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شكر وتقدير

 )REO( كل ربيع وخريف تقريرها عن آفاق الاقتصاد الإقليمي )MCD( تُعِدُّ إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى في صندوق النقد الدولي

التطورات  التقرير جزءاً لا يتجزأ من دور الإدارة في مراقبة  التحليل والتوقعات في هذا  الوسطى. ويمثل  الشرق الأوسط وآسيا  لمنطقة 

والسياسات الاقتصادية في البلدان الأعضاء. ويستند التقرير في الأساس إلى المعلومات التي يجمعها خبراء الإدارة من خلال مشاوراتهم 

مع البلدان الأعضاء.

وقد تم تنسيق التحليل الوارد في هذا التقرير تحت الإشراف العام للسيد جهاد أزعور )مدير إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(. وتولى 

التحليل  قسم  )رئيس  بيركمان  وبيلين  الوسطى(،  وآسيا  الأوسط  الشرق  إدارة  مدير  )نائب  كورَنشِليان  تالين  من  كل  المشروع  إدارة 

والاستراتيجيات الإقليمية في إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(، وياسر أبديع )نائب رئيس قسم التحليل والاستراتيجيات الإقليمية 

في إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(، وسيزار سيرا )نائب رئيس قسم التحليل والاستراتيجيات الإقليمية في إدارة الشرق الأوسط وآسيا 

الوسطى(. 

والمساهمون الرئيسيون في هذا التقرير هم ويل أبيل، ومحمد بلخير، وأوليفييه بيزيمانا، وفيجدان بورانوفا، ورودريغو غارسيا-فيردو، 

وفيليبو غوري، وبشار حليحل، وتوماس كرون، وتروي ماثيسون، وجيتا مينكولاسي، وكريستين ريتشموند، وزهرا سخا.

أزين  البحثية كل من  البيانات. وقدم المساعدة  وإدارة قاعدة  الملحق الإحصائي  إعداد  راندين  وتولى كل من فيجدان بورانوفا وروي 

إحسان عبد الكريم وروي راندين وسوبي فيلكومار.

وحررت برونوين براون التقرير. وقادت شيريل توكسوز فريق التحرير في إدارة التواصل، كما تولت إدارة إنتاج التقرير بالتعاون مع 

لورين كوفي. وقدمت غينتاري غيدريمايت الدعم اللازم لإنتاج التقرير. وتولى كل من محمد بلخير، وكادي سينتيا كيتا، وتوماس كرون، 

ونيا شاراشيدزيه تدقيق النص المترجم والتعاون في تدقيق المحتوى مع نهى الشلقاني )اللغة العربية(، وبنجامين كوربل، وجان-إيف 

ليفين  الروسية( وبالتنسيق مع تين  )اللغة  أكتشورين، وميكائيل سورين  وألكزاندرا  الفرنسية(،  )اللغة  ليسيان، ومونيكا نيبوتي-سيت 

)مركز تنسيق أعمال الترجمة( – وجميعهم من قسم الخدمات اللغوية بإدارة الخدمات والمنشآت المؤسسية.
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مجموعات البلدان

يغطي عدد مايو/أيار 2023 من تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي: منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى البلدان والأقاليم التي تختص بها إدارة 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى )MCD( في صندوق النقد الدولي ويشار إليها ببلدان وأقاليم “الشرق الأوسط وآسيا الوسطى« )ME&CA(. ويقدم 

هذا العدد عرضا شاملا لآخر التطورات الاقتصادية إلى جانب الآفاق المتوقعة وقضايا السياسات على المدى المتوسط. وتيسيرا لأعمال التحليل، 

تقسَّم بلدان وأقاليم منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى التي يغطيها التقرير، والتي يبلغ عددها 32 بلدا، إلى ثلاث مجموعات )غير متداخلة(، على 

أساس عائدات التصدير ومستوى التنمية: )1( البلدان المصدرة للنفط )OE(؛ و)2( بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل )EM&MI(؛ و)3( 

البلدان النامية منخفضة الدخل )LIC(. وتتيح المجموعات التحليلية والإقليمية الإضافية فرصة لعرض تقسيمات أكثر تفصيلا لأغراض تحليل 

البيانات واستمراريتها. وتوضَع بين قوسين اختصارات أسماء البلدان والمجموعات التحليلية المستخدمة في بعض الجداول والأشكال البيانية.

)BHR(، وجمهورية  والبحرين   ،)AZE( وأذربيجان   ،)ALG( الجزائر  الوسطى من  الأوسط وآسيا  الشرق  للنفط في  البلدان المصدرة  وتتألف 

إيران الإسلامية )IRN(، والعراق )IRQ(، وكازاخستان )KAZ(، والكويت )KWT(، وليبيا )LBY(، وعُمان )OMN(، وقطر )QAT(، والمملكة العربية 

.)UAE( والإمارات العربية المتحدة ،)TKM( وتركمانستان ،)SAU( السعودية

وبلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى تتألف من أرمينيا )ARM(، ومصر )EGY(، وجورجيا 

)TUN(، والضفة  )SYR(، وتونس  السورية  العربية  )PAK(، والجمهورية  )MAR(، وباكستان  )LBN(، والمغرب  )JOR(، ولبنان  )GEO(، والأردن 

.)WBG( الغربية وغزة

 ،)KGZ( وجمهورية قيرغيزستان ،)DJI( وجيبوتي ،)AFG( وتتألف البلدان منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى من أفغانستان

.)YEM( واليمن ،)UZB( وأوزبكستان ،)TJK( وطاجيكستان ،)SDN( والسودان ،)SOM( والصومال ،)MRT( وموريتانيا

وطاجيكستان  قيرغيزستان  وجمهورية  وكازاخستان  وجورجيا  وأذربيجان  أرمينيا  من   )CCA( الوسطى  وآسيا  القوقاز  منطقة  وتتألف 

وتركمانستان وأوزبكستان.

وتضم بلدان القوقاز وآسيا الوسطى المصدرة للنفط )CCA OE( أذربيجان وكازاخستان وتركمانستان.

أما بلدان القوقاز وآسيا الوسطى المستوردة للنفط )CCA OI( فهي أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وأوزبكستان.

وبلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في القوقاز وآسيا الوسطى تتألف من أرمينيا وجورجيا.

والبلدان منخفضة الدخل في القوقاز وآسيا الوسطى تتألف من جمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وأوزبكستان.

وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )MENA( الجزائر والبحرين وجيبوتي ومصر وجمهورية إيران الإسلامية والعراق والأردن والكويت 

ولبنان وليبيا وموريتانيا والمغرب وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والصومال والسودان والجمهورية العربية السورية وتونس والإمارات 

العربية المتحدة والضفة الغربية وغزة واليمن.

وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا المصدرة للنفط )MENA OE( الجزائر والبحرين وجمهورية إيران الإسلامية والعراق والكويت 

وليبيا وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة.

وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا المستوردة للنفط )MENA OI( جيبوتي ومصر والأردن ولبنان وموريتانيا والمغرب والصومال 

والسودان والجمهورية العربية السورية وتونس والضفة الغربية وغزة واليمن.

وتتألف بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا من مصر والأردن ولبنان والمغرب والجمهورية 

العربية السورية وتونس والضفة الغربية وغزة. 

وتضم البلدان منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا جيبوتي وموريتانيا والصومال والسودان واليمن.

وتتألف منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان )MENAP( من الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان. 

وتضم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان المستوردة للنفط )MENAP OI( بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

المستوردة للنفط وأفغانستان وباكستان.
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ويتألف العالم العربي من الجزائر والبحرين وجيبوتي ومصر والعراق والأردن والكويت ولبنان وليبيا وموريتانيا والمغرب وعُمان وقطر والمملكة 

العربية السعودية والصومال والسودان والجمهورية العربية السورية وتونس والإمارات العربية المتحدة والضفة الغربية وغزة واليمن.

والإمارات  السعودية  العربية  والمملكة  وقطر  وعُمان  وليبيا  والكويت  والعراق  والبحرين  الجزائر  للنفط  العربي المصدرة  العالم  بلدان  وتضم 

العربية المتحدة.

وتشمل دول مجلس التعاون الخليجي )GCC( البحرين والكويت وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة.

أما البلدان المصدرة للنفط غير الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي فتشمل الجزائر وجمهورية إيران الإسلامية والعراق وليبيا. 

وتضم بلدان شمال إفريقيا الجزائر وجيبوتي ومصر وليبيا وموريتانيا والمغرب والسودان وتونس.

وتشمل الدول الهشة والبلدان المتأثرة بالصراعات )FCS( أفغانستان والعراق ولبنان وليبيا والصومال والسودان والجمهورية العربية السورية 

والضفة الغربية وغزة واليمن.

وتشمل البلدان المتأثرة بالصراعات أفغانستان والعراق والصومال والجمهورية العربية السورية واليمن.

مجموعات البلدان  
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الافتراضات والأعراف المتبعة

اعتُمِدَ عدد من الافتراضات في إعداد التوقعات الواردة في عدد مايو/أيار 2023 من تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي: الشرق الأوسط وآسيا 

الوسطى. فمن المفترض استمرار السلطات الوطنية في تطبيق سياساتها القائمة؛ وأن يبلغ متوسط سعر النفط1  73,13 دولار أمريكي 

للبرميل في عام 2023 و 68,90 دولار أمريكي في عام 2024، وأن يتراوح متوسط سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )“ليبور«( على 

الودائع بالدولار الأمريكي لستة أشهر بين 5,4% في عام 2023 و 4,9% في عام 2024. وهذه بالطبع فرضيات للأغراض العملية وليست 

تنبؤات، كما أن أوجه عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هامش الخطأ الذي قد تنطوي عليه التوقعات في كل الأحوال. وتجدر الإشارة إلى أن 

البيانات الواردة في الأشكال البيانية والجداول لعامي 2023 و 2024 تمثل توقعات. وتستند هذه التوقعات إلى المعلومات الإحصائية 

المتاحة حتى أواخر مارس/آذار 2023 ما لم يُكر خلاف ذلك.

وفيما يلي الأعراف المستخدمة في هذه المطبوعة:

تشير نقاط الحذف )...( في الجداول إلى أن البيانات “غير متاحة”، وتشير كلمة “صفر” أو الرقم »0,0« إلى »صفر« أو “قيمة لا تُذكر”.  	

ويؤدي التقريب إلى تفاوتات طفيفة بين المجاميع الكلية ومجاميع الأرقام المكونة لها.

إلى  	 يونيو/حزيران(  الثاني–  يناير/كانون  أو   2012-2011 )مثل  الشهور  أو  السنوات  بين   )-( الداخلية  الشَرْطَة  علامة  تشير 

السنوات أو الشهور المشمولة، بما فيها سنوات أو شهور البداية والنهاية؛ وتشير الشَرْطة المائلة )/( بين السنوات أو الشهور )مثل 

2012/2011( إلى سنة الميزانية أو السنة المالية.

»مليار« تعني ألف مليون؛ و »تريليون« تعني ألف مليار. 	
»نقاط الأساس« تشير إلى 0,01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية(. 	

القانون  دولة حسب مفهوم  إقليمي يشكل  إلى كيان  المطبوعة، لا يشير في جميع الحالات  استخدامه في هذه  »بلد«، حسب  ومصطلح 

والعرف الدوليين. وإنما يشمل أيضا، حسب استخدامه في هذا التقرير، بعض الكيانات الإقليمية التي لا تشكل دولا ولكن تعد بياناتها 

الإحصائية على أساس منفصل ومستقل.

ولا تنطوي الحدود والألوان والتسميات ولا غيرها من المعلومات المستخدمة في الخرائط على أي استنتاجات من جانب صندوق النقد 

الدولي بشأن الوضع القانوني لأي إقليم ولا أي تأييد أو قبول لهذه الحدود.

  

الوسيط. تكساس  وغرب  دبي  وفاتح  المتحدة  المملكة  برنت  خام  لسعر  بسيط  متوسط   1
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1- التطورات والآفاق الاقتصادية الإقليمية: حماية 

الاستقرار الاقتصادي الكلي وسط أجواء عدم اليقين 
المستمرة1

ــر  ــة. غي ــى الرغــم مــن وقــوع سلســلة مــن الصدمــات العالمي أثبتــت اقتصــادات الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى صلابتهــا في عــام 2022 عل

أنــه مــن المتوقــع تباطــؤ النمــو في العــام الجــاري - وربمــا العــام القــادم - في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــع بــدء السياســات 

ــى  التقييديــة الراميــة إلى مكافحــة التضخــم والحــد مــن مواطــن الضعــف وإعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة في إحــداث أثــر ملمــوس عل

النشــاط الاقتصــادي في العديــد مــن البلــدان، وبــدء تخفيضــات الإنتــاج النفطــي المقــررة في كبــح النمــو في البلــدان المصــدرة للنفــط. ومــن 

ــى عوامــل خارجيــة، لا ســيما  المتوقــع أن يظــل التضخــم مســتمرا.2 وتعتمــد آفــاق الاقتصــاد في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى بشــدة عل

ــرة التحويــلات الخاصــة، وتدفقــات العمالــة المهاجــرة مــن  ــر التشــديد النقــدي، والنمــو في أهــم البلــدان الشــريكة لهــا في التجــارة، ووتي تأثي

روســيا. وتتســم أجواء عدم اليقين بارتفاعها، وتميل المخاطر المحيطة بالســيناريو الأساســي نحو الجانب الســلبي وســط شــواغل الاســتقرار 

المــالي - وخاصــةً في الاقتصــادات المتقدمــة علــى خلفيــة مخــاوف العــدوى. وتتســم المفاضــلات بيــن السياســات بزيــادة تعقيداتهــا، وســوف 

يتعيــن علــى صنــاع السياســات مراعــاة الدقــة في معايــرة مزيــج السياســات لخفــض التضخــم الأساســي بــدون التســبب في الضغــط المــالي 

والتشــديد المفــرط للأوضــاع الماليــة بالإضافــة إلى الاســتمرار في توفيــر الدعــم المــالي الموجــه للفئــات الضعيفــة في المجتمــع مــع الحفــاظ 

ــب السياســات النقديــة والماليــة المتشــددة في مختلــف أنحــاء المنطقــة  ــى تحمــل الديــن والاســتقرار المــالي. وتتطل ــى اســتدامة القــدرة عل عل

وســط تشــديد الأوضــاع الماليــة العالميــة تســريع تنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة لدعــم النمــو الممكــن وتعزيــز الصلابــة. 

1-1 الآفاق العالمية مشوبة بعدم اليقين وسط زيادة المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي

ــل  ــو العالمــي بصلابتــه في الربــع الثالــث مــن 2022 لكنــه أخــذ ينحســر قــرب نهايــة العــام. ورغــم بــوادر اســتقرار الأوضــاع في أوائ اتســم النم

2023، أدى انــدلاع اضطرابــات الأســواق الماليــة، التــي حفزتهــا الضغــوط في القطــاع المصــرفي في الولايــات المتحــدة وأوروبــا في منتصــف 

ــرة )عــدد إبريــل  ــى الآفــاق العالميــة في ظــل ارتفــاع المخاطــر المحيطــة بالاســتقرار المــالي بدرجــة كبي شــهر مــارس، إلى إلقــاء ظــلال قاتمــة عل

2023 مــن تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي(. ورغــم أن الإجــراءات الحاســمة التــي اتخذهــا صنــاع السياســات لتثبيــت أوضــاع النظــام المصــرفي 

ــى مــا يبــدو مــن احتــواء المخاطــر النظاميــة حتــى الآن، فقــد شــهدت الأوضــاع الماليــة العالميــة تشــديدا حــادا في شــهر مــارس، مــع  تمكنــت عل

اتســاع فروق أســعار الائتمان وهبوط أســعار الأســهم المتداولة، بعد التيســير المشــاهد منذ شــهر أكتوبر. وفي هذا الســياق، وبافتراض احتواء 

الاضطرابــات الجاريــة في القطــاع المــالي، تشــير التوقعــات الــواردة في عــدد إبريــل 2023 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي إلى تراجــع النمــو 

ــر المتوقعــة في  ــر انعكاســا للصلابــة غي ــؤات شــهر أكتوب ــل بالزيــادة مقارنــة بتنب ــي مــن 3,4% في 2022 إلى 2,8% في 2023 - بتعدي العالم

الاقتصــادات المتقدمــة والتعــافي الاقتصــادي الأســرع مــن المتوقــع في الصيــن في 2023 - لتتســارع وتيرتــه قليــلا بعــد ذلــك ليصــل إلى %3,1 

في 2024.

