 

عملاتها بالدولار الأمريكي. ونتيجة لذلك سيؤدي ارتفاع أسعار الصرف الاسمية مقابل اليورو إلى الإضرار بقدرتها التنافسية، كما أن الانتقال 

المباشر لآثار ارتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة سيكون محدودا نتيجة ضعف أدوات انتقال آثار السياسة النقدية. ورغم أن الارتباطات 

التاريخية بين عائدات السندات طويلة الأجل ظلت منخفضة فمن شأن اضطراب الأسواق المالية العالمية أن يرفع تكاليف الاقتراض الخارجي 

بالنسبة للحكومات والشركات والبنوك مما سيؤدي بدوره إلى ارتفاع أسعار الفائدة على الإقراض المحلي للقطاع الخاص بحيث تتعارض مع 

سياسات التيسير النقدي في ظل فجوات الناتج السالبة التي لا تزال كبيرة.

• المنطقة 	 فاقتصادات  أقل.  المتحدة  الولايات  النمو في  زيادة  من  استفادتها  فاحتمالات  الوسطى  وآسيا  القوقاز  منطقة  وبالنسبة لاقتصادات 

أقل في  إلى روسيا  المتحدة  الولايات  الإيجابية من  الآثار  انتقال  المغتربين، حيث أصبح  التجارة وتحويلات  الاعتماد على روسيا في  شديدة 

 إعداد بريثا ميترا بمساعدة بحثية من مارك فيشر.
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الوقت الحالي عنه في السابق. ومن الممكن أن تؤدي روابطها القوية مع 

الأسواق المالية الروسية إلى انتقال اضطرابات الأسواق الصاعدة إلى 

الأسهم، ورفع عائدات السندات، وتحفيز التدفقات الرأسمالية الخارجة. 

في  العملة  لأسعار  الخافضة  الضغوط  كذلك  تتسبب  أن  الممكن  ومن 

العمومية  الميزانيات  على  ضغوط  فرض  في  الدولرة  ارتفاع  سياق 

مع  يتعارض  أن  الفائدة  أسعار  ارتفاع  شأن  ومن  الخاص.  للقطاع 

فجوات  من  تعاني  تزال  لا  التي  البلدان  في  النقدية  السياسة  تيسير 

الناتج الكبيرة. غير أن البلدان المصدرة للنفط والسلع الأولية الأخرى 

في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى سوف تستفيد على مستوى إيرادات 

الصادرات من ارتفاع الطلب العالمي على السلع الأولية.

ومن شأن السياسات الاقتصادية الكلية المساهمة في تقوية الآثار 

تعمل  وسوف  السلبية.  التداعيات  حدة  من  التخفيف  مع  الإيجابية 

الاقتصادي  النمو  ومنها   — القوية  الكلي  الاقتصاد  أساسيات 

واسع النطاق، وأوضاع الحساب الجاري المتينة، ومعدلات التضخم 

والأسواق  للاستمرار،  القابلة  العام  الدين  ومستويات  المنخفضة، 

المالية التي تتسم بالسيولة — على تعظيم انتقال الآثار الإيجابية 

إلى النمو ودعم ثقة المستثمرين، مع التخفيف من حدة أي ردود فعل 

الأسواق  قدرة  فأن  المجال،  هذا  المالية. وفي  الأسواق  من  معاكسة 

وحدوث  الأصول  أسعار  تقلب  مواجهة  في  الصمود  على  المالية 

سياسات  باعتماد  الأسواق ستتعزز  سيولة  في  مفاجئ  انخفاض 

للبلدان  وبالنسبة  للمخاطر.  ورصد أدق  الكلية  الاحترازية  السلامة 

المستوردة للنفط التي لا تعتمد ترتيبات ربط محكم لأسعار عملاتها 

بالدولار الأمريكي — والتي لا تزال تعاني من فجوات الناتج السالبة 

الكبيرة – فمن الممكن أن تنظر في مواجهة الضغوط الرافعة لأسعار 

الفائدة بتيسير سياساتها النقدية.  

الإطار 1-3 )تتمة(

الشكل البياني ١-٣-١ 

علاقة ارتباط أسعار الفائدة الأساسية بين بلدان منطقتي

 MENAP و CCA من جهة والولايات المتحدة من جهة أخرى

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تحسب علاقات الارتباط كعلاقات ارتباط بسيطة بين سلاسل متزامنة. وتستبعد من 

البلدان المستوردة للنفط في منطقة MENAP كل من الصومال والسودان وسوريا. وتستبعد من 

البلدان المصدرة للنفط في منطقة CCA تركمانستان وأوزبكستان. وتستبعد من مجلس التعاون 

الخليجي البحرين والمملكة العربية السعودية. OE = البلدان المصدرة للنفط؛ OI = البلدان المستوردة للنفط. 

٠٫٠

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

MENAP OI CCA OI CCA OE مجلس التعاون 
الخليجي 

خارج مجلس 
التعاون الخليجي 

الشكل البياني ١-٣-٢ 

علاقة ارتباط الأسواق المالية بالأسواق الصاعدة،

 ٢٠١٣-٢٠١٥ 

 .MSCI ؛ ومؤشرJP Morgan ؛ ومؤشرEPFR ؛ وشركةBloomberg L.P. المصادر: شركة

ملحوظة: علاقات الارتباط بين سلاسل متزامنة. والتغطية القُطرية المتوفرة لعائدات 

الأسهم والسندات في الأسواق الصاعدة كما هي متاحة من مؤشر MSCI ومؤشر

 JP Morgan، على التوالي. وتتوافق التغطية القطرية بالنسبة للتدفقات الرأسمالية 

مع البيانات المتاحة للبلدان والمتضمنة في مجملات الأسواق الصاعدة والبلدان 

النامية في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

أسعار الأسهم عائدات السندات الدولية طويلة الأجل

إجمالي التدفقات الرأسمالية

٠٫٤–

٠٫٢–

٠٫٠

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

١٫٠

مجلس التعاون الخليجي CCA منطقةMENA منطقة
(عدا مجلس التعاون)

الشكل البياني ١-٣-٣ 

علاقات الارتباط في النمو، ٢٠٠٣-٢٠١٤ 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: علاقات الارتباط بين سلاسل متزامنة. وتمثل الأعمدة علاقة ارتباط 

نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بين كل زوجين من ا�موعات القُطْرية 

ا�ملة. وتمثل ا�ملات التعاريف المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

EMDC = بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية. 

EMDC مع الولايات المتحدةمع مع منطقة اليورو مع مجلس التعاون الخليجي

٠٫٠

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

١٫٠

مجلس التعاون 

الخليجي
البلدان المصدرة للنفط 

في MENAP خارج 

مجلس التعاون

البلدان المستوردة 

MENAP للنفط في

البلدان المصدرة 

 CCA للنفط في

البلدان المستوردة 

 CCA للنفط في
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العامة مؤخرا أكثر وضوحا في دول مجلس التعاون لأنها أكثر 

اعتمادا على الإيرادات النفطية )الشكل البياني 9-1(. 

ويعرض الفصل الرابع من هذا التقرير تحليلا متعمقاً للتحديات 

المصدرة  البلدان  تواجه  التي  العامة  المالية  مستوى  على 

وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  للنفط 

وباكستان. وفيما يلي أهم النتائج المستخلصة:

• من المرجح أن يستمر المستوى المنخفض لأسعار النفط. ومن 	

تعديلات  تجري  أن  للنفط  المصدرة  البلدان  على  سيكون  ثم 

على سياسات الإنفاق والإيرادات لضمان استمرارية أوضاع 

بناء  وإعادة  الأجيال،  بين  العدالة  وتحقيق  العامة،  المالية 

للمناورة. وسوف  للسياسات مجالا  يتيح  الذي  المالي  الحيز 

يكون بوسع البلدان التي تتمتع بقدر كبير من الاحتياطيات 

لمواصلة  تدرجا  أكثر  نحو  على  التعديلات  إجراء  الوقائية 

يتوافر  التي لا  البلدان  أما  النمو.  السلبية على  الآثار  احتواء 

إجراء  من  أمامها  مفر  فلا  الوقائية  الاحتياطيات  لديها 

التصحيح سريعا، بغض النظر عن وضعها المالي في الدورة 

.)Husain and others, 2015 الاقتصادية )دراسة

• فمن المرجح أن تكون تدابير المالية العامة التي تنظر في 	

اتخاذها الآن معظم البلدان غير كافية لضمان استمرارية 

ينبغي.  كما  المتوسط  المدى  على  العامة  المالية  أوضاع 

نضوب  إلى  الحالية  السياسات  في  الاستمرار  وسيؤدي 

باستثناء  البلدان،  معظم  لدى  الوقائية  الاحتياطيات 

الكويت وقطر والإمارات العربية المتحدة، في أقل من خمس 

)الشكل  العامة  المالية  في  الكبير  العجز  نتيجة  سنوات 

من  أي  يدخر  لا  ذلك،  إلى  وبالإضافة   4.)6-1 البياني 

ثرواتها  من  يكفي  ما  المنطقة  في  للنفط  المصدرة  البلدان 

على  بالقياس  القادمة،  الأجيال  لصالح  الهيدروكربونية 

البياني  )الشكل  الزمن  عبر  الدائم  الدخل  فرضية  معيار 

4-3(. وأخيرا، فإن تقلبات أسعار النفط الكبيرة والمستمرة 

تدعو إلى تعبئة الاحتياطيات الوقائية على المدى المتوسط، 

أكتوبر  )عدد  بانتظام  جديدة  صدمات  أي  مع  للتعامل 

2015 من تقرير الراصد المالي(. ويكتسب هذا الأمر أهمية 

4 تُعرَّف الاحتياطيات الوقائية في هذا السياق بأنها عدد السنوات حتى 

عدم  فرض  مع  سالب،  رصيد  إلى  الحكومية  الأصول  إجمالي  يتحول 

إجراء أي تصحيح في أوضاع المالية العامة )على سبيل المثال، تبقى 

نسبة الرصيد الأولي غير النفطي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي 

عند المستوى المسجل في 2014( وعدم لجوء الحكومات الى الاقتراض. 

وفي الواقع العملي، بإمكان العديد من البلدان المصدرة للنفط في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان تمويل العجز عن 

– راجع الإطار 1-4 للاطلاع على  السبل  طريق الاقتراض وغيره من 

مناقشة أعم حول »الحيز المالي« المتاح لصناع السياسات في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان.

الشكل البياني ١-٥

رصيد المالية العامة، ٢٠١٢-٢٠٢٠

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

مجلس التعاون خارج مجلس التعاون مجلس التعاون - عدد أكتوبر ٢٠١٤  
من آفاق الاقتصاد الإقليمي

خارج مجلس التعاون - عدد أكتوبر ٢٠١٤  من آفاق الاقتصاد الإقليمي

١٥–

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠

الشكل البياني ١-٦

الاحتياطيات المالية الوقائية وأسعار النفط التعادلية، ٢٠١٥

(بالسنوات والدولار الأمريكي للبرميل) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تحسب سنوات الاحتياطيات الوقائية على أساس افتراض عدم مراكمة أي ديون 

إضافية (أي باستنزاف الأصول فقط). 

سعر تَعادُل المالية العامة لعام ٢٠١٥ (المقياس الأيسر)

الاحتياطيات المالية الوقائية (بالسنوات - المقياس الأيمن)

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

٢٥

٣٠

٣٥

٤٠

صفر

٢٥

٥٠

٧٥

١٠٠

١٢٥

١٥٠

١٧٥

٢٠٠
٣١٤   ٢٦٩

سعر النفط وفق تقديرات عدد ٢٠١٥ 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

اليمن    ليبيا  البحرين السعودية الجزائر عمان    إيران    العراق الإمارات الكويت   قطر

النفط  أسعار  معاودة  الأخيرة من  خاصة نظرا للتطورات 

هبوطها الحاد بعد عام من بدء الانخفاضات الكبيرة.

• مسار 	 على  التقدم  بعض  حدوث  فمن المتوقع  ذلك،  ومع 

 .)7-1 البياني  )الشكل  العامة  المالية  أوضاع  ضبط 

يتحقق  أن  المتوقع  من  الخليجي،  التعاون  مجلس  ففي 

التصحيح على المدى المتوسط أساسا من حدوث تخفيض 

في الاستثمارات وانتهاء الإنفاق غير المتكرر على بعض 
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غير  البلدان  في  المتوقع  المالي  التصحيح  أما  البنود. 

الأعضاء في مجلس التعاون الأقل اعتمادا على الإيرادات 

النفطية )مثل إيران( فسوف يكون محدودا، بينما ستضطر 

لإجراء  واليمن  ليبيا  مثل  بالصراعات  المتأثرة  البلدان 

التصحيح نظرا لأن الاحتياطيات الوقائية المتاحة لديها 

منخفضة.5

• التصحيح 	 عملية  تكون  أن  ينبغي  المقبلة،  المرحلة  وفي 

المالي أكثر ميلا نحو كبح مستويات الإنفاق الجاري، مع 

الحفاظ على مستويات الإنفاق الرأسمالي العام الذي يدر 

عائدا مرتفعا والمصروفات الاجتماعية الأساسية.

• والإمارات 	 والكويت  )إيران  بلدان  عدة  استحدثت  وقد 

بالترحيب في مجال  المتحدة( إصلاحات جديرة  العربية 

الأسعار  بين  الفجوة  تضييق  عنها  ونتج  الطاقة،  تسعير 

وفورات  أن  غير  الدولية.  المعيارية  والأسعار  المحلية 

تكلفة  نظرا لأن  نسبيا،  محدودة  المباشرة  العامة  المالية 

البلدان.6  معظم  في  ضمنية  المنخفضة  الطاقة  أسعار 

وينبغي تحقيق مزيد من التقدم في هذا المجال في مختلف 

بلدان المنطقة.

• العامة 	 المالية  أطر  بوضع  التعجيل  الضروري  ومن 

التواصل  تحسين  مع  بالتزامن  الأجل،  متوسطة 

السياسات،  مصداقية  على  ببمحافظة  الجماهيري، 

وذلك لأسباب ليس أقلها أن عددا من البلدان بدأ مؤخرا 

يدعم  وسوف  العجز.  لتمويل  الدين  سندات  بإصدار 

المحلية  السندات  أسواق  تطور  الدين  سندات  إصدار 

)راجع الإطار 2-4(.

• وفي ظروف معينة، يمكن تخفيف أعباء التصحيح المالي 	

الصرف  سعر  سياسة  مثل  أخرى،  سياسات  خلال  من 

التي تطبق نظم ربط  البلدان  الهيكلية. وعلى  والسياسات 

سعر الصرف منذ فترة طويلة والاقتصادات غير المتنوعة 

)وخاصة دول مجلس التعاون الخليجي( أن تواصل اتباع 

نظم ربط العملة، مع دعم عملية التصحيح عن طريق وضع 

العامة على المدى  المالية  الكافية لضبط أوضاع  الخطط 

المتوسط.

من المتوقع تحسن مقدار الرصيد الأولي غير النفطي في العراق    5

في عام 2015، ولكن نظرا للانخفاض الكبير الذي لحق بإجمالي 

الناتج المحلي غير النفطي الاسمي، فإن التغير في الرصيد الأولي 

النفطي  المحلي غير  الناتج  النفطي كنسبة مئوية من إجمالي  غير 

سيكون سالبا.

الأوسط وشمال  الشرق  للنفط في منطقة  المصدرة  البلدان  6 معظم 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان لا تقدم دعما صريحا، لكنها تُبقي 

الأسعار المحلية دون الأسعار الدولية، مما تترتب عليه زيادة كبيرة 

 Coady and في تكاليف الفرص الضائعة في المالية العامة )دراسة

.)others, 2015

القطاعات المالية سليمة، مع بعض 

مكامن الخطر أساسا في البلدان غير 

الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي

البلدان المصدرة للنفط في منطقة  النظم المصرفية في  تتمتع 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان بوضع 

الظروف المناوئة من صدمة  موات عموما يسمح لها بتجاوز 

أسعار النفط، رغم أن الأرباح المصرفية قد تتعرض للضغوط 

)راجع الفصل 6(. وقد أدت سياسات السلامة الاحترازية الكلية 

القطاع  بالانكشاف على  المتعلقة  الخطر  إلى تخفيض مواطن 

العقاري ومديونية قطاع الأسر. ويؤثر التباطؤ في نمو الودائع 

البلدان )كما في عُمان والمملكة  على نمو الائتمان في بعض 

العربية السعودية، على سبيل المثال(.

والعراق،  الجزائر  ففي  الضعف.  مواطن  بعض  هناك  أن  غير 

زادت المخاطر المالية الكلية بسبب اعتماد البنوك على الودائع 

المرتبطة بالنفط وانكشافها للمؤسسات المملوكة للدولة، التي 

يرتكز أداؤها على النفط. وفي الجزائر، قدد تتأثر ربحية البنوك 

ويتعرض  التجارة.  على تمويل  أقصى  حد  بفرض  الخاصة 

درجة  نتيجة  سيادية  لمخاطر  اليمن  في  المصرفي  القطاع 

مؤشرات  تدهور  مع  الحكومة،  إقراض  العالية على  انكشافه 

المالية العامة.

أصولها ورسملتها  جودة  ضعف  من  الإيرانية  البنوك  وتعاني 

الائتمان  لسياسات  منه  جانب  في  يرجع  مما  المنخفضة، 

الشكل البياني ١-٧

التغير في الأرصدة الأولية غير النفطية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي) 

٢٠١٤–٢٠١٥ ٢٠١٤–٢٠٢٠
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٥–

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

٢٥
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٥٢

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي..  

ملحوظة: تشير الأعمدة إلى التغير في الرصيد الأولي غير النفطي بين ٢٠١٤-٢٠١٥ 

و٢٠١٤-٢٠٢٠، على التوالي.

١ الانخفاض في الرصيد الأولي غير النفطي في عمان يرجع جزئيا إلى نهاية تدابير 

الإنفاق الاستثنائية والتراجع التلقائي في دعم أسعار الطاقة نتيجة انخفاض أسعار 

النفط الدولية. 



آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

12

الإنفاذ الممنوحة  المفروضة من الحكومة وضعف صلاحيات 

يؤدي  أن  المتوقع  من  أنه  غير  المصرفية.  الرقابة  لهيئات 

إلى  الإيرانية  البنوك  وعودة  النمو  تعزيز  إلى  العقوبات  رفع 

التطورات، واقترانها  الدولي. ومن شأن هذه  النظام المصرفي 

بالإصلاحات الداخلية الشاملة، أن يساهم في تحسين الصحة 

التعافي  دعم  على  قدرتها  وتعزيز  الإيرانية  للبنوك  المالية 

المتوقع. وترتبط مواطن الخطر في دول مجلس التعاون الخليجي 

أساسا بارتفاع نسبة تركز القروض لفرادى المقترضين و/أو 

القطاعات )كالقطاع العقاري(.

المطلوب: قطاع خاص أكثر تنوعاً

انخفاض أسعار النفط سوف يرغم حكومات البلدان المصدرة 

القطاع  التوظيف قي  للنفط في نهاية المطاف على خفض 

الإمارات  )باستثناء  الخليجي  التعاون  مجلس  ففي  العام. 

مليوني  من  أكثر  انضمام  المتوقع  من  المتحدة(  العربية 

استمر  وإذا   .2020 عام  بحلول  العاملة  القوة  إلى  مواطن 

نمو فرص العمل في القطاع الخاص على المنوال السابق، 

يتوافق مع  نحو  العام على  القطاع  تعيين موظفي  واستمر 

من  أكثر  فإن  الحالي،  الوقت  في  العامة  المالية  توقعات 

العمل  سوق  إلى  الجدد  الداخلين  من  مواطن  مليون  نصف 

البياني  )الشكل  العاطلين  صفوف  في  الأمر  بهم  سينتهي 

1-8 ، العمود الأصفر(، مما يضيف إلى العاطلين عن العمل 

بالفعل في هذه البلدان والبالغ عددهم مليون نسمة. وسوف 

الخليجي  التعاون  مجلس  في  الكلي  البطالة  معدل  يرتفع 

إجراء  تم  إذا ما  أنه  الواضح  من 12.75% إلى 16%.  ومن 

شكل  في  بعضها  وكان  المالية،  التصحيحات  من  المزيد 

البطالة  معدل  فسيرتفع  العام،  القطاع  في  التعيين  تقييد 

الأعضاء  غير  البلدان  في منطقة  أما  أعلى.  مستويات  إلى 

في مجلس التعاون الخليجي فهناك حوالي 8 ملايين نسمة 

القادمة.  سنوات  الخمس  العمل في  إلى سوق  سينضمون 

المستويات  وباستخدام  الحالية،  النمو  توقعات  وبموجب 

متوسط  يرتفع  فسوف  والتوظيف،  النمو  لمرونة  التاريخية 

معدل البطالة من 14% إلى 15.5%.7  ومن الناحية العملية 

قد تكون هذه الزيادة أكبر كثيرا لأن الحكومات التي تعاني 

السيولة حاليا لن يكون بوسعها المحافظة على  من نقص 

وتيرة التعيين في القطاع العام.

بدور  يضطلع  أن  عليه  الخاص  القطاع  أن  الواضح  ومن 

غير  العمل.  فرص  لتوفير  الرئيسي  كالمصدر  العام  القطاع 

أن توسيع نطاق القطاع الخاص وتنويع مصادر النمو بعيدا 

العاملة  القوة  لاستيعاب  ضروريان  أمران  وهما  النفط،  عن 

المتنامية، لا يزال بعيد المنال. وعلى الرغم من التحسن الذي 

العام والخاص غير  القطاعين  بالتوظيف في  المتعلقة  7  البيانات 

متاحة بسهولة للبلدان غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي.

تحقق، فلا تزال معظم الاقتصادات في المنطقة معتمدة بشدة 

المال،  لرأس  الاستخدام  كثيف  الهيدروكربوني  القطاع  على 

)الشكل  المباشرة  العمل  الذي ينشيء قدرا محدودا من فرص 

البياني 1-9(. والقطاع الخاص في حد ذاته يعتمد بشدة على 

الاستمرار  على  قادرا  يصبح  أن  الحكومي وينبغي  الإنفاق 

الأخرى  الأسواق  في  التنافسية  قدرته  رفع  طريق  عن  ذاتيا 

وضع  وينبغي  النفطية(.  غير  زيادة الصادرات  فيها  )بما 

الخاص  القطاع  في  العمل  إلى  للانتقال  للمواطنين  حوافز 

وجعل  العاملين،  بمهارات  والارتقاء  الهيدروكربوني،  غير 

هذه المهارات أكثر توافقا مع احتياجات القطاع الخاص عن 

طريق تحسين جودة التعليم8، باعتبارها من العوامل الحيوية 

في هذا الصدد.9 

التعاون والتنمية في  التي أجرتها منظمة  البحوث الأخيرة  8 تشير 

للنفط بوسعها زيادة  المصدرة  البلدان  أن  إلى  الميدان الاقتصادي 

التعليم  إذا حققت  كبيرة  بدرجة  البعيد  المدى  على  نموها  معدل 

الأساسية.  المهارات  تحصيل  من  الطلبة  وتمكن  الشامل  الثانوي 

إجمالي  من  مئوية  نقطة   1.7 قدرها  زيادة  عمان  تححق  فسوف 

الناتج المحلي، وقطر 1.3 نقطة مئوية، والمملكة العربية السعودية 

واحدة  مئوية  نقطة  حوالي  والبحرين  وإيران  مئوية،  نقطة   1.25

)دراسة Manushek and Woesmann, 2015، والجدول 5-5(.

تحليل  على  للاطلاع   Callen and others (2014( دراسة  راجع   9

متعمق لآفاق التنوع في منطقة مجلس التعاون الخليجي.

الشكل البياني ١-٨ 

توقعات فرص العمل في مجلس التعاون الخليجي 

(بملايين الداخلين الجدد إلى سوق العمل، تراكميا) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي..

ملحوظة: بيانات الإمارات العربية المتحدة غير متاحة. تحُسب توقعات فرص العمل في 

القطاع العام باستخدام معدلات نمو فاتورة الأجور الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

بينما تحسب توقعات فرص العمل في القطاع الخاص باستخدام مرونة فرص العمل في 

السابق للنمو غير النفطي ومرونة النمو غير النفطي بالنسبة للتوقعات الحالية في تقرير 

 .(Behar 2015 كما في دراسة) آفاق الاقتصاد العالمي

الفجوة فرص العمل بالقطاع الخاص فرص العمل بالقطاع العام

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠

٥٧٠ ألف عاطل من إجمالي

 ٢ مليون من الداخلين الجدد 

إلى القوة العاملة
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التعاون الخليجي،  للبلدان غير الأعضاء في مجلس  وبالنسبة 

هذا  صعوبة  رغم  الأعمال،  بيئة  لتحسين  ماسة  حاجة  هناك 

الأمر بالنسبة للبلدان المتأثرة بالصراعات وتعاني من ضعف 

قدراتها المؤسسية. ويناقش الإطار 1-4 الاحتياجات المحددة 

لهذه البلدان والتحديات التي تواجهها. 

الإطار 4-1

أوقات عصيبة للدول الهشة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان1

من  بكثير  أكثر  وباكستان  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  بمنطقة  الهشة  الدول  في  الاقتصادية  الأوضاع  تدهورت 

بقية بلدان المنطقة في 2014-2015. فقد تفاقمت الأوضاع الاجتماعية الاقتصادية الضعيفة بالفعل في البلدان المصدرة للنفط 

)العراق وليبيا واليمن( نتيجة الصراعات الإقليمية وهبوط الإيرادات النفطية. وبالنسبة للبلدان المستوردة للنفط على أساس صافي 

)أفغانستان والصومال والسودان وسوريا والضفة الغربية وغزة(، فقد تعرضت لآثار ملحوظة نتيجة الصراعات طويلة الأمد وغيرها 

من الصدمات ذات الخصوصية القطرية. ونظرا لانخفاض الاحتياطيات الوقائية وضعف القدرات المؤسسية في الدول الهشة فسوف 

ينبغي أن يكون الدعم الخارجي المقدم لها مستمرا ومرنا لتحقيق الاستقرار وإنفاذ عمليات إعادة التعمير، وفي نهاية المطاف تحسين 

صلابة النمو وجعله أكثر احتواءً لشرائح المجتمع.

البلدان  واليوم، هناك ثمانية بلدان وأقاليم تعتبر »هشة« نتيجة لضعف قدراتها المؤسسية و/أو بسبب الصراعات. وخمسة من هذه 

مصنفة كبلدان هشة منذ أكثر من عِقد من الزمن )أفغانستان، والعراق، والصومال، والسودان، والضفة الغربية وغزة( وثلاثة انضموا إلى 

صفوف البلدان الهشة في غضون السنوات القليلة الماضية بسبب صراعات جديدة )ليبيا، وسوريا، واليمن(. وللهشاشة أسباب متعددة، 

لكن العامل المشترك هو نظم الحوكمة الضعيفة والمؤسسات السياسية والاقتصادية غير الاحتوائية. ولم يطرأ تحسن يذكر على مدار 

العقد الماضي في القدرات المؤسسية للبلدان الثلاثة المتاحة بياناتها في »تقييم السياسات والمؤسسات القُطرية«  )CPIA)الذي أنشأه 

البنك الدولي )أفغانستان، والسودان، واليمن( )الجدول 1-4-1(.

 إعداد نبيل بن لطيفه، وعبد الكريم فرح، وشميسو مابونديرا، وإيريك موتو.

الشكل البياني ١-٩ 

التنويع 

(الارتفاع يعني التنويع الأقل) 

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

النفطية/
إجمالي 
الناتج 
المحلي

مجلس التعاون الخليجي خارج مجلس التعاون

الصادرات النفطية 

والمرتبطة بالنفط/ 
مجموع الصادرات١

الإيرادات النفطية/

مجموع الإيرادات 
الحكومية١

الإنفاق العام/إجمالي 
الناتج المحلي غير النفطي١

المصادر: السلطات الوطنية؛ قاعدة بيانات تجارة السلع الأولية التابعة للأمم المتحدة؛ 

ومنظمة التجارة العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ محسوبة باستخدام متوسطات ثلاث سنوات تنتهي في السنة المحددة، أو آخر ثلاث 

سنوات متاحة عنها البيانات. 
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الاقتصادي  الأداء  على  بالغا  أثرا  والصدمات  الصراعات  وتخلف 

تباطأ  للنفط،  المستوردة  الهشة  البلدان  ففي  الهشة.  الدول  في 

نتيجة  الماضية  الخمسة  السنوات  مدار  على  ملحوظة  بدرجة  النمو 

انسحاب  )مثل  القُطرية  الخصوصية  ذات  والصدمات  الصراعات 

القوات الأجنبية من أفغانستان، وانفصال جنوب السودان، وتدهور 

الأوضاع الأمنية في الضفة الغربية وغزة( )الشكل البياني 4-1-

1(. وفي سوريا، تشير التقديرات إلى انكماش إجمالي الناتج المحلي 

للنفط  المصدرة  الهشة  البلدان  وفي   .2010 عام  منذ  بالنصف 

انخفاض  إلى  الحادة  الصراعات  أدت  واليمن(  وليبيا،  )العراق، 

شهدت  وقد   .2015-2014 في  المحلي  الناتج  إجمالي  في  حاد 

الدول الهشة كذلك ارتفاعا أكبر في معدلات التضخم في المتوسط، 

بالمقارنة مع البلدان غير الهشة. وقد أدى الدمار الهائل الذي أصاب 

صعوبة  زيادة  إلى  المادية  التحتية  والبنية  البشري  المال  رأس 

التعافي الاقتصادي.

في  السياسات  توفرها  التي  الوقائية  الاحتياطيات  تراجعت  وقد 

الدول الهشة مما أدى إلى تراجع إضافي في قدرتها الضعيفة بالفعل 

الاحتياطيات  استنزاف  تم  فقد  الصدمات.  لمواجهة  التحرك  على 

انخفاض  وأدى   .)2-4-1 البياني  )الشكل  العامة  المالية  عجز  فجوة  واتسعت  الهشة  الدول  من  العديد  في  كبيرة  بدرجة  الدولية 

الاحتياطيات الوقائية إلى زيادة مواطن التعرض للمخاطر والحاجة إلى الدعم المالي الخارجي.

ويمثل التغلب على هشاشة الأوضاع تحديا صعبا طويل الأجل. فالتجارب السابقة في إفريقيا جنوب الصحراء تشير إلى أن التركيز 

على السياسات الاحتوائية، ونظم الحوكمة الفعالة، وتزايد الحيز المالي المتاح هي السبيل المجدي لإفساح المجال للتغلب على هشاشة 

الأوضاع وتحقيق النمو الاقتصادي الشامل لجميع شرائح المجتمع )دراسة”Gelbard and others, 2015“(. غير أن الطريق إلى التعافي 

واكتساب صلابة كبيرة لا يزال طويلا، نظرا لأنه محفوف بالمخاطر السياسية والأمنية، كما أنه معرض بدرجة كبيرة لمخاطر الرجوع 

الى الوراء في مسار التقدم. وبالتالي، ينبغي توخي الحذر في تحديد تسلسل السياسات والإصلاحات ومراعاة الظروف ذات الخصوصية 

القُطرية فيها. فينبغي أن ينصب تركيزها على )1( بناء توافق في الآراء على المستوى السياسي واستعادة السلام والأمن، بما في ذلك 

من خلال تسريح/إعادة إدماج العناصر المتحاربة؛ و)2( دعم الاستقرار الاقتصادي؛ و)3( تعزيز بناء القدرات والمؤسسات )بما في ذلك 

تعزيز مؤسسات المالية العامة، والشفافية، والمساءلة(. 

ومع ضعف القدرات الداخلية وانخفاض الاحتياطيات الوقائية التي توفرها السياسات في الدول الهشة بالمنطقة، سوف تكون هذه 

الدول بحاجة إلى الدعم العاجل والمستمر من المجتمع الدولي لتحقيق صلابة أوضاعها. وينبغي أن يكون هذا الدعم متعدد الأبعاد — 

الشكل البياني ١-٤-١ 

معدلات نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في البلدان 

 MENAP المصدرة والمستوردة للنفط في منطقة

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٢٠٠٥–٢٠١٠ ٢٠١١–٢٠١٣ ٢٠١٤–٢٠١٥

١٥–

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠

هشة غير هشة هشة غير هشة

البلدان المصدرة للنفط البلدان المستوردة للنفط

الجدول 1-4-1:تقييم السياسات والمؤسسات القُطرية

  200620102014

2.62.62.7 أفغانستان

2.52.42.4 السودان

3.33.23.0 اليمن

المصدر: البنك الدولي.

في  تصنيــف(  )أعلــى   6 إلى  تصنيــف(  )أدنــى   1 مــن  التصنيفــات  تتــراوح  ملحوظــة: 

الاقتصاديــة،  الإدارة  هــي:  تكتــلات،  أربعــة  في  مجمعــة  معيــارا   16 مــن  مجموعــة 

والسياســات الهيكليــة، وسياســات الإحتــواء الاجتماعــي والعدالــة الاجتماعيــة، وإدارة 

العــام.   القطــاع  ومؤسســات 

الإطار 1-4 )تابع(
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لمعالجة الهشاشة متعددة الأوجه — وأن يكون قادرا على التواؤم 

بين جميع  فيما  تنسيقه على نحو جيد  الأوضاع المختلفة مع  مع 

الأطراف المعنية. ويقدم صندوق النقد الدولي المساعدة للدول الهشة 

حيويا  مطلبا  يشكل  الذي  الكلي،  الاقتصاد  استقرار  دعم  أجل  من 

للتعافي الاقتصادي والتوظيف؛ وإعادة بناء القدرات المؤسسية في 

المالية  إدارة  الفنية في  المساعدة  الكلي من خلال  الاقتصاد  إدارة 

الكلية؛ وحفز  الاقتصادية  الإيرادات، والإحصاءات  العامة، وتعبئة 

مؤخراً  الصندوق  وقد عاود  المانحة.  الجهات  من  المقدم  الدعم 

الرابعة،  المادة  الصومال من خلال مشاورات  مشاركته في جهود 

كما قدم المساعدة المالية إلى كل من العراق واليمن، وقام بتنفيذ 

برامج اقتصادية يراقبها خبراؤه في كل من أفغانستان والسودان. 

كذلك شكل التنسيق الوثيق مع المانحين والسلطات القُطْرية عاملاً 

أساسياً في هذه الجهود.