ــي خــلال الشــهور الأخيــرة مــن 2022، فقــد ظلــت معــدلات التضخــم الأساســي مرتفعــة بصفــة  ورغــم بعــض التيســير في معــدلات التضخــم الكل

مســتمرة. ويعــزى انخفــاض التضخــم العالمــي إلى حــد مــا لتراجــع أســعار الســلع الأوليــة، لا ســيما أســعار الطاقــة، وكذلــك للتشــديد الحــاد 

والمتزامــن في السياســات النقديــة منــذ العــام الماضــي، ممــا بــدأ يتســبب في إضعــاف الطلــب واحتــواء الضغــوط الســعرية. وتشــير التقديــرات 

الحالية إلى بلوغ متوسط أسعار النفط الفورية 74,20 دولار للبرميل في 2023 و 70 دولارا في 2024 )هبوطا من 85,50 دولار و 80,20 دولار، 

على التوالي، في أكتوبر 2022(. وتشــير منحنيات أســعار العقود المســتقبلية إلى تراجع الأســعار إلى 62,70 دولار بحلول عام 2028. وبينما 

يُتوقــع تراجــع أســعار الســلع الأوليــة بنســبة قدرهــا 4,9% في 2023 و 2,5% في 2024 )مقارنــة بتنبــؤات شــهر أكتوبــر للتراجــع بنســبة 5,8% و 

2,0%، علــى التــوالي(، فمــن المتوقــع أن تظــل أعلــى كثيــرا مــن مســتوياتها المســجلة في الفتــرة التــي ســبقت الجائحــة. 

1 إعــداد أوليفييــه بيزيمانــا )مؤلــف رئيســي(، وفيليبــو غــوري، وجيتــا منكولاســي )مؤلــف رئيســي(، وزهــرا ســخا بمســاعدة بحثيــة ممتــازة مــن روي رانــدن وســوبي 

فيلكومــار.

2  لا يتضمن هذا التقرير تخفيضات إنتاج النفط خلال إبريل 2023 بموجب اتفاقية أوبك+.
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1-2 منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وباكستان: تخبط في خضم 

التيارات المعاكسة

ظــل النشــاط الاقتصــادي محتفظــا بصلابتــه في العــام الماضــي 

ــرة في معــدلات التبــادل  ــى الرغــم مــن الصدمــة الســلبية الكبي عل

أوضــاع  وتشــديد  الغذائــي،  الأمــن  انعــدام  وازديــاد  التجــاري، 

معظــم  في  بالديــون  المتعلقــة  الضعــف  ومواطــن  التمويــل، 

الدخــل،  الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة  الأســواق  اقتصــادات 

وزيــادة التقلبــات في أســعار الطاقــة. ومــع ذلــك، مــن المتوقــع أن 

تمــر منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وباكســتان بفتــرة 

العــام الجــاري، ممــا يرجــع إلى تشــديد  العابــر في  التباطــؤ  مــن 

الاســتقرار  اســتعادة  بغيــة  البلــدان  مــن  كثيــر  في  السياســات 

أوبــك+  مجموعــة  فرضتهــا  التــي  والقيــود  ــي،  الكل الاقتصــادي 

ــر  ــى الإنتــاج النفطــي، والتداعيــات الناجمــة عــن التدهــور الأخي عل

في الأوضــاع الماليــة. وســوف يســتمر عــدم الاســتقرار الاقتصــادي 

ــي والصراعــات في فــرض تحديــات أمــام البلــدان منخفضــة  الكل

الدخــل، والــدول الهشــة والمتأثــرة بالصراعــات في خضــم أزمــة 

ــي تتســبب في تفاقــم انعــدام الأمــن  غــلاء المعيشــة المســتمرة الت

الغذائــي. وســوف تظــل معــدلات الديــون، والاحتياجــات التمويليــة، 

والبلــدان  الصاعــدة  الأســواق  بلــدان  في  مرتفعــة  والتضخــم 

متوســطة الدخــل بالمنطقــة، نتيجــة التداعيــات الاقتصاديــة مــن 

الروســية في أوكرانيــا. جــراء الجائحــة والحــرب 

النمو يرتفع على غير المتوقع في ظل قوة الطلب الداخلي 

وتــم رفــع توقعــات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا لعــام 2022 بســبب قــوة النمــو التــي فاقــت 

التوقعــات في كثيــر مــن الاقتصــادات المصــدرة للنفــط )البحريــن، ليبيــا، قطــر، المملكــة العربيــة الســعودية، الإمــارات العربيــة المتحــدة( وبعــض 

ــي  البلــدان المســتوردة للنفــط )الأردن، موريتانيــا، المغــرب، تونــس؛ الشــكل البيــاني 1-1(. وتشــير التقديــرات إلى نمــو إجمــالي النــاتج المحل

الحقيقــي في المنطقــة بنســبة قدرهــا 5,3% في عــام 2022 )معــدلا بزيــادة قدرهــا 0,3 نقطــة مئويــة مقارنــة بتنبــؤات شــهر أكتوبــر( صعــودا 

مــن 4,3% في عــام 2021، ممــا يرجــع إلى قــوة الأداء الاقتصــادي في البلــدان المصــدرة للنفــط )خاصــة اقتصــادات مجلــس التعــاون الخليجــي( 

ومصــر بالرغــم مــن النمــو الباهــت في غيرهــا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل ومعظــم البلــدان منخفضــة 

الدخــل. وكان تســارع النمــو في 2022 راجعــا في الأســاس لقــوة الطلــب الداخلــي - رغــم التأثيــر الســلبي لارتفــاع الأســعار علــى القــوة الشــرائية 

لقطــاع الأســر وعلــى تكاليــف الإنتــاج في قطــاع الشــركات - إلى جانــب التعــافي القــوي في الإنتــاج النفطــي بالنســبة للبلــدان المصــدرة للنفــط.

فاقــت  الفندقــي، حتــى  الإشــغال  الســياحة، وتعافــت معــدلات  انتعشــت  فقــد  ــي.  الداخل للطلــب  النســبية  القــوة  تفســر  عــدة عوامــل  وهنــاك 

مســتوياتها في الفتــرة التــي ســبقت الجائحــة في بلــدان كثيــرة )الأردن، المغــرب، قطــر، المملكــة العربيــة الســعودية(. وظلــت تدفقــات تحويــلات 

المغتربيــن قويــة في منتصــف عــام 2022 في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل )مصــر، الأردن، المغــرب، 

باكســتان(. واســتمر توســع الإقــراض للقطــاع الخــاص )الشــركات غيــر الماليــة والأســر( بالقيمــة الحقيقيــة في بعــض اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، مســجلا نمــوا مــن خانتيــن في بعــض البلــدان )10% تقريبــا في مصــر(، ممــا يرجــع جزئيــا لانتشــار 

مبــادرات الإقــراض المدعــوم في النصــف الثــاني مــن 2022. وتوقــف التدهــور في أوضــاع أســواق العمــل في 2022 رغــم أن بعــض العوامــل 

الهيكليــة، مثــل أوجــه الجمــود في أســواق العمــل والمنتجــات )عــدد أكتوبــر 2021 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي لمنطقــة الشــرق الأوســط 

وآســيا الوســطى(، عرقلت تحقيق تعاف مؤثر، ولا ســيما في اقتصادات الأســواق الصاعدة والاقتصادات متوســطة الدخل. وظل نمو التوظيف 

باهتــا في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في النصــف الثــاني مــن العــام )الأردن، المغــرب، تونــس( لكنــه واصــل 

ــس التعــاون الخليجــي )البحريــن، عُمــان، المملكــة العربيــة الســعودية(، ممــا يرجــع في جانــب منــه إلى  ــرة جيــدة في بلــدان مجل الارتفــاع بوتي

انتعــاش توظيــف العمالــة المهاجــرة )البحريــن، عُمــان، المملكــة العربيــة الســعودية(. وســجلت معــدلات البطالــة ارتفاعــا طفيفــا أو ظلــت ثابتــة 

بوجــه عــام في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، وظلــت أعلــى مــن مســتوياتها في فتــرة مــا قبــل الجائحــة 

ــدان في أواخــر 2022 )الأردن، المغــرب، تونــس(.  ــر مــن البل في كثي

آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر ٢٠٢٢ 

التعديل

آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل ٢٠٢٣ 

البلدان منخفضة 

الدخل بمنطقة 

الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا

البلدان المصدرة للنفط 
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المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي؛ وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الضغوط التضخمية لا تزال مرتفعة رغم بوادر ثباتها المبدئية بالنسبة للبلدان المصدرة للنفط

ظهــرت دلائــل في نهايــة 2022 علــى بلــوغ التضخــم الكلــي ذروتــه، رغــم أنــه لا يــزال مرتفعــا بصفــة مســتمرة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات متوســطة الدخــل والبلــدان منخفضــة الدخــل )الشــكل البيــاني 1-2(. ولا يــزال التضخــم الكلــي والأساســي في كثيــر مــن البلــدان 

المصــدرة للنفــط )البحريــن، العــراق، الكويــت، عُمــان، قطــر، المملكــة العربيــة الســعودية( منخفضيــن نســبيا عــن بقيــة بلــدان المنطقــة - نظــرا 

لأن الدعــم وســقوف أســعار منتجــات معينــة، وازديــاد قــوة الــدولار الأمريكــي )المربوطــة بــه عمــلات عــدد كبيــر مــن بلــدان المنطقــة(، وحصــة 

الغذاء المحدودة في ســلة مؤشــر أســعار المســتهلكين ســاعدت في موازنة أثر الضغوط التضخمية المســتوردة - فبلغا على ما يبدو مســتوى 

ــي اتجاهــا صعوديــا في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة  الــذروة في الشــهور الأخيــرة مــن عــام 2022. وفي المقابــل، واصــل التضخــم الكل

ــي ونتيجــة دعــم  ــس الأردن نظــرا لربــط عملتــه بالــدولار الأمريك والاقتصــادات متوســطة الدخــل )مصــر والمغــرب وباكســتان وتونــس، ولكــن لي

الوقــود المؤقــت(، ممــا يرجــع جزئيــا لتأثيــر حــالات هبــوط أســعار الصــرف الســابقة والارتفــاع المســتمر في أســعار الأغذيــة، ونتيجــة أيضــا 

لاتســاع نطــاق الضغــوط الســعرية )بمــا فيهــا أســعار الخدمــات( وهــو مــا أكــده ارتفــاع التضخــم الأساســي في ظــل السياســة النقديــة التيســيرية 

)مصــر وباكســتان وتونــس(.

تباين مواقف السياسات النقدية وأوضاع المالية العامة

واصلــت البنــوك المركزيــة في أنحــاء المنطقــة تشــديد السياســة النقديــة حتــى نهايــة 2022 في تحــرك لمواجهــة ارتفــاع التضخــم المســتمر 

وضغــوط أســعار الصــرف وللحيلولــة دون انفــلات التوقعــات التضخميــة عــن الركيــزة المســتهدفة )مصــر، موريتانيــا، المغــرب، باكســتان، 

تونــس(. وفي البلــدان المربوطــة عملاتهــا بالــدولار الأمريكــي )اقتصــادات مجلــس التعــاون الخليجــي، الأردن(، اســتمرت البنــوك المركزيــة في 

رفــع أســعار الفائــدة الأساســية تماشــيا بوجــه عــام مــع نظــام الاحتياطــي الفيــدرالي، فدفعــت أســعار الفائــدة الحقيقيــة إلى الارتفــاع أكثــر 

مــن المتوقــع. وبالنســبة لبعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

)ومنهــا مصــر وتونــس( وباكســتان، اســتقرت أســعار الفائــدة الأساســية عنــد مســتويات أقــل مــن تقديــرات أســعار الفائــدة الطبيعيــة المســتمدة 

باســتخدام نمــوذج، ممــا يعنــي أن مواقــف السياســات النقديــة ظلــت تيســيرية في نهايــة 2022 )راجــع الفصــل الثــاني(.

وقــد اتســمت أوضــاع الماليــة العامــة في المنطقــة بالتبايــن. فبالنســبة لبلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي، ظلــت الأرصــدة الأوليــة غيــر النفطيــة 

ــر بوجــه عــام في 2022 مقارنــة بعــام 2021 )الشــكل البيــاني 3-1(.  ــر النفطــي( دون أي تغيي ــي غي )كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحل

وعلــى الرغــم مــن الزيــادة الهائلــة في الإيــرادات النفطيــة )حــوالي 4 نقــاط مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط(، فقــد ظلــت النفقــات 

الجاريــة الأوليــة مســتقرة بوجــه عــام، ممــا يشــير إلى أن معظــم البلــدان تجنبــت الإنفــاق المســاير للــدورة الاقتصاديــة )باســتثناء الكويــت 

والمملكــة العربيــة الســعودية، كنتيجــة كليــة لارتفــاع النفقــات الرأســمالية(. وفي المقابــل، نجــد أن البلــدان المصــدرة للنفــط بخــلاف بلــدان 

مجلــس التعــاون الخليجــي )العــراق، ليبيــا( قامــت باعتمــاد سياســة الماليــة العامــة المســايرة للــدورة الاقتصاديــة كمــا كانــت تفعــل في 

الســابق، مــع تســجيل تدهــور ملحــوظ في الرصيــد الأولي غيــر النفطــي. وبوجــه عــام، قامــت البلــدان المصــدرة للنفــط بزيــادة احتياطياتهــا 

مــان(،  الوقائيــة، حســبما يتضــح مــن تحســن أرصــدة الماليــة العامــة في 2022. وقامــت بعــض البلــدان بســداد ديونهــا العامــة )الكويــت، عُ

يناير ٢٠٢٢ يونيو ٢٠٢٢ يناير ٢٠٢٣

المصادر: مؤسسة Haver Analytics؛ والسلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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بينمــا زادت بلــدان أخــرى احتياطياتهــا أو أصولهــا الدوليــة، بمــا في ذلــك في صناديقهــا للثــروة الســيادية. وبالنســبة للبلــدان المســتوردة 

للنفــط، تحســنت مســتويات عجــز الماليــة العامــة الأولي )باســتثناء المنــح( في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة 

الدخــل في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا )باســتثناء مصــر( في عــام 2022 مقارنــة بعــام 2021، ممــا يعكــس ارتفــاع الإيــرادات 

الضريبيــة التــي وازنتهــا جزئيــا اســتجابة السياســة للتخفيــف مــن آثــار تزايــد أســعار الســلع الأوليــة، بينمــا ظلــت مصروفــات الفائــدة مســتقرة 

بوجــه عــام )حــوالي 4% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط(. غيــر أن باكســتان في المقابــل اعتمــدت سياســة توســعية كبيــرة في الإنفــاق 

مــن الماليــة العامــة. وبالنســبة للبلــدان منخفضــة الدخــل، فقــد تدهــورت أوضــاع الماليــة العامــة الأوليــة في معظــم البلــدان بســبب ارتفــاع 

أســعار الســلع الأوليــة. 

وكان التضخــم المرتفــع هــو العامــل الرئيســي في احتــواء الديــن العــام في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وباكســتان خــلال 2022 )الشــكل البيــاني 1-4(. فتراجعــت نســب الديــن قليــلا في مصــر والأردن 

ــي الاســمي إلى تعويــض تكاليــف الفوائــد وتجاوزهــا. وفي المقابــل، واصلــت نســب الديــن  حيــث أدى ارتفــاع معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحل

إلى إجمــالي النــاتج المحلــي ارتفاعهــا في باكســتان وتونــس، ممــا يرجــع إلى مزيــج مــن عجــوزات الماليــة العامــة التــي لا تــزال مرتفعــة وتأثيــر 

انخفاضــات أســعار الصــرف، معوضــا الأثــر المتــآكل لارتفــاع التضخــم. 