الإطار 1-4 )تتمة(

الشكل البياني ١-٤-٢ 

إجمالي الاحتياطيات الدولية 

(المؤشر: ٢٠١٠ = ١٠٠) 

صفر

٥٠

١٠٠

١٥٠

٢٠٠

٢٥٠

٢٠١٠ ٢٠١١–٢٠١٣ ٢٠١٤–٢٠١٥

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

هشة غير هشة هشة غير هشة

البلدان المصدرة للنفط البلدان المستوردة للنفط
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البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: مؤشرات اقتصادية مختارة

متوسط

2011–2000

توقعات

20122013201420152016

5.55.91.92.61.83.8نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي؛ %(

3.82.62.83.83.03.9الجزائر

5.23.65.34.53.43.2البحرين

4.30.84.4–1.9–5.26.6جمهورية إيران الإسلامية

0.07.1–13.96.62.1…العراق

5.37.70.80.11.22.5الكويت

2.0–6.1–24.0–104.513.6–1.0ليبيا 

3.75.84.72.94.42.8عمان

13.04.94.64.04.74.9قطر

5.55.42.73.53.42.2المملكة العربية السعودية

4.87.24.34.63.03.1الإمارات العربية المتحدة

11.6–28.1–3.02.44.80.2اليمن

7.410.410.45.86.05.1تضخم أسعار المستهلكين

)المتوسط السنوي؛ %(

3.48.93.32.94.24.1الجزائر

1.42.83.32.72.02.1البحرين

15.130.534.715.515.111.5جمهورية إيران الإسلامية

18.56.11.92.21.93.0العراق

3.33.22.72.93.33.3الكويت

5.36.12.62.88.09.2ليبيا 

2.72.91.21.00.42.0عمان

4.71.93.13.01.62.3قطر

2.02.93.52.72.12.3المملكة العربية السعودية

4.80.71.12.33.73.0الإمارات العربية المتحدة

11.79.911.08.230.015.0اليمن

–11.1–12.7–6.77.34.20.8رصيد المالية العامة الكلي للحكومة العامة
)% من إجمالي الناتج المحلي(

–11.4–13.9–7.9–1.5–4.64.0الجزائر
–13.9–14.2–5.7–4.3–0.23.2البحرين1

–1.6–2.9–1.1–2.2–2.11.9جمهورية إيران الإسلامية2
–17.7–23.1–5.3–4.15.8…العراق

27.934.634.026.31.20.0الكويت1

–63.4–79.1–43.5–11.527.84.0ليبيا 
–20.0–17.7–9.54.73.21.5عمان1

–9.314.220.714.74.51.5قطر
–19.4–21.6–7.812.05.83.4المملكة العربية السعودية

–4.0–11.110.910.45.05.5الإمارات العربية المتحدة3
–9.2–8.5–4.1–6.9–6.3–2.4اليمن

–4.3–12.917.315.28.93.4رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

–16.2–17.7–14.15.90.44.5الجزائر
–5.9–6.47.27.83.34.8البحرين

4.84.07.03.80.41.3جمهورية إيران الإسلامية

–11.0–12.7–6.71.32.8…العراق
31.745.241.231.09.37.0الكويت

–49.1–62.2–24.029.113.630.1ليبيا 
–24.3–9.010.36.62.016.9عمان

–18.932.630.926.15.04.5قطر
–4.7–16.222.418.210.33.5المملكة العربية السعودية
11.921.318.413.72.93.1الإمارات العربية المتحدة

–5.4–5.3–1.7–3.1–0.41.7اليمن
المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: المتغيرات مبلغة على أساس السنة المالية بالنسبة لإيران )21 مارس/20مارس( وقطر )إبريل/مارس(.

1 الحكومة المركزية.

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

3 الحسابات الموحدة للحكومة الاتحادية وإمارات أبوظبي ودبي والشارقة.
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 2-  البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان:  النمو  يزداد  لكن هناك حاجة إلى 

مزيد من الإصاحات لتوفير فرص العمل 

 يكتسب التعافي في المنطقة مزيدا من  الزخم  بفضل التقدم نحو تحقيق الاستقرار السياسي  في بعض البلدان ، وتنفيذ  الإصلاحات الاقتصادية، 

وانخفــاض أســعار النفــط،  وزيــادة معــدلات  النمــو في منطقــة اليــورو— مــع ارتفــاع  نســبة  النمــو  المتوقــع  إلى ٤٪ في ٢٠١٥ و٢٠١٦،  وهــو مــا   

يتســق إلى حــد كبيــر مــع توقعــات تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي« الصــادر في مايــو ٢٠١٤. غيــر أن  التداعيــات الناجمــة عــن الصراعــات— 

بمــا فيهــا الأعــداد المتزايــدة مــن اللاجئيــن — وا�اطــر الأمنيــة والتوتــرات الاجتماعيــة  تكبــح حاليــاً جانبــا مــن هــذا الزخــم ، بينمــا الاختناقــات 

علــى جانــب العــرض وتقييمــات العملــة القويــة لا تــزال تعرقــل القــدرة التنافســية ونمــو الإنتاجيــة.  ووســط أجــواء  اســتمرار معــدلات مرتفعــة 

مــن  البطالــة،  ومســتويات  المعيشــة  المتدنيــة ، ومحدوديــة الاحتــواء،  ينبغــي  القيــام بمبــادرات إصــلاح قويــة — لا ســيما في مجــالات الأعمــال، 

والتجــارة، وأســواق  العمــل  والأســواق الماليــة — لتعزيــز التوســع وتوفيــر فــرص العمــل في القطــاع الخــاص. كذلــك يكتســب القيــام بزيــادة مرونــة 

ســعر الصــرف وضبــط أوضــاع الماليــة العامــة بالتدريــج  أهميــة بالغــة—  مــن أجــل الوصــول الى  مســتويات  الديــن  التــي يمكــن الاســتمرار في 

تحملهــا  وتعزيــز  الاحتياطيــات  الوقائيــة مــن أجــل التصــدي للصدمــات المعاكســة.

 تعزيز التعافي 

 شهدت الاقتصادات المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط 

طــوال  نمــوا ضعيفــا  وأفغانســتان وباكســتان  إفريقيــا  وشــمال 

العالميــة  الماليــة  الأزمــة  وأســفرت  الماضيــة.  ســنوات  الخمــس 

الداخلــة.  الماليــة  والتدفقــات  الخارجــي  الطلــب  إضعــاف  عــن 

التــي  السياســية  الانتقاليــة  الفتــرات  ظــل  في  الثقــة  وتتراجــع 

الاجتماعيــة،  والاضطرابــات  العربــي،  الربيــع  ثــورات  أطلقتهــا 

والصراعــات الإقليميــة التــي أفضــت إلى نــزوح الآلاف )الإطــار 

2-1(. وأدى ركــود النمــو عنــد مســتوى 3% ومحدوديــة احتوائــه 

لشــرائح الســكان إلى اســتمرار  مســتويات مرتفعــة مــن  البطالــة ، 

المتوســط  الشــباب 17% في  بطالــة  وبلــوغ  حــدود  %11.5 ،   في 

علــى مســتوى المنطقــة. 

 وأخيــراً بــدأ التعــافي يكتســب زخمــا  بفضــل  البــدء في اســتعادة  

النفــط.  أســعار  وانخفــاض  الخارجــي،  الطلــب  وتحســن  الثقــة ، 

ويُتوقــع ارتفــاع النمــو الاقتصــادي إلى 4% في 2015 و2016 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المســتوردة  البلــدان  في 

البيــاني  )الشــكل  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

2-1(. وتمخــض تقــدم مراحــل الانتقــال السياســي الــذي بــدأ في  

لتنفيــذ  الســنوات  متعــددة  آفــاق  أمامهــا  عــن حكومــات   2010

أمــام  التحديــات  كانــت  وإن   — الاقتصاديــة  الإصلاحــات 

بنــاء توفــق آراء عــام قــوي تعنــي أن تنفيذهــا ســيكون تدريجيــا. 

واتُخِــذت  البلــدان   بعــض  في  أكبــر   سياســي  اســتقرار  وتحقــق 

مبــادرات اقتصاديــة مؤخــرا ممــا عــزز الثقــة وســاهم، إلى جانــب 

ارتفــاع النمــو في منطقــة اليــورو وانخفــاض أســعار النفــط، في 

تعزيــز نمــو الاســتثمارات والصــادرات، برغــم المخاطــر الــواردة 

مناقشــتها لاحقــا. ولا تــزال تحويــلات العامليــن في الخــارج )مــن  

 بلــدان أوروبــا ومجلــس التعــاون الخليجــي إلى حــد كبيــر، الإطــار 

2-2( وفاتــورة أجــور القطــاع العــام الكبيــرة تدعــم الاســتهلاك، 

وهو المحرك الرئيســي للنمو الاقتصادي )الشــكل البياني 2-2(. 

الماليــة  في  الضعــف  مواطــن  تقلــص  إلى  الثقــة  عــودة   وتُعــزى 

العامــة،  والتحســن  في بيئــة الأعمــال، وتخفيــف القيــود الماليــة 

البيــاني 2-3(. وتعمــل معظــم الحكومــات حاليــا علــى  )الشــكل 

بمقــدار  انخفاضهــا  المتوقــع   — المــالي  العجــز  معــدلات  كبــح 

الفتــرة 2016-2015  خــلال  المتوســط  نقطتيــن مئويتيــن في 

الشكل البياني ٢-١ 

هل يمكن التحرر من ركود النمو؟ 

(نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ٪)

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الإطار 1-2

انعكاسات تنامي أزمة اللاجئين على السياسات 

ارتفــع عــدد اللاجئيــن ارتفاعــا حــادا في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن جــراء احتــدام الصراعــات وتصاعــد العنــف، بمــا في ذلــك 

مــن أطــراف فاعلــة مــن غيــر الــدول مثــل »داعــش.« ووفقــا للمفوضيــة الســامية لــأمم المتحــدة لشــؤون اللاجئيــن بلــغ عــدد اللاجئيــن مــن بلــدان 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا رســميا )مــا عــدا اللاجئيــن الفلســطينيين( 9.2 مليــون لاجــئ، وهــو ضعــف عددهــم منــذ عقــد مضــى وأكثــر 

مــن 60% مــن مجمــوع اللاجئيــن في العــالم. ولا يتضمــن هــذا الرقــم ملاييــن النازحيــن في الداخــل. وجــاء معظــم اللاجئيــن المســجلين مــن 

ســوريا )حــوالي 4 مليــون(، وأفغانســتان والعــراق. وهــرب معظمهــم )5.2 مليــون( حتــى الآن إلى بلــدان مجــاورة مثــل إيــران والأردن ولبنــان 

وباكســتان وتركيــا. وعــلاوة علــى ذلــك، تســتضيف تونــس عــددا كبيــرا المواطنيــن الليبييــن الذيــن انتقلــوا إليهــا عقــب الأزمــة السياســية في 

البــلاد، بينمــا بــدأت جيبوتــي والصومــال تســتوعبان الســكان الفاريــن مــن الأزمــة في اليمــن المجــاور. كذلــك اســتقبلت أوروبــا لاجئيــن مــن 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا بوتيــرة ســريعة في الشــهور الأخيــرة. وربمــا كانــت هنــاك تغيــرات كبيــرة تطــرأ علــى مســتوى وتركيبــة 

الســكان في البلــدان التــي تســتضيف لاجئيــن. وفي لبنــان والأردن، علــى ســبيل المثــال، يمثــل اللاجئــون الآن حــوالي ربــع وخمــس مجمــوع 

الســكان، علــى التــوالي. 

وتســفر أزمــة اللاجئيــن عــن أضــرار إنســانية باهظــة تصيــب اللاجئيــن أنفســهم. ولهــا كذلــك عواقــب اقتصاديــة جســيمة علــى بلــدان الموطــن 

والبلــدان المضيفــة علــى حــد ســواء: 

· في حالــة بلــدان الموطــن، تنطــوي التدفقــات الخارجــة بأعــداد كبيــرة مــن الســكان في ســن العمــل علــى تراجــع كبيــر في رأس المــال 	

البشــري. وتكــون هــذه التكلفــة أعلــى عندمــا يكــون مــن بيــن اللاجئيــن الســكان الأوفــر حظــا مــن التعليــم والمهــارات. ومــن ثــم، تواجــه 

بلــدان الموطــن انخفاضــا دائمــا في النمــو الممكــن، فضــلا علــى الدمــار المــادي. ويســاعد فقــدان رأس المــال البشــري في تفســير بعــض 

الأســباب وراء اســتغراق البلــدان وقتــا طويــلا للغايــة للتعــافي مــن الصراعــات، لا ســيما عندمــا تمتــد الصراعــات لفتــرات مطولــة )علــى 

ســبيل المثــال، إذا حققــت ســوريا معــدل نمــو يبلــغ في المتوســط 3% ســنوياً إثــر إنتهــاء الصــراع، ســوف يســتغرقها الأمــر عشــرين عــام 

لكــي تعــود إلى مســتوى إجمــالي النــاتج المحلــي الــذي بلغتــه في 2010(. وعلــى المــدى المتوســط، قــد تنتفــع بلــدان الموطــن مــن عــودة 

تدفقــات تحويــلات العامليــن في الخــارج مجــددا. 

· وبالنســبة للبلــدان المضيفــة، تؤثــر التدفقــات الداخلــة مــن اللاجئيــن علــى اقتصاداتهــا مــن خــلال قنــوات مختلفــة. أولا، تــزداد الضغــوط 	

علــى الماليــة العامــة بســبب النفقــات الحكوميــة علــى الإســكان والخدمــات الأساســية مثــل الصحــة والمــدارس والأمــن. وهــذه بالفعــل 

حقيقة واضحة في البلدان المضيفة داخل المنطقة، إضافة إلى الاضطرابات في تدفقات التجارة، وانخفاض الاستثمار، والسياحة. 

على ســبيل المثال، في حالة الأردن ولبنان، تشــير التقديرات إلى أن التكاليف المباشــرة في الموازنة المترتبة على التدفقات الداخلة 

مــن اللاجئيــن تبلــغ  حــوالي 1% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في الســنة )الوكالــة الأمريكيــة للتنميــة الدوليــة في حالــة الأردن، والبنــك 

الــدولي في حالــة لبنــان(. كذلــك أدت التدفقــات الداخلــة مــن اللاجئيــن بأعــداد كبيــرة إلى زيــادة الضغــوط علــى أســواق الغــذاء والعمــل 

والعقــارات، والحصــول علــى خدمــات البنيــة التحتيــة العامــة، الأمــر الــذي يمكــن أن يؤثــر علــى نحــو غيــر تناســبي علــى أفقــر شــرائح 

الســكان في كل بلــد. وهــذه التطــورات يمكــن أن تجهــد النســيج الاجتماعــي للبلــد المضيــف وتفضــي إلى عــدم الاســتقرار السياســي، لا 

ســيما عندمــا تكــون الحكومــات تواجــه بالفعــل تحديــات جســيمة تنشــأ مــن الاحتــواء الاجتماعــي وارتفــاع البطالــة، وخاصــة بيــن 

الشــباب. وبــدأت البلــدان المضيفــة خــارج المنطقــة، بمــا فيهــا أوروبــا، تواجــه تحديــات اقتصاديــة مشــابهة في اســتيعاب اللاجئيــن، وإن 

كان بدرجــة أقــل بكثيــر مــن كثيــر مــن البلــدان في العــالم العربــي. فضــلا علــى ذلــك، يُتوقــع أن تحقــق هــذه البلــدان المضيفــة – وخاصــة 

التــي لديهــا ســكان مســنين – منافــع مــن إدمــاج اللاجئيــن.    

ولا يُرجح تسوية أزمة اللاجئين الحالية في المنطقة بسرعة نظرا لطبيعة الصراعات المطولة، لكن في وسع البلدان المتضررة وشركائها 

الخارجييــن المســاعدة علــى تخفيــف الضغــوط الأكثــر إلحاحــا وتقديــم خدمــات كافيــة للاجئيــن. وبمــرور الوقــت، لــن يتســنى المســاعدة علــى 

معالجــة جــذور أزمــة اللاجئيــن إلا مــن خــلال اســتتباب الأمــن وتحســين مســتويات المعيشــة في بلــدان الموطــن.

إعداد دافيدي لومباردو وغاييل بيير وبيورن روثر.
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ينبغــي أن تركــز بلــدان الموطــن علــى الحيلولــة دون الانهيــار الاقتصــادي والحفــاظ علــى الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي قــدر الإمــكان.   •
والســلام  الكلــي  الاقتصــادي  بالاســتقرار  الإضــرار  المــدى، دون  المباشــرة وطويلــة  اللاجئيــن  احتياجــات  تلبــي  أن  كذلــك  وينبغــي 

الاجتماعــي. 

· يمكــن أن يقــوم الشــركاء الخارجيــون بــدور رئيســي. ويمكنهــم مــن خــلال اســتمرار المشــاركة في جهــود بلــدان الموطــن مســاعدتها علــى 	

الحفــاظ علــى الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي، وإعــادة بنــاء البنيــة التحتيــة والمؤسســات الاقتصاديــة، متــى اســتتبت الأوضــاع الأمنيــة، 

مــن خــلال تقديــم التمويــل والمســاعدة علــى بنــاء القــدرات. وينبغــي أيضــا أن يدعمــوا البلــدان المضيفــة بتوفيــر قــدر كافٍ مــن التمويــل 

الــذي يمكنهــا مــن تقديــم رعايــة كافيــة للســكان اللاجئيــن القادميــن إليهــا. وينطبــق هــذا الأمــر بصفــة خاصــة علــى البلــدان المضيفــة 

دخــل المنطقــة، التــي واجهــت أشــد الضعــوط إلى الآن بينمــا مراكــز الماليــة العامــة فيهــا ليســت قويــة بالقــدر الــكافي الــذي يســمح لهــا 

بمواجهــة التحديــات المرتبطــة باللاجئيــن بمفردهــا.

· وبصــورة أعــم، علــى مســتوى منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال افريقيــا وافغانســتان وباكســتان  برمتهــا، تؤكــد الصراعــات وتدفقــات 	

اللاجئيــن أهميــة إحــراز تقــدم في تنفيــذ الإصلاحــات التــي تحقــق النمــو الاحتوائــي حيثمــا أمكــن. ويمكــن أن يســاعد هــذا الأمــر علــى 

معالجــة أوجــه عــدم العدالــة الاقتصاديــة المزمنــة التــي تســهم في الصراعــات. 

الإطار 2-1 )تتمة(

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الاستثمار الاستهلاك الواردات

الصادرات نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي في٢٠١٥

نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي في٢٠١٦

٤–

صفر

٤

٨

١٢

جيبوتي موريتانيا باكستان مصر الأردن المغرب تونس أفغانستان لبنان

الشكل البياني ٢-٢ 

المساهمات في النمو الاقتصادي: الصادرات 

والاستثمارات تنضم إلى الاستهلاك 

(٪، متوسط ٢٠١٥-٢٠١٦) 

الشكل البياني ٢-٣ 

تنامي الثقة 

(المؤشر: يناير ٢٠١٣= ١٠٠) 

نمو الائتمان (٪، المقياس الأيمن) ١ 

مؤشر ثقة المستهلك ٢ 
مؤشر سوق الأسهم (نهاية الشهر) ١ 

صفر

٢

٤

٦

٨

١٠

١٢

٩٠

١٠٠

١١٠

١٢٠

١٣٠

١٤٠

١٥٠

يناير ۲۰۱۳ يوليو ۲۰۱۳ يناير ۲۰۱٤ يوليو ۲۰۱٤ يناير ۲۰۱٥

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

النقد الدولي.  

١ يشمل مصر والأردن ولبنان والمغرب وباكستان وتونس.   

٢ يشمل مصر ولبنان وباكستان.

إلى نحــو 6% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي — وتحقيــق اســتقرار 

نســب الديــن العــام إلى أقــل مــن 65% في نصــف بلــدان المنطقــة، 

النفــط. كذلــك  أســعار  انخفــاض  إلى  جزئيــا  يرجــع  مــا  وهــو 

التنظيمــي  تســهم إصلاحــات بيئــة الأعمــال، بمــا فيهــا الإطــار 

والمغــرب  )في مصــر  للمســتثمرين  القانونيــة  الحمايــة  وزيــادة 

ثقــة  الأعمــال وزيــادة  لنشــاط  دفعــة  إعطــاء  في  وباكســتان(، 

المســتثمرين. ومــع هــذا، لا يــزال ضعــف البنيــة التحتيــة للنقــل، 

ونقــص إمــدادات الكهربــاء والوقــود والميــاه مــن العراقيــل أمــام 

)في  النقديــة  السياســة  تيســير  أمــا  المنطقــة.  في  الاقتصــادات 

الاســتهلاك  مــن  لــكل  الائتمــان  نمــو  فيدعــم  ولبنــان(  الأردن 

الحــالات،  متوســط  في  المنطقــة،  بنــوك  تــزال  ولا  والاســتثمار. 

تتمتــع بمســتوى جيــد مــن الرســملة والربحيــة والســيولة. وتبلــغ 

القــروض المتعثــرة مســتويات مرتفعــة لكنهــا اســتقرت إلى حــد 

كبيــر.
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الإطار 2-2  

أســعار النفــط وتحويــات العامليــن مــن مجلــس التعــاون الخليجــي إلى المشــرق العربــي وباكســتان 

واليمن

تشــكل تحويــلات العامليــن مصــدرا مهمــا للدخــل في مصــر والأردن 

ولبنــان وباكســتان واليمــن. ومنطقــة الخليــج واحــدة مــن أكبــر مصــادر 

أرســل   ،2014 عــام  وفي  العــالم.  مســتوى  علــى  الوافديــن  تحويــلات 

نحــو 29 مليــون عامــل أجنبــي إلى أوطانهــم تحويــلات بلغــت أكثــر مــن 

100 مليــار دولار؛ أُرسِــل حــوالي ثلــث مجمــوع هــذا المبلــغ إلى بلــدان 

اعتمــادا  البلــدان  هــذه  فتعتمــد  واليمــن.  وباكســتان  العربــي  المشــرق 

شــديدا علــى تحويــلات العامليــن وخاصــة علــى تلــك المُرســلة مــن دول 

ســبيل  علــى   .)1-2-2 البيــاني  )الشــكل  الخليجــي  التعــاون  مجلــس 

المثــال، تتلقــى مصــر والأردن حــوالي 70% مــن مجمــوع التحويــلات 

مــا  تعــادل   — الخليجــي  التعــاون  مجلــس  مــن  إليهمــا  تُرســل  التــي 

النــاتج المحلــي للبلديــن، علــى  يتــراوح بيــن 5% و7.5% مــن إجمــالي 

التــوالي. وعقــب مرحلــة مــن ضعــف النمــو الــذي ســاد خــلال التســعينات، 

تســارعت وتيــرة تدفقــات التحويــلات مــن مجلــس التعــاون الخليجــي 

مــع بدايــة القــرن الجديــد، بالتــوازي مــع الزيــادة الســريعة في أســعار 

النفــط وإجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي )الشــكل البيــاني 2-2-2(. 

ومــن المنظــور التاريخــي، ظلــت تحويــلات العامليــن في الخــارج أقــل 

تقلبــا بكثيــر مــن أســعار النفــط. ويتبيــن مــن تحليــل المراحــل الســابقة 

التــي شــهدت انخفاضــا كبيــرا في أســعار النفــط )في 1986 و1991 

و1998 و2001 و2009( أن تدفقــات تحويــلات العامليــن نحــو بلــدان 

المشــرق وباكســتان واليمــن لم تتراجــع إلا بصــورة طفيفــة )بنســبة %3 

النفــط )30% في  أســعار  الكبيــر في  التراجــع  أثــر  في المتوســط( علــى 

المتوســط( وتعافــت بســرعة تماشــيا مــع أســعار النفــط. ويرجــع ذلــك 

في الأســاس إلى تراكــم احتياطيــات وقائيــة كبيــرة في دول مجلــس 

التعــاون الخليجــي ممــا ســمح لهــا بالحفــاظ علــى مســتويات إنفاقهــا 

أســعار  في  المؤقــت  التراجــع  فتــرات  في  حتــى  العــام،  الماليــة  مــن 

النفــط. وغالبــا مــا يكــون الإنفــاق الحكومــي هــو الدافــع وراء النشــاط 

ســيما  لا  الخليجــي،  التعــاون  مجلــس  في  النفطــي  غيــر  الاقتصــادي 

التشــييد والخدمــات، حيــث يرتفــع الطلــب علــى العمالــة الوافــدة. وبنــاء 

علــى الاتجاهــات العامــة التاريخيــة، تشــير التقديــرات إلى أن انخفــاض 

إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي غيــر النفطــي في دول مجلــس التعــاون 

التحويــلات إلى  انخفــاض تدفقــات  يــؤدي إلى  الخليجــي بمقــدار %1 

-0.5 بيــن  يتــراوح  بمــا  واليمــن  وباكســتان  العربــي  المشــرق  بلــدان 

ســنويا.   %0.75

علــى  النفــط  أســعار  في  الحــالي  التراجــع  يؤثــر  أن  يُرجــح  فكيــف 

تحويــلات العامليــن مــن مجلــس التعــاون الخليجــي؟ في الأجــل القريــب، 

مــن المرجــح أن يكــون تأثيرهــا محــدودا نظــرا لأنــه لا يُتوقــع تراجــع نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي غيــر النفطــي إلا بصــورة طفيفــة 

ليصــل إلى حــوالي 3.8% في الســنة في 2015-2016، مقابــل 5.9% في 2012-2014. وعلــى المــدى المتوســط، ســيعتمد تأثيرهــا علــى 

وتيــرة تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي في مواجهــة انخفــاض أســعار النفــط. وقــد يــزداد تباطــؤ تدفقــات 

تحويــلات العامليــن إذا أُجريــت عمليــات تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة بوتيــرة أســرع مــن المتوقــع، أو إذا فُرِضــت ضريبــة خاصــة علــى 

تحويــلات العامليــن، والتــي طُرِحــت اقتراحــات بشــأنها في مجلــس التعــاون الخليجــي.   

الشكل البياني ٢-٢-١ 

التحويلات إلى بلدان المشرق وباكستان واليمن 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي؛ والبنك 

الدولي، قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية.  

مجموع تحويلات العاملين 

في ٢٠١٤ 

تحويلات العاملين من مجلس 

التعاون الخليجي في ٢٠١٤ 

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

مصر  الأردن  لبنان  باكستان  اليمن 

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

صفر

٤٠

٨٠

١٢٠

١٦٠

٢٠٠

٢٤٠

١٩٧٧ ٨٧ ٩٧ ٢٠٠٧

تدفقات تحويلات العاملين الخارجة
٢٠٠٧ = ١٠٠ 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي
(٢٠٠٧ = ١٠٠) 

سعر النفط (دولار أمريكي للبرميل، 
المقياس الأيمن)

المصــادر: صنــدوق النقــد العربــي؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، قاعــدة بيانــات آفــاق 

الاقتصاد العالمي؛ وصندوق النقد العربي 

ملحوظة: ما عدا قطر والإمارات العربية المتحدة. 

الشكل البياني ٢-٢-٢ 

أســعار النفــط، وإجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي غيــر 

النفطــي، وتدفقــات تحويــلات العامليــن الخارجــة مــن 

مجلس التعاون الخليجي

إعداد سعد قيوم، وسوبريو دي )البنك الدولي(، وكريستن تشوتلر )البنك الدولي( وسيد رضا يوسفي )البنك الدولي( بمساعدة بحثية من رمزي أندراوس 

وامباي غييه.
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وقــد ازدادت الاســتثمارات المعــززة للنمــو بفضــل الحيــز المــالي 

الــذي توافــر نتيجــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة وانخفــاض 

أساســية  بصفــة  الأوضــاع  ضبــط  واعتمــد  النفــط.  أســعار 

والمغــرب  والأردن  مصــر  )في  الطاقــة  دعــم  إصلاحــات  علــى 

الإقليمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  والســودان؛  وباكســتان 

الصــادر في أكتوبــر 2014(، واعتمــد إلى حــد مــا علــى خصخصــة 

المؤسســات المملوكــة للدولــة )باكســتان(. أمــا الآثــار المعاكســة 

الائتمــان  توافــر  زيــادة  جزئيــا  وازنتهــا  فقــد  النمــو  علــى 

المصــرفي المقــدم للقطــاع الخــاص )وإن كان الائتمــان المقــدم 

وتوجيــه  محــدودا(  يــزال  لا  والمتوســطة  الصغيــرة  للمؤسســات 

التحتيــة،  البنيــة  بعــض الوفــورات نحــو الإنفــاق المتزايــد علــى 

والتعليــم،  للمســتحقين،  الموجهــة  الاجتماعيــة  والمســاعدات 

والرعايــة الصحيــة )الشــكل البيــاني 2-4، والإطــار 2-3(. وفي 

عــام 2016، يُتوقــع أن تــؤدي الاســتثمارات الكبيــرة في البنيــة 

التحتيــة للكهربــاء )في جيبوتــي ومصــر وباكســتان( إلى تخفيــف 

المختلفــة.  الصناعــات  مســتوى  علــى  الإنتــاج  اختناقــات  حــدة 

وفي مصــر، وضعــت الحكومــة خططــا للإصــلاح تحفــز علــى تنفيــذ 

مشــروعات اســتثمارية عامــة وخاصــة كبيــرة. وتســنى احتــواء 

الإنفــاق علــى الأجــور في معظــم البلــدان إلا أنــه اتســع في تونــس.    

وزيــادة  الصــادرات  دعــم  في  كذلــك  دور  الخارجيــة  وللعوامــل 

الســياحة  وتنتعــش  الصــادرات  علــى  الطلــب  ويــزداد  الثقــة. 

المغــرب  بلــدان  حالــة  في  الخــارج  في  العامليــن  وتحويــلات 

)الشــكل  اليــورو  منطقــة  في  النشــاط  قــوة  زيــادة  مــع  العربــي 

البيــاني 2-5(. وبرغــم انخفــاض النمــو الاقتصــادي في مجلــس 

التعــاون الخليجــي إلى مســتويات دون المتوقــع منــذ عــام مضــى، 

فــلا يــزال مســتواه قويــا ويواصــل دعــم تحويــلات العامليــن إلى 

بلــدان المشــرق العربــي. ولكــن تباطــؤ طلــب دول مجلــس التعــاون 

الخليجــي علــى الصــادرات يــوازن جانبــا مــن المكاســب المتحققــة 

النفــط  أســعار  انخفــاض  وأدى  النفــط.  أســعار  انخفــاض  مــن 

 %1.25( الطاقــة  مصــادر  اســتيراد  فواتيــر  صــافي  إلى خفــض 

الفتــرة 2015- النــاتج المحلــي في المتوســط في  إجمــالي  مــن 

2016، راجــع الإطــار 4-3(، ممــا يدعــم مســتوى الاحتياطيــات 

الدوليــة التــي تغطــي نحــو خمســة أشــهر مــن الــواردات. وفي حالــة 

البلــدان التــي لم تســتكمل إصلاحــات دعــم الطاقــة بعــد، يُســتفاد 

مــن الوفــورات التــي تحققهــا الموازنــات الحكوميــة )وإن كانــت 

محــدودة، راجــع الإطــار 4-3( أو المؤسســات المملوكــة للدولــة 

)وخاصــة في قطــاع الكهربــاء( في تحقيــق اســتقرار الديــن العــام. 

كذلــك يســهم تحســن البيئــة الخارجيــة، مصحوبــا بالإصلاحــات 

المحليــة، في جــذب مزيــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة )المغــرب(. 

ومــن المرجــح أن يكــون انتقــال آثــار الزيــادة المتوقعــة في أســعار 

الاندمــاج  نظــرا لمحدوديــة  الأمريكيــة جزئيــا وبطيئــا،  الفائــدة 

في  النقديــة  السياســات  آثــار  انتقــال  آليــات  وضعــف  المــالي 

الشــرق الأوســط وشــمال  للنفــط في منطقــة  البلــدان المســتوردة 

)راجــع الإطــار 3-1(.  إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان 

ويظــل التضخــم مســتقرا بعــد انخفاضــه بصــورة حــادة )الشــكل 

النــاتج  فجــوات  اســتمرار  أدى   ،2015 وفي   .)6-2 البيــاني 

إلى  الغذائيــة  المــواد  أســعار  وانخفــاض  الكبيــرة  الســلبية 

معدلــه  مئويــة ليصــل  نقــاط  ثــلاث  بنحــو  التضخــم  انخفــاض 

— فارتفــع دخــل الأســر الحقيقــي المتــاح للإنفــاق.  الى %6.5 

ووازن هــذه الضغــوط جزئيــا الإلغــاء التدريجــي لدعــم الطاقــة، 

وتنقيــد  العملــة،  صــرف  ســعر  انخفــاض  الحــالات،  بعــض  وفي 

عجــز الماليــة العامــة، والسياســات النقديــة التيســيرية. ويُتوقــع 

اســتمرار تراجــع التضخــم في 2016، وإن كان بدرجــة طفيفــة، 

اتســاقا مع اســتمرار التراجع في أســعار المواد الغذائية، المتوقع 

آثــار  انتقــال  اســتمرار ضعــف  أبطــأ. ويُتوقــع  أن يكــون بوتيــرة 

انخفــاض أســعار النفــط العالميــة ممــا يرجــع إلى الدعــم المتبقــي 

و/أو انخفــاض المنافســة، ممــا يعنــي أنــه ســيعود بمنفعــة ضئيلــة 

في الأجــل القصيــر علــى تكاليــف الإنتــاج في الشــركات ودخــل 

الأســر )مــا عــدا في الأردن ولبنــان والمغــرب وباكســتان(. 

تأثيــرات معاكســة خطيــرة تعــوق زيــادة 

ســرعة التعــافي 

هنــاك تأثيــرات معاكســة محليــة وخارجيــة تقــف عائقــا أمــام 

اكتســاب مزيــد مــن الزخــم الاقتصــادي. وتقــف المخاطــر الأمنيــة 

الصراعــات  وتداعيــات  الاجتماعيــة  والتوتــرات  المســتمرة 

وتونــس؛  وباكســتان  ولبنــان  والأردن  )مصــر  الإقليميــة 

الشكل البياني ٢- ٤ 

إصلاح الدعم وانخفاض أسعار النفط يوفران مساحة 

للإنفاق المعزز للنمو 

(التغير في مكونات النفقات، ٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تشمل أفغانستان وجيبوتي ومصر والأردن ولبنان وموريتانيا والمغرب 

وباكستان والسودان وتونس. 

رأس المال 

الدعم 

الدعم 

٢–

١–

صفر

١

٢

٣

التغير ٢٠١٠-٢٠١٣  التغير ٢٠١٣-٢٠١٦ 

الأجور  الدعم والتحويلات 

النفقات الرأسمالية  نفقات أخرى 
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الإطار 3-2

الاستثمار العام كمحرك للنمو

إن مسألة دور الاستثمارات العامة في دفع النمو الضعيف في الأسواق الصاعدة هي مسألة مطروحة للمناقشة. فمن شأن الاستثمارات 

العامــة أن ترفــع النــاتج وتزيــد مــن فــرص العمــل، وذلــك علــى المــدى القصيــر عــن طريــق زيــادة الطلــب وعلــى المــدى الطويــل عــن طريــق تحســين 

العــرض — ولا ســيما مــن خــلال زيــادة الإنتاجيــة وجــذب الاســتثمارات الخاصــة. ومــع هــذا، يخلُــص التحليــل التجريبــي إلى محدوديــة 

تأثيرهــا علــى النمــو في الأســواق الصاعــدة نتيجــة لأوجــه عــدم الكفــاءة في إدارة الاســتثمارات العامــة وتمويلهــا ممــا يزاحــم الاســتثمارات 

الخاصــة )دراســة Warner, 2014(. كذلــك يعتمــد تأثيــر الاســتثمارات العامــة في الأجــل القصيــر علــى درجــة التراخــي الاقتصــادي وتيســير 

السياســة النقديــة )عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. 

وفي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، هنــاك علاقــة ارتبــاط غيــر قويــة 

بيــن الاســتثمارات العامــة والنمــو. وغالبــا مــا تقتــرن نســبة الاســتثمارات العامــة إلى إجمــالي النــاتج المحلــي بعلاقــة موجبــة مــع النمــو علــى 

مــدى ثــلاث إلى خمــس ســنوات بعــد أول ارتفــاع في الاســتثمارات. وفي البلــدان المصــدرة للنفــط، هنــاك أيضــا روابــط قويــة للغايــة مــع النمــو 

في الأجــل القصيــر، وهــو مــا يُعــزى إلى أهميــة الإنفــاق العــام كقاطــرة للنمــو في هــذه الاقتصــادات. أمــا في البلــدان المســتوردة للنفــط، فعلاقــة 

الارتبــاط ســالبة في الأجــل القصيــر لكنهــا تعكــس مســارها لاحقــا في الأجــل المتوســط لتصبــح أقــوى ممــا هــي في البلــدان المصــدرة للنفــط 

— ممــا يُعــزى إلى اســتهداف اختناقــات البنيــة التحتيــة علــى جانــب العــرض في الآونــة الأخيــرة )الشــكل البيــاني 1-3-2(.                                       

ونظــرا لفجــوات البنيــة التحتيــة الكبيــرة علــى مســتوى منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز 

إفريقيــا  الأوســط وشــمال  الشــرق  العامــة بصــورة حــادة في منطقــة  الاســتثمارات  تراجــع  للقلــق  المثيــرة  الأمــور  فمــن  الوســطى،  وآســيا 

وأفغانســتان وباكســتان )مــا عــدا مجلــس التعــاون الخليجــي( وانخفــاض مســتوياتها في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )عــدد أكتوبــر 

2014 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(. وتعــددت الأســباب، مــا بيــن الأزمــة الماليــة العالميــة وفتــرات التحــول السياســي في ظــل 

الربيــع العربــي وحتــى الصراعــات والتوتــرات الجغرافية-السياســية. وســاهم انخفــاض الاســتثمارات العامــة في التباطــؤ الملحــوظ في آفــاق 

النمــو الاقتصــادي علــى المــدى المتوســط في المنطقــة )دراســة Mitra and others, 2015(. وعلــى الرغــم مــن أن برامــج البنيــة التحتيــة العامــة 

الطموحــة التــي أعلــن عنهــا معظــم دول مجلــس التعــاون الخليجــي تبلــغ أضعــاف ناتجهــا الاقتصــادي الســنوي، ســوف تصبــح الاســتثمارات 

القادمــة  الســنوات  في  أبطــأ  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  في  العامــة 

بســبب اســتمرار المســتوى المنخفــض لأســعار النفــط. ومــع تراجــع نمــو 

الاســتثمارات العامــة، ينبغــي إجــراء إصلاحــات هيكليــة لتعزيــز تأثيــر 

الاســتثمارات العامــة علــى النمــو الاقتصــادي في الأجــل المتوســط.

ومن الممكن أن يرتفع الناتج بأكثر من 60 مليار دولار في السنة إذا 

وصلــت نســب الاســتثمارات العامــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى إلى 

نفــس مســتويات بلــدان الأســواق الصاعــدة والبلــدان الناميــة، تدعمهــا 

الإصلاحــات الهيكليــة التاليــة: 

· رفــع مســتوى كفــاءة الاســتثمارات العامــة )عــدد أكتوبــر 2014 	

مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي«(، بوســائل منهــا تحســين 

مســتقلة  مراجعــات  وإجــراء  واختيارهــا،  المشــروعات  تقييــم 

مركزيــة، وتحليــلات دقيقــة للتكاليــف والمنافــع، وتقديــر تكاليــف 

المخاطــر، واعتمــاد مبــادئ إعــداد ميزانيــات مــن الصفــر، وتحســين 

تنفيــذ المشــروعات. 

· الخاصــة 	 الاســتثمارات  مــع  التضافــر  مــن  حــد  أقصــى  تحقيــق 

التحتيــة  البنيــة  في  الاســتثمار  اســتهداف  مواصلــة  خــلال  مــن 

إمكانــات  وتحســن  والميــاه  الطاقــة  نقــص  علــى  تقضــي  التــي 

توافــر البنيــة التحتيــة للاتصــالات والطــرق والنقــل العــام وترفــع 

العالميــة.  المســتويات  إلى  جودتهــا  مســتوى 

إعداد بريتا ميترا ومارك فيشر. 

٠٫٢–

٠٫١–

٠٫٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

بلدان MCD المستوردة للنفط بلدان MCD المصدرة للنفط

سلاسل متزامنة 

فترتا تأخر 

أربع فترات تأخر 

فترة تأخر واحدة 

ثلاث فترات تأخر 

خمس فترات تأخر 

العالمــي؛  الاقتصــاد  آفــاق  بيانــات  قاعــدة  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: البلــدان المســتوردة تشــمل مصــر والأردن ولبنــان والمغــرب وباكســتان 

الجزائــر  تشــمل  المصــدرة  البلــدان  وجورجيــا.  وأرمينيــا  وتونــس  والســودان 

والبحريــن وإيــران والكويــت وعمــان وقطــر والمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات 

العربية المتحدة وأذربيجان وكازاخستان. 

الشكل البياني ٢-٣-١ 

الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  بيــن  الارتبــاط 

السنوي والتغير السنوي في الاستثمارات العامة   

(نمو إجمالي الناتج المحلي ٪؛ الاستثمار ٪ من إجمالي الناتج المحلي) 



آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

24

الانتعــاش  مــن  مزيــد  تحقــق  أمــام  عثــرة  حجــر   )2-1 الإطــار 

والتجــارة  المحلــي  المســتوى  علــى  والإنتــاج  الاســتثمار  في 

الإنفــاق  لزيــادة  ضغــوط  هنــاك  خاصــة،  وبصفــة  والســياحة. 

الحكومــي علــى اســتيعاب الأعــداد المتزايــدة مــن اللاجئيــن )راجــع 

الإطــار 2-1(، والوضــع الأمنــي آخــذ في التدهــور نتيجــة لتزايــد 

علــى  لهــا  والتابعيــن  داعــش  تقترفهــا  التــي  الإرهــاب  أعمــال 

وتقترفهــا  العربــي،  المشــرق  وبلــدان  إفريقيــا  شــمال  مســتوى 

جماعــة طالبــان في أفغانســتان. كذلــك تنشــأ تحديــات جســيمة 

مــن اســتمرار الاختناقــات علــى جانــب العــرض. وبرغــم مبــادرات 

الإصلاح التي اتُخِذت في بعض البلدان مؤخرا، لا يزال انقطاع 

إمــدادات الكهربــاء يعرقــل الإنتــاج )في جيبوتــي ومصــر ولبنــان 

وباكســتان(، وكذلــك تفعــل القلاقــل الاجتماعيــة )تونــس(. وتزداد 

هــذه التحديــات تعقيــدا بســبب محدوديــة إمكانــات الحصــول علــى 

ائتمــان، وخاصــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وضخامــة 

العامــة  الماليــة  في  المســتمرة  المصــرفي  للعجــوزات  التمويــل 

لقــروض  الكبيــر  التركــز  أمــا  للدولــة.  المملوكــة  والمؤسســات 

القطــاع  اســتقرار  علــى  مخاطــر  كذلــك  فيفــرض  العــام  القطــاع 

المصــرفي. عــلاوة علــى ذلــك، تشــهد القــدرة التنافســية للمنطقــة 

تدهــورا مــع ارتفــاع أســعار الصــرف الحقيقيــة - نتيجــة ارتفــاع 

ارتفــاع  علــى خلفيــة  اليــورو،  مقابــل  الاســمية  الصــرف  أســعار 

قيمــة الــدولار الأمريكــي، الــذي تربــط بعــض البلــدان عملتهــا بــه 

بصــورة غيــر رســمية )الشــكل البيــاني 7-2(.

حتــى في ظــل أوجــه التحســن الــذي تحقــق في الفتــرة الأخيــرة، 

الثقــة.  زيــادة  دون  وتحــول  كبيــرة  الضعــف  مواطــن  تــزال  لا 

لا  لكنــه  مؤخــرا  مســتقرة  مســتويات  إلى  العــام  الديــن  ووصــل 

والأردن  بيــن 90% و140% في مصــر  )يتــراوح  مرتفعــا  يــزال 

تكاليــف  ويفــرض  المســتثمرين،  بعــض  يُثنــي  ممــا  ولبنــان(، 

عاليــة علــى الموازنــات لقــاء خدمــة الديــون، ويُثقِــل الاقتصــاد 

العوائــق  وتشــمل  التمويــل.  إلى  الكبيــرة  الاحتياجــات  بأعبــاء 

صفر

١

٢

٣

٤

٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦

الاتحاد الأوروبي 
البلدان المصدرة للنفط في 

MENAP
جنوب إفريقيا  الصين 

بلدان متقدمة أخرى  أخرى 

التجــارة؛  وجهــة  إحصــاءات  بيانــات  قاعــدة  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  المصــادر: 

والسلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الشكل البياني  ٢-٥ 

تعزيز الطلب الخارجي 

(نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي في البلدان الشريكة 

المرجح بنسبة الصادرات، ٪) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

صفر

٢

٤

٦

٨

١٠

١٢

يناير  ٢٠١٢ يناير  ٢٠١٣ يناير  ٢٠١٤ يناير  ٢٠١٥

الأساسي  الكلي  المواد الغذائية 

الشكل البياني ٢-٦ 

المــواد  أســعار  انخفــاض  يلــي  التضخــم  في  الحــاد  الهبــوط 
الغذائية 

(التضخم: التغير على أساس سنوي مقارن ٪ ) 

· تحســين بيئــة الأعمــال، وزيــادة إمكانــات حصــول المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة علــى ائتمــان، وتحســين جــودة التعليــم، وزيــادة 	

اســتخدام التكنولوجيــا الحديثــة، والانفتــاح التجــاري لكــي يحقــق القطــاع الخــاص أقصــى حــد مــن المنفعــة مــن تحســين البنيــة التحتيــة، 

وبنــاء القــدرات في مجــال إدارة الاســتثمارات العامــة، وزيــادة الطاقــة الاســتيعابية،

· تنويــع ســبل تمويــل الاســتثمارات العامــة مــن مصــادر محليــة ودوليــة للحــد مــن المزاحمــة. وتشــمل الاســتراتيجيات إصــدار الســندات 	

الســيادية )إمــا التقليديــة أو خيــار اللجــوء الى التمويــل بطريقــة »الصكــوك« التــي يشــيع اســتخدامها بصــورة متزايــدة( والشــراكات بيــن 

القطاعيــن العــام والخــاص التــي تُطَبَّــق مــع ارتفــاع مســتوى الشــفافية في الماليــة العامــة للحــد مــن المخاطــر. ومــن شــأن تخفيــض 

أنمــاط الإنفــاق الأخــرى )مثــل دعــم الطاقــة( مــن أجــل إتاحــة حيــز لزيــادة الاســتثمارات العامــة أن يســاعد كذلــك علــى الحــد مــن آثــار 

المزاحمــة. 

الإطار 2-3 )تتمة(
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أمــام تخفيــض الديــن العــام ضعــف الإيــرادات الضريبيــة، وأوجــه 

الجمــود في الإنفــاق )وخاصــة في تكلفــة أجــور موظفــي القطــاع 

الخاســرة  والمؤسســات  الفوائــد،  مدفوعــات  وارتفــاع  العــام(، 

الاحتياطيــات  تغطيــة  مســتوى  يــزال  ولا  للدولــة.  المملوكــة 

كان  وإن  والســودان،  وباكســتان  مصــر  في  متدنيــا  الدوليــة 

يســجل تحســنا، ممــا يؤثــر ســلبا علــى الثقــة. وانخفضــت تحويــلات 

نتيجــة  حــادة،  بصــورة  الســودان  إلى  الخــارج  في  العامليــن 

العالميــة  البنــوك  في قيــام  )المتمثلــة  المخاطــر  إزالــة  عمليــات 

بالحــد مــن علاقــات البنــوك المراســلة الأجنبيــة أو إنهائها وتقليل 

أنشــطتها في مجــال تمويــل التجــارة في مناطــق معينــة كــرد فعــل 

لتعزيــز تطبيــق المعاييــر التنظيميــة العالميــة وتنفيــذ العقوبــات 

علــى  الضغــوط  زيــادة  إلى  أدى  ممــا  والتجاريــة(  الاقتصاديــة 

الاحتياطيــات. 

ولا تــزال الآفــاق المتوقعــة عرضــة لمخاطــر القصــور. فمــن الممكن 

أن تتعــرض التجــارة والســياحة لأضــرار أكبــر وتتراجــع الثقــة 

ويتعــرض اســتقرار الاقتصــاد الكلــي للخطــر في نهايــة المطــاف 

إذا تفاقمــت التأثيــرات المعاكســة المحليــة والخارجيــة، خاصــة 

الأوضــاع الأمنيــة وتداعيــات الصراعــات في المنطقــة، وانتكســت 

عــادت  وإذا  الإصلاحــات.  وتنفيــذ  السياســي  التحــول  حالــة 

السياســة النقدية الأمريكية إلى وضعها الطبيعي، ســوف تتشــدد 

أوضــاع التمويــل بقــدر أكبــر مــن المتوقــع في الوقــت الحاضــر، 

وخاصــة إذا أشــعلت شــرارة تقلــب الأســواق الماليــة، أو إذا ازدادت 

قــوة انتقــال آثــار تغيــر ســعر الفائــدة في حالــة البلــدان التــي تربــط 

عملتهــا بالــدولار الأمريكــي. 

ويتمثــل أحــد مصــادر الشــواغل المتزايــدة الأخــرى في إمكانيــة 

المتوقــع،  مــن  حــدة  أكثــر  بدرجــة  الصيــن  في  النشــاط  تباطــؤ 

قطــاع  في  وخاصــة  التحتيــة،  البنيــة  تمويــل  مــن  يحــد  ممــا 

الطاقــة )مصــر وباكســتان(، وإن كان يُرجــح أن يكــون تأثيــره 

المباشــر علــى التبــادل التجــاري صغيــرا )الشــكل البيــاني 4-1(. 

أمــا تزايــد العــزوف عــن المخاطــر والتقلــب في الأســواق الماليــة 

العالميــة فيمكــن أن يرفــع تكاليــف الاقتــراض الخارجــي ويســفر 

عــن ارتفــاع أســعار الفائــدة المحليــة. وقــد يلقــى النمــو دعمــا مــن 

في  النشــاط  تباطــؤ  بســبب  النفــط،  أســعار  انخفــاض  اســتمرار 

الصيــن بدرجــة أكثــر حــدة مــن المتوقــع، لكــن انخفــاض أســعار 

الســلع الأوليــة الأخــرى يمكــن أن يضعــف النشــاط الاقتصــادي 

البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة  لــدى  والاحتياطيــات الدوليــة 

)موريتانيــا وباكســتان(. وإذا انتشــرت تداعيــات تباطــؤ النشــاط 

الأخــرى،  الصاعــدة  الأســواق  إلى  الصيــن  في  الاقتصــادي 

ومنطقــة اليــورو، وإلى دول مجلــس التعــاون الخليجــي مــن خــلال 

أســعار النفــط، فســوف يكــون تأثيرهــا أكبــر علــى المنطقــة نتيجــة 

لتراجــع الصــادرات والســياحة وانخفــاض تحويــلات العامليــن 

ويصــدُق  المــالي.  والدعــم   ،)2-2 الإطــار  )راجــع  الخــارج  في 

ذلــك بصفــة خاصــة علــى بلــدان المشــرق العربــي، التــي تتمتــع 

بأقــوى روابــط مــع دول مجلــس التعــاون الخليجــي )تقريــر »آفــاق 

الاقتصــاد الإقليمــي« الصــادر في نوفمبــر 2013(. وعلــى المــدى 

الأطــول، يمكــن أن تــؤدي هــذه العوامــل إلى خفــض نســبة النمــو 

الممكــن. 

وبالنظــر إلى المســتقبل، هنــاك حاجــة إلى تحقيــق معــدلات نمــو 

أعلــى لتوفيــر فــرص عمــل كافيــة ورفــع مســتويات المعيشــة بقــدر 

كبيــر. فنســبة النمــو المتوقعــة بمعــدل 5% علــى المــدى المتوســط 

لــن تكــون كافيــة لتحقيــق تخفيــض كبيــر في معــدلات البطالــة، 

التــي يُتوقــع أن تنخفــض بمــا لا يزيــد علــى 2.25 نقطــة مئويــة 

لتصل إلى 9.25% بحلول عام 2020. وفي ظل مخاطر القصور 

مســتوى  إلى  البطالــة  تخفيــض نســبة  الســائدة، فــإن  الكبيــرة 

والبلــدان  الصاعــدة  الأســواق  بلــدان  في   %6 البالــغ  المتوســط  

تلــك  إلى  الدخــل  مــن  الفــرد  نصيــب  مســتويات  ورفــع  الناميــة، 

الســائدة في بلــدان الأســواق الصاعــدة والبلــدان الناميــة الأخــرى 

ســوف يقتضــي تحقيــق معــدل نمــو يفــوق 7% ســنوياً علــى المــدى 

المتوســط )الشــكل البيــاني 2-8(. ومــن أجــل تحقيــق هــذا الهــدف، 

سيكتســب تكثيــف زخــم الإصلاحــات التــي بــدأت مؤخــرا أهميــة 

بالغــة لزيــادة النمــو وتوفيــر فــرص العمــل، ومعالجــة التأثيــرات 

المعاكســة علــى الماليــة والحســابات الخارجيــة والحــد مــن مواطن 

الضعــف. 

مصر  الأردن 

المغرب 

تونس 

لبنان 

باكستان 

٩٠

٩٥

١٠٠

١٠٥

١١٠

١١٥

١٢٠

١٢٥

المعلومــات؛  نشــرات  نظــام  بيانــات  قاعــدة  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  المصــادر:  

والسلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الشكل البياني  ٢-٧ 

الصــرف  أســعار  ارتفــاع  وتحــدي  التنافســية  القــدرة 

الفعلية الحقيقية 

(مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي، يناير ٢٠١٢ = ١٠٠) 

يناير  ٢٠١٢ يناير  ٢٠١٣ يناير  ٢٠١٤ يناير  ٢٠١٥
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الإصلاحات المالية والنقدية والهيكلية

تقــف سياســة الماليــة العامــة عنــد مفتــرق طــرق. فــأدى ضبــط 

الاقتصــادي  الاســتقرار  تحقيــق  إلى  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

الكلــي وتعزيــز الثقــة )الشــكل البيــاني 2-9(. وفي هــذه المرحلــة، 

توجــد آراء مؤيــدة لتغييــر السياســات تســتند حجتهــا إلى المخاطــر 

مــن انتــكاس مســار التعــافي الوليــد مــن جــراء الشــعور بالإرهــاق 

مــن الإصلاحــات و/أو اســتمرار تخفيــض النفقــات، فضــلا علــى 

تخفيــف الأعبــاء الــذي يتيحــه انخفــاض أســعار النفــط بصــورة 

مســتمرة. ومــع ذلــك، فالحفــاظ علــى هــذه المكاســب التــي تحققــت 

مؤخــرا يقتضــي مواصلــة ضبــط الأوضــاع، ولا ســيما في البلــدان 

ذات مســتويات الديــن العــام المرتفعــة، ونظــرا للتحديــات التــي 

تفرضهــا البيئتــان المحليــة والدوليــة علــى المنطقــة، ينبغــي عــدم 

الاكتفــاء باســتقرار نســب الديــن العــام وإنمــا هنــاك حاجــة إلى 

خفضــه. علــى ســبيل المثــال، بعــد أن تســنى تخفيــض دعــم الطاقــة 

الانخفــاض  مــن  خلفيــة  وعلــى   — كبيــر  بشــكل  الموازنــة  في 

المســتمر في أســعار النفــط — حــان الوقــت للمضــي في تطبيــق 

آليــات التســعير التلقائيــة علــى جميــع منتجــات الطاقــة، بهــدف 

الحــد مــن خســائر المؤسســات المملوكــة للدولــة وتحــرك الاقتصــاد 

بعيــدا عــن الصناعــات كثيفــة الاســتخدام للطاقــة وتوجهــه نحــو 

العمالــة،  اســتخدام  وكثافــة  بالكفــاءة  تتســم  التــي  الصناعــات 

بينمــا يحقــق أيضــا نمــوا أكثــر احتــواء لشــرائح المجتمــع. كذلــك 

مــن شــأن رفــع مســتوى جــودة الإنفــاق العــام وكفاءتــه أن يخفــف 

الضغــوط عــن الموازنــة ويضــع حــدا للحاجــة إلى ضبــط أوضــاع 

الماليــة العامــة.

واختيــار تدابيــر النفقــات والإيــرادات يمكــن أن يحقــق التــوازن 

بيــن هــدفي الماليــة العامــة المتعارضيــن وهما النمو والاســتقرار. 

لكــن  الاقتصــادي،  النمــو  زيــادة  الإيــرادات مــع  فســوف ترتفــع 

تدابيــر الإيــرادات التــي تســتهدف شــرائح الســكان الأعلــى دخــلا 

)دراســة  العدالــة  وتدعــم  الأوضــاع  ضبــط  زيــادة  في  ستســاهم 

Jewell and others, 2015(، بينمــا آثارهــا المعاكســة علــى النمــو 
ضريبيــة  تدابيــر  في  بالفعــل  الحكومــات  وتنظــر  أقــل.  ســتكون 

حاســمة تشــمل إلغــاء الإعفــاءات )باكســتان(، ومعالجــة الثغــرات 

في القوانيــن الضريبيــة، وإدخــال إصلاحــات في ضريبــة الدخــل 

علــى  الضرائــب  زيــادة  أو  ووضــع  المكــوس،  وزيــادة  )الأردن(، 

العقــارات عاليــة القيمــة، وتعزيــز الإدارة الضريبيــة. ومــع هــذا، 

خُفِّضــت في مصــر مؤخــرا معــدلات ضريبــة الدخــل علــى أعلــى 

برغــم  الرأســمالية،  الأربــاح  علــى  فــرض ضرائــب  وتأجــل  فئــة 

أن ضريبــة القيمــة المضافــة التــي ســتطبق في الفتــرة القادمــة 

مــن المتوقــع أن تحقــق ارتفاعــا كبيــرا في الإيــرادات. وبمواصلــة 

توجيــه جانــب مــن الوفــورات التــي يحققهــا إصــلاح الدعــم إلى 

جانــب ارتفــاع الإيــرادات الضريبيــة نحــو كفــاءة الإنفــاق الــذي 

والرعايــة  التعليــم  علــى  كالإنفــاق  النمــو   تعزيــز  إلى  يرمــي 

الصحيــة والبنيــة التحتيــة أن يســاعد علــى موازنــة العــبء علــى 

قــدرات  الضــروري تعزيــز  مــن  ســيكون  ذلــك،  ولتحقيــق  النمــو. 

العامــة  الاســتثمارات  مشــروعات  تقييــم  في  العــام  القطــاع 

وتحديــد أولوياتهــا وتنفيذهــا. ويمكــن المســاعدة علــى تخفيــض 

ســوق  في  فعاليــة  أكثــر  سياســات  بانتهــاج  البطالــة  معــدلات 

العمــل. وفيمــا يخــص المؤسســات المملوكــة للدولــة التــي تمــارس 

٢٠١٥

٢٠٣٥

التوقعات الحالية للنمو 

على المدى المتوسط 

صفر

٣

٦

٩

١٢

صفر

١٠,٠٠٠

٢٠,٠٠٠

٣٠,٠٠٠

٤٠,٠٠٠

 MENAP بلدان

المستوردة للنفط 

أمريكا 

اللاتينية   

آسيا الصاعدة 

والنامية 

أوروبا 

الصاعدة 

الشكل البياني ٢-٨ 

السعي الحثيث لزيادة النمو 
(حصــة الفــرد مــن الدخــل مقيســا بتعــادل القــوة الشــرائية، ســعر الــدولار 

الأميركي الثابت في ٢٠١٢) 

النمو المستمر اللازم على المدى المتوسط في 

 MENAP البلدان المستوردة للنفط في

للوصول إلى مستويات دخل الفرد في البلدان 

المقارن بها في ٢٠٣٥ (٪، المقياس الأيمن)

العالمي؛  الاقتصاد  آفاق  بيانات  قاعدة  الدولي،  النقد  صندوق  المصادر: 

العالمية؛ وتقديرات خبراء  التنمية  الدولي، مؤشرات  الوطنية؛ والبنك  والسلطات 

صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٢-٩ 

زيادة الثقة نتيجة ضبط أوضاع المالية العامة 

(التغير الوسيط، ٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الحد الأقصى والحد الأدنى 

(المقياس الأيمن) 

٢٠–

١٠–

صفر

١٠

٢٠

٤–

٢–

صفر

٢

٤

التغير في رصيد 

المالية العامة 

التغير في 

الدين العام 

التغير في رصيد 

المالية العامة 

التغير في 

الدين العام 

٢٠١٣–٢٠١٥ ٢٠١٥–٢٠١٧
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خســائرها  تكــون  عندمــا  )خاصــة  بالطاقــة  صلــة  ذات  أنشــطة 

كبيــرة كمــا هــو الحــال في باكســتان(، يمكــن توجيــه المدخــرات 

التــي تتحقــق مــن انخفــاض أســعار النفــط نحــو الاســتثمار. ومــن 

شــأن الترشــيد التدريجــي للقــوي العاملــة في القطــاع العــام، مــن 

خــلال إصلاحــات شــاملة للخدمــة المدنيــة، أن يســاهم في خفــض 

عجــز الماليــة العــام ويعالــج الجمــود في بنــد أساســي مــن بنــود 

الإنفــاق. 

وســوف تتحقــق منافــع تعــود علــى بيئــة الأعمــال مــن اتخــاذ هــذه 

وســوف  التمويــل.  مصــادر  في  إصلاحــات  تصحبهــا  التدابيــر، 

يتحقــق تكافــؤ الفــرص بيــن مكونــات القطاعــات والشــركات مــع 

اتخــاذ تدابيــر علــى جانــب الإيــرادات لتوســيع الوعــاء الضريبــي 

تغيــرات  إحــداث  شــأن  ومــن  مناقشــته(.  الــواردة  النحــو  )علــى 

زيــادة  خــلال  مــن  العــام،  القطــاع  ديــن  تمويــل  سياســات  في 

الإصــدارات المنتظمــة للســندات المحليــة ذات آجــال الاســتحقاق 

وتوســيع  الســوق،  آليــات  تحددهــا  التــي  والعائــدات  الأطــول، 

قاعــدة المســتثمرين، أن يحــد مــن مخاطــر تجديــد الديــون ويعمــق 

الأســواق الماليــة. ومــن شــأن وضــع خطــط لزيــادة وتيــرة إصــدار 

ســندات ســيادية دوليــة )في مصــر والمغــرب وباكســتان وتونــس( 

تراكــم  ويدعــم  العــالم،  بقيــة  مــع  المــالي  الاندمــاج  يعــزز  أن 

الاحتياطيــات، ويزيــد فــرص إتاحــة الائتمــان للقطــاع الخــاص، 

القــروض المصرفيــة. لتركــز  ويخفــض المخاطــر المصاحبــة 

ومــن شــأن زيــادة مرونــة أســعار الصــرف في بعــض البلــدان أن 

مؤخــرا  بلــدان  عــدة  فســمحت  التنافســية.  والقــدرة  النمــو  تعــزز 

بانخفــاض أســعار الصــرف الاســمية، علــى خلفيــة ارتفــاع أســعار 

(، وانخفــاض  7-2 البيــاني  الشــكل  )راجــع  الحقيقيــة  الصــرف 

واســتقرار  للنفــط،  المصــدرة  البلــدان  مــن  التمويــل  تدفقــات 

الاحتياطيــات الدوليــة وانخفــاض معــدلات التضخــم. ومــع هــذا، 

إصلاحــات  تصحبهــا   — المرونــة  زيــادة  إلى  حاجــة  هنــاك 

يتســنى،  ولكــي  التنافســية،  القــدرة  لاســتعادة   — هيكليــة 

الجســيمة.  الخارجيــة  المخاطــر  مــن  الحــد  الحــالات،  بعــض  في 

وســيكون اســتمرار السياســة النقديــة التيســيرية مكمــلا لضبــط 

غيــر  الطلــب المحلــي.  دعــم  عــن طريــق  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

أن انتقــال آثــار ارتفــاع أســعار الفائــدة الأمريكيــة سيســفر عــن 

زيــادة تشــديد الأوضــاع النقديــة في البلــدان التــي تربــط عملاتهــا 

توســيع  الرئيســية  الإصلاحــات  وتشــمل  الأمريكــي.  بالــدولار 

للســيولة. النشــطة  والإدارة  البنــوك  بيــن  المعامــلات  أســواق 

في  حاســمة  أهميــة  الموجهــة  الهيكليــة  الإصلاحــات  وتكتســب 

تحقيق نمو أعلى وأكثر احتواء لشرائح السكان، ورفع مستويات 

المعيشــة. وتشــمل المجــالات الأساســية إصلاحــات بيئــة الأعمال، 

وأســواق العمــل، والأســواق الماليــة، والانفتــاح التجــاري )الشــكل 

البيــاني 2-10؛ تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي« الصــادر في 

“Mitra and others”، قيــد الإصــدار(.  أكتوبــر 2014؛ ودراســة 

والقواعــد  المســتثمرين  حمايــة  ضعــف  مشــكلات  معالجــة  أمــا 

التنظيميــة المرهقــة، وتحســين جــودة البنيــة التحتيــة وكفاءتهــا 

)دراســة Albino-War and others, 2014(، فســوف يقلــل تكلفــة 

العــرض.  جانــب  علــى  الاختناقــات  ويخفــف  الأعمــال  مزاولــة 

الفســاد  تفشــي  بشــأن  المنتشــرة  تخفيــف التصــورات  ويمكــن 

خــلال  مــن  الوظائــف  خلــق  علــى  قــدرة  النمــو الأكثــر  وتعزيــز 

للدولــة.  المملوكــة  للمؤسســات  الاقتصاديــة  الهيمنــة  تقليــص 

العمالــة  تعييــن  تيســر  تنظيميــة  إصلاحــات  إجــراء  شــأن  ومــن 

وبنــاء المهــارات أن تــؤدي إلى رفــع الكفــاءة في توزيــع العمالــة 

أن  ويمكــن  العمــل.  فــرص  وتوفيــر  العامليــن  مكافــآت  وزيــادة 

إصــلاح  علــى  الخــاص  القطــاع  شــركات  مــع  تعمــل الحكومــات 

ســوق  احتياجــات  مــن  المهــارات  وتقريــب  المهنــي  التدريــب 

العمــل. وســيؤدي إنشــاء مكاتــب المعلومــات الائتمانيــة وإنتشــار 

ائتمــان،  الإعتمــاد علــى تقييماتهــا إلى تســهيل الحصــول علــى 

يــؤدي  ممــا   — والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  وخاصــة 

في نهايــة المطــاف إلى تســهيل توســع الأعمــال، وتوفيــر فــرص 

العمــل وتحقيــق نمــو أكثــر احتــواء. ومــن شــأن تعميــق الإندمــاج 

أعــلاه،  المبينــة  بالإصلاحــات  مقترنــا  الدوليــة،  التجــارة  في 

العــرض  سلاســل  في  الرأســي  التكامــل  أمــام  البــاب  يفتــح  أن 

العالميــة في الصناعــات التحويليــة، فيوفــر بالتــالي مزيــد مــن 

فــرص العمــل ويــؤدي إلى انتشــار تداعيــات إيجابيــة علــى نمــو 

الإنتاجيــة. 

الدعم الدولي 

ســوف يعــود الدعــم الــدولي بالنفــع علــى الاســتقرار الاقتصــادي، 

وتحقيــق نمــو أعلــى وأكثــر احتــواء لجميــع فئــات الســكان، ورفــع 

مســتويات المعيشــة في المنطقــة. ومــن شــأن التمويــل الرســمي 

الثنائــي ومتعــدد الأطــراف، عنــد اقترانــه باســتراتيجية إصــلاح 

الضغــوط  حــدة  تخفيــف  علــى  يســاعد  أن  قــوي،  وتنفيــذ  قويــة 

الشكل البياني ٢-١٠  

المعلمات الرئيسية على مسار رفع معدل النمو 

بيئة الأعمال     سوق العمل

المئين العشرين الأدنى   

المئين ٢٠-٤٠   

المئين ٤٠-٦٠   

المئين ٦٠-٨٠   

المئين العشرين الأعلى 
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آسيا النامية 
الاقتصادات المتقدمة   
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PRS؛  ومجموعــة  العالمــي؛  الاقتصــادي  والمنتــدى  الــدولي؛  البنــك  المصــادر: 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.   
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وفي  الخــاص.  التمويــل  زيــادة  العامــة، ويحفــز  الماليــة  علــى 

ظــل الأوضــاع الســائدة لاحتــدام الصراعــات الإقليميــة، تكتســب 

لمســاعدة  خاصــة  بالغــة،  أهميــة  المانحيــن  مــن  الدعــم  زيــادة 

وخُمــس  لبنــان  ســكان  رُبــع  حاليــا  يمثلــون  )الذيــن  اللاجئيــن 

الأردن(.   ســكان 

التمويل سوى  لكن ما لم تكن الإصلاحات سليمة، فلن يحقق 

في منها  مفر  لا  التي  الأساسية،  الاختلالات  نهاية   إرجاء 

 خاتمة المطاف —  وهو ما قد يكون فجائيا وأكثر إيلاما في

صندوق مع  مؤخراً  عُقِدت  التي  الاتفاقات  وتهدف   المستقبل. 