القطاع المالي يتسم بسلامة أوضاعه بوجه عام ولكن الرابطة بين الكيانات السيادية والبنوك 

ازدادت وثوقا

نجــح القطــاع المصــرفي في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا في تجــاوز أزمــة الجائحــة بصــورة جيــدة ممــا يرجــع جزئيــا لتنفيــذ 

الإجــراءات الداعمــة. ففــي أعقــاب تصفيــة المراكــز الاســتثمارية المفتوحــة، شــهدت البنــوك في المنطقــة تعــافي ربحيتهــا، مــع تــراوح العائــد 

الوســيط علــى الأصــول بيــن 1% و1,4% بنهايــة 2022، صعــودا مــن 0,8% في عــام 2020. وظلــت مســتويات الرســملة مرتفعــة في بلــدان مجلــس 

التعــاون الخليجــي واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا )بنســبة 17% و%15,3، 

ــرة ثابتــة عنــد 3,2% و5,3% في المتوســط  ــروض المتعث ــي. وظلــت نســب الق ــى التنظيم ــر مــن الحــد الأدن ــى بكثي ــوالي(، بمســتويات أعل ــى الت عل

في بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، 

ــى التــوالي، بينمــا ســجل عــدد قليــل مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مســتويات مرتفعــة بلغــت 11,1% )ترجــع أساســا لتركــة القــروض  عل

ــى التمويــل  ــى ودائــع العمــلاء والتمويــل طويــل الأجــل، باســتثناء قليــل منهــا يعتمــد عل المتعثــرة(. وتعتمــد معظــم البنــوك في المنطقــة عل

بالجملــة والمودعيــن الأجانــب. ومــع ذلــك، لا تــزال مواطــن الضعــف الهيكليــة باقيــة حيــث ازدادت الرابطــة بيــن الكيانــات الســيادية والبنــوك 

ــى  ــى التمويــل مــن البنــوك المحليــة أثنــاء الجائحــة. ويتــراوح معــدل انكشــاف النظــام المصــرفي عل وثوقــا بعــد زيــادة اعتمــاد القطــاع العــام عل

حيــازات الســندات الحكوميــة بيــن 6,8% ونســبة تصــل إلى 44% مــن مجمــوع أصــول النظــام المصــرفي.

الإيرادات عدا المنح النفقات الجارية الأولية

النفقات الرأسمالية الرصيد الأولي عدا المنح

الشكل البياني ١-٣: الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: التغير 

في الرصيد الأولي باستثناء المنح، ٢٠٢١– ٢٠٢٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ الأرصدة غير النفطية بالنسبة للبلدان المصدرة 

للنفط)

مجلس التعاون الخليجي البلدان 

المصدرة للنفط 

خارج مجلس 

التعاون الخليجي

اقتصادات البلدان منخفضة الدخل

الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات 

متوسطة الدخل

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

خبراء صندوق النقد الدولي.
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سعر الفائدة التضخم 

النمو الحقيقي العجز الأولي عدا المنح 

المنح قيمة متبقية 

انخفاض سعر الصرف التغير في إجمالي الدين

الشكل البياني ١-٤: الشرق الأوسط وشمال إفريقيا – 

العوامل المساهمة في التغيرات في إجمالي الدين العام

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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المغرب

٢٠٢٢

باكستان

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

خبراء صندوق النقد الدولي.
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مواطن الضعف مستمرة، لا سيما في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

متوسطة الدخل، وسط أوضاع التمويل 

الخارجي الصعبة

في  ســيما  لا  مرتفعــة،  تــزال  لا  الخارجــي  الضعــف  مواطــن 

متوســطة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

الدخــل. فقــد تدهــورت مســتويات عجــز الحســاب الجــاري في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل 

بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا لتســجل ارتفاعــا مــن 

4,7% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي إلى حــوالي 5% مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي في المتوســط في عــام 2022. غيــر أن توســع 

)حيــث  أكثــر وضوحــا  كان  باكســتان  العجــز في  مســتويات 

 ،)%4,6 إلى  ــي  المحل النــاتج  إجمــالي  مــن   %0,8 مــن  ارتفعــت 

أســعار  ارتفــاع  بســبب  الاســتيراد  فواتيــر  تصاعــد  نتيجــة 

الســلع الأوليــة. أمــا عجــز الحســاب الجــاري المســتقر نســبيا في 

ــي  البلــدان منخفضــة الدخــل )9% مــن إجمــالي النــاتج المحل

في المتوســط في 2022( فيرجــع للتحســينات المشــاهدة في 

الســودان )نتيجــة تقليــص الــواردات(، التــي تــم تحييــد أثرهــا 

البلــدان  ســجلت  المقابــل،  وفي  أخــرى.  مســتويات  بتدهــور 

ــرة في الحســاب الجــاري في ظــل  المصــدرة للنفــط فوائــض كبي

المرتفعــة.  الهيدروكربونــات  أســعار 

ــى  عل طــرأ  الــذي  الطفيــف  التخفيــف  مســار  وانعكــس 

الضغــوط الماليــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وباكســتان منــذ أكتوبــر 2022 نتيجــة تشــديد الأوضــاع الماليــة 

العالميــة في شــهر مــارس وســط حالــة الاضطرابــات المصرفيــة 

العالميــة. ومــع ذلــك، لا يــزال هنــاك تمايــز واضــح بيــن مختلــف المخاطــر. فقــد اتســعت فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية، وزادت تكاليــف 

الاقتــراض زيــادة حــادة علــى أســاس الصــافي في كثيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل )لبنــان، باكســتان، 

تونــس( مقارنــة بشــهر أكتوبــر 2022 )الشــكل البيــاني 1-5(. وفي المقابــل، نجــد أن فــروق العائــد في الأردن والمغــرب، رغــم اتســاعها في أعقــاب 

الاضطرابــات المصرفيــة، لا تــزال أقــل ممــا كان متوقعــا في أكتوبــر 2022، ممــا يتماشــى بوجــه أعــم مــع الأوضــاع في الأســواق الصاعــدة. وبوجــه 

عــام، ارتفعــت عائــدات الســندات الحكوميــة في مختلــف بلــدان المنطقــة مقارنــة بنهايــة عــام 2021 )بنحــو 130 إلى 3000 نقطــة أســاس(. وتحــول 

ــرة، حيــث بلغــت تدفقــات اســتثمارات الحافظــة الوافــدة إلى منطقــة الشــرق  ــى قبــل الاضطرابــات الماليــة الأخي مســار تدفقــات رأس المــال، حت

الأوســط وشــمال إفريقيــا وباكســتان 1,2 مليــار دولار في أول شــهرين مــن 2023 )بعــد تســجيل تدفقــات خارجــة قياســية قدرهــا 4,5 مليــار 

ــى التــوالي، لم  ــن أصــدرا ســندات ســيادية بقيمــة 2,5 مليــار دولار و1,25 مليــار دولار، عل دولار في 2022(. وباســتثناء المغــرب والأردن اللذيْ

تســتغل اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل بالمنطقــة مهلــة التقــاط الأنفــاس في ســوق الســندات الدوليــة في أوائــل 

2023 مثــل ســواها مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة )راجــع عــدد إبريــل 2023 مــن تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي(. وأصــدرت مصــر كذلــك 

صكــوكا ســيادية بقيمــة 1,5 مليــار دولار في أواخــر شــهر فبرايــر. ولا تــزال هنــاك ضغــوط كبيــرة علــى أســعار الصــرف والاحتياطيــات الدوليــة، 

حيــث شــهدت بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل )مصــر، باكســتان( انخفاضــات حــادة منــذ أكتوبــر 2022. 

غيــر أنهــا انحســرت قليــلا في ســواها )وخاصــة المغــرب، الــذي أفــاد مــن عقــد اتفــاق لمــدة عاميــن في إطــار خــط الائتمــان المــرن في شــهر إبريــل(. 

آفاق الاقتصاد في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وباكستان: تباطؤ عابر وسط تراجع 

معدل التضخم 

مــن المنتظــر أن يلحــق الضعــف بآفــاق النمــو في مختلــف أنحــاء منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وباكســتان حيــث تــؤدي زيــادة 

ــي إلى إضعــاف الطلــب الداخلــي في اقتصــادات الأســواق  تشــديد السياســات النقديــة والماليــة بغيــة حمايــة الاســتقرار الاقتصــادي الكل

ــى الماليــة العامــة وارتفــاع التضخــم طويــل الأمــد  الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، وأن تؤثــر الهشاشــة المتزايــدة والضغــوط عل

تأثيــرا ســالبا علــى آفــاق النمــو وتتســبب في تدهــور مســتويات المعيشــة في البلــدان منخفضــة الدخــل والــدول الهشــة والمتأثــرة بالصراعــات، 

وأن يتراجــع النمــو الاقتصــادي في البلــدان المصــدرة للنفــط بســبب انخفــاض الإنتــاج بمــا يتماشــى مــع اتفــاق مجموعــة أوبــك+ في شــهر 

أكتوبــر الماضــي. ونتيجــة لذلــك، مــن المتوقــع تباطــؤ وتيــرة النمــو في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن 5,3% في 2022 ليســجل 

3,1% في 2023 ثــم يرتفــع ارتفاعــا طفيفــا إلى 3,4% في 2024 )الشــكل البيــاني 1-6(. وفي الوقــت نفســه، مــن المتوقــع أن يكــون التضخــم 

أطــول أمــدا ممــا كان متوقعــا في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل والبلــدان منخفضــة الدخــل. غيــر أنــه مــع 

تراجــع مســتويات الديــن بدرجــة طفيفــة )باســتثناء مصــر( مــع بقائهــا مرتفعــة وفي ظــل توقعــات زيــادة إجمــالي احتياجــات التمويــل 

فروق العائد

العائدات في نهاية ٢٠٢١ (المقياس الأيمن)

أحدث عائدات (المقياس الأيمن)

البلدان المستوردة للنفط بمنطقة مجلس التعاون الخليجي

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وباكستان

المصادر: مؤسسة .Bloomberg Finance L.P؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: عائدات السندات الحكومية محسوبة كالفرق بين فروق العائد في مؤشر سندات 

الأسواق الصاعدة العالمي وعائد سندات الخزانة الأمريكية لأجل ١٠ سنوات. 
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العــام وعجــوزات الحســاب الجــاري فمــن المتوقــع أن تظــل مواطــن 

التعــرض للمخاطــر الماليــة والخارجيــة مرتفعــة في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في المنطقــة. 

النمو يغير منهجه في الاقتصادات 

المصدرة للنفط

ــي الحقيقــي  مــن المتوقــع أن يتباطــأ نمــو إجمــالي النــاتج المحل

في البلــدان المصــدرة للنفــط في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا مــن 5,7% في 2022 إلى 3,1% في 2023 )ويســتمر علــى 

محــركات  أهــم  تحــول  مــع   )2024 في  عــام  بوجــه  الوتيــرة  هــذه 

غيــر  الأنشــطة  إلى  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  معظــم  في  النمــو 

التــي  النفطــي  الإنتــاج  تخفيضــات  نتيجــة  الهيدروكربونيــة، 

تــم الاتفــاق عليهــا. وتشــير التنبــؤات إلى توســع إجمــالي النــاتج 

ــي غيــر النفطــي بوتيــرة ســليمة في 2023 )حــوالي %3,7(،  المحل

بــدون تغييــر عمومــا مقارنــة بعــام 2022، حيــث اســتمر الزخــم 

)الكويــت،  والخدمــات  التجزئــة  تجــارة  قطاعــي  في  الإيجابــي 

المملكــة العربيــة الســعودية، الإمــارات العربيــة المتحــدة(، بفضــل 

وتيــرة  وتســارع  الإصلاحــات،  زخــم  واســتمرار  الوفيــرة،  الســيولة 

الاســتثمارات الخاصــة )المملكــة العربيــة الســعودية(، ممــا عــوَّض 

إلى حــد مــا أثــر النمــو البطــيء في البلــدان الرئيســية الشــريكة 

التجــارة. في 

تباطؤ النشاط في الأسواق الصاعدة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

مــن المتوقــع تباطــؤ النمــو في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن 

5,1% في 2022 إلى 3,4% في 2023. ففي مصر، تشير التنبؤات إلى تباطؤ وتيرة النمو من 6,6% في 2022 إلى 3,7% في 2023 نتيجة تقييد 

الأوضــاع التمويليــة، وانخفــاض ســعر الصــرف في الفتــرة الســابقة، والتضخــم المرتفــع الــذي يــؤدي إلى تــآكل القــوة الشــرائية للأســر، وضعــف 

نمــو الطلــب الخارجــي. وبالمثــل، مــن المتوقــع تباطــؤ النمــو في باكســتان بدرجــة كبيــرة مــن 6,0% في 2022 إلى 0,5% في العــام الجــاري، ممــا 

يرجــع للأوضــاع الاقتصاديــة الكليــة الصعبــة، بمــا في ذلــك الأضــرار الناجمــة عــن الفيضانــات واســعة الانتشــار، والضغــوط التضخميــة واســعة 

ــر في العــام الجــاري، ممــا يرجــع  النطــاق، وتشــديد الأوضــاع النقديــة والماليــة. وفي المقابــل، مــن المنتظــر أن يحقــق المغــرب نمــوا بســرعة أكب

أساســا للانتعاش المشــاهد في الناتج الزراعي في أعقاب الجفاف الحاد في 2022، بينما تشــير التنبؤات إلى بقاء النمو ضعيفا في القطاع 

غيــر الزراعــي. وتشــير التوقعــات إلى بقــاء النشــاط مكبوحــا في الأردن وتونــس في العاميــن الجــاري والقــادم، انعكاســا لاســتمرار ضعــف النمــو 

في البلــدان الشــريكة تجاريــا، وانتقــال الآثــار مــن التداعيــات الاقتصاديــة للحــرب في أوكرانيــا، وتشــديد الأوضــاع الماليــة الخارجيــة والمحليــة، 

ــرة النمــو تدريجيــا في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة  واعتمــاد سياســات ماليــة تقييديــة. ومــن المتوقــع تســارع وتي

الدخــل بالمنطقــة في عــام 2024 )لتصــل إلى 4,4% في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط 

ــى المــدى المتوســط مــع انحســار بعــض التيــارات المعاكســة، شــريطة مواصلــة البلــدان تنفيــذ  وشــمال إفريقيــا و3,5% في باكســتان( وعل

إصلاحــات السياســات والإصلاحــات الهيكليــة، لا ســيما في إطــار البرامــج التــي يدعمهــا الصنــدوق )مصــر، باكســتان(.

البلدان منخفضة الدخل تعاني من تفاقم أوجه الهشاشة 

تشــير التنبــؤات إلى تعــافي نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي في البلــدان منخفضــة الدخــل بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن انكمــاش 

بنســبة 0,6% في 2022 إلى توســع متواضــع بنســبة 1,3% في 2023 ليتســارع بعــد ذلــك إلى 3% في 2024 )وإن ظــل متأخــرا عــن بقيــة بلــدان 

ــردة  ــدان هــذه المجموعــة، حيــث لا يــزال النشــاط الاقتصــادي مدفوعــا بعوامــل منف المنطقــة(. ومــع ذلــك، تتســم آفــاق النمــو بالتبايــن بيــن بل

ريــة في بعــض البلــدان، مثــل حالــة المديونيــة الحرجــة في جيبوتــي والتطــورات في قطــاع الصناعــات الاســتخراجية  ذات خصوصيــة قُطْ

وتشــديد السياســات الكليــة في موريتانيــا. وبالنســبة للبلــدان منخفضــة الدخــل التــي تتصــدى لأوجــه الهشاشــة، يهيمــن انعــدام اســتقرار 

ــى الآفــاق الاقتصاديــة - مــن فتــرات الصــراع المطولــة )اليمــن( إلى موجــات الجفــاف )الصومــال( والأزمــات السياســية  ــي عل الاقتصــاد الكل

ونقــص التمويــل )الســودان(. وبوجــه أعــم، أدت صدمــة معــدلات التبــادل التجــاري، وموجــات الجفــاف طويلــة الأمــد، وأزمــة غــلاء المعيشــة إلى 

ــر. وتشــير التقديــرات في التصنيــف  تفاقــم انعــدام الأمــن الغذائــي في البلــدان الهشــة منخفضــة الدخــل ودفــع المزيــد مــن البشــر إلى هــوة الفق

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

مساهمات نفطية

مساهمات غير نفطية

٢٠٢٢ ٢٠٢٣ ٢٠٢٤ ٢٠٢٣ ٢٠٢٤ ٢٠٢٣ ٢٠٢٤ ٢٠٢٣ ٢٠٢٤٢٠٢٢ ٢٠٢٢ ٢٠٢٢

الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا

البلدان 

المصدرة للنفط 

بمنطقة الشرق

 الأوسط وشمال

 إفريقيا

اقتصادات 

الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات متوسطة 

الدخل بمنطقة 

الشرق الأوسط 

وشمال إفريقيا

البلدان 

منخفضة الدخل 

بمنطقة الشرق 

الأوسط وشمال 

إفريقيا

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

خبراء صندوق النقد الدولي. 

١–

صفر

١

٢

٣

٤

٥

٦

الشكل البياني ١-٦: الشرق الأوسط وشمال إفريقيا – نمو 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ٢٠٢٢- ٢٠٢٤

(التغير ٪، على أساس سنوي مقارن)

     

     

آفاق الاقتصاد الإقليمي - الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

صندوق النقد الدولي • مايو  2023

6



لــث  المتكامــل لمراحــل الأمــن الغذائــي الصــادر عــن الأمم المتحــدة إلى معانــاة أكثــر مــن نصــف ســكان اليمــن )حــوالي 19 مليــون نســمة( وثُ

ســكان الصومــال )حــوالي 6 ملاييــن نســمة( مــن انعــدام الأمــن الغذائــي الحــاد في عــام 2022.

معدلات التضخم تتراجع ببطء

ــر. فمــن  ــر ممــا كان متوقعــا في شــهر أكتوب مــن المتوقــع أن يطــول أمــد الضغــوط التضخميــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا أكث

ــي دون تغييــر بنســبة قدرهــا 14,8% في 2023 )14,8% في 2022( وتراجعــه إلى حــوالي 11% في عــام 2024 -  المنتظــر بقــاء التضخــم الكل

معــدلا بزيــادة قدرهــا 2,5 نقطــة مئويــة للســنتين مقارنــة بتوقعــات شــهر أكتوبــر. وتأتــي هــذه التعديــلات بالزيــادة مدفوعــة أساســا بالأوضــاع 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، لا ســيما في مصــر وتونــس، حيــث يُتوقــع تســارع وتيــرة التضخــم بعــد 

انخفــاض ســعر الصــرف في مصــر وتحريــر الأســعار وإصلاحــات الدعــم في تونــس. وبالمثــل، يتوقــع ارتفــاع التضخــم في باكســتان إلى أكثــر 

مــن الضعــف ليصــل إلى 27% خــلال العــام الجــاري، ممــا يرجــع إلى اتســاع نطــاق الضغــوط الســعرية. وبالنســبة للبلــدان المصــدرة للنفــط، 

ــي  ــي بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي، يتوقــع انخفــاض التضخــم الكل تشــير التنبــؤات إلى بقــاء التضخــم منخفضــا في معظــم البلــدان. فف

من 3,3% في 2022 إلى 2,9% في 2023 و2,3% في 2024. ورغم افتراض تراجع التضخم الكلي في البلدان منخفضة الدخل فإنه سيظل في 

مســتويات مرتفعة للغاية، بحيث يتراجع من 83% في 2022 إلى حوالي 46% في 2023 و35% في 2024، مما يرجع أساســا لمعدل التضخم 

الــذي تجــاوز 100% في الســودان في 2022 ويتراجــع إلى حــوالي 70% في 2023. وتعــزى توقعــات تراجــع معــدلات التضخــم في بلــدان المنطقــة 

ــى خلفيــة  في عــام 2024 أساســا إلى انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة، وتخفيــف اضطرابــات سلاســل الإمــداد، وتباطــؤ النشــاط الاقتصــادي عل

تشــديد أوضــاع السياســات الماليــة والنقديــة )راجــع الفصــل الثــاني(. 

ازدياد مواطن التعرض للمخاطر المالية والخارجية في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

متوسطة الدخل، وقوة الاحتياطيات الوقائية في معظم البلدان المصدرة للنفط

مــن المتوقــع تحســن مراكــز الماليــة العامــة في أنحــاء المنطقــة علــى مــدار العاميــن القادميــن وفي الأجــل المتوســط، لأنــه يلــزم اتخــاذ المزيــد مــن 

إجــراءات الضبــط المــالي لخفــض مســتويات الديــن العــام المرتفعــة، وخاصــة في اقتصــادات الأســواق الصاعدة والاقتصادات متوســطة الدخل. 

ومــن المتوقــع أن تواصــل معظــم البلــدان المصــدرة للنفــط ضبــط أوضــاع مواردهــا العامــة. غيــر أن بعــض هــذه البلــدان ســتظل منكشــفة بدرجــة 

كبيــرة علــى تقلبــات أســعار النفــط وقــد تتحــول إلى عجــز الماليــة العامــة الكلــي في الأجــل المتوســط حيــث يتوقــع أن تتجــاوز أســعارها المحققة 

لتعــادل أرصــدة الماليــة العامــة تنبــؤات أســعار النفــط في عــدد 

إبريــل 2023 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي بحلــول عــام 

ــراق(.  ــر، البحريــن، الع 2025 )الجزائ

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  تقــوم  أن  المنتظــر  ومــن 

والاقتصادات متوسطة الدخل في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

باتخــاذ  وباكســتان  وتونــس(  والأردن  مصــر  )خاصــة  إفريقيــا 

ــط المــالي، بمــا في ذلــك إصلاحــات الدعــم  ــرة للضب إجــراءات مؤث

)مصــر، المغــرب، باكســتان، تونــس(، في ظــل توقعــات بانخفــاض 

ــة العامــة الأولي بحــوالي 3 نقــاط مئويــة  مســتويات عجــز المالي

 2022 عامــي  بيــن  المتوســط  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن 

ــذ برامــج يدعمهــا الصنــدوق بالنســبة  و2025 - في ســياق تنفي

لبعــض البلــدان )مصــر، باكســتان( أو برامــج تــم الإعــلان عنهــا 

)تونــس(. غيــر أن زيــادة تشــديد الأوضــاع الماليــة ســوف تــؤدي 

إلى تحييــد أثــر هــذه الجهــود علــى صعيــد الماليــة العامــة إلى 

حــد مــا، حيــث يتوقــع ازديــاد مصروفــات الفوائــد في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل بحــوالي نقطــة 

ــى  مئويــة واحــدة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط عل

مــدار الفتــرة نفســها. وفي المجمــل، مــن المفتــرض تراجــع نســب 

الديــن العــام إلى إجمــالي النــاتج المحلــي في الأجــل المتوســط في 

تــآكل  إلى  أكبــر  بدرجــة  يرجــع  الاقتصــادات، ممــا  هــذه  معظــم 

الأمــد  التضخــم طويــل  بســبب  العــام  للديــن  الحقيقيــة  القيمــة 

)مصــر، باكســتان، تونــس( وتعــافي النمــو )الشــكل البيــاني 7-1(. 
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التغير في إجمالي الدين

الشكل البياني ١-٧: الشرق الأوسط وشمال إفريقيا – العوامل 

المساهمة التراكمية في التغيرات في إجمالي الدين العام

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

باكستان المغرب مصر تونس الأردن
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ــى مــدار الفتــرة  ــة العامــة مــن حــوالي 520 مليــار دولار عل ــف في إجمــالي الاحتياجــات التمويلي وتشــير التنبــؤات إلى حــدوث انخفــاض طفي

مــن 2021-2022 إلى حــوالي 470 مليــار دولار في الفتــرة مــن 2023-2024، ممــا يعكــس انخفــاض مســتويات عجــز الماليــة العامــة الأولي 

ــي الــذي ســيوازن الارتفــاع في مدفوعــات الفائــدة. ومــن المتوقــع تغطيــة هــذه الاحتياجــات  والانخفــاض النســبي في اســتهلاك الديــن المحل

التمويلية التي لا تزال مرتفعة في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل من خلال التمويل المصرفي المحلي أساسا 

)باســتثناء تونــس(؛ ومــن المفتــرض أن يســهم التمويــل الخارجــي بجــزء محــدود )حــوالي 12% مــن إجمــالي مصــادر التمويــل في المتوســط(. 

غيــر أن اســتمرار الاعتمــاد علــى التمويــل المحلــي ســيهدد بتفاقــم مخاطــر الرابطــة بيــن الكيانــات الســيادية والبنــوك، نظــرا لانكشــاف البنــوك 

ــى الديــون الســيادية في بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال  بدرجــة عاليــة عل

ــر مــن 50% مــن الأصــول المصرفيــة بنهايــة عــام 2022(.  إفريقيــا وباكســتان )أكث

ومــن المنتظــر أن تتراجــع فوائــض الحســاب الجــاري في البلــدان المصــدرة للنفــط بنحــو 250 مليــار دولار )حــوالي 8 نقــاط مئويــة مــن إجمــالي 

ــرة نســبيا عنــد حــوالي  ــر أنهــا ســتظل كبي ــي( بيــن عامــي 2022 و2024، نتيجــة انخفــاض نــاتج الهيدروكربونــات وأســعارها. غي النــاتج المحل

4,7% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في 2024. وفي المقابــل، مــن المتوقــع أن يــؤدي انخفــاض أســعار الســلع الأوليــة، وانتعــاش الســياحة، 

وصلابــة تحويــلات المغتربيــن، والضبــط المــالي إلى تقليــص عجــوزات الحســاب الجــاري في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

ــدان منخفضــة الدخــل،  ــي في 2022 إلى 4% في 2024 في المتوســط. وفي البل متوســطة الدخــل بالمنطقــة مــن 5,1% مــن إجمــالي النــاتج المحل

ــي في 2022 إلى حــوالي 11% في 2023، ممــا يرجــع  مــن المتوقــع اتســاع عجــز حســاباتها الجاريــة المجمــع مــن 9% مــن إجمــالي النــاتج المحل

ــر 2022( وعــودة  ــر النفــط في أكتوب ــى مرافــق تصدي أساســا لحــدوث انخفــاض حــاد في صــادرات الســلع مــن اليمــن )في أعقــاب الهجمــات عل

واردات الســودان إلى طبيعتهــا )بعــد انكماشــها في العــام الماضــي(.

ولا تــزال مواطــن التعــرض للمخاطــر الخارجيــة مرتفعــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل بالمنطقــة، تؤكدهــا 

تظــل  أن  المتوقــع  البلــدان في 2022. ومــن  بعــض  الأجنبــي في  النقــد  احتياطيــات  الكبيــرة وتناقــص  الجــاري  مســتويات عجــز الحســاب 

ــرة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا  احتياجــات التمويــل الخارجــي كبي

وباكســتان، رغــم توقعــات تراجعهــا مــن حــوالي 132 مليــار دولار في 2022 إلى 123 مليــار دولار في 2023 )نحــو 212% و171% مــن إجمــالي 

ــى التــوالي(. ومــع تراجــع فــرص كثيــر مــن هــذه الاقتصــادات للنفــاذ إلى الأســواق الدوليــة، بســبب ارتفــاع مســتويات  الاحتياطيــات الدوليــة، عل

ديونهــا العامــة وغيرهــا مــن مواطــن التعــرض للمخاطــر الداخليــة، بــادرت حكومــات مجلــس التعــاون الخليجــي بتلبيــة جانــب مــن احتياجــات 

التمويــل الخارجــي، بمــا في ذلــك مــن خــلال الدعــم المباشــر للميزانيــات العامــة وموازيــن المدفوعــات، والمنــح، والقــروض، والاســتثمار الأجنبــي 

المباشــر )الإطــار 1-1(.

1-3 القوقاز وآسيا الوسطى: بعد عام من اندلاع الحرب، منافع قصيرة الأجل مع 

مخاطر على المدى الأطول

التطــورات الأخيــرة في بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى تعكــس تياريــن متوازييــن: اســتمرار انتعــاش فتــرة مــا بعــد الجائحــة والتداعيــات مــن 

الحــرب الدائــرة في أوكرانيــا، بمــا في ذلــك تأثيرهــا علــى أســعار الســلع الأوليــة العالميــة. وقــد تأثــر النمــو إيجابــا في 2022 نتيجــة انكمــاش 

الاقتصــاد الروســي أقــل مــن المتوقــع، وزيــادة تدفقــات الدخــل ورأس المــال والعمالــة المهاجــرة مــن روســيا إلى البلــدان المجــاورة، بالإضافــة 

ــدان المصــدرة للنفــط.  إلى زيــادة تجــارة الترانزيــت. وســاهم ارتفــاع أســعار ســلع الطاقــة مســاهمة إيجابيــة في تــوازن المركــز الخارجــي للبل

كذلــك ســاهم موســم الحصــاد الأفضــل مــن المتوقــع في روســيا في اســتمرار واردات الأغذيــة، ممــا خفــف حــدة الشــواغل بشــأن الأمــن الغذائــي. 

ومــع ذلــك، نظــرا لارتفــاع حصــة بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى مــن واردات الأغذيــة مــن روســيا، فقــد أدى ارتفــاع قيمــة الروبــل الروســي إلى 

تضخــم أســعار الأغذيــة المســتوردة في معظــم هــذه البلــدان. وفي المجمــل، ظــل التضخــم في حــدود الرقميــن نتيجــة ارتفــاع أســعار الســلع 

الأوليــة العالميــة وضغــوط الأجــور. ومــن المتوقــع تباطــؤ النمــو في 2023 مــع تراجــع أثــر تداعيــات عــام 2022. ومــع ذلــك، فقــد أضفــت الحــرب 

ــى الآفــاق الاقتصاديــة. ومــع صغــر حجــم الاقتصــادات المســتفيدة في القوقــاز وآســيا الوســطى نســبيا فــإن  قــدرا كبيــرا مــن عــدم اليقيــن عل

حــدوث أي انعــكاس في مســار التدفقــات الوافــدة، أو تدهــور النمــو في روســيا أكثــر مــن المتوقــع، أو اضطــراب سلاســل الإمــداد، أو انخفــاض 

ــى اقتصــادات المنطقــة في مرحلــة لاحقــة.  تحويــلات المغتربيــن يمكــن أن يــؤدي إلى وقــوع صدمــة ســالبة عل

التداعيات الإيجابية كانت دافعة للنمو في 2022

أدى حــدوث ارتفــاع حــاد في التحويــلات الخاصــة مــن روســيا وتدفــق العمالــة المهاجــرة مــن روســيا إلى دعــم الخدمــات وتعزيــز تحويــلات 

المغتربيــن في معظــم بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى في عــام 2022 )الإطــار 1-2(. وقــد تحســنت أرصــدة الحســاب الجــاري تحســنا ملحوظــا في 

معظــم بلــدان منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، ممــا يرجــع إلى ارتفــاع الفائــض في الخدمــات )أرمينيــا، جورجيــا( في ظــل انتعــاش الســياحة، 

وارتفــاع تحويــلات الدخــل في معظــم البلــدان المســتوردة للنفــط، وارتفــاع أســعار النفــط في البلــدان المصــدرة للنفــط )أذربيجــان، كازاخســتان; 

آفاق الاقتصاد الإقليمي - الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
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الشــكل البيــاني 1-8(. واســتجابة للتدفقــات الرأســمالية الضخمــة مــن روســيا، زاد كثيــر مــن البنــوك في البلــدان المســتفيدة أصولهــا الســائلة 

ــد الأجنبــي في حالــة حــدوث انعــكاس  ــد الأجنبــي )أرمينيــا، جورجيــا( للتحــوط مــن مخاطــر النق في الخــارج بــدلا مــن الإقــراض محليــا بالنق

مفاجــئ للمســار. غيــر أن صــافي تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الوافــدة ارتفــع في مختلــف أنحــاء المنطقــة بنحــو نقطــة مئويــة واحــدة 

ــي في المتوســط مقارنــة بعــام 2021، ممــا عــوَّض تدفقــات اســتثمارات الحافظــة الخارجــة وتجاوزهــا. مــن إجمــالي النــاتج المحل

ســجلت اقتصــادات منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى نمــوا قــدره 4,8% في 2022، حيــث تراوحــت معــدلات النمــو بيــن 12,6% في أرمينيــا و%3,2 

في كازاخســتان )نتيجــة اضطــراب الإنتــاج النفطــي( و1,8% في تركمانســتان )الشــكل البيــاني 1-9(. وفي معظــم الحــالات كان النمــو مدفوعــا 

بارتفــاع حــاد في التحويــلات الخاصــة وتدفقــات العمالــة المهاجــرة مــن روســيا. وأدى اســتمرار الانتعــاش في ســياحة مــا بعــد الجائحــة 

)أرمينيــا، جورجيــا( إلى دعــم الصــادرات، بينمــا أدى نمــو الأجــور الحقيقيــة )أرمينيــا، جورجيــا، جمهوريــة قيرغيزســتان، أوزبكســتان( إلى دعــم 

ــي. وأدى النمــو القــوي إلى حــدوث انخفــاض حــاد في معــدلات البطالــة في كثيــر مــن البلــدان، وإن ظلــت البطالــة مرتفعــة في  الطلــب الداخل

أرمينيــا وجورجيــا وأوزبكســتان جزئيــا لأســباب هيكليــة.