منطقة في  للنفط  المستوردة  الاقتصادات  في  الدولي   النقد 

— وباكستان  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط    الشرق 

 والتي يخصَّص بموجبها أكثر من 51 مليار دولار أمريكي في

 الأردن والمغرب )خط ائتمان للوقاية من الصدمات الخارجية(

تبذلها التي  الإصلاح  جهود  دعم  إلى   — وتونس   وباكستان 

 هذه البلدان وتصحيح أوضاع الاقتصاد الكلي. ولتحقيق هذا

 الهدف، اتسمت هذه الاتفاقات بالمرونة في مواجهة الصدمات

في خاصة  البرامج،  شروط  مواءمة  طريق  عن  المتوقعة   غير 

 الأردن وتونس. ويمكن أيضاً أن يقدِّم المجتمع الدولي الدعم من

 خلال المشورة الفنية، ومبادرات أخرى في مجال بناء القدرات،

المنطقة في  المنتجة  والخدمات  السلع  نفاذ  إمكانية   وتحسين 

إلى أسواق التصدير.
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البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: 

مؤشرات اقتصادية مُختارة

توقعاتمتوسط

2011–200020122013201420152016

4.82.93.12.93.94.1نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي، %(

14.03.91.32.03.0…جمهورية أفغانستان

3.64.85.06.06.57.0جيبوتي

4.72.22.12.24.24.3مصر

5.82.72.83.12.93.7الأردن

4.82.82.52.02.02.5لبنان

4.56.05.56.94.16.4موريتانيا

4.73.04.72.44.93.7المغرب

4.43.83.74.04.24.5باكستان
3.93.63.54.0–6.63.4السودان1

……………4.3الجمهورية العربية السورية2
3.93.72.32.31.03.0تونس

2.93.9–3.96.32.20.4الضفة الغربية وغزة3

6.89.39.19.46.66.6تضخم أسعار المستهلكين

)متوسط السنة، %(

2.8–6.47.44.71.9…جمهورية أفغانستان

3.63.72.42.93.03.5جيبوتي

8.17.19.510.19.510.0مصر

3.84.54.82.90.23.1الأردن

2.86.64.81.90.11.5لبنان

6.24.94.13.53.64.2موريتانيا

1.81.31.90.41.52.0المغرب

8.111.07.48.64.54.7باكستان
9.835.536.536.919.812.7السودان1

……………4.9الجمهورية العربية السورية2
1.65.15.84.95.04.0تونس

3.92.81.71.71.62.6الضفة الغربية وغزة3

–5.8–7.3–7.9–9.5–8.4–5.1رصيد المالية العامة الكلي للحكومة العامة
)% من إجمالي الناتج المحلي(

–0.2–0.3–1.7–0.20.6…جمهورية أفغانستان4
–13.2–11.5–10.5–5.9–2.7–1.9جيبوتي

–9.4–11.7–13.6–14.1–10.5–7.5مصر
–2.4–3.0–10.3–11.1–8.9–4.4الأردن4

–8.0–10.0–6.0–8.7–8.4–12.2لبنان4
–4.7–1.0–3.6–2.50.9–3.1موريتانيا 4 و5

–3.5–4.3–4.9–5.2–7.3–3.8المغرب4
–4.2–5.3–4.9–8.4–8.6–4.1باكستان
–1.3–1.8–1.1–2.3–3.3–1.1السودان1

……………–2.7الجمهورية العربية السورية2
–4.0–5.7–3.7–6.0–4.8–2.4تونس6

–13.8–12.2–12.4–12.6–15.1–25.4الضفة الغربية وغزة3
–4.2–4.2–4.2–5.2–6.2–2.0رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

6.07.46.14.72.4…جمهورية أفغانستان

–26.8–31.4–25.6–23.3–20.3–6.8جيبوتي
–4.5–3.7–0.8–2.4–0.63.9مصر

–6.5–7.4–6.8–10.3–15.2–5.0الأردن
–19.3–21.0–24.9–26.7–24.3–14.0لبنان

–25.6–18.3–28.9–24.4–26.6–12.5موريتانيا
–1.6–2.3–5.5–7.9–9.5–2.5المغرب

–0.5–0.8–1.3–1.1–2.1–1.2باكستان
–5.6–5.8–7.7–8.9–9.3–4.9السودان1

……………–0.4الجمهورية العربية السورية2
–7.0–8.5–8.8–8.3–8.2–3.4تونس

–12.0–11.1–10.9–12.3–16.2–17.9الضفة الغربية وغزة3
المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المتغيــرات، مــا عــدا التضخــم، مُبَلَّغــة علــى أســاس الســنة الماليــة لــكل مــن أفغانســتان )21 مــارس/20 مــارس( حتــى عــام 2011، و21 

ديســمبر/20  ديســمبر بعــد 2011، ومصــر وباكســتان )يوليو/يونيــو(. 

1 بيانات عام 2011 لا تتضمن جنوب السودان بعد 9 يوليو. وتعبر بيانات 2012 وما بعدها عن السودان الحالي.

2 بيانات الفترة 2011-2017 لا تتضمن سوريا نظرا لانعدام اليقين بشأن الحالة 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 تشمل الإيرادات النفطية المحولة إلى صندوق النفط.

6 تشمل تكاليف إعادة رسملة البنوك ومدفوعات المتأخرات.
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الفصل 4- تصحيح الأوضاع المالية العامة للتأقلم مع 

انخفاض أسعار النفط في البلدان المصدرة للنفط في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

بــدأت البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى عمليــة لتصحيــح أوضــاع الماليــة 

العامــة، اســتجابة لانخفــاض كبيــر ومســتمر في أســعار النفــط. ورغــم أن عــدة بلــدان راكمــت احتياطيــات وقائيــة كبيــرة ستســمح بخفــض عجــز 

الميزانيــة تدريجيــا، فــإن هنــاك حاجــة الآن إلى الإســراع في إعــداد خطــط محــددة لتقويــة أوضــاع  الماليــة العامــة. وتشــمل الأولويــات ترشــيد 

النفقــات وزيــادة الضرائــب علــى الأنشــطة غيــر النفطيــة، والقيــام تدريجيــا بإعــادة بنــاء احتياطيــات وقائيــة - في ســياق إصلاحــات شــاملة 

لأنظمــة الضرائــب وتســعير الطاقــة وإدارة الاســتثمار العــام. وينبغــي دعــم هــذه الأهــداف بوضــع أطــر ملزمــة متوســطة الأجــل للماليــة العامــة 

واعتمــاد اســتراتيجية إعلاميــة قويــة. 

أثــر الانخفــاض الحــاد في أســعار النفــط بشــدة في آفــاق الماليــة 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  للبلــدان  العامــة 

وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى1. فالتوقعــات 

تشــير إلى أن متوســط ســعر برميــل النفــط مــن خــام برنــت ســيبلغ 

53 دولارا أمريكيا في عام 2015، مقارنة بنحو 110 دولارات 

العــام  مــن  الأول  النصــف  في  بلغــه  الــذي  للبرميــل  أمريكيــة 

المصــدرة  للبلــدان  العامــة  الماليــة  أرصــدة  وتحولــت  الماضــي. 

للنفــط مــن تســجيل فوائــض كبيــرة إلى تســجيل عجــوزات كبيــرة، 

مــع انخفــاض إيــرادات الصــادرات مــن منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا بحــوالي 360 مليــار دولار أمريكــي ومــن منطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى بحــوالي 45 مليــار دولار أمريكــي في 

هــذا العــام وحــده. 

بصــورة  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  علــى  التأثيــر  وســيتباين 

كبيــرة )الشــكل البيــاني 4-1(. فالبلــدان التــي تعتمــد بشــدة علــى 

الصــادرات النفطيــة – لا ســيما بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي 

الماليــة  إيراداتهــا  ســتنخفض   — وليبيــا  والعــراق  والجزائــر 

بنســب تتــراوح مــن 10 الى 20 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج 

النفطيــة  الإيــرادات  ذات  البلــدان  فــإن  المقابــل،  وفي  المحلــي. 

تنخفــض  لــن   — واليمــن  إيــران  مثــل   — نســبيا  المنخفضــة 

إجمــالي  مــن  مئويتيــن  نقطتيــن  بنحــو  إلا  النفطيــة  إيراداتهــا 

تعنــي  الأضعــف  الابتدائيــة  مراكزهــا  أن  رغــم  المحلــي،  النــاتج 

أن حتــى هــذا الانخفــاض الأقــل ســيكون مضنيــا.2 وعلــى نطــاق 

أبلــغ  الضــرر  ســيكون  الوســطى،  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  بلــدان 

أقــل  التأثيــر  أذربيجــان وكازاخســتان، في حيــن ســيكون  علــى 

الطبيعــي  الغــاز  أوزبكســتان وتركمانســتان بســبب عقــود  علــى 
لديهمــا.3 الأجــل  طويلــة 

إعداد غريغ أوكلير، وسعد قيوم، ومارتين سومر )رئيس الفريق(، وأندرو تيفين، وبرونو فرساي، بمساهمات من ألبرتو بيهار وبن بيفن.

1 تستخدم كلمة ’’النفط‘‘ تبادليا في هذا الفصل للإشارة إلى كل من النفط الخام والغاز الطبيعي.

2 يعزى جانب من الأثر المحدود لانخفاض أسعار النفط على ميزانية إيران إلى حدوث زيادة لمرة واحدة في حصة الميزانية من الإيرادات النفطية، يقابلها 

انخفاض في الحصة المخصصة للصندوق الإنمائي الوطني..

3 تراجعت أسعار الغاز الطبيعي بوجه عام تمشيا مع أسعار النفط في معظم الأسواق )وإن كان بفترة تأخر(. وهناك استثناءات ملحوظة تعزى إلى التجزئة 

الجغرافية لسوق العاز الطبيعي والاختلاف في طبيعة عقود التوريد طويلة الأجل. وعلى سبيل المثال، استفادت عدة بلدان في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى 

من عقود بيع الغاز الطبيعي بأسعار ثابتة لمدد طويلة. وفي حالة أوزبكستان، ساعدت إعادة توجيه صادرات الغاز الطبيعي من روسيا إلى الصين — التي 

تدفع سعرا أعلى — في موازنة الأثر السلبي الناجم عن انخفاض أسعار النفط.
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الرئيســية  القضيــة   فــإن  للنفــط،  المصــدرة  للبلــدان  وبالنســبة 

للسياســات الاقتصاديــة هــي تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة 

وإعــادة بنــاء احتياطيــات وقائيــة في الأجــل المتوســط. ويتوقــع 

أن يتعافــى ســعر النفــط مــن خــام برنــت ولكــن بصــورة طفيفــة 

بنهايــة  للبرميــل  أمريكيــا  دولارا   66 نحــو  إلى  ليصــل  فقــط 

في  الصــادرات  إيــرادات  في  الانخفــاض  اســتمرار  مــع  العقــد، 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

 345  2020 العــام  في  مســتواها  يكــون  أن  المتوقــع  الوســطى 

مليــار دولار أمريكــي و 30 مليــار دولار أمريكــي بالترتيــب، أقــل 

مــن مســتواها في 2014.

ومــا لم يتــم تصحيــح أوضــاع الماليــات العامــة، ســتظل أرصــدة 

الماليــة العامــة في عجــز كبيــر في معظــم البلــدان، مــع ارتفــاع 

 2-4 البيــاني  )الشــكل  ســريعة  بمعــدلات  العــام  الديــن  نســب 

الأساســي  الســيناريو  لتوقعــات  ووفقــا  الحمــراء(.  الخطــوط   —
لصنــدوق النقــد الــدولي — التــي يتــم فيهــا إدمــاج أثــر السياســات 

التــي يرجــح تنفيذهــا في ســياق تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة 

علــى النحــو المبيــن فيمــا يلــي وحــذف أثــر العوامــل المؤقتــة4 —

تبــدو آفــاق الماليــة العامــة في الأجــل المتوســط في وضــع أفضــل 

مــن وضعهــا في الســيناريو الــذي يفتــرض عــدم تصحيــح أوضــاع 

الأساســي  الســيناريو  ظــل  في  حتــى  ولكــن  العامــة.  الماليــة 

للصنــدوق، ستســتمر نســب الديــن العــام في الارتفــاع في عــدد مــن 

البلــدان المصــدرة للنفــط في مجلــس التعــاون الخليجــي ومنطقــة 

الخطــوط   —  2-4 البيــاني  )الشــكل  الوســطى  وآســيا  القوقــاز 

الزرقــاء(. وفي عــدد مــن البلــدان، ســتكون أرصــدة الماليــة العامــة 

اللازمــة  المســتويات  عــن  بكثيــر  أدنــى  المتوســط  الأجــل  في 

لضمــان توفيــر جــزء كاف مــن الدخــل مــن احتياطيــات النفــط 

البيــاني  )الشــكل  المســتقبل  لأجيــال  للنضــوب  القابلــة  والغــاز 

4-3(. فالبحريــن وعمــان والمملكــة العربيــة الســعودية لديهــا 

فجــوات في الماليــة العامــة في الأجــل المتوســط تصــل إلى نحــو 

15-25 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي، 

بينمــا تزيــد هــذه الفجــوة في ليبيــا، التــي تمزقهــا الصراعــات، 

علــى 50% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي.5 وفي إيــران 

وقطــر والإمــارات العربيــة المتحــدة، والبلــدان المصــدرة للنفــط في 

منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، توجــد فجــوات صغيــرة إلى حــد 

مــا تصــل - في أعلــى مســتوياتها - إلى 5% مــن إجمــالي النــاتج 

الفجــوات  هــذه  أن  الواضــح  مــن  أنــه  إلا  النفطــي.  غيــر  المحلــي 

تدابيــر لخفــض  اعتمــاد  بشــأن  بافتراضــات  المقــدرة مشــروطة 

فإنهــا  ثــم  ومــن  للصنــدوق،  الأساســي  الســيناريو  في  العجــز 

تقلــل مــن تقديــر المقــدار الكلــي الــلازم لتصحيــح أوضــاع الماليــة 

العامــة.
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(ما عدا أوزبكستان)

الأجل  في  الأساسي  السيناريو  توقعات  تستبعد  المثال،  سبيل  على   4

التي حدثت مؤخرا في الإنفاق  المتوسط الارتفاعات الحادة غير المتكررة 

على الأمن والمصروفات على المعونة الأجنبية في بعض البلدان.

المالية  لرصيد  المتوسط  الأجل  توقعات  بين  الفجوة  هي  الفجوة  هذه   5

بإستخدام  محسوباً  الرصيد  لهذا  المرغوب  والمستوى  النفطي  غير  العامة 

)Permanent Income Hypothesis(. ويخضع  الدائم  الدخل  نموذج فرضية 

أي حساب لصافي القيمة الحاضرة لمحاذير بشأن الحساسية لافتراضات 

الفائدة، ونمو السكان، وأهداف صناع السياسات )على سبيل  مثل أسعار 

الإنفاق  استقرار  يستهدفون  السياسات  صناع  أن  افتراض  يمكن  المثال، 

الفرد من الإنفاق الحقيقي، في الأجل الطويل(. ولذلك  الحقيقي، أو نصيب 

العامة في سنوات محددة بحذر.  التقديرات لفجوات المالية  ينبغي تفسير 

الدخل  فرضية  تحدده  الذي  الأساسي  المرجعي  المقياس  اعتبار  ويمكن 

كبيرة  احتياجات  تواجه  التي  للبلدان  بالنسبة  طموحه  في  مفرطا  الدائم 

ضعفه  في  مفرطا  ولكن   ،)IMF, 2012 )دراسة  التحتية  بنيتها  لتطوير 

أسعار  بشأن  اليقين  انعدام  من  كبيرة  لدرجة  المنكشفة  للبلدان  بالنسبة 

 Fiscal  — المالي  الراصد  تقرير  من   2015 أكتوبر  )عدد  الأولية  السلع 

.)Monitor
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ســابقة  حــالات  مــن  مســتفادة  دروس 

النفــط أســعار  لانخفــاض 

في  منخفــض  مســتوى  علــى  النفــط  أســعار  اســتقرار  يقــدم 

حــادة  بصــورة  الأســعار  ارتفــاع  أدى  فقــد  عبــرة.  الثمانينــات 

مرتيــن في الســبعينات إلى زيــادة كبيــرة في مختلــف مكونــات 

الإنفــاق الحكومــي، علــى أســاس توقعــات بــأن رفــع الاســتثمار 

العــام وزيــادة الإنفــاق الاجتماعــي سيرســيان الأســس اللازمــة 

المصــدرة  البلــدان  كانــت  لذلــك،  ونتيجــة  المســتقبل.  في  للنمــو 

للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا غيــر مســتعدة 

مفاجــئ في  انخفــاض  أي  مــع  للتعامــل  المناســب  النحــو  علــى 

أســعار النفــط؛ وخضعــت الماليــات العامــة لضغــوط مــع تراجــع 

الثمانيــات، وتضاعفــت هــذه الضغــوط مــع  أوائــل  الأســعار في 

انخفــاض ســعر النفــط بصــورة حــادة في عــام 1986. 6 وشــهدت 

في  النفــط  إنتــاج  تقيــد  كانــت  التــي  للنفــط،  المنتجــة  البلــدان 

محاولــة لرفــع الأســعار العالميــة، كالمملكــة العربيــة الســعودية، 

مــن  الســحب  ورغــم  النفطيــة.  إيراداتهــا  في  أكبــر  انخفاضــات 

السياســات  صنــاع  أرغــم  الديــون،  ومراكمــة  الاحتياطيــات 

علــى خفــض الاســتثمار العــام بصــورة كبيــرة، خصوصــا بعــد 

أقــل  بدرجــة  الجــاري  الإنفــاق  قيــد  المقابــل،  عــام 1986. وفي 

بكثيــر )الشــكل البيــاني 4-4(. وكانــت الجهــود المبذولــة لزيــادة 

بلــدان  وســجلت  عــام.  بوجــه  محــدودة  النفطيــة  غيــر  الإيــرادات 

المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  الســعودية  العربيــة  كالمملكــة 

إلى  أدى  ممــا  تقريبــا،  عامــا   15 اســتمر  الميزانيــة  في  عجــزا 

زيــادات كبيــرة في الديــن العــام والديــن الخارجــي. ولم تتحســن 

ديناميكيــات الماليــات العامــة الكليــة للبلــدان المصــدرة للنفــط 

في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا إلى أن تعافت أســعار 

الألفينــات.7 في  أخيــرا  النفــط 

العشــرين  القــرن  تســعينات  شــهدتها  التــي  الأحــداث  وتســلط 

والألفينــات الضــوء علــى أهميــة إعــادة بنــاء احتياطيــات وقائيــة 

الانتعــاش  دورة  وكانــت  تدريجيــة.  بصــورة  العامــة  للماليــة 

والكســاد التــي حدثــت في العقديــن الماضييــن درســا اســتفادت 

الترتيبــات  بتعزيــز  فقامــت  للنفــط،  المصــدرة  البلــدان  منــه 

ذلــك  في  بمــا  النفــط،  أســعار  تقلــب  آثــار  لتخفيــف  المؤسســية 

إنشــاء صناديــق لتثبيــت الإيــرادات النفطيــة وصناديــق للثــروة 

الســيادية. وعــلاوةً علــى ذلــك، وعلــى نقيــض الثمانينــات، فــإن 

الانخفاضيــن اللاحقيــن في أســعار النفــط في عــام 1998 وفي 

الفتــرة 2008-2009 كانــا قصيــري الأجــل. ومــع ذلــك، اختلفــت 

اســتجابات السياســات في كل مــن الحالتيــن. ففــي عــام 1998، 

البلــدان  تــرك  إلى  ممتــدة  لفتــرة  النفــط  أســعار  انخفــاض  أدى 

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة 

بــدون احتياطيــات وقائيــة كافيــة ممــا أرغــم عــددا كبيرا منها إلى 

تشــديد سياســة الماليــة العامــة. وبحلــول الفتــرة 2009-2008، 

انتهــاج  أتــاح  ممــا  الاحتياطيــات،  هــذه  تعزيــز  جــرى  قــد  كان 

الاقتصاديــة  الــدورة  لاتجــاه  أكبــر  بدرجــة  مضــادة  سياســات 

 .)5-4 البيــاني  )الشــكل 

الذروة  الثلثين عن  النفط في مستوى يقل تقريبا بمقدار  6 استقرت أسعار 

التي بلغتها في عام 1980 وبقيت منخفضة مع إستثناءات وجيزة حتى 

في  كبيرة  بزيادات  مدفوعا  هذا  الأسعار  انخفاض  وكان  الألفينات.  عقد 

الإمدادات من خارج منظمة البلدان المصدرة للنفط )أوبك( وضعف الطلب 

النفط.  لأسعار  السابق  للارتفاع  قوية  استجابة  العاملين  كلا  وكان   —
وقد خفت الطلب أيضا بفعل الزيادات الكبيرة في الضرائب المفروضة على 

البلدان استجابة للصدمات النفطية التي وقعت في عقد  الطاقة في بعض 

السبعينات.

جزئيا  يعزى  فيما  كبيرة  بدرجة  الاجتماعية  والتنمية  النمو  تباطأ   7

 Diwan )دراسة  العامة  المالية  أوضاع  للتكوين غير الجيد لحزم تصحيح 

and Akin, 2015(. وكان عدد من البلدان الأخرى في مختلف أنحاء العالم 
غير مستعد بالمثل لانخفاض أسعار النفط خلال الثمانينات، مما تسبب في 

الخارجية  والحسابات  العامة  المالية  أوضاع  لتصحيح  مفاجئة  عمليات 

البلدان المصدرة للنفط،  النرويج والمكسيك وفنزويلا(. وفي عدد من  )مثل 

من  الحقيقي  الفرد  نصيب  كان  السعودية،  العربية  المملكة  ذلك  في  بما 

إجمالي الناتج المحلي أقل في نهاية التسعينات منه في السبعينات.

السياسات المرجحة سيناريو النمو المرتفع 
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السياسات المرجحة: -٥٣ 

النمو المرتفع: -٥٠ 

مجلس التعاون الخليجي  CCA منطقة
البلدان خارج مجلس التعاون 

MENA في منطقة

الشكل البياني ٤-٣ 

المتوقعــة  العامــة  الماليــة  أرصــدة  بيــن  الفجــوة 

والسياسات المرغوبة 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي) 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الفــرق بيــن الرصيــد الأولي غيــر النفطــي المتوقــع في الأجــل المتوســط 

والرصيــد الأولي غيــر النفطــي الــذي توصــي بــه فرضيــة الدخــل الدائــم. ويفتــرض 

ســيناريو النمــو المرتفــع ارتفــاع النمــو غيــر النفطــي بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة 

سنويا. 
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الشكل البياني ٤-٤ 

استجابات سياسات المالية العامة خلال السبعينات والثمانينات 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ والإحصاءات المالية الدولية والتقارير القطرية لصندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ الإنفاق الرأسمالي يتضمن السُلف والقروض المقدمة للمؤسسات العامة. 

٢ الإنفاق الجاري  يتضمن القروض والمنح.
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العجز  الفائض  الإنفاق الرأسمالي  الإنفاق الجاري مجموع الإيرادات  الإيرادات النفطية 
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إيران    الجزائر١  

الكويت  ليبيا 

المملكة العربية السعودية   الإمارات العربية المتحدة٢ 

الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  سياســات 

الحــالي الوقــت  في  العامــة 

أوجــه  بعــض  إلى  النفــط  أســعار  في  الأخيــر  الانخفــاض  يشــير 

التشــابه مــع الثمانينــات. فقــد قــام عــدد كبيــر مــن البلــدان في 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى بزيــادة إنفاقهــا الجــاري والرأســمالي علــى مــدى العقــد 

الماضــي، ممــا رفــع أســعار النفــط المحققــة لنقطــة التعــادل في 

الماليــة العامــة إلى مســتوى أعلــى بكثيــر مــن ســعر النفــط الراهــن 

أن  الثمانينــات،  في  حــدث  كمــا  أيضــا،  ويتوقــع   8.)1 )الفصــل 

يســتمر انخفــاض أســعار النفــط في المســتقبل المنظــور )دراســة 

Husain and others, 2015(. وحتــى يتحقــق فقــط التــوزان في 
مســتوى  علــى  تصحيــح  إجــراءات  اتخــاذ  ينبغــي  الميزانيــات، 

إجمــالي  مــن  يــوازي %13  مــردوداً   الإيرادات/النفقــات تحقــق 

النــاتج المحلــي في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، و 

سعر  بأنه  العامة  المالية  في  التعادل  لنقطة  المحقق  النفط  سعر  يعرف   8

النفط الذي يحقق التوازن في ميزانية الحكومة.
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وآســيا  القوقــاز  النــاتج المحلــي في منطقــة  إجمــالي  مــن   %3.5

أكتوبــر  عــدد  وفي  أعــلاه  المناقشــة  في  ورد  وكمــا  الوســطى.9 

2015 مــن تقريــر الراصــد المــالي، فحتــى يتســنى ضمــان ادخــار 

مســتويات كافيــة مــن المــوارد الماليــة للأجيــال القادمــة، وبنــاء 

تقلبــات  عــن  الناشــئة  مــن المخاطــر  للحــد  احتياطيــات وقائيــة 

تصحيــح  ســيلزم  طويلــة،  لفتــرات  تســتمر  التــي  النفــط  أســعار 

أوضــاع الماليــة العامــة بنســب أكبــر. وهــذه الأرقــام كلهــا كبيــرة؛ 

أعــدت  التــي   Escolano and others )2014( دراســة  وتخلــص 

العامــة  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  حــالات  وتتنــاول  مؤخــرا 

النســبة  أن  إلى  الماضيــة  عامــا  الثمانيــن  مــدى  علــى  الكبيــرة 

ينعكــس  )ولم  أمــده  طــال  الــذي  للتصحيــح  )الوســيطة(  العاديــة 

لاحقــاً( بلغــت 5%، في حيــن اقتصــر عــدد البلــدان التــي تمكنــت 

إجمــالي  مــن  مــن تصحيــح الأوضــاع بنســبة تزيــد علــى %7.5 

النــاتج المحلــي علــى ربــع البلــدان موضــوع الدراســة. ومــع ذلــك، 

فقــد تمكــن عــدد مــن البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق 

العربيــة  والمملكــة  وليبيــا  إفريقيــا، كالجزائــر  وشــمال  الأوســط 

الســعودية، مــن تحقيــق مســتويات مماثلــة، أو حتــى أكبــر، مــن 

ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في الماضــي، مــن خــلال خفــض 

البيــاني 4-4(. )الشــكل  الإنفــاق بصــورة كبيــرة 

جــرى  التــي  العامــة  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  خطــط  وتتســم 

التــي  بالتحديــات  مقارنــة  بالتواضــع  الآن  حتــى  اعتمادهــا 

التــالي:  النحــو  علــى  العامــة،  الماليــة  تواجههــا 

• لتصحيــح 	 مهمــة  تدابيــر  اعتمــاد  العــام  هــذا  يشــهد  لم 

عــدد  نصــف  في  إلا  العــام  هــذا  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان 

وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. ويعتــزم 

صنــاع السياســات الاعتمــاد علــى الاحتياطيــات الوقائيــة 

وســيتم  الأساســي.  غيــر  الإنفــاق  وترشــيد  تتوافــر  حيثمــا 

الخفــض  جــراء  مــن  جزئيــا  الكلــي  المــالي  العجــز  خفــض 

التلقائــي لتكلفــة دعــم اســتهلاك المحروقــات الناتجــة عــن 

مــن  الانتهــاء  خــلال  مــن  وأيضــا  النفــط  أســعار  انخفــاض 

)الفصــل  متكــررة  غيــر  مصروفــات  بنــود  علــى  الإنفــاق 

1(. ولا تتجــاوز التدابيــر النشــطة لضبــط أوضــاع الماليــة 

العامــة، مثــل زيــادة الضرائــب وخفــض الإنفــاق )علــى ســبيل 

المثــال، خفــض الاســتثمار، أو تجميــد التعيينــات، أو إصــلاح 

النــاتج  إجمــالي  مــن  واحــدة  الطاقــة( نقطــة مئويــة  أســعار 

والعــراق  والكويــت  الجزائــر  في  إلا  النفطــي  غيــر  المحلــي 

وقطــر والإمــارات العربيــة المتحــدة )الشــكل البيــاني 6-4، 

الجــدول 4-1(. وانخرطــت عــدة بلــدان مصــدرة للنفــط مثــل 

كازاخســتان والمملكــة العربيــة الســعودية وأوزبكســتان في 

تنشــيط مــالي صــاف في عــام 2015 باعتمــاد سياســات 
توســعاً.10 أكثــر  ماليــة عامــة 

أشد أيسر 

١٥– ١٠– ٥– صفر ٥ ١٠ ١٥
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الأزمة الآسيوية لعام ١٩٩٨  الأزمة المالية لعام ٢٠٠٨ 

الشكل البياني ٤-٥ 

اســتجابات سياســات الماليــة العامــة خــلال التســعينات 

والألفينات 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي) 

المصــادر: قاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، صنــدوق النقــد الــدولي؛ ومؤشــرات 

التنمية العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: تشــير الدوائــر إلى متوســط التغيــرات في الرصيــد الأولي غيــر النفطــي كنســبة مــن 

إجمالي الناتج المحلي غير النفطي خلال ١٩٩٨-١٩٩٩ و  ٢٠٠٨-٢٠٠٩. 

من   %20 يتجاوز  عجزا  السعودية  العربية  المملكة  تسجل  أن  يتوقع   9

إجمالي الناتج المحلي هذا العام. وسيكون البلدان الوحيدان اللذان يسجلان 

فائضا هذا العام هما الكويت وقطر، بعد حساب الدخل المقدر المتأتي من 

صندوقي الثروة السيادية لديهما.

في  العام  الاستثمار  بزيادة  معظمه  في  مدفوعا  المالي  التوسع  كان   10

كازاخستان وأوزبكستان )المدفوعة جزئيا بمحاولة موازنة آثار تداعيات 

في  مدفوعا  وكان  روسيا(؛  في  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  من  معاكسة 

المملكة العربية السعودية بالحزم التنشيطية التي تقررت في يناير وإبريل 

.2015

سعر النفط  حجم النفط  ضبط أوضاع المالية العامة  أخرى 

صافي التغير في المالية العامة 

٤٠–

٣٠–

٢٠–

١٠–

صفر

١٠
مجلس 

التعاون الخليجي 

بلدان خارج مجلس التعاون 

MENA في منطقة
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الشكل البياني ٤-٦ 

تحليل تدهور أرصدة المالية العامة بين عامي ٢٠١٤ 

و ٢٠١٥ 

(بالنقاط المئوية من إجمالي الناتج المحلي) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ البيانات بالنسبة للكويت على أساس السنة المالية 

ملحوظــة: ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة = تدابيــر مدروســة علــى مســتوى السياســات لزيــادة 

أو إنقــاص رصيــد الماليــة العامــة؛ أخــرى = البنــد المتبقــي الــذي يعكــس التغيــرات في أرصــدة 

الماليــة العامــة نتيجــة عوامــل مــن قبيــل الخفــض التلقائــي في الدعــم بســبب انخفــاض أســعار 

النفط، والبنود غير المتكررة، وتأثيرات المقام من انخفاض قاعدة إجمالي الناتج المحلي. 
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• للأجــل 	 بوضــوح  مفصلــة  خطــط  الآن  حتــى  توضــع  لم 

المتوســط. ويتصــور صنــاع السياســيات في بلــدان مجلــس 

التعــاون الخليــج بوجــه عــام خفضــا كبيــرا في الاســتثمار 

مــن  كثيــر  في  جديــدة  مشــاريع  في  الدخــول  بعــدم  العــام، 

الأعضــاء  غيــر  البلــدان  تقــوم  أن  يتوقــع  بينمــا  الحــالات، 

في مجلــس التعــاون الخليجــي في منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا بخفــض الدعــم والتحويــلات.  وقــد أدمجــت 

هــذه الافتراضــات بالفعــل في تنبــؤات الســيناريو الأساســي 

تكــون  أن  ويتوقــع   .)7-4 البيــاني  )الشــكل  للصنــدوق 

أن  ويرجــح  محــدودة،  الإيــرادات  لرفــع  المتخــذة  التدابيــر 

تظهــر بوضــوح أكبــر في البلــدان غيــر الأعضــاء في مجلــس 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  الخليجــي  التعــاون 

الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  بلــدان  وقامــت  إفريقيــا. 

— التــي تقــل احتياجاتهــا إلى تصحيــح أوضــاع الماليــة 
الأوســط  الشــرق  منطقــة  بلــدان  احتياجــات  عــن  العامــة 

وشــمال إفريقيــا — بتحديــد تدابيــر محــدودة للغايــة حتــى 

.)1-4 )الجــدول  العامــة  الماليــة  أوضــاع  لضبــط  الآن 

الإجــراءات المرغوبــة لسياســات الماليــة 

العامــة

أوضــاع  لتصحيــح  خطــط  إعــداد  البلــدان  معظــم  علــى  ينبغــي 

لتأميــن  كبيــرة  بمقاديــر  المتوســط  الأجــل  في  العامــة  الماليــة 

الجدول 4-1 تدابير المالية العامة المعلنة مؤخرا في البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى
)كما في نهاية يونيو 2015(

مجلس التعاون الخليجي

أعلنت السلطات زيادات تدريجية في أسعار الغاز )اعتباراً من إبريل 2015( وفي رسوم التأمين الصحي على الموظفين وعلى تأشيرات الدخول البحرين

)اعتباراً من بداية 2015(. وتبلغ الوفورات نحو 0.5% من إجمالي الناتج المحلي في كل من عامي 2015 و 2016. وفي مايو 2015، وافق مجلس 

الوزراء على تدابير من شأنها أن تحقق وفرا قدره 396 مليون دينار بحريني، وهو ما يعادل نحو 3.5% من إجمالي الناتج المحلي؛ ولم تتحدد 

تواريخ التنفيذ.

إصلاح دعم الوقود: رفعت أسعار الديزل والكيروسين )بما حقق وفرا قدره 0.5% من إجمالي الناتج المحلي(، وفي الوقت نفسه تم تقييد الإنفاق الكويت

الجاري غير الأساسي.

تتضمن ميزانية عام 2015 خفضا في نفقات الدفاع. ولا تتضمن تخفيضاُ للإنفاق الرأسمالي.عمان

تواصل قطر سياساتها لتقييد النفقات الجارية، مع وضع حد أقصى للإستثمار العام في الأجل المتوسط .قطر

أُعلنت حزم إنفاق كبيرة في المالية العامة في يناير وإبريل 2015.السعودية 

رفعت تعريفات المياه والكهرباء في يناير 2015، بما يحقق وفرا قدره 0.5% من إجمالي الناتج المحلي. وتتضمن التدابير التي يعتزم تنفيذها في الإمارات

عام 2015 خفضا في التحويلات الرأسمالية إلى الكيانات ذات الصلة بالحكومة.

البلدان خارج مجلس التعاون الخليجي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

في عام 2015، تقرر تجميد التعيينات في القطاع العام. واعتمد في يوليو قانون لميزانية تكميلية لعام 2015 نص على خفض الإنفاق الرأسمالي الجزائر

بمقدار %2.75.

تهدف ميزانية 2016/2015 إلى الحد من انخفاض الإيرادات النفطية عن طريق ما يلي: )1( زيادة نسبة الصادرات النفطية التي تدخل في إيران 

الميزانية؛ )2( خفض سعر الصرف الرسمي )بنسبة 10%(؛ )3( زيادة معدل ضريبة القيمة المضافة، وخفض الإعفاءات الضريبية، وتحسين الجهود 

في مجال تحصيل الضريبة.

تتضمن ميزانية عام 2015 زيادات في الضرائب غير النفطية وتهدف إلى احتواء الإنفاق، بسبل تشمل إعادة ترتيب أولويات النفقات الرأسمالية العراق

وفرض تدابير أكثر صرامة في إدارة النقدية للإنفاق الجاري.

أدت الاضطرابات السياسية والأمنية إلى تقييد حاد في مجال الإجراءات على مستوى السياسات. ولا يزال البنك المركزي يؤجل أداء مختلف أنواع ليبيا

المدفوعات بغرض المحافظة على الاحتياطيات.

توقف العمل في برنامج الإصلاحات بسبب الحالة الأمنية.اليمن

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى 

رفعت السلطات رسوم الواردات بصورة طفيفة وهي ترى أنه سيحدث قصور في تنفيذ الميزانية بنسبة تتراوح بين 10 و 15% في عام 2015، فيما أذربيجان

يعزى بالدرجة الأولى إلى خفض النفقات الرأسمالية غير ذات الأولوية.

شرعت السلطات في تنفيذ خطة تنشيط مالي مدتها من ثلاث إلى خمس سنوات لتحديث البنية التحتية الأساسية وزيادة القروض المقدمة كازاخستان

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، التي يمول 12 مليار دولار أمريكي منها )5.75% من إجمالي الناتج المحلي( من الإحتياطيات الوقائية و 7 

مليارات دولار أمريكي )3% من إجمالي الناتج المحلي( من قروض مقدمة من بنوك التنمية متعددة الأطراف. 

استخدمت السلطات سعرا منخفضا للغاز الطبيعي في ميزانية عام 2015. ويمكن أن يؤجل تنفيذ نصف الاستثمارات للمناطق الريفية المتوقعة تركمانستان

لعام 2016 إلى حين توفر الظروف المالية المؤاتية.

أعلنت السلطات مؤخراً برنامجاً جديداً للاستثمار العام، تبلغ قيمته 41 مليار دولار أمريكي وينفذ على مدى الفترة 2015-2019 )11% من أوزبكستان

إجمالي الناتج المحلي(.

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

اســتمرارية الماليــة العامــة والمســاواة بيــن الأجيــال، مــع إعــادة 

بنــاء حيــز للقــدرة علــى اتبــاع سياســات مضــادة لاتجــاه الــدورة 

الاقتصاديــة بمــرور الوقــت. فالبلــدان التــي يتوافــر لديهــا حيــز 

 )1-4 الإطــار  الاقتــراض،  علــى  القــدرة  ذلــك  في  )بمــا  مــالي 

يمكنهــا تصحيــح أوضــاع مالياتهــا العامــة بوتيــرة أبطــأ لاتقــاء 

الأثــر المعاكــس الــذي يقــع علــى النمــو في الأجــل القريــب، لا ســيما 

إذا كانــت قطاعاتهــا غيــر النفطيــة في أوضــاع ضعــف. وبالرغــم 

مــن ذلــك، ينبغــي لهــا أن تقــوم في أقــرب وقــت ممكن بإعداد خطط 

مفصلــة لتصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة في الأجــل المتوســط، 

بمــا في ذلــك وضــع أهــداف واضحــة للسياســات وســيناريوهات 

للطــوارئ. أمــا البلــدان التــي لا تتوافــر لهــا احتياطيــات وقائيــة 

اختيــار ســوى  أمامهــا  فليــس  الأســواق  إلى  النفــاذ  يمكنهــا  ولا 

النظــر  بغــض  العامــة،  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  في  الإســراع 

عــن مركزهــا في الــدورة الاقتصاديــة؛ وبالنســبة لهــذه البلــدان، 

التأثيــر  مــن  تقلــص  بطريقــة  محــددة  تدابيــر  اختيــار  ينبغــي 

المعاكــس علــى الاقتصــاد الكلــي في الأجــل القصيــر، مــع تعزيــز 

 Husain and المســاواة وآفــاق النمــو في الأجــل المتوســط )دراســة

 .)others, 2015

ضــار  غيــر  يكــون  أن  العامــة  الماليــة  أوضــاع  لضبــط  وينبغــي 

بالنمــو ويتســم بالإنصــاف بقــدر الإمــكان، وأن يرتكــز علــى إطــار 

الرئيســية  العناصــر  وتشــمل  العامــة.  للماليــة  الأجــل  متوســط 

لهــذه العمليــة مــا يلــي: فــرض ضرائــب عادلــة )توســيع الأوعيــة 
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الشكل البياني ٤-٧

التغير التراكمي في النفقات والإيرادات، ٢٠١٤-٢٠٢٠

(بالنقاط المئوية من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)

المصادر: قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ تشمل الدعم والتحويلات في حالتي الجزائر وقطر. 

٤٠– ٣٠– ٢٠– ١٠– صفر ١٠ ١٠٠– ٨٠– ٦٠– ٤٠– ٢٠– صفر ٢٠

النفقات  الايرادات 

الجزائر 

إيران 

العراق 

اليمن 

البحرين 

الكويت 

عمان 

قطر 

السعودية 

الإمارات 

الفوائد  الأجور والمرتبات  الدعم والتحويلات  الإنفاق الرأسمالي  نفقات أخرى١ 
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النفطية غير النفطية

في  والتوســع  الدخــل،  ضريبــة  تصاعديــة  وزيــادة  الضريبيــة، 

اســتخدام ضريبــة القيمــة المضافــة؛ وزيــادة ضرائــب الملكيــات 

علــى  والتأكيــد  Jewell and others, 2015(؛  دراســة  العقاريــة؛ 

خفــض النفقــات الجاريــة، وليــس الرأســمالية؛ وإصــلاح أســعار 

الطاقــة )دراســة Coady and others, 2015(. وينبغــي أن يأخــذ 

بيــن  المســاواة  اعتبــارات  الحســبان  الأجــل في  الإطــار متوســط 

نطــاق  لزيــادة  إضافيــة  إصلاحــات  تصاحبــه  وأن  الأجيــال، 

تغطيــة وشــفافية حســابات الماليــة العامــة )عــدد أكتوبــر 2015 

مــن تقريــر الراصــد المــالي(.

• تدابيــر جديــدة 	 تعتمــد  النفطيــة: لم  غيــر  الإيــرادات  زيــادة 

إيــران والعــراق. ورغــم  الإيــرادات إلا في  مهمــة في مجــال 

أن قيــام بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي مؤخــرا بتكثيــف 

جهودهــا لوضــع إطــار إقليمــي لضريبــة القيمــة المضافــة 

مــن  إحــراز مزيــد  بالترحيــب، فإنــه ينبغــي  خطــوة جديــرة 

التقــدم لتثبيــت خطــط محــددة، بمــا في ذلــك وضــع جــدول 

فــرض  شــأن  مــن  المثــال،  ســبيل  وعلــى  للتنفيــذ.  زمنــي 

واســع  نطــاق  علــى   %5 بمعــدل  المضافــة  للقيمــة  ضريبــة 

أن يزيــد الإيــرادات بمــا يــوازي 1-2% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي. وينبغــي لبلــدان منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى 

الأنشــطة غيــر  بالفعــل ضرائــب كبيــرة علــى  تفــرض  التــي 

النفطيــة أن تقلــل مــن الإعفــاءات وتعــزز عمليــات تحصيــل 

الضريبــة.

• تقييــد الإنفــاق الجــاري: ثمــة حيــز لخفــض الإنفــاق الجــاري 	

بالنظــر إلى الزيــادة التــي تمــت علــى مــدار العقــد الماضــي 

والنفقــات  الإداريــة  والنفقــات  الأجــور  علــى  النفقــات  في 

هــذه  تكــون  مــا  وغالبــا   .)8-4 البيــاني  )الشــكل  الأمنيــة 

البنــود هــي الأصعــب مــن حيــث القــدرة علــى اتخــاذ القــرار 

السياســي المطلــوب، وقــد أدت إلى زيــادة جمــود الميزانيــات 

ســريعة  بوتيــرة  الأجــور  نمــت  وقــد  تصحيحهــا.  وصعوبــة 

مقارنــة مــع نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي في 

الجزائــر والكويــت وعمــان، بينمــا قامــت البحريــن بزيــادة 

كبيــرة في المنافــع الاجتماعيــة. ومــن شــأن إعــادة الإنفــاق 

الجــاري بخــلاف مدفوعــات الفائــدة إلى مســتويات مــا قبــل 

طفــرة الإيــرادات النفطيــة أن يوفــر أكثــر مــن 3% مــن إجمــالي 

الخليجــي.  التعــاون  مجلــس  منطقــة  في  المحلــي  النــاتج 

علــى  بالإنفــاق  المســاس  عــدم  الإمــكان  بقــدر  وينبغــي 

الصحــة والتعليــم وغيرهمــا مــن أوجــه الإنفــاق الاجتماعــي 

الضروريــة. وســيكون مــن المرغــوب بشــدة تنفيــذ إصلاحــات 

للعامليــن  حوافــز  وخلــق  المدنيــة،  الخدمــة  لنظــم  تكميليــة 

ليبحثــوا عــن عمــل في القطــاع الخــاص. 

• خلصــت 	 كفاءتــه:  زيــادة  مــع  العــام  الاســتثمار  ترشــيد 

دراســة Albino-War and others (2014)  إلى أن مشــاريع 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  التحتيــة  البنيــة 

إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى يمكــن أن تحقــق 

بنســبة  الإنفــاق  خفــض  مــع  النتائــج  نفــس  المتوســط  في 

20%، مــن خــلال زيــادة كفــاءة اســتخدام المــوارد. ويمكــن 

تــؤدي زيــادة كفــاءة الاســتثمار إلى وفــر نســبته  بذلــك أن 

نقطتــان مئويتــان مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. ويمكــن أن 
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الإطار 1-4

الحيز المالي في البلدان المصدرة للنفط

أدى الانخفاض الكبير والمستمر في أسعار النفط إلى زيادة مواطن 

الضعــف في الماليــات العامــة للبلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. 

الوصــول الى  مــع  بالغــة الأهميــة  المــالي  وأصبحــت مســألة الحيــز 

مرحلــة ضــرورة اتخــاذ البلــدان المصــدرة للنفــط قــرارات بشــأن مــدى 

ســرعة تعديــل سياســاتها الماليــة العامــة لمواءمــة واقــع جديــد هــو 

اســتقرار أســعار النفــط علــى مســتويات منخفضــة. وينظــر هــذا الإطــار 

في التدابيــر البديلــة للحيــز المــالي.

وثمــة نقطــة بدايــة جيــدة هــي حجــم الأصــول الماليــة للحكومــات – 

وهو ما تشيع الإشارة إليه بعبارة ’’الاحتياطيات الوقائية للمالية 

العامــة‘‘. وبوجــه عــام، يمكــن للبلــدان التــي تتوافــر لهــا احتياطيــات 

وقائيــة أكبــر أن تحافــط علــى مســتوى العجــز المــالي لفتــرات أطــول، 

النمــو.  النفــط علــى  مــن أجــل أن تحــد مــن تأثيــر انخفــاض أســعار 

ولكــن حســب الاتجاهــات العامــة الســائدة، يتوقــع بالفعــل أن تســتنفد 

جميــع البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

الماليــة  الأصــول  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  خــارج  مــن  إفريقيــا 

)الفصــل 1(. وفي المقابــل،  القادمــة  الثــلاث  الســنوات  الســائلة في 

وآســيا  القوقــاز  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  لــدى  يتوافــر 

الماليــة  المدخــرات  مــن  الأقــل  علــى  ســنة  يعــادل 15  مــا  الوســطى 

المتاحــة، بينمــا تنقســم بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي بصــورة 

متســاوية إلى فئتيــن همــا فئــة البلــدان ذات الاحتياطيــات الوقائيــة 

الكبيــرة نســبياً )الكويــت وقطــر والإمــارات العربيــة المتحــدة – أكثــر 

مــن 20 ســنة متبقيــة( وفئــة البلــدان ذات الاحتياطيــات الوقائيــة الأصغــر نســبياً )البحريــن وعمــان والمملكــة العربيــة الســعودية 

– أقــل مــن خمــس ســنوات(.

ويوفــر اســتعراض مســارات الديــن العــام الماضيــة منظــوراً إضافيــاً. فقــد قامــت البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق 

الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى بمراكمــة معظــم ديونهــا في منتصــف التســعينات إلى أواخرهــا، حيــن 

زادت نســبة الديــن الوســيطة إلى نحــو 50% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، مــع ارتفــاع نســب الديــن في عــدة بلــدان لتصــل إلى ذرى 

قريبــة مــن 100% أو تتجاوزهــا )الشــكل البيــاني 4-1-1(. وتقــع نســب الديــن العــام التــي يتوقعهــا خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي 

حتــى عــام 2020 ضمــن حــدود هــذه المســتويات التاريخيــة في حالــة معظــم البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، وإن كانــت هــذه التوقعــات تفتــرض بالفعــل قــدرا مــن تصحيــح أوضــاع 

الماليــات العامــة. وفي ظــل الســيناريو البديــل الــذي يفتــرض عــدم تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة، المعــروض في الفصــل 4، 

تكــون نســب الديــن ضمــن حــدود المســتويات التاريخيــة خــلال الســنوات القليلــة القادمــة، ولكــن تتزايــد بوتيــرة ســريعة، لا ســيما 

في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي. 

وتوفــر التصنيفــات الســيادية أيضــا معلومــات عــن الديــن العــام والحيــز المــالي. وفي العــادة، كلمــا ارتفــع الديــن العــام للبلــد، كان 

تصنيفــه الســيادي أكثــر انخفاضــاً وقلــت قدرتــه علــى الاقتــراض. وتوجــد لــدى جميــع بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي تقريبــا 

)عــدا البحريــن( تصنيفــات مماثلــة لتصنيفــات الاقتصــادات المتقدمــة ذات أفضــل أداء، إلا أن نســب الديــن لديهــا تقــل بكثيــر عنهــا 

لــدى أقرانهــا مــن الاقتصــادات المتقدمــة بنحــو 20-40 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي )الشــكل البيــاني 2-1-4(.

وتنطبــق نفــس النتيجــة علــى البلديــن المصنفيــن مــن منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )أذربيجــان وكازاخســتان(. إلا أن هــذا 

التقييــم الإيجابــي إلى حــد مــا ينبغــي أن ينظــر إليــه مقابــل حالــة عــدة بلــدان مصــدرة للنفــط خــارج مجلــس التعــاون الخليجــي 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا تواجــه تحديــات أمنيــة ومخاطــر جغرافية-سياســية، ولا توجــد لديهــا تصنيفــات 

ســيادية، وهــي معزولــة عــن أســواق التمويــل )إيــران وليبيــا واليمــن(.

إعداد مارتين سومر وبرونو فرساي، بمساعدة من غريغ أوكلير.

1 استنادا إلى البيانات المتوفرة من آذربيجان وكازاخستان وتركمانستان.

2 بوجه عام، ينبغي أن يتوقع أن تحافظ البلدان المصدرة للنفط ذات الاقتصادات غير المتنوعة على نسب الدين في مستويات منخفضة عن مستوياتها 

لدى الأقران ذات التصنيفات المماثلة والاقتصادات المتنوعة بالنظر إلى المخاطر المتأصلة في الإيرادات شديدة التقلب.
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حــدود  نســبة  عــن  ’’البعــد  تحليــل  مــن  أدق  معلومــات  وتتوفــر 

الديــن‘‘. ويمثــل هــذا المفهــوم تمديــدا لمنهــج وضــع في دراســتي 

 Ghosh and others (2013) و   Ostry and others (2010)
وتقــوم مؤسســة موديــز بتحديثــه بانتظــام. ويعــرف الحيز المالي 

النــاتج  إجمــالي  إلى  الســيادي  الديــن  نســبة  بيــن  ’’الفــرق  بأنــه 

البلــد  الــذي يتخلــف بعــده  المحلــي لبلــد مــا ونســبته عنــد الحــد 

عــن الســداد إلا إذا اتخــذ صنــاع السياســات خطــوات في سياســة 

 Moody’s, )دراســة  قبــل‘‘  مــن  يتخذوهــا  لم  العامــة  الماليــة 

p.2 ,2011(. ويمكــن أن ينطبــق تقييــم مؤسســة موديــز للحيــز 
المــالي للاقتصــادات المتقدمــة علــى البلــدان المصــدرة للنفــط في 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

وعلــى  الســيادية.  الائتمانيــة  التصنيفــات  بتوفيــق  الوســطى 

العربيــة  والمملكــة  وقطــر  الكويــت  لــدى  يكــون  الأســاس،  هــذا 

الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة فيمــا يبــدو حيــز مــالي 

مشــابه للحيــز المتوافــر للنرويــج. وتنتمــي عمــان إلى المجموعــة 

أذربيجــان  توجــد  حيــن  في  المتحــدة،  المملكــة  مــع  الوســيطة 

فيــه مركــز  والبحريــن وكازاخســتان كلهــا في مســتوى يعتبــر 

المصنفيــن  بالمقترضيــن  مقارنــة  ضعفــا  أكثــر  لديهــا  الديــن 

الآخريــن.

وإجمــالا، يتبايــن الحيــز المــالي بصــورة كبيــرة بتبايــن البلــدان 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز 

وآســيا الوســطى. فبعــض البلــدان المصــدرة للنفــط لا يتوافــر لهــا 

ســوى حيــز مــالي محــدود للغايــة بســبب ضآلــة مدخراتهــا، ووجــود تحديــات أمنيــة، وعوامــل جغرافية-سياســية. وتتوافــر لبلــدان 

أخــرى مدخــرات كبيــرة، ونســب منخفضــة للديــن، وقــدرة علــى النفــاذ إلى الأســواق الدوليــة، ونظــم ماليــة متطــورة. وتوجــد لــدى 

البلــدان المصــدرة للنفــط خيــارات إضافيــة لتمويــل العجــز المــالي، منهــا الاقتــراض مقابــل احتياطياتهــا النفطيــة وبيــع حصــص 

الإطار 4-1 (تتمة)
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الملكيــة في كل مــن الصناعــات النفطيــة وغيــر النفطيــة. ويجمــع الجــدول 4-1 جميــع الاعتبــارات الــواردة أعــلاه ويشــير إلى أن 

الكويــت وقطــر وتركمانســتان والإمــارات العربيــة المتحــدة لديهــا قــدر أكبــر مــن الحيــز المــالي. وتشــمل البلــدان ذات الحيــز المــالي 

المحــدود أو الصغيــر البحريــن والعــراق وليبيــا واليمــن. 

وتحــدد درجــة الحيــز المــالي الوتيــرة التــي ينبغــي أن ينفــذ بهــا التصحيــح المرغــوب لأوضــاع الماليــة العامــة، ولكــن بمــرور 

الوقــت، ســينبغي علــى جميــع البلــدان المصــدرة للنفــط أن تتأقلــم مــع البيئــة الجديــدة لانخفــاض أســعار النفــط. ولا يوجــد أمــام 

البلــدان التــي لا تتوافــر لهــا احتياطيــات وقائيــة للماليــة العامــة خيــارات ســوى أن تصحــح أوضاعهــا في الأجــل القريــب، بغــض 

النظــر عــن مركزهــا في الــدورة الاقتصاديــة. ومــن الصائــب للبلــدان التــي تتوافــر لهــا هــذه الاحتياطيــات الوقائيــة أن تســتخدمها 

لتمهيــد تعديلاتهــا للسياســات لدعــم النمــو، ولكــن يظــل ينبغــي عليهــا مواصلــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في الأجــل المتوســط 

نظــرا لأنــه يتوقــع أن يســتمر المســتوى المنخفــض أســعار النفــط. وليــس هنــاك مجــال للاطمئنــان إلى هــذا الوضــع حتــى لــو بــدت 

الاحتياطيــات الوقائيــة للماليــة العامــة كبيــرة. فعندمــا يرتفــع الديــن العــام بســرعة إلى مســتويات عاليــة، يمكــن أن تحــدث 

مزاحمــة للائتمــان المقــدم للقطــاع الخــاص، وهــو مــا ســتترتب عليــه آثــار ســلبية علــى النمــو غيــر النفطــي. وينبغــي إعــداد خطــط 

محــددة الآن لتصحيــح سياســات الماليــة العامــة وإعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة في الأجــل المتوســط.
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يكــون نطــاق الوفــورات أعلــى حتــى، نظــرا لأن هــذا التقديــر 

بينمــا  عقديــن،  مــدى  علــى  الوفــورات  متوســط  إلى  يســتند 

زاد الاســتثمار العــام بوتيــرة ســريعة في الســنوات الأخيــرة 

)الشكل البياني 4-9(. وينبغي أن يستند أي ترشيد إضافي 

يتجــاوز تحســين الكفــاءة إلى مراجعــة شــاملة للاحتياجات. 

وفي الواقــع، ينبغــي لعــدة مــن البلــدان المصــدرة للنفــط في 

منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن خــارج مجلــس 

في  كبيــرة  فجــوات  لديهــا  توجــد  التــي  الخليجــي  التعــاون 

تزيــد  أن  العســكرية  للصراعــات  نتيجــة  التحتيــة  البنيــة 

الاســتثمار العــام فعليــا بمجــرد أن تســمح الحالــة الأمنيــة. 

وبمــرور الوقــت، ينبغــي علــى جميــع البلــدان أن تضــع إطــارا 

شــاملا لإدارة الاســتثمار العــام لتحســين كفــاءة الإنفــاق؛ 

وتجــدر الإشــارة الى أن قطــر أحــرزت تقدمــا مهمــاً في هــذا 

المجــال. 

• الأطــر متوســطة الأجــل: قامــت عــدة بلــدان بإنشــاء وحــدات 	

الكويــت  المثــال  ســبيل  )علــى  كلــي  عامة/اقتصــاد  ماليــة 

تعزيــز  أو  لوضــع  جاريــة  تحضيــرات  وهنــاك  وقطــر(،11 

أطــر متوســطة الأجــل في بعــض البلــدان الأخــرى المصــدرة 

للنفــط مثــل الجزائــر وكازاخســتان. وينبغــي أن تحــدد أطــر 

الماليــة العامــة الأهــداف الرئيســية للأجــل المتوســط وتدابيــر 

السياســات المصاحبــة لهــا بمــا في ذلــك خطــط الطــوارئ، 

للقــرارات المتصلــة بالميزانيــات  أن توفــر ركائــز  وينبغــي 

الســنوية. وينبغــي أن تكــون أطــر الماليــة العامــة مصحوبــة 

مجموعة  بإعداد  الكلي  العامة/الاقتصاد  المالية  وحدات  تكلَّف   11

الكلية وتوقعات الإيرادات والإنفاق في  التوقعات الاقتصادية  متسقة من 

الميزانية. وتمثل وحدات المالية العامة/الاقتصاد الكلي التي تعمل بشكل 

جيد شرطا مسبقا لوضع أطر فعالة متوسطة الأجل للمالية العامة.
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بضــرورة  الجمهــور  لإقنــاع  قويــة  إعلاميــة  باســتراتيجية 

اتبــاع الخيــارات الصعبــة والضروريــة بغيــة الحفــاظ علــى 

الكبيــر  الميزانيــة  عجــز  ســياق  في  السياســة  مصداقيــة 

والمســتمر.

أوجه التكامل مع السياسات الأخرى

يمكــن تخفيــف العــبء المترتــب علــى تصحيــح أوضــاع الماليــة 

العامــة مــن خــلال سياســات أخــرى، لا ســيما سياســات أســعار 

الصــرف والسياســات الهيكليــة، وذلــك علــى النحــو التــالي:

• ســمحت بعــض البلــدان في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 	

بانخفــاض  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  ومنطقــة  إفريقيــا 

إلى  الخطــوة  هــذه  أدت  وقــد  عملاتهــا.  صــرف  أســعار 

العامــة،  الماليــة  أوضــاع  تصحيــح  إلى  الحاجــة  تخفيــف 

المحليــة  بالعملــة  أعلــى  إيــرادات  علــى  الحصــول  بتيســير 

مــن مبيعــات النفــط )مثــلا في الجزائــر وأذربيجــان وإيــران 

وتركمانســتان؛ الشــكل البيــاني 4-10(. ومــع ذلــك، يمكــن 

آثــار  الصــرف  أســعار  في  الكبيــرة  للتعديــلات  تكــون  أن 

الاقتصــادات  في  العموميــة  الميزانيــات  علــى  عكســية 

المدولــرة مثــل اقتصــادات منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. 

أســعار  انخفــاض  فعاليــة  تختلــف  ذلــك،  علــى  وعــلاوة 

البلــدان  باختــلاف  الأوضــاع  لتصحيــح  كآليــة  الصــرف 

تبعــا لدرجــة تنويــع النشــاط الاقتصــادي، ومــدى اســتجابة 

المهاجــرة(  العمالــة  ذلــك  في  )بمــا  والــواردات  الصــادرات 

لتغيــرات أســعار الصــرف، والآثــار المترتبــة علــى الميزانيــات 

غيــر  الصــرف  ســعر  انخفــاض  يكــون  وحيثمــا  العموميــة. 

التأكيــد علــى تصحيــح  مناســب، يكــون مــن المبــرر زيــادة 

العامــة. وعلــى وجــه الخصــوص، ينبغــي  أوضــاع الماليــة 

ربــط  في  تســتمر  أن  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  لبلــدان 

عملاتهــا، ولكــن ينبغــي لهــا أن تســاعد تصحيــح أوضــاع 

الماليــة العامــة والحســابات الخارجيــة عــن طريــق القيــام 

أوضــاع  لضبــط  كافيــة  خطــط  بوضــع  مبكــرة  مرحلــة  في 

المتوســط.  الأجــل  في  العامــة  الماليــة 

• دفعــة 	 إعطــاء  إلى  الراميــة  الهيكليــة  السياســات  ستســاهم 

للنمــو أيضــا في تيســير تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة 

الهيكليــة  الإصلاحــات  أن  ومــع   .)3-4 البيــاني  )الشــكل 

مرغوبــة بشــدة، فإنهــا تســتغرق وقتــا كــي تؤتــي ثمارهــا. 

وحتــى يتســنى للبلــدان المصــدرة للنفــط أن تجنــي مكاســب 

بالماليــة  يتعلــق  فيمــا  الهيكليــة  مــن الإصلاحــات  ســريعة 

غيــر  الضرائــب  أطــر  تعزيــز  عليهــا  فســينبغي  العامــة، 

النفطيــة، التــي تتســم بوجــه عــام بأنهــا غيــر متطــورة بمــا 

فيــه الكفايــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، 

الخليجــي.  التعــاون  مجلــس  بلــدان  في  وخصوصــا 

ومــن شــأن تمويــل العجــز مــن خــلال إصــدار ســندات الديــن أن 

يدعــم تطويــر الأســواق الماليــة. ويمكــن للبلــدان المصــدرة للنفــط 

الديــن  ســندات  تصــدر  أن  كبيــر  مــالي  حيــز  لهــا  يتوفــر  التــي 

ســندات  ســوق  تطويــر  في  يســهم  أن  شــأنه  مــن  الــذي  العــام، 

ديــون الشــركات المحليــة، مــن خــلال تحديــد مســتويات مرجعيــة 

 ٤-٩

٢٠٠٤-٢٠٢٠)

١٠

٢٠

٣٠

٤٠

٢٠٠٤ ٢٠١٤ (متوقعة)٢٠٢٠

الشكل البياني ٤-١٠ 
تأثير انخفاض أسعار الصرف على الإيرادات النفطية 

(٢٠١٥، ٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

صفر ١ ٢ ٣ ٤

أذربيجان 

الجزائر 

ليبيا 

كازاخستان 

تركمانستان 

إيران 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
ملحوظة: استنادا للتغير في سعر الصرف بين يونيو ٢٠١٤ وسبتمبر ٢٠١٥. 

الجزائر

أذربيجان

كازاخستان

ليبيا

تركمانستان

إيران
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الخصــوص،  وجــه  وعلــى   12.)2-4 )الإطــار  للأســعار  رئيســية 

تنخفــض نســب الديــن غالبــا في بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي 

ذات التصنيــف الإئتمــاني المرتفــع عــن أقرانهــا )الإطــار 1-4(. 

ولأغــراض المقارنــة، تصــل نســبة الديــن العــام في النرويــج إلى 

نحــو 30% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى الرغــم مــن امتلاكهــا 

بهــا.  الخــاص  الســيادية  الثــروة  صنــدوق  في  كبيــرة  ثــروة 

وبالرغــم ممــا تقــدم، ســينبغي علــى صنــاع السياســات مراقبــة 

توافــر الســيولة في الأســواق الماليــة المحليــة لضمــان ألا يزاحــم 

شــأن وضــوح  ومــن  الخــاص.  الاســتثمار  الحكومــي  الاقتــراض 

التواصــل بشــأن خطــط إصــدار ســندات الديــن أن يســاعد الأســواق 

الماليــة علــى الاســتعداد. وقــد ينبغــي علــى بعــض البلــدان التــي 

تســجل حــالات عجــز كبيــرة أن تقتــرض مــن الخــارج. وفي هــذا 

الخارجــي  التمويــل  توافــر  علــى  المخاطــر  تتزايــد  قــد  الســياق، 

في الأجــل القريــب، بمــا في ذلــك المخاطــر الناشــئة مــن منطقــة 

اليــورو والتداعيــات مــن إعــادة السياســة النقديــة الأمريكيــة إلى 

الطبيعيــة. أوضاعهــا 

استنتاجات

الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  تبــدأ  لم 

وشــمال إفريقيــا ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى إلا مؤخــرا في 

معالجــة التحديــات التــي يفرضهــا انخفــاض أســعار النفــط الكبير 

والمســتمر علــى الماليــة العامــة. وينبغــي إحــراز تقــدم أكبــر بكثيــر 

في وضــع برامــج لتصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة في الأجــل 

المتوســط وتنفيذهــا. وتقــوم البلــدان التــي يتوفــر لهــا حيــز مــالي 

باســتخدام احتياطياتهــا الوقائيــة بصــورة مناســبة، إلا أنــه لا 

توجــد خطــط في الأجــل المتوســط لتثبيــت الماليــات العامــة، بمــا 

في ذلــك في البلــدان التــي تواجــه أكبــر الاحتياجــات لتصحيــح 

أوضــاع الماليــة العامــة. وقــد بــدأت بعــض البلــدان التــي لا يتوفــر 

لهــا حيــز مــالي في تلبيــة بعــض احتياجاتهــا مــن التمويــل مــن 

خــلال تنقيــد العجــز، الــذي ينشــئ مخاطــر تضخــم. ويمكــن أيضــا 

أن تســتفيد بعــض البلــدان خــارج مجلــس التعــاون الخليجــي مــن 

التصحيــح  ييســر  لأنــه  نظــرا  عملاتهــا،  صــرف  أســعار  خفــض 

القــدرة التنافســية  المطلــوب لأوضــاع الماليــة العامــة ويحســن 

لقطــاع الصــادرات غيــر النفطيــة لديهــا. وعنــد وضــع سياســات 

تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة، ينبغــي إيــلاء الاهتمــام للآثــار 

التــي ســتترتب علــى النمــو وتوزيــع الدخــل. 

وتشــمل سياســات الأجــل المتوســط للتعامــل مــع انخفــاض أســعار 

لضمــان  العامــة  للماليــة  الأجــل  متوســطة  أطــر  وضــع  النفــط 

الأجيــال،  بيــن  والمســاواة  العامــة  الماليــة  أوضــاع  اســتمرارية 

وإعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة تدريجيــا، وخفــض الجمــود 

في الإنفــاق الحكومــي، وزيــادة شــفافية الماليــة العامــة بتحســين 

طــرق الإفصــاح ونطــاق التغطيــة بنقــل الكيانــات الخارجــة عــن 

وهنــاك  الطاقــة.  قطــاع  في  ســيما  لا  الميزانيــة،  إلى  الميزانيــة 

ضــرورة بالغــة لوضــع خطــط للطــوارئ بالنظــر إلى أجــواء عــدم 

اليقيــن التــي تخيــم علــى أســعار النفــط في الأجــل الأطــول. وينبغي 

أن يقــوم صنــاع السياســات أيضــا بتعزيــز الجهــود الراميــة إلى 

النفطــي  غيــر  للنمــو  دفعــة  إعطــاء  أجــل  مــن  الاقتصــاد  تنويــع 

وزيــادة الإيــرادات غيــر النفطيــة. 