التضخم ينحسر في بعض البلدان ولكن يطول أمده في بلدان أخرى

ــي منــذ أواســط 2022 في كل مــن أرمينيــا وجورجيــا وطاجيكســتان لكنــه واصــل ارتفاعــه في كازاخســتان وجمهوريــة  تراجــع التضخــم الكل

ــى مســتواه في أوزبكســتان. وبــدأ التضخــم في أذربيجــان يتراجــع ببــطء في ســبتمبر 2022 لكنــه ظــل في حــدود  قيرغيزســتان واســتقر عل

الرقميــن في بدايــة 2023.

وبينمــا أفــاد تباطــؤ التضخــم مــن انخفــاض أســعار الغــذاء والطاقــة العالميــة فــإن تباطــؤ التضخــم المشــاهد في أرمينيــا وجورجيــا يرجــع 

كذلــك لارتفــاع ســعر الصــرف وانخفــاض نمــو الائتمــان الخــاص مــع بــدء رســوخ انتقــال أثــر تقييــد السياســة النقديــة وتدابيــر السياســة 

ــي وتصاعــد أســعار الإيجــارات نتيجــة  الاحترازيــة الكليــة. غيــر أن التضخــم الأساســي أثبــت أنــه أطــول أمــدا، ممــا يرجــع لقــوة الطلــب الداخل

تدفقــات العمالــة المهاجــرة الوافــدة. وبالمثــل، ترجــع حــدة تباطــؤ معــدل التضخــم في طاجيكســتان إلى ارتفــاع ســعر الصــرف، وتشــديد 

السياســة النقديــة، وغيرهــا مــن التدابيــر مثــل تحريــر الاحتياطيــات الاســتراتيجية مــن الغــذاء، وتخفيــض معــدل ضريبــة القيمــة المضافــة 

ــي. بواقــع 3 نقــاط مئويــة، وقــوة الإنتــاج الزراعــي المحل

ويتســم الارتفــاع المســتمر في التضخــم في كازاخســتان وجمهوريــة قيرغيزســتان والتضخــم المزمــن في أذربيجــان باتســاع نطاقــه، مــع 

عنصــر كبيــر مــن التضخــم المســتورد، وهــو مــا يرجــع إلى حصــة الــواردات الكبيــرة مــن روســيا وانخفــاض قيمــة العملــة بنســبة تتــراوح بيــن 

20-30% مقابــل الروبــل في 2022 )الشــكل البيــاني 1-10(. وتشــمل العوامــل الأخــرى ســرعة نمــو الأجــور )أذربيجــان، كازاخســتان، جمهوريــة 

تجارة السلع

الخدمات

الدخل

الحساب الجاري (٢٠٢٢-٢٠٢١)

الشكل البياني ١-٨: مكونات الحساب الجاري

(٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ التغير السنوي المقارن ربع١ - ربع٣ في عام 

(٢٠٢٢

١٥–

٢٥

٢٠

٥–

٥

١٥

١٠–

صفر

١٠

أذربيجان أوزبكستان كازاخستان جورجيا طاجيكستان أرمينيا

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

النمو في إبريل ٢٠٢٢

التعديل في يناير٢٠٢٣

التعديل في أكتوبر ٢٠٢٢

النمو الفعلي

الشكل البياني ١-٩: نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي، ٢٠٢٢

(التغير ٪، على أساس سنوي مقارن)

  

      

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

٢–

١٤

صفر

٢

٤

٦

٨

١٠

١٢

جورجيا

طاجيكستان

قيرغيزستان

أرمينياأوزبكستان

أذربيجان   

كازاخستان

تركمانستان

1- التطورات والآفاق الاقتصادية الإقليمية: حماية الاستقرار الاقتصادي الكلي وسط أجواء عدم اليقين المستمرة
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قيرغيزســتان(، وضغــوط الطلــب مــن العمالــة المهاجــرة مــن روســيا 

ــى الرغــم  )جمهوريــة قيرغيزســتان(، وقــوة الإقــراض الاســتهلاكي عل

ــر )أذربيجــان، كازاخســتان(، واضطرابــات  مــن التشــديد النقــدي الكبي

سلاســل إمــداد الــواردات )كازاخســتان(. 

وتمثــل الأجــور محــركا رئيســيا لديناميكيــة التضخــم في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. فقــد تجــاوز نمــو الأجــور الاســمية معــدل التضخــم 

في معظــم البلــدان، ممــا يشــير إلى احتمــال نشــوء دوامــات الأجــور والأســعار، التــي مــن شــأنها زيــادة اطــراد التضخــم وتعقيــد السياســة النقديــة. 

وتشــير التقديــرات التجريبيــة إلى أن زيــادات الأجــور لهــا تأثيــر مســتمر علــى التضخــم الأساســي في بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى، مــع بلــوغ 
ذروة انتقــال الآثــار بنســبة 50% تقريبــا عنــد 11 ربعــا مــن أربــاع الســنة في أعقــاب الصدمــة، ممــا يوحــي باســتمرار الضغــوط التضخميــة.3

السياسات المالية والنقدية لا تزال متشددة 

تحســنت أوضــاع الماليــة العامــة الأوليــة بدرجــة كبيــرة في 2022 في معظــم بلــدان المنطقــة مقارنــة بعــام 2021 )الشــكل البيــاني 1-11(، حتــى 

مــع المحافظــة علــى النفقــات الأساســية. ويرجــع هــذا التحســن لأداء الإيــرادات )أرمينيــا، جورجيــا، أوزبكســتان(، وارتفــاع الإيــرادات غيــر النفطيــة 

)أذربيجــان، كازاخســتان(، وتقييــد الإنفــاق الجــاري )أرمينيــا، كازاخســتان(. وشــملت الاســتثناءات جمهوريــة قيرغيزســتان وطاجيكســتان، 

ــى الرغــم مــن تحســينات الإيــرادات )جمهوريــة قرغيزســتان(  حيــث كان هنــاك تيســير كبيــر نتيجــة الزيــادة الحــادة في فاتــورة الأجــور، عل

والزيــادات في الإنفــاق الجــاري والرأســمالي )طاجيكســتان(.

أكثــر منــذ  النقديــة  أرمينيــا وأذربيجــان وكازاخســتان بتشــديد سياســاتها  التضخميــة المســتمرة، قامــت  الضغــوط  وفي تحــرك لمواجهــة 

أغســطس 2022 برفــع أســعار الفائــدة الأساســية. وفي المقابــل، قامــت جمهوريــة قيرغيزســتان وطاجيكســتان وأوزبكســتان بخفــض أســعار 

الفائــدة - وفي حالــة طاجيكســتان في أعقــاب تراجــع التضخــم - وأبقــت البلــدان الأخــرى الوضــع علــى مــا هــو عليــه. ويشــير التقييــم إلى أن 

موقــف السياســة النقديــة متشــدد بالقــدر الملائــم أو محايــد في معظــم بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى )الفصــل الثــاني(.

 

  

المصدر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

الشكل البياني ١-١١: التغير في الرصيد الأولي، ٢٠٢١– ٢٠٢٢

(٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ الأرصدة غير النفطية بالنسبة للبلدان 

المصدرة للنفط)

٢–

١–

صفر

١

٢

٣

٤

٥

٦

البلدان المصدرة للنفط اقتصادات 

الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات متوسطة الدخل

البلدان منخفضة الدخل

أذربيجان كازاخستان جورجيا أرمينيا أوزبكستان قيرغيزستان طاجيكستان

الشكل البياني ١-١٠: الأجور والائتمان وانخفاض سعر 

الصرف، ٢٠٢٢

(التغير ٪)

١٠–

٣٠

٢٥

صفر

١٠

٢٠

٥–

٥

١٥

كازاخستان
قيرغيزستان

أذربيجان
جورجيا

أوزبكستان
أرمينيا

طاجيكستان

المصدر: قاعدة بيانات نظام نشرات المعلومات؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

نمو الأجور الاسمي

انخفاض سعر الصرف مقابل الروبل

نمو الائتمان الخاص الاسمي

التضخم

      

تشــير تقديــرات الخبــراء إلى نمــوذج متجــه الانحــدار الذاتــي للسلاســلِ المقطعيــة يضــم اثنيــن مــن المتغيــرات الداخليــة )الأجــور والتضخــم في مؤشــر أســعار المســتهلكين   3

ــى نحــو تكــراري بالترتيــب التــالي: الأجــور ومؤشــر أســعار المســتهلكين الأساســي. وضــم النمــوذج كلا  الأساســي( ومتغيــرا خارجيــا واحــدا )التوظيــف(. ويتــم الرصــد عل

مــن أرمينيــا وأذربيجــان وجورجيــا وجمهوريــة قيرغيزســتان وأوزبكســتان. وتتســم السلســلة بعــدم توازنهــا، وتبــدأ البيانــات مــن عــام 2015 بمعــدل تواتــر ربــع ســنوي.

آفاق الاقتصاد الإقليمي - الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
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النظام المالي مستقر عموما

في أعقــاب الجائحــة والإلغــاء التدريجــي للتدابيــر الداعمة، شــهدت 

بنــوك المنطقــة تعــافي مســتوى ربحيتهــا، حيــث ارتفــع متوســط 

ــذ عــام 2020. وظلــت  ــى الأصــول إلى 3,9% مــن 1,1% من ــد عل العائ

مســتويات الرســملة مرتفعــة، فبلغــت نســب رأس المــال الأساســي 

الأدنــى  الحــد  عــن  مئويــة  نقطــة   8,1 قــدره  بارتفــاع   ،%16,7

القــروض المتعثــرة عنــد نســبة قدرهــا  التنظيمــي. وظلــت نســب 

4,4% في المتوســط في 2022. وتعتمد معظم البنوك في المنطقة 

علــى ودائــع العمــلاء والتمويــل طويــل الأجــل، ممــا يشــكل أكثــر مــن 

ــي  90% مــن مجمــوع التمويــل. غيــر أن مواطــن الضعــف الهيكل

لا تــزال قائمــة بســبب انخفــاض مســتويات رصــد مخصصــات 

لخســائر القــروض علــى أســاس مقــارن، والانكشــاف لمخاطــر النقــد 

الأجنبــي، وعــدم تطابــق العمــلات في ظــل اتســاع نطــاق الدولــرة 

المســتمر وإن كان آخــذا في التراجــع. 

روابط تجارية أكثر قوة مع روسيا 

طــرق  ــى  عل طــرأت  التــي  التغيــرات  مــع  التكيــف  أدى 

اللوجيســتية  التحديــات  مــن  وغيرهــا  الخارجيــة  التجــارة 

التجــارة  زيــادة  تحفيــز  إلى  أوكرانيــا  في  الحــرب  بدايــة  منــذ 

مــع  التجــارة  حصــة  ازديــاد  إلى  الثنائيــة  التجــارة  بيانــات  وتشــير   .)2-1 )الإطــار  وروســيا  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  بيــن 

تحييــد  بعــد  حتــى  أوزبكســتان(،  طاجيكســتان،  جورجيــا،  )أرمينيــا،  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  مــن  بلــدان  لعــدة  بالنســبة  روســيا 

اليوروآســيوي الاقتصــادي  الاتحــاد  مــع  التجــارة  حصــة  زادت  وبالمثــل،  روســيا.  مــن  الطاقــة  لــواردات  المصاحــب  الأســعار  ارتفــاع   أثــر 

 بالنسبة لبعض الأعضاء من منطقة القوقاز وآسيا الوسطى )أرمينيا، كازاخستان، جمهورية قيرغيزستان(. 

آفاق الاقتصاد في القوقاز وآسيا الوسطى

تتشــكل الآفــاق الاقتصاديــة في بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى بفعــل مجموعــة مــن العوامــل العالميــة والداخليــة - لا ســيما النمــو المتوقــع 

في أهــم البلــدان الشــريكة تجاريــا )ومنهــا روســيا( والتحويــلات الخاصــة والتدفقــات الوافــدة مــن العمالــة المهاجــرة مــن روســيا. وتشــمل 

ــي، وتراجــع  ــى المســتوى المحل العوامــل الأخــرى تســارع وتيــرة التشــديد النقــدي في الاقتصــادات المتقدمــة، والتأثيــر المتأخــر للتشــديد عل

أســعار الطاقــة العالميــة. 

النمو يوشك على الانخفاض 

مــن المتوقــع تباطــؤ وتيــرة التحويــلات عبــر الحــدود وتدفقــات العمالــة المهاجــرة بدرجــة كبيــرة في 2023 مقارنــة بعــام 2022. ونتيجــة 

لذلــك، فــإن انخفــاض تحويــلات المغتربيــن وصــادرات الخدمــات ســيحفز تدهــور أرصــدة الحســابات الجاريــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

ــى التــوالي(.  ــي، عل والاقتصــادات متوســطة الدخــل والبلــدان منخفضــة الدخــل بالمنطقــة )بمتوســط قــدره 1,5% و3% مــن إجمــالي النــاتج المحل

ــدان المصــدرة للنفــط بمتوســط قــدره 5,4% مــن  وســوف يتســبب تراجــع أســعار النفــط في زيــادة إضعــاف موازيــن الحســابات الجاريــة في البل

ــي.  إجمــالي النــاتج المحل

ومــن المتوقــع تباطــؤ نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي إلى 4,2% في 2023 قبــل أن يســجل انتعاشــا طفيفــا إلى 4,5% في 2024. وهــذا التباطــؤ في 

2023، المتوقــع أن يكــون حــادا في أرمينيــا وجورجيــا، يرجــع إلى تراجــع التداعيــات المبدئيــة مــن الحــرب الدائــرة في أوكرانيــا )الشــكل البيــاني 

1-12(. ويرجــع تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي في البلــدان منخفضــة الدخــل إلى تراجــع تدفقــات تحويــلات المغتربيــن في ظــل تباطــؤ إنتــاج 

ــر النفطــي في البلــدان المصــدرة للنفــط )أذربيجــان، كازاخســتان( في ظــل  الذهــب والإنتــاج الزراعــي. وبالمثــل، مــن المتوقــع تباطــؤ النشــاط غي

انخفــاض الطلــب الداخلــي. ومــع ذلــك، مــن المتوقــع أن تتســارع وتيــرة النمــو الكلــي في كازاخســتان إلى 4,3% مقارنــة بنســبة قدرهــا 3,2% في 

2022 مــع عــودة إنتــاج النفــط إلى طبيعتــه ودخــول توســعة حقــل »تنغيــز« النفطــي حيــز التشــغيل. 