خــلال  مــن  المســاعدة  الــدولي  النقــد  يقــدم صنــدوق  أن  ويمكــن 

الدعــم  خــلال  ومــن  والتدريــب،  الفنيــة  والمســاعدة  المشــورة 

المــالي إذا لــزم الأمــر. ويمكــن تقديــم المســاعدة الفنيــة والتدريــب 

في كثيــر مــن المجــالات ذات الصلــة، بمــا في ذلــك وضــع خطــط 

متوســطة الأجــل للماليــة العامــة؛ ومراجعــات الإنفــاق؛ وتصميــم 

وإدارة  الطاقــة  وأســعار  الضرائــب  مجــال  في  الإصلاحــات 

اســتراتيجيات إعلاميــة.13 ويمثــل  العــام؛ وتصميــم  الاســتثمار 

المســتوردة  للبلــدان  أولويــات  أيضــا  المجــالات  هــذه  مــن  كثيــر 

ومنطقــة  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط 

انخفــاض  تســتغل  أن  ينبغــي  التــي  الوســطى،  وآســيا  القوقــاز 

وســن  الوقائيــة  احتياطياتهــا  بنــاء  لإعــادة  النفــط  أســعار 

.)3-4 )الإطــار  مهمــة  إصلاحــات 

12 اتّبع صنّاع السياسات مناهج متنوعة حتى الآن فيما يختص بتمويل 

تم إصدار سندات  والعراق  واليمن  البحرين  العامة. ففي  المالية  عجوزات 

دين. وفي المملكة العربية السعودية وعمان، تم السحب من الاحتياطيات 

الوقائية، رغم أن المملكة قامت مؤخراً بإصدار سندات دين سيادي للمرة 

الأولى منذ عام 2007. وبالمثل، تقوم بلدان منطقة القوقاز وآسيا الوسطى 

نسبيا  قليلا  عجزا  وتسجل  كبيرة  وقائية  احتياطيات  لها  تتوافر  التي 

بالسحب من أصولها. ويُتوقع في المتوسط أن يغطي إصدار سندات الدين 

22% من احتياجات تمويل العجز في منطقة مجلس التعاون الخليجي هذا 

التعاون  الأعضاء في مجلس  غير  البلدان  62% في  بنسبة  مقارنة  العام، 

الخليجي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ونسبة 54% في منطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى.

13  يقدم صندوق النقد الدولي دورات دراسية في مجال الإدارة الاقتصادية 

http://www.imf.org/external/( الكليــة في البلــدان الغنيــة بالمــوارد الطبيعيــة

np/INS/english/pdf/catalog2015.pdf(، بمــا في ذلــك دورة دراســية مجانيــة 
https://www.edx( عــن طريــق شــبكة الإنترنــت في مجــال إصــلاح دعــم الطاقــة 

.)org/course/energysubsidy- reform-imfx-esrx-0.
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الإطار 2-4

في  المحليــة  بالعملــة  الديــن  أســواق  وتعميــق  تطويــر 

الخليجــي التعــاون  مجلــس 

يمثــل الاقتــراض الســيادي أحــد خيــارات تمويــل عجــز الماليــة العامــة، 

مجلــس  لبلــدان  فرصــة  يقــدم  أن  يمكــن  الخيــار  هــذا  الى  واللجــوء 

التعــاون الخليجــي لتطويــر أســواق الديــن المحلــي لديهــا، بســبل تشــمل 

إصــدارات ســيادية لأدوات إســلامية طويلــة الأجــل. ويمكــن أن يــؤدي 

تطويــر أســواق ديــن محليــة تتمتــع بالســيولة والعمــق إلى تعزيــز قــدرة 

هــذه الاقتصــادات علــى مواجهــة الصدمــات المعاكســة، وتيســير إجــراء 

النقديــة،  الآثــار  انتقــال  آليــة  تحســين  طريــق  عــن  النقديــة  السياســة 

وتســهيل الإلتــزام بمعاييــر الســيولة التــي تنــص عليهــا اتفاقيــة بــازل 

الثالثــة، والمســاعدة علــى النهــوض ببرامــج تنويــع الاقتصــاد مــن خــلال 

توســيع نطــاق إتاحــة التمويــل طويــل الأجــل. ويمكــن أن يــؤدي إنشــاء 

ســوق للســندات الحكوميــة، يتــم فيــه التــداول الفعــال، إلى توفيــر قاعــدة 

يمكــن الاســتناد إليهــا في تســعير ســندات الشــركات المصــدرة بالعمــلات 

الاســتحقاق  آجــال  تبايــن  مســألة  معالجــة  علــى  والمســاعدة  المحليــة 

التــي تقيــد الإقــراض المصــرفي طويــل الأجــل. 

التعــاون الخليجــي  الديــن المحلــي في بلــدان مجلــس  تــزال أســواق  ولا 

في مرحلــة مبكــرة مــن التطــور وينبغــي القيــام بالكثيــر للمضــي قدمــا 

ببرنامــج العمــل هــذا. فعلــى ســبيل المثــال، لا يــكاد يكــون هنــاك وجــود 

وفي   .)1-2-4 البيــاني  )الشــكل  المحليــة  الشــركات  لســندات  لســوق 

ســيادية  ســندات  الســعودية  العربيــة  المملكــة  أصــدرت  يوليــو 2015، 

للمــرة الاولى منــذ عــام 2007 تــم شــرائها مــن اللبنــوك المحليــة وذلــك 

لتمويــل العجــز في الماليــة العامــة للمملكــة، وتعتــزم عمــان والكويــت 

بالعملــة المحليــة في  الديــن  إصــدار  فــإن  ذلــك،  ومــع  إصــدار صكــوك. 

ســيولة  إيجــاد  إلى  بعــد  يترجــم  لم  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  بلــدان 

كافيــة في الأســواق الثانويــة، وتعــد قطــر هــي البلــد الوحيــد الــذي أحــرز 

الســنوات  في  الحكوميــة  للســندات  ســوق  تطويــر  في  منتظمــا  تقدمــا 

 .)2-2-4 البيــاني  )الشــكل  الأخيــرة 

ويتطلــب إنشــاء ســوق تتمتــع بســيولة كافيــة وتعمــل بشــكل جيــد للديــون 

الحكوميــة وديــون الشــركات طويلــة الأجــل جهــودا اســتباقية ومنســقة 

الأخــرى  التنيظيميــة  والهيئــات  المركزيــة  والبنــوك  الحكومــة  مــن 

والمشــاركين في الســوق. وتشــمل الخطوات والشــروط الرئيســية ما يلي:

• التركيــز مبدئيــا علــى تطويــر تــداول الاســتحقاقات قصيــرة الأجــل 	

الخزانــة قصيــرة  ســائلة لأذون  ســوق  ببنــاء  العائــد  في منحنــى 

الأجــل تكــون فيهــا الإصــدارات مدعومــة بتوقعــات بشــأن ســيولة 

الســوق مــع وجــود آليــة شــفافة لتحديــد الأســعار المحققــة للتــوازن 

بيــن العــرض والطلــب.

• بنــاء قاعــدة متنوعــة مــن المســتثمرين المؤسســيين المحلييــن والأجانــب )بمــا في ذلــك صناديــق المعاشــات التقاعديــة وصناديــق 	

التأميــن وصناديــق الاســتثمار المشــتركة( التــي تتيــح إمكانيــة تحويــل الوســاطة الماليــة مــن البنــوك إلى الأســواق الرأســمالية بزيــادة 

الطلــب علــى الأصــول الماليــة طويلــة الأجــل.

• إنشــاء بنيــة تحتيــة مؤسســية كفــوءة، تشــمل نظامــاُ لتصنيــف الإصــدارات يتســم بالمصداقيــة، ومعاييــر جيــدة لحوكمــة الشــركات، 	

وشــفافية متطلبــات إعــداد التقاريــر، واعتمــاد معاييــر المحاســبة الدوليــة كــون هــذه الصفــات تســاهم في تعزيــز انضبــاط الأســواق.

• شــفافية التســعير وتحســين عمــل المكونــات الآخــرى التــي تلعــب دوراُ اساســياُ في عمــل الســوق – مثــل آليــات التــداول الفعالــة ونظــم 	

الحفــظ والتســوية – لتعزيــز الســيولة والكفــاءة، مــع خفــض تكاليــف المتاجــرة والتقلبــات.

إعداد براساد أنانثاكريشنان.
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الإطار 3-4

تصحيح أوضاع المالية العامة استجابة لانخفاض أسعار النفط في البلدان المستوردة للنفط

بالنســبة لمعظــم البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط 

وآســيا  القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال 

الوســطى، خفتــت المكاســب غيــر المتوقعــة التــي جــاء بهــا تراجــع أســعار 

تزامنــت  معاكســة  صدمــات  آثــار  بفعــل  ذلــك  وحــدث  مؤخــراُ  النفــط 

النفــط  أســعار  انخفــاض  يــؤدي  عــام،  فبوجــه  الانخفــاض.  ذلــك  مــع 

تكاليــف  وانخفــاض  للإنفــاق  المتــاح  الحقيقــي  الدخــل  زيــادة  الى 

الإنتــاج للبلــد المســتورد النفــط، ممــا يدفــع إلى زيــادة الاســتهلاك ونمــو 

الاســتثمار. إلا أن المكاســب الأخيــرة المتصلــة بانخفــاض أســعار النفــط 

وازنتهــا جزئيــا عوامــل أخــرى شــهدتها معظــم البلــدان المســتوردة للنفــط 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان 

الوســطى  القوقــاز وآســيا  الوســطى. فمنطقــة  القوقــاز وآســيا  ومنطقــة 

تأثــرت ســلبا بالتداعيــات مــن روســيا، وهــي شــريك اقتصــادي رئيســي 

للســلع الأوليــة غيــر  البلــدان المنتجــة  مــن  لهــذه المنطقــة. وشــهد عــدد 

النفطيــة ، بمــا في ذلــك أرمينيــا وموريتانيــا وطاجيكســتان، تدهــورا 

في قيــم وحــدات صادراتهــا، بســبب انخفــاض أســعار المعــادن والقطــن.  

ولا تشــير البيانــات حتــى الآن إلى حــدوث تراجــع في تحويــلات مواطنــي 

هــذه المنطقــة مــن العامليــن في  بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي وفي 

يظــل  حدوثــه  أن  إلا  البلــدان،  هــذه  مــن  المقدمــة  الأجنبيــة  المعونــة 

خطــراُ كامنــاُ لعــدد مــن البلــدان المســتوردة للنفــط في المشــرق العربــي 

الصــادرات  علــى  الطلــب  تباطــؤ  أيضــا  يعنــي  أن  ويمكــن  وباكســتان، 

نظــرا لأن بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي شــريك تجــاري مهــم أيضــا. 

وفي بعــض الحــالات، تــؤدي هــذه الصدمــات الســالبة إلى موازنــة بــل 

الانتقــاص مــن الآثــار الإيجابيــة علــى النمــو الناشــئة عــن انخفــاض 

أســعار النفــط، علــى الأقــل في الأجــل القريــب.

مكاســب  حــدوث  ضمنــا  يعنــي  النفــط  أســعار  انخفــاض  أن  ورغــم 

الشــرق  منطقــة  في  للنفــط  المســتوردة  للبلــدان  الجــاري  الحســاب  في 

القوقــاز  وأفغانســتان وباكتســان ومنطقــة  إفريقيــا  الأوســط وشــمال 

وآســيا الوســطى،1 فــإن التأثيــر المترتــب علــى أرصــد الماليــة العامــة 

الطاقــة  أســعار  تنظيــم  طريقــة  وتعنــي  آخــر.  إلى  بلــد  مــن  يتبايــن 

المحليــة أن بعــض مكاســب الدخــل الحقيقيــة الناشــئة عــن انخفــاض 

أســعار النفــط تــؤول إلى قطــاع الماليــة العامــة أو القطــاع شــبه المــالي 

الواقــع، شــهدت  النهائييــن. وفي  المســتخدمين  وليــس إلى  الحكومــي، 

البلــدان المســتوردة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى بوجــه عــام 

مســتويات منخفضــة نســبيا مــن انتقــال التغيــرات مــن أســعار النفــط 

العالميــة إلى أســعار النفــط بالتجزئــة )الشــكل البيــاني 4-3-1(. ولكــن 

في حيــن تشــهد بعــض البلــدان مكاســب في قطــاع الماليــة العامــة و/

أو القطــاع شــبه المــالي الحكومــي نتيجــة للوفــورات علــى دعــم الطاقــة، 

فــإن هــذه المكاســب توازنهــا في بلــدان أخــرى خســائر في الإيــرادات 

مــن ضرائــب الوقــود النســبية )باكســتان( )الشــكل البيــاني 2-3-4(. 

ففــي  الوســطى؛  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  بلــدان  في  الوضــع  ويختلــف 

وجــه  علــى  طاجيكســتان  وفي  قيرغيزســتان،  وجمهوريــة  أرمينيــا 

إعداد جوهر ميناسيان.

1 تأثرت أيضا أرصدة الحساب الجاري للبلدان المستوردة للنفط في منقطة القوقاز وآسيا الوسطى سلبا بسبب انخفاض تحويلات العاملين من روسيا 

والصادرات إليها، فيما يعزى جزئيا إلى انخفاض أسعار النفط. ولا يبحث هذا الإطار في هذه الآثار التي تعد من آثار الجولة الثانية.
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الخصــوص، كان انتقــال التغيــرات محــدودا لأن أســعار واردات الوقــود كانــت محــددة وفقــا لعقــود دوليــة طويلــة الأجــل مــع روســيا، وبســبب 

الإختناقــات في إمــدادات واردات البنزيــن )خصوصــا في جمهوريــة قيرغيزســتان(. وينبغــي للبلــدان التــي تحصــل علــى مكاســب غيــر متوقعة 

في مالياتهــا العامــة أن تقــرر المقــدار الــذي يجــب أن تدخــره مــن تلــك المكاســب وذلــك اعتمــاداُ علــى تقييمهــا لمواطــن الضعــف والمخاطــر 

الدوريــة القائمــة. وينبغــي أن يكــون الحفــاظ علــى المكاســب غيــر المتوقعــة، وخفــض الديــن العــام، وتعزيــز الاحتياطيــات الوقائيــة للماليــة 

العامــة إحــدى الأولويــات عندمــا تكــون مواطــن الضعــف كبيــرة، ولكــن حيثمــا تكــون فجــوات النــاتج كبيــرة، ينبغــي إنفــاق المكاســب غيــر 

المتوقعــة.

 ولا يزال التسعير السليم للطاقة من الأولويات المزمنة للسياسات لدى معظم بلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان

 وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى، ويوفر انخفاض أسعار النفط فرصة فريدة لإعطاء دفعة للإصلاحات في هذا المجال. ويمكن

التلقائي للأسعار، وإصلاح المؤسسات المملوكة للدولة في  أن يكون التحرير الكامل لأسعار الطاقة المحلية أو اعتماد صيغ للتعديل 

 قطاع الطاقة أيسر وأقل تكلفة من الناحية السياسية في بيئة انخفضت فيها أسعار النفط الدولية. ويمكن أن تستخدم الوفورات الناشئة

 عن هذه الإصلاحات بعد ذلك في تمويل تحويلات توجّه إلى الفئات الضعيفة اجتماعيا والإنفاق المعزز للنمو. ونظرا لأن أسعار الطاقة

 المنخفضة متجذرة بعمق في كثير من اقتصادات الشرق الأوسط، سيكون من اللازم وضع تدابير تخفيفية موجهة واستراتيجية إعلامية

 فعالة لإنجاح الإصلاحات. ومن الأمور المشجعة أن إصلاح أسعار الطاقة موضوع على جدول أعمال معظم البلدان في حين قامت بعض

 البلدان، بما في ذلك الأردن والمغرب وباكستان، بالفعل بتنفيذ خطوات ملموسة )الجدول 4-3-1(. ويتوقع أن تقوم بعض البلدان في

 منطقة القوقاز وآسيا الوسطى )مثل أرمينيا( باغتنام هذه الفرصة لزيادة الرسوم المفروضة على منتجات الوقود. ولكن إذا لم تكن

 حوافز المالية العامة في الأجل القريب متوائمة بشكل جيد مع برنامج إصلاح أسعار الطاقة في الأجل الطويل، فمن الممكن أن يشكل

 انخفاض أسعار النفط خطراً على الإصلاح. وعلى وجه الخصوص، يؤدي انخفاض أسعار الطاقة إلى تخفيف أعباء الدعم عن كاهل

المالية العامة مؤقتا، وهو ما يمكن أن ينشئ حوافز للحكومات لإرجاء تنفيذ إصلاح أسعار الطاقة، مثلما هي الحال كما يبدو في مصر.

الإطار 4-3 )تتمة(

الجدول 4-3-1- التقدم في إصلاح الدعم في بلدان مختارة

باكستانتونسالمغربموريتانياالأردنمصر

إصلاح الدعم المستمد 

من الميزانية

لا تزال الخطة 

الخمسية لإلغاء دعم 

الكهرباء ماضية في 

مسارها. وتأخر مسار 

إصلاح دعم منتجات 

الوقود.

أُنجز. وسيستمر تقديم 

تحويلات نقدية 

مشروطة في حالة 

تجاوز أسعار النفط 

مستوى 100 دولار 

أمريكي للبرميل.

ألغي الدعم على 

البنزين.

ألغي الدعم على الغاز 

الطبيعي المسال.

بدأ إصلاح يهدف 

إلى إلغاء دعم الطاقة 

ولكن لا يزال التقدم 

المحرز بطيئا.

الإصلاحات الرامية 

إلى خفض دعم 

الكهرباء ماضية 

في مسارها.

إصلاح المؤسسات 

المملوكة للدولة

لم يُحرز تقدم ملموس 

في إصلاح الشركة 

المصرية العامة 

للبترول والشركة 

المصرية  للغاز 

الطبيعي.

الإصلاح ماض في 

مساره لاسترداد 

تكاليف الكهرباء 

بحلول عام 2018.

لا توجد خطط إصلاح 

للمؤسسات المملوكة 

للدولة العاملة في 

قطاع الطاقة.

لا توجد خطط إصلاح 

للمؤسسات المملوكة 

للدولة العاملة في 

قطاع الطاقة.

ألغي الدعم المتقاطع 

بين الشركات العاملة 

في قطاع الطاقة.

وضعت السلطات 

خطة لمعالجة 

المتأخرات لدى 

المؤسسات المملوكة 

للدولة العاملة في 

قطاع الكهرباء.

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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5- الانعكاسات الاقتصادية للاتفاق مع 
جمهورية إيران الإسلامية

الدائمين في مجلس الأمن بالإضافة إلى ألمانيا  اليه  مؤخرا بين مجموعة الأعضاء الخمسة  التوصل  الذي تم  يسمح الاتفاق 

إيران وهو ما قد يؤدي الى وحدوث تحسن كبير  العقوبات الاقتصادية المفروضة على  )مجموعة 5+1( وإيران1 برفع معظم 

في آفاق إيران الاقتصادية. ورغم عدم اليقين الذي يحيط بالتداعيات الاقتصادية إلى بقية العالم، إلا أنه يرجح أن تكون هذه 

التداعيات إيجابية على أساس صاف وذلك لسببين. فعودة إيران إلى سوق النفط العالمية يتوقع أن تزيد المعروض العالمي 

للنفط، كما يرجح أن يؤدي رفع العقوبات الاقتصادية إلى إتاحة فرص تجارية واستثمارية جديدة. أما حجم هذه الآثار والسرعة 

التي تحدث بها فهما أمران غير واضحين، لعدة أسباب: حالة عدم اليقين الكبيرة بشأن الوقت الدقيق الذي سترفع فيه العقوبات 

وطول الفترة التي ستكون العقوبات فيها مرفوعة؛ والسرعة التي ستتمكن بها إيران من زيادة إنتاجها النفطي، وردة فعل منتجي 

النفط الآخرين؛ وما إذا كانت الإصلاحات المطلوبة بشدة لإعادة تنشيط الاقتصاد الإيراني ستصاحب رفع العقوبات .

الحالة الراهنة للاقتصاد الإيراني

المشتركة  الشاملة  المشتركة  العمل  خطة  على  التوافق  يأتي 

مجلس  في  الدائمين  الخمسة  الأعضاء  ومجموعة  إيران  بين 

الأمن بالإضافة إلى ألمانيا )مجموعة 5+1( بعد عدة سنوات 

التجارية  العقوبات  تشديد  فعقب  الإيراني.  للاقتصاد  صعبة 

الاقتصاد  انكمش   ،2011 عام  أواخر  في  الدولية  والمالية 

الإيراني بنحو 9% على مدى السنتين الماليتين 2013/2012 

نفسه،  الوقت  وفي   .)1-5 البياني  )الشكل   2014/2013 و 

الحقيقي،  المحلية  العملة  سعر  في  كبير  انخفاض  حدوث  أدى 

نسبة  زيادة  إلى  العرض،  جانب  في  الاضطرابات  جانب  إلى 

يونيو  بلغت 45% في  ذروة  إلى  على مدى 12 شهرا  التضخم 

الاقتصاد  قطاعات  معظم  في  الوظائف  نمو  وركد   .2013

وتراجع معدل المشاركة في القوة العاملة، مع احتواء البطالة 

عند مستوى 10.5% تقريبا. ووفر الاتفاق المؤقت الذي جرى 

التوصل إليه مع مجموعة 5+1 في نوفمبر 2013، إلى جانب 

انتهاج سياسات اقتصادية كلية محلية حذرة، دافعا كبيرا لعدة 

قطاعات، وعلى الأخص النفط والنقل والصناعات التحويلية. 

المالية  السنة  في   %3 بنسبة  المحلي  الناتج  إجمالي  نما  فقد 

شهرا   12 مدى  على  التضخم  نسبة  وتراجعت   2015/2014

فبنهاية  ذلك،  ومع  لتستقر في حدود %15.  ملحوظة،  بصورة 

أقل  الاقتصادي  النشاط  مستوى  ظل   ،2015/2014 السنة 

السنة 2012/2011، فيما  بمقدار 6% من مستواه في نهاية 

النفطي. وبقيت نسبة  يعزى في معظمه إلى انخفاض الإنتاج 

التضخم السنوي أعلى من 10%، واستقرت نسبة البطالة على 

معدل 10.5% حسب الوضع في ديسمبر 2014.

عن  الناتج  الاقتصاد  انكماش  من  كبير  جانب  وانعكس 

العقوبات الاقتصادية والمالية في انخفاض حاد في مستوى 

العام. وفي السنوات الثلاث  الانتاجية بالمقارنة مع اتجاهها 

السابقة على تشديد العقوبات ، نما الناتج غير النفطي للعامل 

الواحد بمعدل سنوي متوسط قدره 5%، مدفوعاً بالتراكم الكبير 

لرأس المال وزيادة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج  )الجدول 

أواخر  الاقتصادية والمالية في  العقوبات  5-1(. وبعد تشديد 

عام 2011، حدث تراجع حاد في تراكم رأس المال والإنتاجية 

الكلية لعوامل الإنتاج. وشهد القطاع النفطي انكماشات حادة 

في الإنتاج والصادرات )الشكلان البيانيان 5-2 و 3-5(.

الشكل البياني ٥-١ 

مستوى إجمالي الناتج المحلي 

(باللوغاريتمات، بالأسعار الثابتة) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٦٫٠٥

٦٫١٠

٦٫١٥

٦٫٢٠

٦٫٢٥

٦٫٣٠

٦٫٣٥

٥٫٢٥

٥٫٣٠

٥٫٣٥

٥٫٤٠

٥٫٤٥

٥٫٥٠

٥٫٥٥

٥٫٦٠

٢٠٠٠ ٢٠٠٢ ٢٠٠٤ ٢٠٠٦ ٢٠٠٨ ٢٠١٠ ٢٠١٢ ٢٠١٤

إجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني (المقياس الأيسر) 

مجموع إجمالي الناتج المحلي  (المقياس الأيمن)

 إعداد روبرت بلوتيفوغيل، ومارتين سيريسولا، وكايكو هونجو، 

وأصغر شاه مرادي، وناتاليا تاميريسا، وبرونو فرساي.

1 خطة العمل الشاملة المشتركة بين مجموعة 5+1 )البلدان الخمسة 

وروسيا  وفرنسا  الصين   — الأمن  مجلس  في  الدائمون  الأعضاء 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة — بالإضافة إلى ألمانيا(.
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الجدول 5-1- التغيرات السنوية للقيمة المضافة والعمالة والإنتاجية 
)%(

متوسط الفترة

2010–200820122013

–4.9–5.41.5إنتاجية العمالة في القطاع غير النفطي
المساهمة من:

–3.51.31.3رأس المال للعامل
–3.6–1.92.9الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج ورأس المال البشري للعامل

0.10.63.4نمو العمالة في القطاع غير النفطي

–1.5–5.51.0القيمة المضافة في القطاع غير النفطي

–1.0–1.0–5.9نمو العمالة في القطاع النفطي
–9.3–46.8–0.8القيمة المضافة في القطاع النفطي

المصادر: السلطات الإيرانية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٥-٢ 

 القطاع غير النفطي: إنتاجية العمالة و عوامل الإنتاج

(١٩٩٠-٢٠١٣؛٪) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

١٠–

٥–

صفر

٥

١٠

١٥

٢٠

١٩٩٠ ١٩٩٢ ١٩٩٤ ١٩٩٦ ١٩٩٨ ٢٠٠٠ ٢٠٠٢ ٢٠٠٤ ٢٠٠٦ ٢٠٠٨ ٢٠١٠ ٢٠١٢

زيادة رأس المال الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج ورأس المال البشري

نمو إنتاجية العمالة

الشكل البياني ٥-٣ 

قطاع النفط: الإنتاج والصادرات

(١٩٩٠-٢٠٢٠؛ بملايين البراميل يوميا) 

المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٠٫٠

٠٫٥

١٫٠

١٫٥

٢٫٠

٢٫٥

٣٫٠

٣٫٥

٤٫٠

٤٫٥

٥٫٠

١٩٩٠ ١٩٩٣ ١٩٩٦ ١٩٩٩ ٢٠٠٢ ٢٠٠٥ ٢٠٠٨ ٢٠١١ ٢٠١٤ ٢٠١٧ ٢٠٢٠

الصادرات الإنتاج

التوقعات

العقوبات  رفع  سيؤثر  كيف 

عن الاقتصاد الإيراني؟

عليها  الموافقة  بمجرد  المشتركة،  العمل  خطة  توفر  أن  يتوقع 

وتنفيذها، رفعاً للعقوبات في أربعة مجالات واسعة هي: )1( 

 )2( به؛  المتصلة  والمنتجات  النفط  منتجات  ونقل  تصدير 

في  بما  الأخرى،  والمالية  المصرفية  والمعاملات  الخدمات 

الدولية  المدفوعات  نظام  استخدام  على  القدرة  استعادة  ذلك 

في  المحتجزة  المالية  إيران  أصول  إلى  النفاذ   )3( )سويفت(؛ 

الغيار،  السلع والخدمات، وتوريد قطع  الخارج؛ )4( بيع ونقل 

الأجنبي  والاستثمار  الجوي،  والنقل  السيارات  قطاعي  إلى 

المتصل بهذه العمليات. 

فالأول  رئيسية لإيران.  العقوبات ثلاثة منافع  رفع  وسيحقق 

والأكثر أهمية هو حدوث صدمة إيجابية في الطلب الخارجي، 

ذلك،  إلى  وإضافةً  النفطية.  وغير  النفطية  الصادرات  من  لكل 

المالية  والمعاملات  التجارة  تكاليف  في  التراجع  سيكون 

الخارجية بمثابة صدمة إيجابية في معدلات التبادل التجاري 

وأخيرا،  الصادرات(.  أسعار  ورفع  الواردات  أسعار  )خفض 

ينبغي أيضا أن تسفر استعادة القدرة على النفاذ إلى الأصول 

على  إيجابي  أثر  عن  النفطية  الصادرات  وزيادة  الأجنبية 

ثروة المجتمع. وبأخذ هذه العوامل معا، يرجح أن تؤدي هذه 

الصدمات الثلاث إلى تحسن كبير في آفاق الاقتصاد الإيراني 

الناجمة  السلبية  الآثار  تفوق  بصورة  القادمة،  السنوات  في 

العام  مدى  على  العالمية  النفط  أسعار  في  الحاد  التراجع  عن 

الماضي.

ويخضع تقييم الحجم المرجح لهذه الآثار لقدر كبير من عدم 

سوابق  وجود  عدم  من  جوهرية  بصورة  ذلك  وينبع  اليقين. 

)أحكام  العقوبات  لرفع  الشرطية  والطبيعة  مشابهة  تاريخية 
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انتهاك ما تم الاتفاق عليه(. وإضافةً إلى  إعادة فرضها فوراُ 

بها  ستتمكن  التي  السرعة  مدى  بعد  المعروف  غير  فمن  ذلك، 

الاحتياجات  إلى  بالنظر  النفطي،  إنتاجها  زيادة  من  إيران 

الكبيرة من الاستثمار في هذا القطاع، ورد فعل منتجو النفط 

الآخرون. 

وسيعتمد أيضا عائد إعادة تنشيط الاقتصاد في مرحلة ما بعد 

المحلية  الكلية  الاقتصادية  السياسة  استجابة  على  العقوبات 

ووتيرة الإصلاحات الهيكلية ومحتواها عقب إلغاء العقوبات. 

التي  السرعة  مدى  الصدد  هذا  في  الرئيسية  المسائل  ومن 

سيستعيد بها الاقتصاد الإيراني وتيرة مراكمة رأس المال ونمو 

تضطلع  أن  ويمكن  العقوبات.  تطبيق  قبل  المحقق  الإنتاجية 

العمل والأسواق  الهيكلية لمناخ الأعمال وأسواق  الإصلاحات 

ضبط  أيضا  وسينبغي  الصدد.  هذا  في  رئيسي  بدور  المالية 

بحيث  القادمة  السنوات  في  الكلية  الاقتصادية  السياسات 

تتمكن السلطات من تحقيق أهدافها المتمثلة في الهبوط بمعدل 

التضخم إلى أقل من 10%، والوصول إلى سعر صرف تنافسي، 

قابل  أساس  على  المجتمع  فئات  لكل  المحتوي  النمو  وزيادة 

أوضاع  ضبط  شأن  من  الخصوص،  وجه  وعلى  للاستمرار. 

المالية العامة بدرجة أكبر أن يساعد على احتواء ارتفاع سعر 

الطلب  احتواء  في  النقدية  السياسة  ودعم  الحقيقي  الصرف 

وتحقيق الخفض المرغوب في نسبة التضخم.

وتشير التقديرات بشأن التأثير على النمو، على أساس تحليل 

الاقتصادي  النشاط  أن  الى  الإيراني،2  للاقتصاد  تجريبي 

المحلي يمكن أن يمضي بوتيرة متسارعة بشكل محلوظ عقب 

رفع العقوبات )الشكل البياني 4-5(. 

ويمكن أن يرتفع نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بمعدل يصل 

إلى 5.5% في السنتين 2017/2016 و 2018/2017، ويستمر 

التالية. وستكون أهم  السنوات  على وتيرة 3.5-4% سنويا في 

النفط  إنتاج  تعافي  هي  القصير  الأجل  في  للنمو  دافعة  قوة 

وصادراته، التي يتوقع أن تزيد بنحو 0.6 مليون برميل يوميا 

في عام 2016 وبنحو 1.2 مليون برميل يوميا بصورة تدريجية 

في الأجل المتوسط. ومن شأن زيادة إنتاج النفط أن يسهم بنحو 

ثلاثة أرباع النمو الاقتصادي المقدر في السنة 2017/2016 

شأن  ومن   .2018/2017 السنة  في  الاقتصادي  النمو  وثلثي 

التجارة والمعاملات المالية أن يضيف نحو  انخفاض تكاليف 

0.75-1 نقطة مئوية إلى النمو. 

وفي حالة رفع العقوبات، ينبغي أن تتحسن كفاءة الاقتصاد 

المعاملات  تكاليف  انخفاض  نظرا لأن  تدريجيا،  النفطي  غير 

سيؤدي إلى تنشيط الاستثمار والإنتاجية، لاسيما في قطاعي 

الكلية  الإنتاجية  وستتزايد  والتشييد.  التحويلية  الصناعات 

مستوى  لتستعيد  النفطي  غير  القطاع  في  الإنتاج  لعوامل 

متوسطها في فترة 1990-2010 في عام 2020. وستعتمد 

السلطات  أخرى، على قدرة  التعافي، ضمن عدة عوامل  وتيرة 

وسلامة  الحقيقي  الصرف  سعر  تنافسية  على  الحفاظ  على 

الكبير في  الارتفاع  الكلية. ومن شأن  الاقتصادية  السياسات 

قيمة العملة أن يبطئ وتيرة التعافي.

تتراجع  الأجنبية،  العوامل  من  المرتدة  الحلقة  آثار  وبدمج 

التي  الاقتصادية  المنافع  بشأن  التقديرات  طفيفة  بدرجة 

العقوبات. ويشير نموذج عالمي،3  إيران من رفع  تعود على 

التجارة  قناة  من  الدولية  التداعيات  الاعتبار  في  يأخذ 

بين  الجمع  أن  إلى  العالمية،  النفط  وأسواق  المالية  والقناة 

حدوث اثر ايجابي على ثروة المجتمع أو أثر للدخل وصدمة 

زيادة  عليه  تترتب  أن  شأنه  من  التجاري  التبادل  معدلات 

الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %15 مقدارها  تراكمية 

الشكل البياني ٥-٤ 

إيران: النمو المتوقع في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

في مرحلة ما بعد رفع العقوبات والعوامل المساهمة

 (٪)

.Blotevogel and others (forthcoming) المصدر: دراسة

صفر

١

٢

٣

٤

٥

٦

٢٠١٧/٢٠١٦ ٢٠١٨/٢٠١٧ ٢٠١٩/٢٠١٨ ٢٠٢٠/٢٠١٩ ٢٠٢١/٢٠٢٠

اللحاق بالاتجاه العام للإنتاجية الكلية
لعوامل الإنتاج

نمو الإنتاج النفطي

انخفاض تكاليف التجارة

نمو إجمالي الناتج المحلي الكلي

2 يعتمد على نتائج نموذج توازن عام مالي ديناميكي قابل للحساب تتم 

 Shahmoradi, Haqiqi, and معايرته لرصد حالة إيران يستند إلى دراسات

 .Haqiqi and Bablou Horeh (2013) و Haqiqi (2011) و Zahedi (2010) 
 Blotevogel and others دراسة  انظر  التفاصيل،  من  مزيد  على  وللاطلاع 

 .(forthcoming)

 3 يمثل نموذج توازن عام عشوائي ديناميكي الاقتصاد العالمي وهو 

جزء من النظام المرن للنماذج العالمية الذي تم إعداده في صندوق 

سيناريو  ويفترص   .)Andrle and others, 2015 )دراسة  الدولي  النقد 

 )2( النفطية؛  إيران  زيادة في صادرات   )1( يلي:  العقوبات ما  رفع 

انخفاض   )3( وللشركات؛  السيادية  انخفاض في علاوات المخاطر 

في تكاليف الواردات وزيادة في قيم وحدات الصادرات.
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أساسي  سيناريو  إلى  نسبة  القادمة  الخمس  السنوات  خلال 

يفترض استمرار العقوبات.

ومن شأن الحساب الجاري لميزان المدفوعات أن يتحسن مع 

الاستثمار  زيادة  أن  إلا  النفط؛  الزيادة الحاصلة في صادرات 

علاوة  في  المتوقع  التراجع  جانب  إلى  الخاص،  والاستهلاك 

من  تنتقص  وربما  الواردات  تنشط  أن  شأنها  من  المخاطر، 

التحسن الذي يشهده الحساب الجاري. ورغم أن إيران ستواصل 

في  الصادرات  من  إيراداتها  ثلث  إلى  ربع  بين  ما  ادخار 

الصندوق الإنمائي الوطني لإيران، فإن سعر الصرف الحقيقي 

سيرتفع بنحو 5% في الأجل المتوسط، مما يؤثر على الصادرات 

غير النفطية. وسيظل التضخم مستقرا بوجه عام، حيث يرجح 

أن تتسبب الزيادة في الضغوط على الطلب في الاقتصاد غير 

النفطي إلى تحييد أثر تمرير التغيرات في ارتفاع سعر الصرف.

فكلا  أعلاه.  الواردة  التقديرات  مع  بحذر  التعامل  وينبغي 

مصحوبا  سيكون  العقوبات  رفع  أن  يفترضان  لا  النموذجين 

في  آنفا  ورد  وكما  كبيرة.  محلية  اقتصادية  بإصلاحات 

فمن  وتنفيذها  الإصلاحات  تلك  اعتماد  جرى  إذا  المناقشة، 

رفع  عقب  تحدث  التي  النمو  في  الزيادة  تكون  أن  المرجح 

النموذجين  أن  وهو  للحذر  آخر  وجه  وهناك  أكبر.  العقوبات 

يستبعدان من العوامل المسائل المتعلقة بالسيولة والملاءة التي 

القليلة  السنوات  في  المصرفي  والقطاع  الشركات  قطاع  عمّت 

الماضية. ويمكن أن تؤدي هذه العوامل إلى الانتقاص من عمق 

النمو وإضعاف سرعته، لا سيما بالنسبة للاستثمار في القطاع 

غير النفطي. إلى جانب ذلك، يؤكد هدف السلطات المتمثل في 

خفض نسبة التضخم إلى أقل من 10% على وجود حاجة قوية 

إلى استمرار ضبط السياسات في السنوات القادمة. وعلى وجه 

اللازم مواصلة ضبط أوضاع المالية  الخصوص، سيكون من 

العامة بدرجة إضافية لدعم السياسة النقدية والمساعدة على 

الحفاظ على تنافسية سعر الصرف الحقيقي.

أثر الاتفاق على أسعار النفط العالمية 

والنشاط الاقتصادي العالمي

يمكن أن تكون لدخول إيران سوق النفط العالمية مرة أخرى، 

آثارٌ  العالمي،  الاقتصاد  في  متزايدة  بصورة  واندماجها 

اقتصادية بعيدة الأثر، نظرا لكبر حجم اقتصادها )نحو %1.5 

من   %18 أو  العالم  مستوى  على  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

إجمالي الناتج المحلي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا(، 

النفط  من  واحتياطياتها  نسمة(،  مليون   78( سكانها  وعدد 

والغاز )رابع أكبر احتياطي للنفط وثاني أكبر احتياطي للغاز، 

على مستوى العالم(.

ويشير تحليل دراسات الأحداث إلى أن أسعار النفط تمثل قناة 

بقية  إلى  الاتفاق  آثار  خلالها  من  تنتقل  أن  يرجح  رئيسية 

العالم، وذلك لأن:  

• تشديد العقوبات الدولية خلال الفترة 2012-2013 أدى 	

الى رفع أسعار النفط الدولية. وفي الأيام التي كانت تطبق 

-2012 الفترة  خلال  إيران  على  جديدة  عقوبات  فيها 

الممكن  ومن  الغالب.  في  ترتفع  الأسعار  كانت   ،2013

دولارا   14 بحدود  التراكمي  التأثير  هذا  حجم  يكون  أن 

أمريكيا.4

• النفط 	 أسعار  في  الحادثة  الزيادة  من  فقط  ضئيلا  جزءا 

بحلول  يبدو  فيما  تبدد  الذي  هو  بالعقوبات  المتصلة 

منتصف يوليو 2015. وقد تراجعت أسعار النفط بصورة 

المبرم  المؤقت  الاتفاق  سبقت  التي  الأيام  في  كبيرة 

في  العوامل  هذه  إلى  بالنظر  ولكن   .2013 نوفمبر  في 

مجموعها، يتبين أن أبرز المعالم اللاحقة في المفاوضات 

إبريل  في  الموقع  الإطاري  والاتفاق  التمديدات،  أي   —
أثر  حدوث  تشهد  لم   — نفسه  النهائي  والاتفاق   ،2015

أن  الممكن  من  كان  أنه  إلى  النتيجة  هذه  وتشير  كبير.5 

انقشاع سحب عدم  أكبر مع  النفط بدرجة  تتراجع أسعار 

اليقين التي اكتنفت وتيرة وتوقيت عودة إيران إلى سوق 

النفط وتوسع إمدادات النفط الفعلية في السوق العالمية.

العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  ارتفاع  يزيد  أن  ويقدر 

فيما  المتوسط،  المدى  في   %0.25 بنحو  إيران(  )باستبعاد 

أيضا  ولكن  النفط  أسعار  تراجع  إلى  الأولى  بالدرجة  يعزى 

إلى زيادة في التجارة غير النفطية مع إيران. ويمكن أن يمثل 

النفط زيادة مقدارها  إيران من  إنتاج  التدريجي في  الارتفاع 

1.5% تقريبا من إنتاج النفط العالمي بحلول عام 2020، ومن 

المرجح أن يؤثر على الاقتصاد العالمي بالتسبب في استمرار 

ويرجح   .)5-5 البياني  )الشكل  النفط  أسعار  في  الانخفاض 

تراجع  على  المترتبة  والإقليمية  العالمية  التداعيات  تكون  أن 

من  بكثير  أقل  إيران  مع  التجارة  وتكاليف  المخاطر  علاوات 

انخفاض أسعار النفط.6

معلومات  إدارة  أعدتها  التي  التقديرات  مع  النتائج  هذه  تتشابه   4

الطاقة الأمريكية )2015( والبنك الدولي )2015(.

وليبيا  اليمن  في  التطورات  مثل  أخرى،  مهمة  صدمات  توافقت    5

ما  وهو  إيران،  بشأن مفاوضات  التصريحات  تواريخ  مع  والعراق، 

يحد من قوة التقديرات للعوامل المؤثرة.

6  إضافة إلى الصدارت النفطية، يمكن أن تزيد أيضا إمدادات الغاز 

للبلدان الأخرى في المنطقة )على سبيل المثال،  إيران  الطبيعي من 

عمان وباكستان وأرمينيا( بمرور الوقت، رهنا ببناء خطوط أنابيب 

جديدة.
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وتحيط أجواء كثيفة من عدم اليقين بحجم التراجع في أسعار 

النفط. فهذا الحجم يعتمد على مدى السرعة التي تستطيع إيران 

التي  الأخرى  البلدان  رد فعل  النفطي وعلى  إنتاجها  رفع  بها 

توفر الإمدادات النفطية. وفي ظل افتراضات تتسم بالمعقولية 

الصادرة  التصريحات  مع  المتسق  الافتراض  فيها  بما   —
مؤخرا عن البلدان الأعضاء في منظمة أوبك، بأن بلدان أوبك 

الإيرانية  النفط  صادرات  في  تحدث  زيادة  أي  تعوض  لن 

بخفض إنتاجها من النفط – يمكن أن يتراوح الانخفاض في 

أسعار النفط من 5 إلى 10% في الأجل المتوسط.

 كيف ستتأثر التجارة غير النفطية بين

إيران والمنطقة

رغم أن التجارة غير النفطية بين إيران وبقية العالم محدودة 

في الوقت الحالي، فمن المتوقع أن تزداد، نتيجة لزيادة الدخول 

في إيران وبقية العالم وانخفاض تكاليف المعاملات بالنسبة 

لإيران. ويتوقع أن ترتفع واردات إيران بنسبة 50% على مدى 

هذا  أمريكي  دولار  مليار   75 من  القادمة،  الخمس  السنوات 

وهناك   .2020 عام  في  أمريكي  دولار  مليار   115 إلى  العام 

الشكل البياني ٥-٥ 

التأثير العالمي المقدر لرفع العقوبات 

الزيادة في إنتاج النفط في إيران انخفاض علاوات ا�اطر في إيران تحسن معدلات التبادل التجاري في إيران
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الانتاج العالمي للنفطمعدل التضخم العالمي  

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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أيضا احتمال كبير بأن تزيد إيران من صادراتها غير النفطية 

تم  التي  التقديرات  وتبين   .)6-5 البياني  )الشكل  أكبر  بدرجة 

أو   ،)Gravity Models( الجاذبية  نماذج  من  عليها  الحصول 

البلدان  أنماط الصادرات الإيرانية بأنماط صادرات  بمقارنة 

الأخرى المصدرة للنفط، أن مستويات الصادرات الإيرانية أقل 

من نصف إمكاناتها.

ويتوقع أن يحقق الشركاء التجاريون لإيران مكاسب من زيادة 

على  المتحدة  العربية  للإمارات  فبالنسبة  إيران.  مع  التجارة 

الهند.  بعد  للصادرات  وجهة  أهم  إيران  تمثل  المثال،  سبيل 

نقطة  من  أكثر  إضافة  إلى  العقوبات  رفع  يؤدي  أن  ويمكن 

للإمارات  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  واحدة  مئوية 

خلال  من   2018-2016 الفترة  مدى  على  المتحدة  العربية 

 .)IMF, 2015a )دراسة  النفطية وحدها  غير  الصادرات  زيادة 

والهند،  الصين  في  الاقتصادي  النمو  تراجع  من  الرغم  وعلى 

البلدين  هذه  مركز  يعزز  مما  قويا،  يظل  أن  المتوقع  فمن 

)الشكل  لإيران  بالنسبة  أهميتهما  تتزايد  تجاريين  كشريكين 

البياني 7-5(.

وقد وقعت إيران بالفعل اتفاق تجارة تفضيلي مع تركيا، وهي 

بلد آخر كانت تجارتها معها تنمو بسرعة في السنوات الأخيرة. 

أما أوروبا فقد تراجعت حصتها في التجارة في فترة العقوبات 

العقوبات.  بعد  ما  فترة  في  ترتفع  أن  الممكن  من  كان  وإن   ،

فوائد  أن تجني  الوسطى  وآسيا  القوقاز  لبلدان منطقة  ويمكن 

عبور  نقاط  أصبحت  إذا  الطويل  الأجل  في  كبيرة  اقتصادية 

وإيران وبلدان  وأوروبا  والهند  الصين  المتنامية بين  للتجارة 

أخرى في المنطقة )الإطار 3-1(. وسيعتمد ذلك على استكمال 

مبادرات إقليمية طموحة. وللاطلاع على تفاصيل الانعكاسات 

راجع  إيران،  اتفاق  عن  تنتج  أن  المرجح  المحددة  القطرية 

الجدولين 5-2 و 3-5.

98

الشكل البياني ٥-٧ 

تجارة السلع غير الهيدروكربونية في الفترة ٢٠١٢-٢٠١٣، 

ونمو التجارة من الفترة ٢٠٠٩-٢٠١١ إلى الفترة ٢٠١٢-٢٠١٣ 
(بمليارات الدولارات الأمريكية و٪) 

المصادر: أطلس التجارة العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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معدل النمو من الفترة ٢٠٠٩-٢٠١١ إلى الفترة

۷۸٫٤ ٢٠١٢-٢٠١٣ (المقياس الأيمن)
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الشكل البياني ٥-٦ 

الصادرات الإيرانية، ٢٠٠٩-٢٠١٤ 

المصادر: الكتاب السنوي الإحصائي لمنظمة الدول المصدرة للبترول؛ وأطلس 

التجارة العالمية. 
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غير النفطية (بمليارات الدولارات الأمريكية – المقياس الأيسر)

صادرات النفط الخام (بملايين البراميل يوميا – المقياس الأيمن)

بدء العقوبات

يوليو ٢٠١٥: إيران 

تتوصل إلى اتفاق 

مع مجموعة ٥+١ 



5- الانعكاسات الاقتصادية للاتفاق مع جمهورية إيران الإسلامية

53

الجدول 5-2: الانعكاسات الإقليمية لتخفيف العقوبات المفروضة على إيران بالنسبة للبلدان المصدرة للنفط في 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

النفطالروابط المالية والاستثمارالتجارة غير النفطيةالغاز

يتوقع أن تؤدي مجلس التعاون الخليجي

الزيادة المتوقعة 

في إنتاج النفط إلى 

ضغوط باتجاه خفض 

أسعار النفط، وهو 

ما يمكن أن يخفض 

إيرادات المالية العامة 

المتصلة بالنفط 

وإيرادات الصادرات. 

ويمكن أن تشهد 

الصادرات النفطية 

الإيرانية المتنامية 

منافسة على حصة 

من السوق )لا سيما 

في آسيا( مع البلدان 

الأخرى المصدرة 

للنفط في المنطقة.

تجارة محدودة بين البلدين، ولا يتوقع أن البحرين

تتأثر كثيرا.

تجارة محدودة بين البلدين.الكويت

قد يتم تسريع وتيرة إنشاء خط أنابيب عُمان

لتصدير الغاز من إيران )2014( نظرا 

لأن قسم من التأخير في تنفيذ هذا 

المشروع تعود أسبابه الى العقوبات.

يمكن أن تساعد خبرة قطر في تطوير قطر

حقول الغاز في إيران )يشترك البلدان 

في الحدود البحرية التي تعبر حقل غاز 

كبير، لم يستغل بالكامل(

آفاق جيدة. عقد اجتماع وزاري في فبراير 

2015 تمت فيه مناقشة الروابط التجارية.

توجد احتمالات جيدة للاستثمار 

الأجنبي المباشر بالنظر إلى أوجه 

التآزر في مجال استغلال الغاز.

تجارة محدودة بين البلدين.المملكة العربية السعودية

تمثل إيران سوق التصدير الثانية للإمارات الإمارات العربية المتحدة

العربية المتحدة. وهناك احتمالات جيدة 

لزيادة التجارة والسياحة. ويمكن أن يؤدي 

إنهاء العقوبات إلى إضافة 1.25 نقطة 

مئوية إلى النمو على مدى السنوات الثلاث 

القادمة فقط من خلال زيادة الصادرات 

غير النفطية.

من شأن إنهاء العقوبات أن يحفز 

الاستثمار في الإتجاهين، لا سيما 

في قطاع العقارات والمشاريع 

الصغيرة والمتوسطة.

البلدان غير الأعضاء في مجلس 

التعاون الخليجي

التجارة محدودة بين البلدان، ولا يتوقع أن الجزائر

تتأثر كثيرا.

نظرا لأن الجزائر تقيد التدفقات 

الرأسمالية،  فلم تكن للعقوبات 

تأثير على المعاملات المالية عبر 

الحدود.

يمكن أن يحدث خفض للتجارة مع إيران العراق

نظرا لأن رفع العقوبات يمكن أن ينوع 

مصدر الواردات الإيرانية.

يمكن أن تستفيد من زيادة 

الاستثمار الأجنبي المباشر الإيراني.

لا تكاد توجد أي تجارة بين البلدين في ليبيا

الوقت الحالي — ولا يتوقع أن تتأثر كثيرا.

ولا يوجد كذلك استثمار أجنبي 

مباشر بمستويات كبيرة — ولا 

يتوقع أن يتغير الوضع كثيرا.

المستوى الحالي للتجارة منخفض، ويمكن اليمن

أن يتحسن بعد رفع العقوبات.

ومستوى التدفقات المالية منخفض 

في الوقت الحالي — ويمكن أن 

يتحسن بعد رفع العقوبات.

القوقاز وآسيا الوسطى

الشركة الإيرانية معفاة من العقوبات أذربيجان

لمساعدة أذربيجان في استغلال أكبر 

حقل غاز لديها، بسبب أهمية الغاز 

المستخرج من بحر قزوين في خفض 

اعتماد الاتحاد الأوروبي على روسيا. 

ويرجح أن يستمر التعاون في مجال 

الغاز.

زادت الصادرات الإيرانية إلى أذربيجان 

منذ بدء تطبيق العقوبات.

استفادت أذربيجان من زيادة 

الاستثمار الأجنبي المباشر الإيراني. 

ويمكن أن يزداد التعاون في القطاع 

المصرفي بعد إنهاء العقوبات.

زادت التجارة الثنائية خلال فترة تطبيق كازاخستان

العقوبات، ويتوقع أن تستمر زيادتها 

مع بدء إنشاء بنى تحتية جديدة، مثل 

خط السكة الحديدية بين كازاخستان 

وتركمانستان وإيران. ويجري توسيع 

التجارة من خلال زيادة تسهيلات شحن 

البضائع.

المستوى الحالي لتدفق الاستثمار 

الأجنبي المباشر من إيران وإليها 

محدود.

يتوقع أن تساعد إيران في تنويع قدرة تركمانستان

تركمانستان على تطوير مصادر الغاز 

لديها، بما في ذلك من خلال إنشاء خط 

أنابيب جديد للغاز.

زادت الواردات من إيران عشرة أضعاف 

في العقد الماضي. ولمواصلة النمو بهذا 

المعدل، ينبغي تنفيذ مشاريع جديدة للبنية 

التحتية.

توجد توقعات متواضعة فيما يتعلق بزيادة أوزبكستان

العلاقات التجارية وتطوير ممرات نقل 

البضائع في مرحلة ما بعد رفع العقوبات.

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الجدول 5-3: الانعكاسات الإقليمية لتخفيف الجزاءات المفروضة على إيران بالنسبة للبلدان المستوردة للنفط في 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

النفطالروابط المالية والاستثمارالتجارة غير النفطيةالغاز

البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق 

الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

يتوقع أن تؤدي الزيادة المتوقعة 

في إنتاج إيران من النفط إلى 

ضغوط باتجاه خفض أسعار 

النفط، على نحو تستفيد منه 

البلدان المستوردة للنفط في 

منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى. 

وتنخفض في هذه الحالة فواتير 

استيراد الطاقة، وحيثما تمرر 

آثار انخفاض أسعار النفط إلى 

المستخدمين النهائيين، تتراجع 

تكاليف الإنتاج ويرتفع الدخل 

المتاح للإنفاق. ويؤثر انخفاض 

أسعار النفط سلبا على روسيا 

والبلدان المصدرة للنفط في 

منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغنستان وباكستان، 

وهو ما يمكن أن ينطوي على 

آثار إرتدادية سلبية على 

البلدان المستوردة للنفط في 

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى 

ومنطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان، 

بالترتيب.

شريك تجاري مهم — أحجام كبيرة من التجارة أفغانستان

من خلال قنوات غير رسمية )ومن ثم لم يكن 

للعقوبات تأثير ضخم(.

روابط مالية رسمية ضعيفة — من 

غير المرجح أن تتغير كثيرا.

تجارة محدودة، ولا يتوقع أن تتحسن كثيرا.جيبوتي

تجارة محدودة بين البلدين.مصر

تدفقات استثمارية منخفضة — لا تجارة محدودة، ولا يتوقع أن تتحسن كثيرا.الأردن

يتوقع أن تتغير كثيرا.

من شأن العلاقات التجارية أن تتحسن مع رفع لبنان

العقوبات، ولاسيما أن لبنان كان قد وقع في 

العام 2010، 17 اتفاقا يتعلق بالتجارة الثنائية 

مع إيران، بعضها في قطاعي النفط والغاز.

كانت البنوك ستستفيد من بعض 

أعمال المعاملات الإضافية من 

عملاء إيرانيين، بالنظر إلى عدم 

قدرة البنوك الإيرانية على استخدام 

نظام ’’سويفت‘‘. ولكن لا يتوقع أن 

يؤثر ذلك كثيرا على ربحية البنوك.

تجارة محدودة، ولا يتوقع أن تتحسن كثيرا.موريتانيا

تجارة محدودة، ولا يتوقع أن تتحسن كثيرا.المغرب

يمكن أن يؤدي رفع باكستان

العقوبات إلى استكمال خط 

أنابيب الغاز، مع تحقق 

منافع لسوق الطاقة في 

باكستان.

تجارة محدودة، وقد زادت بدرجة ما خلال فترة 

تطبيق العقوبات - ويمكن أن تحل محلها بلدان 

أخرى ذات تكاليف أقل في مرحلة ما بعد رفع 

العقوبات.

كانت التدفقات الرأسمالية ضئيلة 

جدا قبل بدء تطبيق العقوبات 

وبعدها - ولا يتوقع أن تزيد كثيرا.

روابط مالية لا تذكر.تجارة محدودة، ولا يتوقع أن تتحسن كثيرا.تونس

البلدان المستوردة للنفط في منطقة القوقاز 

وآسيا الوسطى

تضررت التجارة الثنائية المهمة من العقوبات. أرمينيا

ويمكن إحياء التجارة، لا سيما من خلال إنشاء 

خط للسكك الحديدية بين البلدين.

توقف الاستثمار الأجنبي المباشر 

منذ عام 2011، ويمكن أن يزيد 

في مرحلة ما بعد رفع العقوبات. 

ويتوقع أن يزيد التعاون في مجال 

الطاقة )صادرات الغاز، النقل( فقط 

إذا تم تنفيذ إستثمارات كبيرة.

تجارة محدودة في الوقت الحالي، ولكن يمكن أن جورجيا

تزيد في الأجل المتوسط، وخصوصا إذا رغبت 

إيران في تنويع طرق تجارتها.

جمهورية 

قيرغيزستان

التجارة لا تذكر في الوقت الحالي، ومن شأن 

إنشاء خط للسكك الحديدية )يربط أفغانستان 

والصين وإيران وقيرغيزستان وطاجيكستان( 

وتوقيع اتفاق للتجارة التفضيلة إعطاء دفعة 

للتجارة.

كانت الصادرات الإيرانية تنمو أثناء فترة طاجيكستان

العقوبات، بينما ظلت الواردات في مستوى ثابت. 

وفي حال تم تطوير البنية التحتية اللازمة، يمكن 

أن تستفيد طاجيكستان من التداعيات الإيجابية 

من خلال قنوات بلدان ثالثة، مثل زيادة التجارة 

بين إيران وجنوب آسيا وآسيا الوسطى.

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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6- كيف يمكن أن يؤثر تراجع  أسعار النفط واستمرار مستواها 

المنخفض على النظم المصرفية في منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

النفط، تساؤلات بشأن استقرار القطاع المالي في  النفط، من خلال تأثيره السلبي على الاقتصادات المعتمدة على  أثار هبوط أسعار 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى. وتظهر المخاطر بوضوح أكبر في البلدان المصدرة للنفط في منطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى والبلدان غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، حيث  تفاقم التأثير 

الناجم عن صدمة أسعار النفط بفعل التداعيات من التطورات الاقتصادية في  روسيا وصدمات أخرى، في سياق ازدادت فيه بالفعل 

مواطن الضعف لدى البنوك. ومع بقاء  أسعار النفط على مستواها المنخفض، يمكن أن تدخل بعض البنوك في حالة عسر، لا سيما في 

البلدان التي لا يتوفر فيها سوى مجال محدود للسياسات المضادة للاتجاهات الدورية و/أو تتسم أطرها التنظيمية والرقابية بالضعف. 

وحتى يتسنى تخفيف حدة المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي، فمن الضروري مواصلة السياسات الاقتصادية الكلية السليمة، وتكثيف 

الإشراف الرقابي، وتعزيز أطر السلامة الاحترازية وأطر إدارة الأزمات، والحد من مكامن الخطر في البنوك، لا سيما الدولرة. 

بالنسبة  مهمة  انعكاسات  النفط  أسعار  تراجع  على  تترتب 

ومنطقة  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  لاقتصادات 

البلدان  ففي  المالية.  وقطاعاتها  الوسطى  وآسيا  القوقاز 

إضعاف  إلى  النفط  أسعار  انخفاض  يؤدي  للنفط،  المصدرة 

من  ويزيد  والحكومات  النفط  لشركات  العمومية  الميزانيات 

تأثيره  خلال  من  للبنوك  السيولة  ومخاطر  الائتمان  مخاطر 

فيها  تملك  التي  البلدان  وفي  ككل.  الاقتصاد  على  السلبي 

البنوك  في  الأغلبية  حصص  النفط  شركات  أو  الحكومة 

أيضا  يمكن  الخليجي،  التعاون  مجلس  بلدان  مثل  المصنفة، 

القوة الجوهرية  النفط إلى إضعاف  أن يؤدي انخفاض أسعار 

الأسواق  الى  تلجأ  التي  للبنوك  التمويل  تكاليف  للبنوك ورفع 

الدولية لتمويل أنشطتها. وفي البلدان المستوردة للنفط، يترتب 

الاقتصاد  على  إيجابي  تأثيرٌ  النفط  أسعار  انخفاض  على 

التجارة  شركاء  من  السلبية  التداعيات  تؤدي  أن  يمكن  ولكن 

المعتمدين على النفط إلى انتقاص هذه المنافع جزئيا. ويؤدي 

في  الصراعات  اشتداد  مثل  أخرى،  متزامنة  صدمات  وقوع 

عدد من البلدان غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي في 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا أو التداعيات من روسيا 

إلى منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، إلى زيادة تأثير انخفاض 

أسعار النفط.

ويناقش هذا الفصل تأثير حدوث انخفاض مستدام في أسعار 

الأوسط  الشرق  منطقة  بلدان  في  المالي  الاستقرار  على  النفط 

يناقش  كما  الوسطى  وآسيا  القوقاز  ومنطقة  إفريقيا  وشمال 

التي تهدف إلى تخفيف حدة المخاطر الاقتصادية  السياسات 

ومواطن  الآثار،  لانتقال  الرئيسية  القنوات  يحدد  وهو  الكلية. 

من  تعظم  أن  يمكن  التي  المرتدة  الآثار  وحلقات  الضعف، 

تأثير تراجع أسعار النفط على النظم المصرفية، وكذلك ثغرات 

القطاع  على  الفعالة  الرقابة  تعيق  أن  يمكن  التي  البيانات 

المالي. ويناقش هذا الفصل أيضا خيارات السياسات لتخفيف 

حدة المخاطر المالية الكلية للبنوك. ويغطي التحليل 21 بلدا، 

وتم  له.  مستوردة  بلدان  وسبعة  للنفط  مصدرا  بلدا   14 منها 

وبالنسبة  البيانات.  قصور  بسبب  والسودان  ليبيا  استبعاد 

للبلدان المستوردة للنفط، اقتصر التحليل على البلدان التي يعد 

شركاؤها التجاريون الرئيسيون مصدِّرين صافيين للنفط. 

كيف يمكن أن يؤثر انخفاض أسعار 

النفط على النظم المصرفية في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ومنطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى؟

الحكومي  الإنفاق  تباطؤ  يمثل  الخليجي،  التعاون  مجلس  في 

جرى  الآن  حتى  ولكن  المصرفية  النظم  على  رئيسياُ  خطراُ 

القوة  هو  التحتية  البنية  على  الحكومي  فالإنفاق  احتواؤه. 

والقروض  النفطي  غير  المحلي  الناتج  إجمالي  لنمو  الدافعة 

القطاع  ومقاولي  العام  القطاع  لكيانات  المقدمة  المصرفية 

الخاص، الذين يؤثر أداؤهم بدوره على مخاطر الائتمان لدى 

للأسر  المقدمة  المصرفية  للقروض  الدافعة  القوة  أما  البنوك. 

المعيشية فهو نمو الأجور في القطاع العام. ونظرا لأن معظم 

بلدان مجلس التعاون الخليجي لديها احتياطيات وقائية كبيرة، 

فإن تباطؤ الإنفاق الحكومي فيها، استجابة لانخفاض أسعار 

النفط، يتوقع أن يكون تدريجيا، مما يحد من مخاطر الائتمان 

السلامة  أطر  تعزيز  تم  فقد  ذلك،  على  وعلاوة   .)4 )الفصل 

الاحترازية لتمتثل لقواعد اتفاقية بازل الثالثة. ويبقى مع ذلك 

شاغل، وهو أنه من الممكن أن تتعاظم مخاطر السيولة نتيجة 

لارتفاع تركزات القروض المقدمة لأفراد من المقترضين و/أو 

إعداد إينوتو لوكونغا )رئيس الفريق( ومعز السويسي ومساهمات من 

الكنيزي وكيي شونغ وبريثا ميترا ورفيق سليم وسعد قيوم  قصي 

البحثي مارك فيشر  الدعم  وأندريا سانتوس وبرونو فرساي. وقدم 

وغريغوري هادجيان وبرايان هيلاند وجوناه روزنثال.
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الدورة  القطاعات الحساسة لحركة  لقطاعات بعينها، لا سيما 

)الشكل  التشييد  وقطاع  العقاري  القطاع  مثل  الاقتصادية، 

البياني 6-1(.1 وبالنظر إلى المصداقية المتصورة لربط أسعار 

الصرف تكون مخاطر أسعار الصرف محدودة. 

كبيرة  العقاري  للقطاع  المباشرة  غير  البنوك  انكشافات  تظل   1

للقطاع  المتنامية  الاستثمارات  خلال  ومن  الضمانات  خلال  من 

المصرفي الإسلامي. ولا ترصد القياسات الحالية الانكشافات غير 

للبنوك  التي يكون  البلدان  العقاري، لا سيما في  للقطاع  المباشرة 

شركات  بإنشاء  للبنوك  يسمح  لأنه  كبير،  وجود  فيها  الإسلامية 

فرعية لأغراض الاستثمار.

المصدرة  البلدان  في  أعلى  المالي  الاستقرار  مخاطر  وتكون 

منطقة  في  الخليجي  التعاون  مجلس  في  الأعضاء  غير  للنفط 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا. ولا تزال مواطن الضعف كبيرة 

في البنوك، في حين تظل القدرة على الحد من المخاطر محدودة 

بشكل عام بسبب ضآلة الاحتياطيات الوقائية أو عدم القدرة 

على استخدامها، وضعف أطر السلامة الاحترازية الكلية وأطر 

والعراق،  الجزائر  أساساُ. ففي  أو عدم وجودها  الأزمات  إدارة 

تتزايد مخاطر الائتمان والسيولة على حد سواء نتيجة لاعتماد 

البياني  )الشكل  النفط  بإيرادات  المرتبطة  الودائع  على  البنوك 

6-1( وانكشافها للمؤسسات المملوكة للدولة، التي يدفع النفط 

البنوك  من  لكل  الشركات  حوكمة  ضعف  خلفية  على  أداءها 

الشكل البياني ٦-١

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى: مواطن الضعف في النظم المصرفية

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

Non-GCC MENAOE: البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خارج مجلس التعاون الخليجي؛ MENAOI: البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا؛
 CCAOE: البلدان المصدرة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى؛ CCAOI: البلدان المستوردة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى.

١ يشمل فقط انكشاف القروض. ولا يؤخذ الانكشاف غير المباشر عن طريق الضمانات او الاستثمارات في الاعتبار.

 ٢ تشمل الودائع الحكومية وودائع القطاع العام الأخرى.
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(الودائع/القروض بالعملات الأجنبية، ٪ من مجموع الودائع/القروض، 

آخر بيانات متاحة) 

الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص 

(التغير السنوي ٪، متوسط الفترة ٢٠١٢-٢٠١٤) 

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

طر
ق

ن
ري

ح
لب

ا

ية
د

عو
س

ال

ت
وي

ك
ال

ن
ما

ع

ن
نا

لب

ن
د

لأر
ا

صر
م

ن
تا

س
ان

م
ك

تر

ن
جا

بي
ذر

أ

ن
تا

س
خ

زا
كا

ن
تا

س
ك

زب
و

أ

ن
تا

س
ك

جي
طا

يا
ين

م
أر

يا
ج

ور
ج

ن
تا

س
يز

غ
قر

MENAPOI CCAOE CCAOI

الودائع القروض

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

ن
تا

س
ان

كم
تر

ن
تا

س
خ

زا
كا

ن
جا

بي
ذر

أ

طر
ق

ن
ما

ع

ية
د

عو
س

ال

ت
وي

ك
ال

ت
را

ما
لإ

ا

ن
ري

ح
لب

ا

ق
را

ع
ال

ئر
زا

لج
ا

ن
را

إي

ن
م

لي
ا

CCAOENon-GCC
MENAOE

Non-GCC
MENAOE

Non-GCC
MENAOE

مجلس التعاون الخليجي

مجلس التعاون الخليجيمجلس التعاون الخليجي



آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

58

والمؤسسات المملوكة للدولة. وفي إيران، يؤدي نفوذ الدولة في 

تقديم  معايير  إضعاف  إلى  الغالب  في  للبلد  المصرفي  النظام 

المصرفية  والقطاعات  الأصول.  يهدد جودة  ما  التمويل، وهو 

السيادي  الائتمان  لمخاطر  أيضا  منكشفة  واليمن  العراق  في 

ومخاطر السيولة الناشئة عن الانكشافات الزائدة للائتمانات 

المقدمة للحكومات المعتمدة على النفط، التي ضعفت مراكزها 

السلامة الاحترازية إلى  أطر  المالية. ويؤدي وجود ثغرات في 

الحد من مجال تخفيف حدة المخاطر.

وفي البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

أسعار  لصدمات  انكشافات  المصرفية  النظم  تواجه  إفريقيا، 

سيما  لا  للنفط،  المصدرة  بالبلدان  روابطها  خلال  من  النفط 

الواردة  التحويلات  وتدعم  الخليجي.  التعاون  مجلس  بلدان 

من بلدان المجلس )الإطار 2-1( السيولة في النظم المصرفية 

وأسواق النقد الأجنبي، لا سيما في الأردن ولبنان، وبدرجة أقل 

في مصر؛ وتحصل الأخيرة على منح رسمية كبيرة من مجلس 

التعاون الخليجي. ويمكن أن تؤدي مستويات الدولرة الكبيرة 

المتعثرة، وشدة  القروض  نسبة  وتزايد  البياني 1-6(،  )الشكل 

الاستقرار  مخاطر  زيادة  إلى  السيادي  للدين  البنوك  انكشاف 

مجلس  اقتصادات  في  حاد  تباطؤ  حدوث  حالة  في  المالي 

العقارات  لقطاعي  كبير  الانكشاف  أن  كما  الخليجي.  التعاون 

والتشييد الحساسين للتغيرات الدورية في بعض البلدان. ومع 

وجود ثغرات في أطر السلامة الاحترازية، تصبح المخاطر أعلى.