٢٠٢٣ ٢٠٢٢

الشكل البياني ١-١٢: القوقاز وآسيا الوسطى – نمو إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي، ٢٠٢٢-٢٠٢٣

(التغير ٪، على أساس سنوي مقارن)
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المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي؛ وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي. 
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تراجع حاد للتضخم في اقتصادات الأسواق الصاعدة واستمرار التضخم في الاقتصادات الأخرى 

تشــير التوقعــات إلى تراخــي التضخــم في عامــي 2023 و2024، بحيــث يتباطــأ إلى 11,8% و8,5% مــن 13% في 2022، ولكــن التراجــع ســيكون 

غيــر متجانــس عبــر البلــدان. وبالنســبة للأســواق الصاعــدة في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، مــن المتوقــع أن يتباطــأ التضخــم بدرجــة 

ــى التــوالي، هبوطــا مــن 10,5% في 2022 - ممــا يرجــع إلى انخفــاض أســعار الســلع  حــادة - ليصــل إلى 6,4% و4,0% في 2023 و2024، عل

الأوليــة العالميــة، والتأثيــر المتأخــر للتشــديد النقــدي، واســتمرار ارتفــاع أســعار الصــرف. ومــن المنتظــر أن تصــل أرمينيــا وجورجيــا علــى حــد 

ســواء إلى مســتهدف التضخــم بحلــول عــام 2025. أمــا في البلــدان منخفضــة الدخــل، فمــن المنتظــر أن يظــل التضخــم عنــد نســبة 11% في 

2023 ليتراجــع بعــد ذلــك إلى 9,3% في 2024 نظــرا لأن الضغــوط المســتمرة في جمهوريــة قيرغيزســتان وأوزبكســتان )بســبب قــوة نمــو الأجــور( 

تعــوِّض أثــر التضخــم المنخفــض في طاجيكســتان. ولا يتوقــع تراجــع التضخــم في البلــدان المصــدرة للنفــط إلا بوتيــرة بطيئــة فقــط - إلى 

13% و8,7% في 2023 و2024، علــى التــوالي، مقارنــة بمعــدل قــدره 14,3% في 2022 - نظــرا لبقــاء ضغــوط الأســعار مرتفعــة في كازاخســتان، 

ممــا يرجــع لنمــو الأجــور المرتفــع.

تيسير معتدل للسياسة المالية مع بقاء السياسة النقدية متشددة

مــن المتوقــع أن تشــهد سياســة الماليــة العامــة - المقيســة بالتغيــرات في الأرصــدة الأوليــة )باســتثناء المنــح(، تيســيرا متواضعــا في 2023 

قيرغيزســتان  جمهوريــة  تشــهد  وســوف  النفطيــة(.  غيــر  الإيــرادات  )انخفــاض  وأذربيجــان  الرأســمالي(  الإنفــاق  )زيــادة  لأرمينيــا  بالنســبة 

ــى التــوالي، نتيجــة ارتفــاع فاتــورة الأجــور  ــي، عل وطاجيكســتان تيســيرا أكبــر بكثيــر قــدره 1,6 و1,8 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحل

والدعــم )جمهوريــة قيرغيزســتان( والإنفــاق الرأســمالي )طاجيكســتان( بالإضافــة إلى حــدوث تراجــع في الإيــرادات )جمهوريــة قيرغيزســتان( 

ــد مــن الضبــط المــالي  ــا المزي ــؤات إلى إجــراء جورجي ــد، بينمــا تشــير التنب وفي الوقــت نفســه، مــن المنتظــر احتفــاظ كازاخســتان بمركــز محاي

ــدان  ــط الأوضــاع الماليــة في 2024 بالنســبة لمعظــم البل ــي. وســوف يُســتأنف ضب بنســبة قدرهــا 0,7 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحل

كمــا تشــير التنبــؤات إلى الاســتمرار في احتــواء ضغــوط الديــون. أمــا السياســة النقديــة، فمــن المتوقــع أن تظــل متشــددة في أنحــاء المنطقــة مــع 

اســتمرار البلــدان في مكافحــة التضخــم. 

1-4 آفــاق الاقتصــاد في الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى: مخاطــر النتائــج دون 

المتوقعة لا تزال قائمة

كفة التطورات السلبية هي الأرجح في ميزان المخاطر المحيطة بالآفاق الاقتصادية: 

فمــن الممكــن أن تتكثــف أوجــه عــدم الاســتقرار في القطــاع المــالي العالمــي، وتترســخ آثــار العــدوى، ممــا يؤثــر علــى المنطقــة ســلبا مــن خــلال 

عــدة قنــوات. ومــن الممكــن أن تــؤدي أوجــه عــدم الاســتقرار في القطــاع المــالي في الاقتصــادات المتقدمــة إلى كبــح النمــو العالمــي ومــن ثــم 

الطلــب الخارجــي في الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى - بمــا في ذلــك بالمســاهمة في أســعار النفــط الأكثــر تقلبــا. ومــن شــأن ازديــاد التقلــب في 

الأســواق الماليــة أن يزيــد الضغــوط علــى تكاليــف الاقتــراض ويتســبب في تفاقــم المخــاوف إزاء اســتدامة القــدرة علــى تحمــل الديــون الســيادية 

في العديــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا. ومــن شــأن مواطــن الضعــف 

الهيكلــي في القطــاع المــالي، مثــل الرابطــة الوثيقــة بيــن البنــوك والكيانــات الســيادية، أن تتســبب في تفاقــم مخاطــر الاســتقرار المــالي المحلــي، 

حيــث إن تراجــع قــدرة البنــوك علــى إصــدار الائتمــان يمكــن أن يــؤدي إلى إضعــاف تعــافي الائتمــان. 

الأوضــاع الماليــة العالميــة أكثــر تشــددا لفتــرة أطــول ومخاطــر الدخــول في حالــة المديونيــة الحرجــة: مــن شــأن زيــادة تشــديد الأوضــاع 

ــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة  ــل الديــن في العدي ــى تحم ــم اســتدامة القــدرة عل ــام المســتثمرين بإعــادة تقيي ــة أن تعجــل مــن قي المالي

والاقتصــادات متوســطة الدخــل في الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، ممــا يدفــع الاقتصــادات الأكثــر عرضــة للمخاطــر إلى حافــة الوقــوع في 

حالــة المديونيــة الحرجــة. وقــد يحفــز ذلــك البحــث عــن الاســتثمار المأمــون وتدفــق رؤوس الأمــوال للخــارج، ممــا يقــوي ضغــوط خفــض أســعار 

الصــرف ويــؤدي إلى الضغــط المــالي. وفي الوقــت نفســه، مــن شــأن انتقــال الآثــار إلى أســعار الفائــدة علــى القــروض المحليــة أن يؤثــر ســلبا علــى 

ــة العامــة. ــى المالي ــد مــن الضغــوط عل ــي المزي الائتمــان المتــاح للقطــاع الخــاص والنمــو، وفي نهايــة المطــاف يلق

ــدادات، وتجــدد زيــادات  ــة، ونقــص الإم ــد أوضــاع الحــرب في أوكرانيــا أن يــؤدي إلى زيــادة التقلبــات في أســواق الســلع الأولي ومــن شــأن تصعي

ــرق الأوســط وآســيا الوســطى.  ــف أنحــاء الش ــة الإضافيــة في مختل ــوي الضغــوط التضخمي أســعار الطاقــة والأغذيــة والأســمدة، ممــا يق

التوقعــات التضخميــة تــزداد رســوخا: قــد يــؤدي تجــدد الضغــوط علــى أســعار الســلع الأوليــة والاضطرابــات في سلاســل الإمــداد إلى رفــع معــدلات 

التضخم الكلي أكثر وانتشــارها إلى ســلع وخدمات أخرى، لا ســيما في اقتصادات الأســواق الصاعدة والاقتصادات متوســطة الدخل والبلدان 

ــي تعــاني بالفعــل مــن ارتفــاع التضخــم. ومــن شــأن ارتفــاع التضخــم الأساســي طويــل الأمــد ودوامــات الأجــور  منخفضــة الدخــل بالمنطقــة، الت

والأســعار التســبب في انفــلات التوقعــات التضخميــة عــن ركيزتهــا، ممــا يدفــع إلى زيــادة تشــديد السياســة النقديــة - فيتســبب في إضعــاف 

النشــاط الاقتصــادي أكثــر ويــؤدي إلى تباطــؤ كبيــر في النمــو وخلــق ضغــوط ماليــة.
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أحــوال  ــى  عل ترتــب  المنــاخ، حيــث  لتغيــر  زيــادة ملحوظــة في المخاطــر المصاحبــة  المنطقــة  المنــاخ: شــهدت  بتغيــر  المتعلقــة  المخاطــر 

)باكســتان،  والفيضانــات  إفريقيــا(،  )شــمال  العنيفــة، والجفــاف  الحــر  مثــل موجــات  أحــداث مناخيــة معاكســة  وقــوع  المتغيــرة  الطقــس 

الســودان(. ومــن شــأن وقــوع المزيــد مــن تلــك الأحــداث المرتبطــة بالمنــاخ أن يخلــف آثــارا عميقــة علــى النــاتج الزراعــي والنشــاط الزراعــي ككل 

ــرة بالصراعــات )دراســة  ــدول الهشــة والمتأث ــدان منخفضــة الدخــل وال ــر، وخاصــة في البل ــي والفق ويتســبب في تدهــور أوضــاع الأمــن الغذائ

.)Duenwald and others 2022 Anderson and others 2022؛ ودراســة 

ــدان منخفضــة الدخــل واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في  ــي وازديــاد التوتــرات الاجتماعيــة: البل الأمــن الغذائ

ــى واردات الطاقــة والغــذاء لا تــزال معرضــة  ــي تعــاني مــن ضيــق الحيــز المــالي وزيــادة الاعتمــاد عل منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا الت

لمخاطــر زيــادة التدهــور في أوضــاع الأمــن الغذائــي، بمــا في ذلــك الزيــادات المتجــددة في أســعار الغــذاء، وموجــات الجفــاف طويلــة الأمــد، وزيــادة 

ــى النمــو، وخاصــة في البلــدان منخفضــة  ــر ســلبا عل ــرات الاجتماعيــة والتأثي اضطــراب سلاســل إمــداد الغــذاء. وقــد يــؤدي ذلــك إلى إذكاء التوت

الدخــل والــدول الهشــة والمتأثــرة بالصراعــات، التــي تعــاني بالفعــل مــن انعــدام الأمــن الغذائــي بدرجــة عاليــة.

ــر مــن المتوقــع، ومواســم  وفي منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، قــد يتعرقــل النشــاط الاقتصــادي مــن جــراء انكمــاش الاقتصــاد الروســي أكث

الحصــاد الرديئــة، وانعــكاس مســار تدفقــات النقــد الأجنبــي الوافــدة، والاضطرابــات المطولــة في خــط أنابيــب »اتحــاد خطــوط أنابيــب بحــر 

ــر أن الآفــاق الاقتصاديــة معرضــة أيضــا لاحتمــالات تجــاوز النتائــج التوقعــات، بمــا في ذلــك صلابــة  قزويــن« وسلاســل الإمــداد الإقليميــة. غي

ــي  وتزايــد التدفقــات الوافــدة إلى اقتصــادات المنطقــة. فاســتمرار تدفــق العمالــة المهاجــرة عاليــة المهــارة مــن روســيا إلى جانــب النقــد الأجنب

قــد يــؤدي إلى تعزيــز الطلــب - مــع احتمــال زيــادة مخاطــر فــورة النشــاط الاقتصــادي في الأجــل القريــب - وزيــادة نمــو الإنتاجيــة في مختلــف 

ــر أنمــاط التجــارة الإقليميــة وتجديــد جهــود تنويــع الممــرات التجاريــة أن يوفــرا فرصــا إضافيــة.  ــدان المنطقــة. ومــن شــأن تغيي بل

أمــا التأجيــلات في تنفيــذ الإصلاحــات والتراجــع عنهــا، لا ســيما في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، فيمكــن أن 

تتســبب في إضعــاف آفــاق النمــو في الأجــل المتوســط، وتفاقــم الآثــار الباقيــة مــن الجائحــة، وتدهــور مواطــن التعــرض للصدمــات. فقــد يــؤدي 

تعطيــل الإصلاحــات المتعلقــة ببصمــة الدولــة في الاقتصــاد إلى تأخيــر تنميــة القطــاع الخــاص. 

ــى تدفقــات العمالــة ورؤوس الأمــوال  ومــن شــأن تعميــق التشــتت أن يــؤدي إلى تفاقــم هــذه المخاطــر بحيــث تترتــب عليــه زيــادة القيــود عل

الدوليــة، واختــلالات المعــروض، وتزايــد تكاليــف  العالمــي( والمدفوعــات  المــالي  تقريــر الاســتقرار  إبريــل 2023 مــن  العابــرة للحــدود )عــدد 

مدخــلات الإنتــاج، وزعزعــة الاســتقرار المــالي، بالإضافــة إلى احتمــال عرقلــة الجهــود متعــددة الأطــراف للتصــدي للتحديــات الاقتصاديــة التــي 

تواجههــا اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المعرضــة للمخاطــر في المنطقــة.

1-5 السياسات

مــع توقعــات انخفــاض النمــو في ظــل الضغــوط التضخميــة المســتمرة وســط أجــواء عــدم اليقيــن الكثيفــة نتيجــة الضغــوط الماليــة العالميــة، 

فــإن تحقيــق التــوازن الصحيــح بيــن السياســات ســيكون عامــلا بالــغ الأهميــة. فينبغــي لصنــاع السياســات في المنطقــة المثابــرة علــى مســار 

ــة المتشــددة مــع مراعــاة المخاطــر المحيطــة بالاســتقرار المــالي.  ــق السياســات النقديــة والمالي ــي عــن طري حمايــة الاســتقرار الاقتصــادي الكل

ــى تســريع خطــى الإصلاحــات الهيكليــة لدعــم النمــو الممكــن وتعزيــز الصلابــة والإدمــاج. وفي الوقــت نفســه، ينبغــي أن يعملــوا عل

السياسة النقدية: استعادة استقرار الأسعار وسط أجواء عدم اليقين المستمرة

تشــير التقديــرات إلى أن التضخــم لم يبلــغ ذروتــه في 2022 إلا في بعــض البلــدان فقــط، وظــل مرتفعــا في بلــدان كثيــرة. فحتــى في البلــدان التــي 

ــى ارتفاعهــا المزمــن. وبينمــا لا تــزال مواقــف السياســة النقديــة  ــي عل ــدء تراجــع معــدل التضخــم، لا تــزال معــدلات التضخــم الأساس شــهدت ب

المتشــددة فعالــة مــن خــلال الفواصــل الزمنيــة )الفصــل الثــاني(، فــإن تطبيــق زيــادات إضافيــة في أســعار الفائــدة الأساســية في الاقتصــادات 

المتقدمــة قــد يــؤدي إلى ضغــوط خافضــة لســعر الصــرف. وفي هــذا الســياق، ينبغــي أن تكــون السياســة النقديــة مدفوعــة بالمبدأيــن التالييــن:

 في البلــدان التــي لا تــزال الضغــوط التضخميــة مســتمرة فيهــا والموقــف النقــدي تيســيري، ينبغــي النظــر في زيــادة تشــديد السياســة �	

النقديــة )مصــر، باكســتان، تونــس(.

ــى البيانــات ولا تبــدأ في �	  وإذا كان الموقــف متشــددا أو محايــدا وبلــغ التضخــم ذروتــه، ينبغــي أن تظــل البنــوك المركزيــة معتمــدة عل

ــى مســار تنــازلي.  ــى أن التضخــم الأساســي بــات عل التيســير قبــل الأوان إلى أن تظهــر دلائــل واضحــة عل

وفي الوقــت الراهــن، تــزداد أهميــة التواصــل الجماهيــري بشــأن اتجــاه السياســة النقديــة أكثــر مــن أي وقــت علــى الإطــلاق. وســوف يتعيــن علــى 

ــى تعزيــز اســتراتيجيات التواصــل وزيــادة الشــفافية حــول العمليــات النقديــة، بمــا في ذلــك نطــاق الأدوات  صنــاع السياســات التركيــز عل

ــى مســتوى كافــة البلــدان، فــإن  الإضافيــة المســتخدمة )متطلبــات الاحتياطيــات(، لتكــون ركيــزة لتوقعــات الأســواق. وبالإضافــة إلى ذلــك، وعل

تقويــة أطــر السياســات النقديــة واســتقلالية البنــوك المركزيــة ســتكون عامــلا بالــغ الأهميــة في دعــم مصداقيــة البنــوك المركزيــة، وتفعيــل 

1- التطورات والآفاق الاقتصادية الإقليمية: حماية الاستقرار الاقتصادي الكلي وسط أجواء عدم اليقين المستمرة
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قنــاة الإقــراض المصــرفي الضعيفــة نســبيا، وبصفــة أعــم، انتقــال أثــر السياســة النقديــة بفعاليــة )الفصــل الثــاني(. وينبغــي لإصلاحــات 

تعميــق القطــاع المــالي أن تســمح بزيــادة دور ســعر الفائــدة الأساســي بصفتــه أهــم أداة لانتقــال الأثــر عــن طريــق تقويــة قنــاة الإقــراض وخفــض 

ــى إدارة أســعار الصــرف.  الاعتمــاد عل

الحفاظ على الاستقرار المالي

نجــح القطــاع المصــرفي في المنطقــة في تجــاوز أزمــة الجائحــة بصــورة جيــدة - حيــث تعافــت مســتويات الربحيــة وارتفعــت مســتويات 

ــر أنــه ينبغــي للبنــوك المركزيــة مراعــاة المخاطــر المحيطــة بالاســتقرار المــالي وســط ارتفــاع الضغــوط  الســيولة وهوامــش أمــان رأس المــال. غي

الماليــة العالميــة وتوخــي الدقــة في مراقبــة مواطــن الضعــف في النظــام المــالي التــي قــد تنشــأ عــن التشــديد النقــدي المســتمر. ينبغــي أن 

تحــرص هيئــات الرقابــة المصرفيــة علــى توافــر نظــم الحوكمــة وإدارة المخاطــر في البنــوك بحيــث تتناســب مــع أطرهــا العامــة للمخاطــر، بمــا 

في ذلــك كفايــة رأس المــال التنظيمــي واختبــارات ضغــوط الســيولة، بالإضافــة إلى تقويــة نظــم التســوية وأطــر إدارة الأزمــات.

سياسة المالية العامة: إعطاء الأولوية للدعم الموجه لفئات المجتمع الضعيفة مع 

الحفاظ على استدامة القدرة على تحمل الديون، وبناء الاحتياطيات الوقائية، ودعم 

السياسة النقدية

ــى تضييــق الحيــز  تنطــوي مســتويات الديــن المرتفعــة، وتدابيــر الدعــم للتصــدي لأزمــة غــلاء المعيشــة، وتكاليــف خدمــة الديــن المرتفعــة عل

المــالي في كثيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل. وفي الوقــت نفســه، ســوف يــؤدي التراجــع المتوقــع في 

ــى البلــدان إعطــاء  ــى المــدى القريــب، وحيثمــا يســمح الحيــز المــالي، عل أســعار النفــط إلى انخفــاض الإيــرادات في البلــدان المصــدرة للنفــط. وعل

الأولويــة لتوفيــر الدعــم المؤقــت والموجــه للمســتحقين، مــع تقديــم التحويــلات النقديــة مــن أجــل حمايــة الفئــات الأشــد عرضــة للتأثــر بأســعار 

الطاقــة والغــذاء التــي لا تــزال مرتفعــة. وينبغــي العمــل علــى الإلغــاء التدريجــي للدعــم غيــر الموجــه بدقــة للمســتحقين وتقويــة شــبكات الأمــان 

الاجتماعــي وتوســيع نطاقهــا.

 وينبغــي أن تتوخــى البلــدان المصــدرة للنفــط الدقــة في إدارة عائداتهــا النفطيــة، وتجنــب التوســع في النفقــات الجاريــة، وتحســين شــفافية �	

ميزانياتهــا. وينبغــي أن تتصــدى جهــود الماليــة العامــة للتحديــات التــي يفرضهــا تغيــر المنــاخ، وتحــول نظــام الطاقة، والتنوع الاقتصادي 

بالاســتمرار في تعبئــة الإيــرادات غيــر النفطيــة مــع إجــراء إصلاحــات لزيــادة كفــاءة التحصيــل الضريبــي وترشــيد فاتــورة الأجــور. 

ــى �	  وينبغــي مواصلــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل، لكــي ترتكــز عل

ــواء النفقــات مثــل الإحجــام عــن  ــر احت ــة( وتدابي ــرادات )بمــا في ذلــك إلغــاء الإعفــاءات الضريبي مســار تنــازلي للديــن، بدعــم مــن تعبئــة الإي

الدعــم غيــر الموجــه للمســتحقين والتوســع في فاتــورة الأجــور. ويتعيــن علــى بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى المحافظــة علــى موقــف الماليــة 

ــة، نظــرا لاحتمــال الانعــكاس المفاجــئ في مســار التداعيــات الإيجابيــة المرتبطــة  ــرازي مــن أجــل بنــاء الاحتياطيــات الوقائي العامــة الاحت

بالحــرب. ومــن شــأن تحســين المؤسســات الماليــة - لا ســيما شــفافية عمليــة إعــداد الموازنــة - واعتمــاد أطــر موثوقــة للماليــة العامــة 

متوســطة الأجــل، بمــا في ذلــك قواعــد الماليــة العامــة، أن يخففــا أعبــاء التصحيــح وييســرا فــرص الحصــول علــى التمويــل الخارجــي ويحــدا 

مــن الضعــف في الماليــة العامــة علــى أســاس دائــم )عــدد أكتوبــر 2019 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي لمنطقــة الشــرق الأوســط وآســيا 

الوســطى(.

 ويقتضــي قصــور الحيــز المــالي الــلازم لحمايــة الفئــات الضعيفــة في البلــدان منخفضــة الدخــل والــدول الهشــة والمتأثــرة بالصراعــات �	

ــدان في ظــل اســتمرار انعــدام  ــر مــن البل ــي للحيلولــة دون وقــوع أزمــة إنســانية في كثي ــر الدعــم مــن المجتمــع الــدولي والتعــاون العالم توفي

الأمــن الغذائــي الحــاد والفقــر.

السياسات الهيكلية: تعظيم النمو الممكن في ظل مشهد جغرافي-سياسي متغير 

ــى النمــو. وبالتــالي ســيكون مــن الضــروري مواصلــة  إن اعتمــاد سياســات نقديــة وماليــة متشــددة، رغــم ضرورتــه، يمكــن أن يؤثــر ســلبا عل

القطــاع الخــاص وزيــادة المنافــع مــن  النمــو الممكــن عــن طريــق تعزيــز تنميــة  التــي ترفــع معــدل  الهيكليــة  البلــدان تنفيــذ الإصلاحــات 

الخارجيــة. التجــارة 

 تعزيــز إصلاحــات تنميــة القطــاع الخــاص مــن أجــل تعظيــم النمــو الممكــن وجــذب الاســتثمارات المطلوبــة بشــدة وتيســير خلــق الوظائــف: �	

تســتثمر حاليــا بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي علــى نحــو متزايــد في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وباكســتان في مشــروعات 
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البنيــة التحتيــة للطاقــة والطاقــة المتجــددة والرعايــة الصحيــة والزراعــة )الإطــار 1-1(. ورغــم أنــه لم يحصــل ســوى عــدد قليــل مــن البلــدان 

علــى هــذه الاســتثمارات حتــى الآن، فــإن الإصلاحــات الراميــة إلى جعــل القطــاع الخــاص مواتيــا بصــورة أكبــر للاســتثمار - مثــل تخفيــض 

ــى  الــدور الكبيــر للمؤسســات المملوكــة للدولــة في الاقتصــاد، وتحقيــق تكافــؤ الفــرص بيــن مختلــف الــوكلاء الاقتصادييــن، والقضــاء عل

البيروقراطيــة وتحريــر ســوق العمــل - ســوف تحســن آفــاق الاســتثمار في هــذه المجــالات وتعــزز التوظيــف.

ــى الإنتــاج الزراعــي ومخاطــر �	  إعــادة النظــر في السياســة التجاريــة لتعزيــز الصلابــة: أدى الانكشــاف علــى مخاطــر تغيــر المنــاخ وأثــره عل

لتنــوع  للتجــارة الخارجيــة يفتقــر  الضعــف المتعلقــة باعتمــاد هيــكل  ــى مواطــن  الضــوء عل التشــتت الجغرافي-السياســي إلى تســليط 

أبــرزت  الوســطى،  وآســيا  القوقــاز  منطقــة  حالــة  ففــي  قريبــا(.  تصــدر  الــدولي،  النقــد  )دراســة صنــدوق  الصــادرات  ووجهــات  المنتجــات 

اضطرابــات الممــرات التجاريــة وانقطاعــات سلاســل الإمــدادات في أعقــاب الحــرب في أوكرانيــا أهميــة مواصلــة الجهــود التــي تســعى بفعاليــة 

ــى مســار مــواز  لتنويــع الشــركاء التجارييــن لتعزيــز الصلابــة في مواجهــة الصدمــات المعاكســة في المســتقبل. وينبغــي بــذل الجهــود عل

للحــد مــن القيــود التجاريــة التــي أثبتــت أن لهــا آثــارا تشــويهية وتتســبب في تفاقــم ضغــوط الأســعار العالميــة.

 زيــادة جهــود تنويــع الاســتثمارات وخفــض انبعاثــات الكربــون: بإمــكان البلــدان اســتثمار مواردهــا العامــة في مصــادر الطاقــة المتجــددة �	

ــي للكربــون )بمــا في ذلــك إلغــاء الدعــم  والبنيــة التحتيــة القــادرة علــى تحمــل تغيــر المنــاخ وتشــريع الإجــراءات التــي ترفــع الســعر الفعل

تدريجيــا(. وبينمــا يمكــن للتعــاون بيــن البلــدان أن يعــزز فعاليــة السياســة المناخيــة في بلــد مــا، فــإن التعــاون الــدولي يتســم بأهميــة بالغــة 

 Duenwald and others 2022؛ ودراســة Anderson and others في التصــدي للاختناقــات المقيــدة للتمويــل والقــدرات )دراســة

.)2022

الدعم المقدم من الصندوق

لا يــزال صنــدوق النقــد الــدولي شــريكا ملتزمــا بالعمــل مــع منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى مــن خــلال المشــورة بشــأن السياســات، 

ــى تمويــل جديــد لبلــدان المنطقــة قــدره 29,7 مليــار دولار، بمــا في ذلــك  والتمويــل، وتنميــة القــدرات. ومنــذ ينايــر 2020، وافــق الصنــدوق عل

البرامــج الأخيــرة مــع أرمينيــا )اتفــاق الاســتعداد الائتمــاني(، ومصــر )تســهيل الصنــدوق الممــدد(، وموريتانيــا )التســهيل الائتمــاني الممــدد / 

تســهيل الصنــدوق الممــدد(، والمغــرب )خــط الائتمــان المــرن(. كذلــك أنشــأ الصنــدوق مؤخــرا »الصنــدوق الاســتئماني للصلابــة والاســتدامة« 

لتقديــم الدعــم للبلــدان منخفضــة الدخــل والبلــدان المعرضــة للمخاطــر مــن البلــدان متوســطة الدخــل للتصــدي للتحديــات الأطــول أمــدا، بمــا 

ــي  ــر المنــاخ مــن خــلال »تســهيل الصلابــة والاســتدامة«. وبالإضافــة إلى ذلــك، وللمســاعدة في التصــدي لأزمــة الغــذاء الجاريــة الت في ذلــك تغي

يواجههــا معظــم بلداننــا الأعضــاء الأكثــر عرضــة للمخاطــر، قــام الصنــدوق بتعزيــز مجموعــة أدواتــه للتمويــل الطــارئ باســتحداث »نافــذة 

ــى الخدمــات الماليــة بســهولة للبلــدان التــي تواجــه الضغــوط  مواجهــة صدمــة الغــذاء« التــي تمــت الموافقــة عليهــا مؤخــرا وتتيــح الحصــول عل

ــن، وإعــادة  ــن المقيمي ــب الممثلي ــداني بتوســيع نطــاق مكات ــده المي ــك مــن تواج ــدوق كذل المتعلقــة بالغــذاء في موازيــن مدفوعاتهــا. وزاد الصن

فتــح مركــز المســاعدة الفنيــة الإقليمــي لمنطقــة الشــرق الأوســط، وإنشــاء مركــز إقليمــي جديــد في الريــاض، ممــا ســيعزز شــراكة الصنــدوق مــع 

المنطقــة. وســوف تكــون الاجتماعــات الســنوية المقبلــة لصنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي التــي تُعقــد في مراكــش في خريــف العــام الجــاري 

ــي تواجههــا المنطقــة والعــالم. ــرة مــن المناقشــات المتعلقــة بالسياســات حــول التحديــات الت بمثابــة منصــة لمجموعــة كبي
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الإطار 1-1: تزايد البصمة المالية لمجلس التعاون الخليجي في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وباكستان

ــى تاريخهــا الطويــل مــن دعــم منطقــة الشــرق الأوســط وباكســتان، قامــت بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي في الســنوات الأخيــرة  بالبنــاء عل

بتوســيع وتنويــع روابطهــا الماليــة مــع المنطقــة مــن خــلال التمويــل الرســمي )الودائــع والقــروض(، والاســتثمار، وتحويــلات المغتربيــن. 

وخــلال الفتــرة مــن 2018-2022، قدمــت بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي حــوالي 54 مليــار دولار1 في هيئــة تمويــل لميزان المدفوعات والميزانية 

العامــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات متوســطة الدخــل في المنطقــة، ومــن المقــرر تقديــم دعــم إضــافي. وقدمــت كذلــك الدعــم 

ــرة بالصراعــات في المنطقــة مــن خــلال تخفيــف أعبــاء الديــون، بمــا في ذلــك في إطــار مبــادرة  ــدان منخفضــة الدخــل والــدول الهشــة والمتأث للبل

تعليــق مدفوعــات خدمــة الديــن التابعــة لمجموعــة العشــرين ومبــادرة البلــدان الفقيــرة المثقلــة بالديــون. وبنهايــة 2022، بلــغ مجمــوع مســاعدات 

تخفيــف أعبــاء الديــون لبلــدان الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا )جيبوتــي، موريتانيــا، الصومــال( وباكســتان حــوالي 1,3 مليــار دولار. واســتجابة 

لارتفــاع أســعار الأغذيــة الدوليــة، التزمــت الــدول الأعضــاء في مجلــس التعــاون الخليجــي بتقديــم المســاعدات الإنســانية للبلــدان التــي تعــاني 

مــن انعــدام الأمــن الغذائــي، بمــا في ذلــك مــن خــلال حزمــة مســاعدات بقيمــة 10 مليــارات دولار أطلقتهــا مجموعــة التنســيق العربيــة. وقامــت 

بلــدان المجلــس كذلــك بتوســيع نطــاق دعمهــا المــالي بالمســاهمة في المؤسســات متعــددة الأطــراف، بمــا فيهــا تســهيلات صنــدوق النقــد الــدولي 

للإقــراض )الصنــدوق الاســتئماني للنمــو والحــد مــن الفقــر( والشــراكات بيــن البنــك الــدولي والمؤسســات الماليــة الثنائيــة ومتعــددة الأطــراف في 

ــك المؤسســات،  ــوات المؤسســات متعــددة الأطــراف أو بالتعــاون مــع تل ــر قن ــد مــن الدعــم المــالي عب ــي. ومــع توجيــه المزي ــس التعــاون الخليج مجل

ــدان المتلقيــة.  ــي الإصلاحــات الاقتصاديــة في البل ــس التعــاون الخليج فمــن المتوقــع أن يدعــم التمويــل مــن مجل

الخليجــي  التعــاون  مجلــس  بلــدان  كثفــت  الرســمي،  التمويــل  إلى  وبالإضافــة 

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر داخــل اقتصــادات منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

ــدرِ بنحــو 55 مليــار دولار  إفريقيــا وباكســتان علــى مــدار العقــد الماضــي والــذي قُ

ــي(، بزيــادة قدرهــا 85% منــذ  في 2021 )حــوالي 1,6% مــن إجمــالي النــاتج المحل

عــام 2011 )الشــكل البيــاني في الإطــار 1-1-1(.2 وبينمــا تــم توزيــع اســتثمارات 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  معظــم  علــى  الخليجــي  التعــاون  مجلــس 

ــى النصيــب  والاقتصــادات متوســطة الدخــل في المنطقــة، فقــد حصــل المغــرب عل

ــر، بإجمــالي بلــغ 13 مليــار دولار في 2021. وتشــير البيانــات ربــع الســنوية  الأكب

أوائــل 2022.  الزخــم الصعــودي للاســتثمار الأجنبــي المباشــر في  اســتمرار  إلى 

التعــاون  الوافــد مــن مجلــس  الزيــادة في الاســتثمار الأجنبــي المباشــر  وتشــكل 

البلــدان  في  والنمــو  والإنتاجيــة،  الخــاص،  الاســتثمار  لدعــم  مصــدرا  الخليجــي 

ــى تلبيــة احتياجــات التمويــل  المتلقيــة، وفي بعــض الحــالات، فإنهــا تســاعد عل

الاقتصــادي  للاســتقرار  المشــترك  الهــدف  تحقيــق  في  يســاهم  ممــا  الخارجــي، 

الكلــي في المنطقــة.