الوسطى  وآسيا  القوقاز  منطقة  في  المصرفية  النظم  وتتأثر 

عن  الناجم  فالتأثير  للمخاطر.  متعددة  قنوات  خلال  من 

انخفاض أسعار النفط، إلى جانب التداعيات من تباطؤ النشاط 

العملات  صرف  أسعار  وانخفاض  روسيا  في  الاقتصادي 

المختلفة )الفصلان 3 و 7( والزيادات التي حصلت في أسعار 

الفائدة استجابة لارتفاع معدل التضخم في بعض البلدان، لم 

تسفر فقط عن زيادة مخاطر الائتمان والسيولة وإنما أدت أيضا 

للبنوك في منطقة  والملاءة  الصرف  أسعار  زيادة مخاطر  إلى 

لدى  التمويل  استراتيجيات  وتؤدي  الوسطى.  وآسيا  القوقاز 

والإقراض  الدولارية  الودائع  وساطة  على  القائمة   – البنوك 

التحوطية  التغطية  إلى  يفتقرون  الأجنبية لمقترضين  بالعملة 

المخاطر  زيادة  إلى   — الأجنبية  بالعملات  لانكشافاتهم 

السريع  النمو  أدى  ذلك،  إلى  وإضافة  البنوك.  تواجهها  التي 

السابقة  السنوات  في  الخاص  للقطاع  المقدم  الائتمان  في 

وأذربيجان  أرمينيا  — في  الأخيرة  النفط  أسعار  على صدمة 

وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان – إلى زيادة 

المتباطئة.2  الاقتصادات  احتمالات تدهور جودة الأصول في 

صرف  أسعار  تغير  آثار  ما  حد  الى  الائتمان  في  النمو  يعكس     2

المقترضين  على  الدين  عبء  أن  ضمنا  يعني  ما  وهو  العملات، 

احتمالات  من  يرفع  مما  كبيرة،  بصورة  زاد  قد  الأجنبية  بالعملة 

التقصير عن السداد.

لدى  الحوكمة  لضعف  نتيجة  الائتمان  مخاطر  أيضا  وتزيد 

للائتمان  المتلقية  للدولة  المملوكة  والمؤسسات  البنوك 

القروض  تسوية  في  التأخير  حالات  وتؤدي  )طاجيكستان(. 

التي  الملاءة  ومشكلات  ماضية  فترات  من  الموروثة  المتعثرة 

تعانيها بعض البنوك إلى زيادة حدة المخاطر على الاستقرار 

وكازاخستان وطاجيكستان(.  )أذربيجان  البلدان  من  عدد  في 

وعلاوة على ذلك، يمكن أن يؤدي وجود ثغرات مهمة في أطر 

مجال  من  الحد  إلى  الأزمات  إدارة  وأطر  الاحترازية  السلامة 

التسوية المنظمة للمشكلات التي تواجهها بعض البنوك،  في 

حال تحقق تلك المخاطر.

كيف تأثرت سلامة البنوك حتى الآن؟

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

تبين مؤشرات السلامة المالية الأخيرة إلى تراجع سلامة 

البنوك لدى عدد من بلدان القوقاز وآسيا الوسطى )الشكل 

نسب  تزايد  إلى  يشير  العام  فالاتجاه   3.)2-6 البياني 

نسب  أن  ورغم  الربحية،  تراجع  مع  المتعثرة،  القروض 

حاليا  تتراجع  فإنها  مرتفعة،  تزال  لا  المال  رأس  كفاية 

بالنقد  المكشوفة  المراكز  واتسعت  البلدان.4  معظم  في 

الأجنبي، ومن ثم أدى انخفاض أسعار الصرف إلى زيادة 

إلى  إضافة  المال،  رأس  وتناقص  التقييم  إعادة  خسائر 

نشوء مخاطر ائتمان غير مباشرة من المقترضين بالعملة 

للقطاع  المقدم  الائتمان  نمو  أيضا  وتراجع  الأجنبية. 

الخاص في جميع بلدان منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، لا 

سيما بالقيمة الحقيقية للدولار.

مدى  تقدير  من  المعاصرة  المجملة  المؤشرات  تهون  وربما 

التدهور في سلامة البنوك. ومن المرجح أن تنعكس الصدمات 

فترة  مع  المتعثرة  القروض  أعداد  في  الأخيرة  الاقتصادية 

قروضها  هيكلة  إعادة  في  البنوك  بعض  بدأت  وقد  تأخير. 

في  مبالغة  وهناك  وكازاخستان(.  وأذربيجان  )أرمينيا 

القصور  أوجه  بسبب  للبنوك  العمومية  الميزانيات  قوة  تقدير 

)أذربيجان  لها  المخصصات  ورصد  القروض  تصنيفات  في 

القروض  بعض  بحذف  والقيام  وطاجيكستان(  وكازاختسان 

السلامة  مؤشرات  تعريف  في  الفروق  تؤثر  الحالات،  3   في بعض 

المالية و/أو قياسها إمكانية مقارنتها عبر البلدان.

وتركمانستان، حيث ظل  أوزبكستان  في  المصرفية  النظم  4   تبدو 

النمو الاقتصادي قويا، أكثر استقرارا.
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من أرصدة القروض المتعثرة.5 ويشير تحليل كل بنك على حدة 

أيضا إلى تشتت أداء البنوك.6

بوجه  وعميق  سريع  تأثير  الصرف  أسعار  لانخفاض  وكان 

مستويات  بسبب  وذلك  المصرفية،  النظم  سلامة  على  خاص 

الدولرة الكبيرة في الميزانيات العمومية للبنوك والمقترضين. 

على  الحفاظ  على  ساعد  الصرف  أسعار  تخفيض  أن  ورغم 

المصرفية بضمانات  القروض  تعزيز  الغالب  في  يتم  كازاخستان،  5   في 

عقارية، إلا أن البنوك لا تعيد تقييم الضمانات في الوقت المناسب، وتستند 

التقديرات عموما إلى أسعار مرتفعة سابقة. كذلك، يعزى التراجع الأخير في 

نسب القروض المتعثرة إلى سحب ترخيص مزاولة العمل المصرفي من بنك 

BTA Bank JSC وحذف عقبتي الضرائب والمحاسبة وغيرها من العقبات 
القانونية لعمليات الشطب والتحويلات لكيانات ذات غرض خاص وليس 

نسب  تقدير  في  تهوين  هناك  أذربيجان،  وفي  الأصول.  جودة  تحسن  إلى 

والفائدة فقط، ولس  المسدد من الأصل  الجزء غير  المتعثرة لأن  القروض 

مقدار القرض الكامل، هو الذي يدرج في بيانات القروض المتعثرة.

فإن  العامة،  المالية  مراكز  وتحسين  الاحتياطيات6الدولية 

تسببت  الصرف  أسعار  في  والمتوقعة  الفعلية  الانخفاضات 

القروض بالعملات  الودائع، مع خفض الطلب على  في دولرة 

الأجنبية )الشكل البياني 6-2(. ويؤدي اتساع عدم التوافق في 

زيادة  إلى  المصرفية  والخصوم  الأرصدة  بين  العملات  مراكز 

البنوك  أموال  رؤوس  من  تنتقص  التي  التقييم  إعادة  خسائر 

وتقيد القروض بالعملة المحلية في غياب أدوات التحوط التي 

بضع  في  المال  رأس  مستوى  انخفض  وكازاخستان،  أذربيجان  في     6

المال  رأس  في  التناقص  تراجع  حين  في  القانوني،  الحد  دون  البنوك 

المصرفي في أرمينيا نتيجة لضخ رؤوس أموال جديدة امتثالا لرأس المال 

حكومية  ودائع  وضع  أدى  طاجيكستان  وفي  الجديد.  القانوني  الإلزامي 

وودائع  بالنقد الأجنبي من بنك طاجيكستان الوطني في بنوك مصرفية 

القطريين  التقريرين  )راجع  بنوك  إلى دعم سيولة عدة  طوال عام 2014 

الصحفيتين  والنشرتين  65/15؛  و   241/15 الدولي  النقد  لصندوق 

265/15 و 268/15(.

الشكل البياني ٦-٢

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى: التطورات الأخيرة في سلامة وأداء النظم المصرفية

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

القروض المتعثرة 
(٪ من مجموع القروض) 

نسب كفاية رأس المال 
(٪ من الأصول المرجحة با�اطر) 

دولرة الودائع 

(الودائع بالنقد الأجنبي، ٪ من مجموع الودائع) 

الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص 

(التغير السنوي ٪) 
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تسمح بتغطية الانكشافات. وأدى أيضا انخفاض سعر الصرف 

المقترضين  بين  المباشرة  غير  الائتمان  مخاطر  زيادة  إلى 

بالعملة الأجنبية. وأدى ارتفاع دولرة الودائع، وهروب الودائع 

الصرف  انخفاض سعر  إنهاء  إلى  إما  الرامية  والسياسات   —
أو التضخم — إلى تشديد أوضاع السيولة بالعملة المحلية في 

عدد من البلدان )أرمينيا وكازاخستان(.

المتمثلة  الأهداف  موازنة  السياسات  استجابات  واستهدفت 

مع  للتكيف  الاقتصادات  أوضاع  تصحيح  تيسير  في 

الاستقرار  على  الحفاظ  مع  الكبيرة  الخارجية  الصدمات 

المالي )الإطار 3-2(. وإضافة إلى تدابير التدخل أو التدابير 

الصرف،  أسعار  ضغوط  حدة  تخفيف  إلى  الرامية  الإدارية 

قامت عدة بلدان )أرمينيا وأذربيجان وكازاخستان( بتوفير 

السيولة للبنوك وسط تقلب الودائع، أو محاولة تيسير أوضاع 

الإلزامي  الاحتياطي  خفض  خلال  من  عام  بوجه  السيولة 

بالنقد  والودائع  الحكومية  الودائع  وضع  أو  )أذربيجان(، 

تدابير  وانتهجت  )طاجيكستان(.  بنوك تجارية  الأجنبي في 

أخرى شملت استخدام مبادلات النقد الأجنبي لإتاحة القدرة 

على التحوط من انكشافات الودائع المقومة بالعملة المحلية 

»التنغي« في حالة كازاخستان؛ وزيادة الاحتياطي الإلزامي 

وزيادة  الودائع  دولرة  ارتفاع  لمعالجة  الأجنبي  بالنقد 

الاحتياطي  وخفض  )أرمينيا(؛  للبنوك  الإلزامي  المال  رأس 

الإلزامي لخسائر القروض بالنسبة للقروض المعاد هيكلتها 

)أذربيجان(.7

 منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  المصرفية  النظم  أبدت 

حالة  هناك  أن  إلا  إجمالا،  الصمود  على  أكبر  قدرة  إفريقيا 

عدم تجانس كبيرة بين البلدان من حيث أداء البنوك ومواطن 

الضعف فيها )الشكل البياني 6-3(. ولا تزال نسب كفاية رأس 

باستثناء  منخفضة،  المتعثرة  القروض  ونسب  مرتفعة  المال 

فيها مرتفعة  المتعثرة  القروض  التي كانت مستويات  البلدان 

قبل وقوع الصدمات الأخيرة. وقد بدأ نمو الودائع في البلدان 

المصدرة للنفط )الجزائر وإيران وعمال وقطر والمملكة العربية 

تزال  لا  ولكن  يعتدل،  المتحدة(  العربية  والإمارات  السعودية 

السيولة المصرفية مرتفعة. إلا أن وتيرة الائتمان تتراجع في 

الائتمان  على  الطلب  يتزايد  حيث  قطر  في  عدا  الحالي،  الوقت 

7    يمكن أيضا أن يؤدي خفض المخصصات للقروض التي أعيدت 

هيكلتها إلى تشجيع البنوك على إعادة التفاوض بشأن القروض مع 

المقترضين بدلا من قيد قروض متعثرة جديدة.

مسابقة  تنظيم  على  السابقة  المرحلة  في  الاستثمارات  تدفعه 

كأس العالم لكرة القدم 2022.

التعاون  مجلس  بلدان  في  المصرفية  القطاعات  وواصلت 

الخليجي أداءها القوي، على نحو دل على صلابة الأساسيات 

الاقتصادية وانخفاض مستويات مكامن الخطر في البنوك. 

ورغم أن صدمة أسعار النفط انتقصت من فوائض المالية 

العامة والحسابات الخارجية، فقد ظل تأثيرها على النشاط 

مالية  احتياطيات  وجود  لأن  نظرا  محدودا  الاقتصادي 

كبيرة أتاح للحكومات تفادي خفض الإنفاق العام بصورة 

حادة، مما عزز من ثقة المستهلكين والمستثمرين وخفف من 

حدة تراجع أسعار الأسهم في البورصات المحلية )الفصلان 

المعيشية لموظفي  للأسر  المقدم  الإقراض  ويوجه   .)4 و   1

القطاع العام بصورة غالبة، نظر لعدم تأثر دخولهم بتراجع 

أسعار النفط. واستفادت البنوك مع وفرة الودائع بالتجزئة 

في حين أدى توافر التمويل إلى احتواء عمليات السحب التي 

تقوم بها الحكومة من الودائع المصرفية.

مجلس  في  الأعضاء  غير  للنفط  المصدرة  البلدان  وفي 

التعاون الخليجي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 

كان أداء القطاعات المصرفية متباينا، مما دل على وجود 

النفط. ففي  أسعار  مكامن خطر هيكلية قبل وقوع صدمة 

الجزائر، انخفض سعر الصرف وتباطأ النشاط الاقتصادي، 

البنوك لأسعار  انكشافات  المفروضة على  الضوابط  أن  إلا 

المعيشية  للأسر  الإقراض  على  الإدارية  والقيود  الصرف 

كبحت مخاطر أسعار الصرف ومخاطر الائتمان لدى البنوك. 

وفي إيران، ظهرت توترات في النظام المصرفي نتيجة لآثار 

كان  حين  في  البنوك،  بحوكمة  تتعلق  ولمسائل  العقوبات 

العراق،  وفي  وضوحا.  أقل  النفط  أسعار  انخفاض  تأثير 

العامة،  المالية  وأزمة  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  أدى 

الدولة  تنظيم  وتمرد  النفط  أسعار  انخفاض  عن  الناشئان 

الإسلامية في العراق والشام، إلى زيادة مخاطر الاستقرار 

المالي مع زيادة عمليات تمويل المالية العامة من البنوك. 

وفي اليمن، أدى انخفاض أسعار النفط، إلى جانب اشتداد 

الصراعات، إلى إضعاف مركز المالية العامة وزيادة حدة 

مخاطر الائتمان السيادي ومخاطر السيولة للبنوك، بسبب 

انكشافات البنوك الكبيرة على الديون الحكومية.

للنفط  المستوردة  البلدان  في  المصرفية  النظم  واستفادت 

التطورات  من  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في 

الأخيرة في الأداء الاقتصادي. وأدى انخفاض أسعار النفط 

إلى الحد من مخاطر المالية العامة في حين ساعد استمرار 

الخليجي  التعاون  مجلس  بلدان  في  العام  الإنفاق  نمو 

الداخلة من تحويلات  التدفقات  على الحفاظ على مستوى 

العاملين ودعم سيولة المصارف.
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إلى أي مدى يمكن أن تتأثر البنوك في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ومنطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى ببقاء أسعار النفط 

على مستوياتها المنخفضة؟

المنخفضة،  مستوياتها  على  النفط  أسعار  ببقاء  توقعات  وجود  مع 

تواجهها  التي  الاقتصادية  البيئة  تفرضها  تحديات  هناك  ستظل 

الأوسط  الشرق  ومنطقة  الوسطى  وآسيا  القوقاز  منطقة  في  البنوك 

وشمال إفريقيا. فالبنوك تستمد معظم دخلها من السوق المحلية ومن 

)الشكل  النفطي  غير  والقطاع  المعيشية  للأسر  تقدمه  الذي  الإقراض 

البياني 6-4(. ويرجح بالتالي أن يؤدي حدوث تباطؤ أكثر حدة في 

النشاط الاقتصادي أن يزيد مخاطر الائتمان. ويمكن أن تتعاظم هذه 

المخاطر بسبب تركزات القروض القطاعية )القطاع العقاري وقطاع 

تراجع  حالة  وفي  المقترضين.  لفرادى  المقدمة  والقروض  التشييد( 

وتقل  الودائع  نمو  يتباطأ  أن  أيضا  يمكن  أكبر،  بدرجة  النفط  أسعار 

السيولة  اعتدلت مخاطر  إذا  للقطاع الخاص، حتى  المقدمة  القروض 

من خلال تسهيلات البنك المركزي.

المستوى  على  أجريت  التي  القياسية  الاقتصادية  التحليلات  وتؤكد 

منطقة  في  البنوك  وأداء  النفط  أسعار  بين  القوية  العلاقة  القطري 

الوسطى.  وآسيا  القوقاز  ومنطقة  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق 

القياسي،  الاقتصادي  التحليل  يقيد  البيانات  توافر  مدى  أن  ورغم 

الأكثر  العامل  الناتج المحلي هو  إجمالي  نمو  أن  يؤكد  التحليل  فإن 

تأثيراً على نمو القروض المتعثرة. وتؤثر أسعار النفط على القروض 

المتعثرة أساسا من خلال إجمالي الناتج المحلي، وفي بعض الحالات 

)دراسة  الصرف  أسعار  مثل  أخرى  اقتصادية  متغيرات  خلال  من 

ولكنه  كبيرة  تأخير  فترات  مع  التأثير  هذا  ويحدث   .)Duma, 2015
.)Espinoza and Prasad, 2010 مستمر )دراسة

الشكل البياني ٦-٣

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: التطورات الأخيرة في سلامة وأداء النظم المصرفية

المصادر: السلطات الوطنية؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

Non-GCC MENAOE: البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خارج مجلس التعاون الخليجي.
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(النقد بمعناه الواسع بالعملة المحلية، التغير ٪) 

الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص 

(التغير السنوي ٪) 
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وفي بلدان القوقاز وآسيا الوسطى، تمثل أسعار الصرف عاملا 

وتمثل  المتعثرة.  القروض  لنسبة  المحددة  العوامل  من  مهما 

يمثل  حين  في  لجورجيا  بالنسبة  مهما  عاملا  الفائدة  أسعار 

القروض المتعثرة في أذربيجان.  التضخم عاملاً مهماً لنسبة 

على  كبيرة  بدرجة  الاقتصاد  يعتمد  حيث  طاجيكستان،  وفي 

تدفقات تحويلات العاملين من روسيا، يفرض قطاع الشركات 

الأسر  قطاع  يفرضها  التي  المخاطر  من  أكبر  ائتمان  مخاطر 

المعيشية، رغم أن تراجع التحويلات له تاثير كبير على جودة 

من  العاملين  تساعد تحويلات  أن  ويمكن  المصرفية.  الأصول 

المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  ديناميكية  تفسير  على  روسيا 

مثل  التحويلات  هذه  على  المعتمدة  البلدان  في  الحقيقي 

طاجيكستان.8

الاوسط  الشرق  منطقة  بلدان  في  المصرفية  النظم  بعض  وفي 

مهمة  قناة  الخارجية  المالية  الروابط  تمثل  افريقيا،  وشمال 

الخليجي،  التعاون  مجلس  مستوى  وعلى  الصدمات.  لانتقال 

نظرا لأن بنوك البحرين لا تشمل بنوك التجزئة فحسب وإنما 

بنوك الجملة، فإن التأثير الجغرافي الأوسع للمجموعة الأخيرة 

من البنوك يحد من تأثير نمو إجمالي الناتج المحلي في الداخل 

 Blotevogel and Sidahmed )دراسة  المتعثرة  القروض  على 

2013(. وفي البلدان المستوردة للنفط في منطقة الشرق الأوسط 
الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  تؤثر  )مصر(،  إفريقيا  وشمال 

غالبا على جودة أصول البنوك، مما يؤكد على أهمية الروابط 

.)Love and Ariss, 2013 المالية الخارجية )دراسة

ودراسة   ،IMF (2015b) وتقرير   ،Duma (2015) دراسة  راجع    8

.Kryshko (2015)

على  المخاطر  تزايد  من  الرغم  على  أنه  إلى  النتائج  هذه  وتشير 

الاستقرار حاليا بصورة اكثر وضوحاً في منطقة القوقاز وآسيا 

النظم  قد لا تكون  الأطول  الأفق  الأولى، فعلى  بالدرجة  الوسطى 

مأمن  في  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  المصرفية 

حالات  بها  تؤثر  التي  والاستمرار  التأخير  فترات  وتشير  كذلك. 

تباطؤ النشاط الاقتصادي على مخاطر الائتمان إلى أن التداعيات 

المالية الكلية من انخفاض أسعار النفط ربما لم تؤثر بشكل كامل 

بعد ومن المحتمل أن تتدهور جودة الائتمان بدرجة أكبر.

• الوسطى، 	 وآسيا  القوقاز  منطقة  في  للبنوك  بالنسبة 

النفط  أسعار  لانخفاض  الحساسية  أكبر  بدرجة  زادت 

والمقترضين،  للبنوك  العمومية  الميزانيات  ضعف  بسبب 

على  الكلية  الاقتصادية  للصدمات  الخطية  غير  والآثار 

لتجاوز  اللازمة  الوقائية  الاحتياطيات  وضعف  البنوك، 

في  السيولة  مخاطر  حدة  تخفيف  سيما  لا   — الصدمات 

الرقابية.  الأطر  في  والثغرات   — المدولرة  البنوك  نظم 

تشغيلية  بيئة  أيضا  البنوك  تواجه  للمستقبل،  واستشرافا 

النشاط الاقتصادي  التحديات ناشئة عن تباطؤ  متزايدة 

في اقتصاداتها المحلية  ولدى شركاء تجاريين رئيسيين 

مثل روسيا والصين.

• تنطلق النظم المصرفية في بلدان مجلس التعاون الخليجي 	

من مركز قوة، بما في ذلك في سياسات السلامة الاحترازية 

الكلية والإشراف على البنوك، إلا أن استمرار فترة أسعار 

على  المخاطر  حدة  من  يزيد  أن  يمكن  المنخفضة  النفط 

بصورة  العام  الاستثمار  تقليص  تم  إذا  المالي  الاستقرار 

حادة أو إذا تراجعت أسعار العقارات. ومن الممكن أيضا 

على  المصرفي  النظام  من  سلبية  مرتدة  آثار  تحدث  أن 

مع  الائتمان،  نمو  تراجع  خلال  من  الحقيقي،  الاقتصاد 

تشديد أوضاع السيولة، نظرا لأن الودائع المتصلة بالنفط 

تمثل مصدرا رئيسيا لتمويل البنوك )الشكل البياني 1-6(.

• مجلس 	 في  الأعضاء  غير  للنفط  المصدرة  البلدان  في 

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  الخليجي  التعاون 

نتيجة  المصرفية  النظم  على  المخاطر  تتعاظم  إفريقيا، 

الودائع  على  المعتمدة  للدولة،  المملوكة  البنوك  لهيمنة 

للدولة  المملوكة  للمؤسسات  والمنكشفة  بالنفط  المتصلة 

العامة  المالية  ضغوط  تزايد  ومع  والعراق(.  )الجزائر 

تتفاقم حدة هذه المخاطر )العراق واليمن(.

• إفريقيا 	 شمال  منطقة  في  للنفط  المستوردة  البلدان  وفي 

يؤثر  أن  يمكن  ولبنان(،  والأردن  )مصر  الأوسط  والشرق 

على  الخليجي  التعاون  مجلس  بلدان  في  النمو  تباطؤ 

مع  المصرفية،  والودائع  الخارج  في  العاملين  تحويلات 

وأسواق  المصرفي  الائتمان  أسواق  إلى  تداعيات  حدوث 

النقد الأجنبي. وستتزايد المخاطر على الاستقرار المصرفي 

إلى  بالنظر  للضغوط،  الصرف  أسعار  خضوع  حال  في 

وجود مستوى غير ضئيل من الدولرة.

الشكل البياني ٦-٤ 

البنوك تستمد معظم دخلها محليا 

(الدخل من السوق المحلية مقابل الدخل من الأسواق الأجنبية، ٪ من مجموع الدخل) 

صفر

٢٠

٤٠

٦٠

٨٠

١٠٠

بنوك منطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى

بنوك مجلس 

التعاون الخليجي

بنوك البلدان غير الأعضاء في 

مجلس التعاون الخليجي في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

الدخل من السوق المحلية الدخل من الأسواق الأجنبية

المصادر: البيانات المالية المدققة للبنوك. 

ملحوظة: تشمل بيانات عن أكبر ٦٠ بنكا من ١١ بلدا. ويرجح أن يعزى الدخل المحلي 

لبعض دول مجلس التعاون الخليجي (البحرين والكويت) إلى الدخل من أنشطة في 

اقتصادات أخرى بمجلس التعاون
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على  الضوء  الضغوط  تحمل  على  القدرة  اختبارات  وتسلط 

تشابه الفروق بين النظم المصرفية في منطقة الشرق الأوسط 

حيث  من  الوسطى  وآسيا  القوقاز  ومنطقة  إفريقيا  وشمال 

قدرة النظم المصرفية على الصمود ومن حيث تشتت المخاطر 

على مستوى البنوك. وبوجه عام، تشكل مخاطر الائتمان أهم 

المخاطر على النظم المصرفية على الإطلاق، لا سيما في منطقة 

لمخاطر  نتيجة  حدتها  تزداد  حيث  الوسطى،  وآسيا  القوقاز 

أسعار الصرف وأسعار الفائدة ومخاطر تركز القروض. وتشير 

وجورجيا  أذربيجان  من  لكل  المالي  القطاع  تقييم  برامج 

وكازاخستان9 وطاجيكستان، وسيناريوهات اختبارات القدرة 

على تحمل الضغوط التي أجرتها السلطات القطرية )جمهورية 

قيرغيزستان( إلى أنه في حين تبدي البنوك إجمالا قدرة على 

الصمود أمام الصدمات، فإن حدوث صدمات معاكسة يمكن أن 

يترك عددا منها برؤوس أموال غير كافية. وهناك أيضا مخاطر 

التمويل المتصلة بالدولرة، وفي بعض الحالات الاعتماد على 

ودائع غير المقيمين.

 وفي المقابل، فإن اختبارات القدرة على تحمل الضغوط التي 

التي  والاختبارات  الرابعة،  المادة  مشاورات  خلال  أجريت 

الخليجي  التعاون  بلدان مجلس  القطرية في  السلطات  أجرتها 

أن  إلى  تشير  والإمارات(  والسعودية  وقطر  وعمان  )الكويت 

نسب  وانخفاض  المال  رأس  من  كبيرة  احتياطيات  وجود 

هناك  كانت  وإن  كبيرة،  وقاية  يوفران  المتعثرة  القروض 

حالة  في  الحادة  الصدمات  لمخاطر  المعرضة  البنوك  بعض 

أن  الاختبارات  تبين  عام،  وبوجه  معاكسة.  تطورات  حدوث 

القوقاز  منطقة  بلدان  في  أعلى  هي  المطلوبة  الرسملة  إعادة 

الأوسط وشمال  الشرق  بلدان منطقة  الوسطى منها في  وآسيا 

إفريقيا.10

وإلى جانب التأثير المباشر الواقع على الاستقرار المالي، يمكن 

أن يؤدي بقاء أسعار النفط على مستويات منخفضة إلى آثار 

من  كل  في  والاقتصاد،  المصرفي  القطاع  بين  سلبية  مرتدة  

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى ومنطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا. ويوفر العجز المتزايد في الماليات العامة الممول من 

صفرية  بأوزان  ترجيحها  يتم  محلية  حكومية  سندات  خلال 

9   بالنسبة لكازاخستان، تم تحديث تقييمات المخاطر المالية الكلية 

في إطار مشاورات المادة الرابعة التي أجريت مؤخرا.

للبلدان  الضغوط  القدرة على تحمل  اختبارات  بعد  10   لم تستكمل 

غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي في منطقة الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا، إلا أن تحليل البيانات المصرفية المتاحة يشير إلى 

البنوك يمكن أن تكون معرضة لمخاطر الائتمان والسيولة وقد  أن 

الخصوم  تزداد  أن  أيضا  ويمكن  كبيرة.  رسملة  إعادة  الى  تحتاج 

البنوك  فيها  التي تشيع  البلدان  في  العامة  المالية  الاحتمالية في 

المملوكة للدولة. وتواجه البلدان ذات الانكشافات الحكومية الكبيرة 

مخاطر سيادية وهناك مبالغة في تقدير احتياطيات رؤوس أموالها 

بسبب استخدام أوزان صفرية لترجيح مخاطر السندات الحكومية.

أثر  له  يكون  أن  ويمكن  للبنوك  استثمارية  فرصا  للمخاطر 

تنخفض  التي  البلدان  في  ولكن  أموالها.  رؤوس  على  إيجابي 

بموجب  المحددة  المستويات  تفوق  التي  الاحتياطيات  فيها 

للسندات  البنوك  إقتناء  يؤدي  أن  يمكن  التنظيمية،  القواعد 

التباطؤ  القطاع الخاص ويعجل وتيرة  الحكومية إلى مزاحمة 

في الائتمان مع زيادة عزوف البنوك عن الإقدام على مخاطر 

الائتمان نظراً لتباطؤ النشاط الاقتصادي.

كيف يمكن أن تساعد السياسات على 

الحد من مخاطر الاستقرار المالي؟

اليقظة  وزيادة  السليمة  الكلية  الاقتصادية  السياسات  تمثل 

الاستقرار  عدم  مخاطر  من  للحد  أساسيين  عنصرين  الرقابية 

المالي في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى ومنطقة الشرق الأوسط 

الاستقرار  على  النفط  أسعار  انخفاض  ويؤثر  إفريقيا.  وشمال 

ككل؛  الاقتصاد  على  تأثيره  أبرزها  قنوات  خلال  من  المالي 

ولذلك تساعد السياسات الاقتصادية الكلية المنشئة للنمو على 

بتعزيز  السياسة  هذه  تكميل  وينبغي  المالي.  الاستقرار  تعزيز 

وبإجراء  والملاءة  والسيولة  الائتمان  مخاطر  على  الرقابة 

سد  وينبغي  الضغوط.  تحمل  على  للقدرة  منتظمة  اختبارات 

تعزيز  ويتعين  الرقابة،  فعالية  لضمان  البيانات  فجوات 

للتعامل  التأهب  تحسين  وينبغي  الاحترازية؛  السلامة  تدابير 

شروط  تنفيذ  في  التساهل  تجنب  وينبغي  البنوك.  إعسار  مع 

القروض وينبغي الطلب إلى المساهمين أن يوفروا رؤوس أموال 

إضافية حيثما تكون هناك حاجة إليه. 

وبالنظر إلى الفروق المهمة في مواطن الضعف المالي في بلدان 

القوقاز  منطقة  وبلدان  إفريقيا  الأوسط وشمال  الشرق  منطقة 

بحيث  السياسات  أولويات  تفصيل  ينبغي  الوسطى،  وآسيا 

تلائم الظروف القطرية المحددة.

• ضرورة 	 توجد  الوسطى،  وآسيا  القوقاز  منطقة  في 

الاحترازية  السلامة  أطر  وتعزيز  الدولرة  من  للحد  بالغة 

التدبيران  هذان  يكون  أن  وينبغي  الأزمات.  إدارة  وأطر 

وتحسين  الموجه  الإقراض  لمعالجة  بخطوات  مصحوبين 

التصدي  الدولرة  من  الحد  ويتطلب  الشركات.  حوكمة 

السياسات  مصداقية  تحسين  أي   — الجذرية  لأسبابها 

بين  التفريق  إلى  بالإضافة   — المالية  الأسواق  وتطوير 

رؤوس الأموال الإلزامية في حالات الإقراض لمقترضين 

 Ben Naceur, )دراسة  انكشافاتهم  تغطية  إلى  يفتقرون 

Hosny, and Hadjian 2015(. ولتجنب التساهل في تنفيذ 
شروط القروض، ينبغي رصد مخصصات كافية للقروض 

المفتوحة  المراكز  على  حدود  وفرض  هيكلتها  المعاد 

البيانات  في  الفجوات  إغلاق  وينبغي  الأجنبي.  بالنقد 

لتيسير تحليل المخاطر المالية الكلية. 



آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

64

• للاهتمام 	 مبررات  توجد  الخليجي،  التعاون  مجلس  في 

أسعار  انخفاض  جراء  من  السيولة  على  المترتبة  بالآثار 

البنوك  على  النمو  لتباطؤ  المتباين  وبالتأثير  النفط 

الإسلامية والتقليدية. ويمكن أن يساعد التنسيق بين البنك 

المركزي والحكومة في مسألة تمويل العجز الحكومي على 

إصدار  شأن  ومن  المحتملة.  السيولة  صدمات  من  الحد 

سندات حكومية محلية أن يوفر فرصاً استثمارية تعويضية 

للبنوك في حالة تباطؤ الاقتصاد، ويمكن أن يساعد التوازن 

في تكوين الإصدار بين السندات التقليدية والصكوك على 

والبنوك  التقليدية  البنوك  بين  العادلة  المنافسة  تحقيق 

للعقارات  الكبيرة  البنوك  انكشافات  وتشير  الإسلامية. 

إلى ضرورة وضع مقاييس يمكنها أن ترصد بشمول أكبر 

تنفيذ  تيسر  وأن  العقاري  القطاع  يواجهها  التي  المخاطر 

سياسات السلامة الاحترازية الكلية. وينبغي أيضا توسيع 

نطاق أدوات السلامة الاحترازية الكلية لتعزيز قدرة البنوك 

الاقتصادية  الدورة  مخاطر  أمام  سيما  لا  الصمود،  على 

.)Arvai and others, 2014 دراسة(

• مجلس 	 في  الأعضاء  غير  للنفط  المصدرة  البلدان  في 

وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  الخليجي  التعاون 

الاحترازية  السلامة  أطر  تعزيز  الأولويات  إفريقيا، تشمل 

الخاص.  القطاع  مزاحمة  من  والحد  الشركات  وحوكمة 

السلامة  سياسات  تطبيق  لبدء  ملحة  ضرورة  وهناك 

التنظيم  وتعزيز  الأزمات،  إدارة  وأطر  الكلية  الاحترازية 

الجزئية،  الاحترازية  السلامة  ضمان  أجل  من  والرقابة 

والمؤسسات  البنوك  من  لكل  الشركات،  حوكمة  وتحسين 

المملوكة للدولة، وسد فجوات كبيرة في البيانات. 

• الأوسط 	 الشرق  منطقة  في  للنفط  المستوردة  البلدان  في 

السياسات  بين  للجمع  ضرورة  توجد  إفريقيا،  وشمال 

من  للحد  وذلك   الرقابية  والتدابير  الكلية  الاقتصادية 

الخصوص،  وجه  وعلى  الاستقرار.  تهدد  التي  المخاطر 

المتصلة  الخطر  لمكامن  التصدي  إلى  حاجة  توجد 

جودة  وضعف  الحكومي،  للدين  والانكشافات  بالدولرة، 

الأصول، وأوجه القصور في أطر السلامة الاحترازية. 