وكان التوســع الكبير في النشــاط الاقتصادي في مختلف بلدان مجلس التعاون 

الخليجــي، الــذي يرجــع أساســا لارتفــاع أســعار النفــط، قــد أعطــى دفعــة للطلــب 

ــى العمالــة، ممــا عــزز فــرص زيــادة الدخــل والتوظيــف، بمــا في ذلــك للعمالــة  عل

المهاجــرة. ونتيجــة لذلــك، ارتفعــت التحويــلات الوافــدة مــن المغتربيــن في البلــدان 

والأردن  )مصــر  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  مــع  وثيقــة  بروابــط  تتمتــع  التــي 

السعودية البحرين الإمارات الكويت

قطرعُمان مجموع مجلس 

التعاون الخليجي

للاستثمار  المنسق  المسح  الدولي،  النقد  صندوق  المصادر: 

المباشر.

الشكل البياني في الإطار ١-١-١: منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وباكستان: 

مركز الاستثمار المباشر في الداخل

(بمليارات الدولارات الأمريكية)

٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠ ٢٠٢١

صفر

٦٠

١٠

٢٠

٣٠

٤٠

٥٠

       

إعداد قسم مجلس التعاون الخليجي، وأوليفييه بيزيمانا، وزهرا سخا.

ريــة في صنــدوق النقــد الــدولي وهــي علــى الأرجــح تقديــرات أقــل مــن الدعــم الفعلــي نظــرا لقلــة المعلومــات  1  هــذه الأرقــام مســتمدة مــن مســح أعدتــه الفــرق القُطْ

المتاحــة لخبــراء الصنــدوق.

2 تعكس هذه الأرقام مجموع الاستثمار الأجنبي المباشر من بلدان مجلس التعاون الخليجي بما فيها التدفقات فيما بين بلدان المجلس.
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وباكســتان، وإلى حــد مــا لبنــان( خــلال 1202 وظلــت مرتفعــة في النصــف الأول 

مــن 2202 )الشــكل البيــاني في الإطــار 1-1-2(. وقــد ســاعدت هــذه الاتجاهــات 

أخــرى  رئيســية  مناطــق  مــن  كبيــرة  تدفقــات  أحيانــا  تعكــس  التــي  العامــة، 

ــى  لإرســال تحويــلات المغتربيــن )أوروبــا(، في التخفيــف مــن حــدة الضغــوط عل

ــى كثيــر مــن الأســر  الحســابات الخارجيــة وأزمــة غــلاء المعيشــة التــي تؤثــر عل

والبلــدان  الدخــل  متوســطة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

دعــم  ســاهم في  إفريقيــا، ممــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  الدخــل في  منخفضــة 

الاقتصــادي. والنشــاط  الاســتهلاكي  النمــو 

مجلس التعاون الخليجي منطقة اليورو أخرى

   

     

 

لاستثمارات  المنسق  المسح  الدولي،  النقد  صندوق  المصادر: 

الحافظة. 

الشكل البياني في الإطار ١-١-٢: منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وباكستان: 

تحويلات المغتربين- المصادر الرئيسية 

والبلدان المتلقية

(النسبة في مجموع التدفقات الوافدة، بالنسبة المئوية)
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الإطار 1-2: تداعيات غير متوقعة من الحرب في أوكرانيا في ظل المخاطر المتصاعدة 

ــى مــدار العقديــن الماضييــن، شــهدت روســيا وبلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى معــدلات نمــو متزامنــة، ترجــع أساســا لقــوة الروابــط التجاريــة  عل

والماليــة بينهمــا. ومــع ذلــك، فــإن الانكمــاش الاقتصــادي في روســيا في 2022 لم يدفــع النمــو الاقتصــادي نحــو الهبــوط في اقتصــادات منطقــة 

غيــر  إيجابيــة  نتيجــة عوامــل خارجيــة  النشــاط  المنطقــة دفعــة كبيــرة في  بلــدان  ذلــك، شــهدت معظــم  مــن  وبــدلا  الوســطى.  وآســيا  القوقــاز 

ــى يمكــن تقييــم مخاطرهــا المحتملــة والاسترشــاد بهــا في  ــى الاســتمرار حت متوقعــة. ومــن الضــروري تفهــم طبيعــة هــذه التداعيــات وقدرتهــا عل

المســتقبلية.  السياســات 

فقــد ســجلت التدفقــات الوافــدة الخاصــة ارتفاعــا كبيــرا. وزادت تحويــلات الأمــوال الصافيــة مــن روســيا إلى أرمينيــا وجورجيــا وأذربيجــان بأكثــر 

مــن خمســة أضعافهــا علــى أســاس ســنوي مقــارن في عــام 2022، لتصــل إلى 17% و8% و3% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، علــى التــوالي. وشــهدت 

طاجيكســتان وأوزبكســتان كذلــك زيــادة بمقــدار الضعــف في صــافي تحويــلات المغتربيــن، تراوحــت بيــن 13% و23% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. 

وفي المقابــل، انخفضــت تحويــلات المغتربيــن الصافيــة إلى جمهوريــة قيرغيزســتان، التــي تعتمــد تاريخيــا علــى تحويــلات العمالــة المهاجــرة مــن 

ــي  ــى الاقتصــاد الكل ــي في 2022. ويشــكل حجــم هــذه التدفقــات الوافــدة تأثيــرا بالغــا عل روســيا، بنحــو 6 نقــاط مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحل

في بعــض البلــدان، وعــدم اليقيــن بشــأن حجمهــا ووتيرتهــا في المســتقبل يخلــق خطــرا عليهــا. 

ــى الاســتقرار المــالي وســوف يقتضــي متابعــة  ــر، انعكاســات عل ــر النظــام المصــرفي، نظــرا لحجمهــا الكبي ولتوجيــه هــذه التحويــلات الخاصــة عب

وثيقــة. فقــد زادت ودائــع غيــر المقيميــن بنســبة 4 إلى 8 نقــاط مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في أرمينيــا وجورجيــا وأوزبكســتان لتصــل إلى 

ــي كمــا زادت بقيــم مماثلــة كنســبة مئويــة  6 إلى 18% مــن إجمــالي النــاتج المحل

مــن مجمــوع الأصــول في النظــام المصــرفي )الشــكل البيــاني في الإطــار 1-2-1(. 

واعتمــدت بنــوك المنطقــة حتــى الآن منهجــا حــذرا عــن طريــق تعزيــز هوامــش أمــان 

الســيولة والتحــوط مــن مخاطــر هــروب رأس المــال المحتملــة بــدلا مــن اســتخدام 

ــي. هــذه الأمــوال في أعمــال الوســاطة للإقــراض المحل

تعزيــز  في  دورهــا  رغــم  بالحــرب،  المرتبطــة  المهاجــرة  العمالــة  تحويــلات  وأدت 

الطلــب، إلى زيــادة الضغــوط الســعرية في أســواق الإيجــارات والأســواق العقاريــة. 

القوقــاز  بلــدان  الذيــن نزحــوا إلى  مــن روســيا  أعــداد المهاجريــن  وتتــراوح حاليــا 

وآســيا الوســطى )أرمينيــا وجورجيــا وكازاخســتان وأوزبكســتان بصفــة أساســية( 

المضيفــة.  البلــدان  ســكان  مــن   %5 قرابــة  ويمثلــون  ألفــا،   150 و  ألفــا   50 بيــن 

الإيجــارات في جورجيــا وكازاخســتان للضغــوط،  لذلــك تعرضــت ســوق  ونتيجــة 

ــى أســاس ســنوي مقــارن بالقيمــة  حيــث ارتفعــت الإيجــارات بأكثــر مــن 20% عل

الحقيقيــة في نهايــة 2022، ممــا زاد مــن الضغــوط في بيئــة تعــاني بالفعــل مــن 

التضخــم. معــدلات  ارتفــاع 

ــى روســيا واضطرابــات الممــرات التجاريــة إلى  كذلــك أدت العقوبــات المفروضــة عل

خلــق حوافــز معقــدة، فنشــأت عنهــا علاقــات وثيقــة بيــن روســيا وبعــض بلــدان 

منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )أرمينيــا وجورجيــا وطاجيكســتان وأوزبكســتان؛ 

الشــكل البيــاني في الإطــار 1-2-2(. وزادت حصــة جمهوريــة قيرغيزســتان مــن 

الصــادرات إلى روســيا بمقــدار الضعــف، فارتفعــت مــن 14% مــن مجمــوع الصــادرات في 2021 إلى 34% في الشــهور التســعة الأولى مــن 2022. 

وقــد تســببت العقوبــات في خلخلــة اســتقرار الممــرات )الســكك الحديديــة( التجاريــة التقليديــة بيــن الصيــن والاتحــاد الأوروبــي، ممــا حــول مســارات 

أرمينيا أذربيجان جورجيا

كازاخستان قيرغيزستان أوزبكستان

الشكل البياني في الإطار ١-٢-١: القوقاز 

وآسيا الوسطى – ودائع غير المقيمين

(نسبة من إجمالي الناتج المحلي)
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التجــارة مــن روســيا باتجــاه البلــدان المجــاورة. وانطــوت إعــادة الترتيــب هــذه علــى 

زيــادة تجــارة الترانزيــت )أرمينيــا، جورجيــا، جمهوريــة قيرغيزســتان(. ومــن شــأن 

تزايــد نمــو التجــارة مــع روســيا أن يعــرض بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى إلى 

احتمــالات تــردي أوضــاع الحــرب وتعــرض الاقتصــاد الروســي لانكمــاش أكثــر حــدة 

أرمينياوعقوبــات اقتصاديــة أعمــق. أذربيجان جورجيا

كازاخستان طاجيكستان أوزبكستان

الشكل البياني في الإطار ١-٢-٢: القوقاز 

وآسيا الوسطى – التجارة الخارجية مع 

روسيا

(٪ من مجموع التجارة الخارجية، متوسط متحرك لمدة 

ثلاث شهور)
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وجهة  إحصاءات  بيانات  قاعدة  الدولي،  النقد  صندوق  المصدر: 

التجارة.

الصادرات  مجموع  هي  الخارجية  التجارة  نسبة  ملحوظة: 

الصادرات  مجموع  من  مئوية  كنسبة  روسيا  مع  والواردات 

والواردات مع العالم.

الإطار 1-2: )تتمة(
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الإطار 1-3: تأثير الاضطرابات المالية العالمية على منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 

ــى الأســواق الماليــة العالميــة وتزايــد أجــواء عــدم اليقيــن  تأثــرت بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى بالاضطرابــات التــي طــرأت عل

ــى البنــوك الأمريكيــة والأوروبيــة. ومــن شــأن حــدوث نوبــات جديــدة مــن الاضطرابــات  بشــأن السياســات، رغــم ضآلــة انكشــافها المباشــر عل

الماليــة أن يزيــد مــن الضغــوط، لا ســيما في البلــدان التــي تتحمــل أعبــاء مديونيــة ضخمــة. 

ــى بنــك  ــوك المنطقــة، وهــو مــا يرجــع لعــدم انكشــافها المباشــر عل ــى بن ــوات انتقــال آثــار العــدوى: رغــم ضآلــة التداعيــات المباشــرة عل تبايــن قن

ــى بنــك كريــدي ســويس، فــإن أجــواء عــدم اليقيــن تحيــط باحتمــالات وقــوع خســائر رأســمالية  ســيليكون فــالي وانكشــافها المحــدود فقــط عل

نظــرا لانتشــار حافظــات الاســتثمارات المحتفــظ بهــا حتــى تاريــخ الاســتحقاق. غيــر أنــه يتــم التخفيــف مــن حــدة مثــل هــذه المخاطــر باعتمــاد 

ــى ودائــع العمــلاء والتمويــل طويــل الأجــل، بمــا في ذلــك الودائــع الحكوميــة الضخمــة  ــرة، مــع اســتثناءات محــدودة، عل بنــوك المنطقــة بدرجــة كبي

)لا ســيما في بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي(. وقــد تأثــرت اقتصــادات الشــرق 

الأوســط وآســيا الوســطى بصــورة غيــر مباشــرة بحــدوث تباطــؤ عميــق في النمــو 

الاقتصــادي العالمــي مــن جــراء زيــادة تشــديد معاييــر الإقــراض العالميــة ومــا لهــا 

ــى تقلــب أســعار النفــط.  مــن تأثيــر عل

مــع  يتماشــى  نحــو  ــى  عل الآن  المنطقــة حتــى  الماليــة في  الأســواق  وقــد تحركــت 

الاتجاهــات العامــة العالميــة، ولكــن البلــدان ذات أعبــاء المديونيــة الضخمــة كانــت 

أشــد تأثــرا. فقــد تراجعــت أســواق الأســهم في معظــم بلــدان المنطقــة، حيــث شــهدت 

أســهم  وكانــت  التراجــع.  درجــات  أكبــر  وقطــر  وباكســتان  مــان  وعُ والأردن  مصــر 

الخليجــي،  التعــاون  مجلــس  في  الماليــة  والمراكــز  مصــر،  في  تأثــرا  أشــد  البنــوك 

ــى  عل العائــد  فــروق  واتســعت   .)1-3-1 الإطــار  في  البيــاني  )الشــكل  وباكســتان 

الســندات بدرجــة كبيــرة في باكســتان وتونــس، وبدرجــة أقــل في مصــر، وحققــت 

ــي، بينمــا أصيبــت  ــى حســاب ضعــف الــدولار الأمريك العمــلات مكاســب عمومــا عل

بعــض عمــلات آســيا الوســطى )كازاخســتان، جمهوريــة قيرغيزســتان( بالضعــف 

مــع الروبــل الروســي.

زيــادة الضغــوط قــد تضــع بلــدان المنطقــة علــى المحــك: مــن شــأن وقــوع نوبــات 

ــى  عل الضغــوط  يفــرض  أن  العالميــة  الماليــة  الأســواق  اضطرابــات  مــن  إضافيــة 

المديونيــة  أعبــاء  ذات  البلــدان  ســيما في  لا  والعــام،  الخــاص  القطاعيــن  تمويــل 

بمــا في  الرأســمالية،  التدفقــات  انعــكاس مســار  حــالات  تــؤدي  وســوف  الكبيــرة. 

ــى النفــاذ إلى الأســواق الخارجيــة، إلى زيــادة اعتمــاد القطــاع  ذلــك عــدم القــدرة عل

العــام علــى التمويــل مــن البنــوك المحليــة، ممــا يــؤدي إلى زيــادة تفاقــم الروابــط بيــن 

البنــوك والكيانــات الســيادية. وقــد تواجــه الأجهــزة المصرفيــة مخاطــر الســيولة في 

ظــل زيــادة تشــديد الأوضــاع الماليــة، ممــا يعجــل بمبيعــات الأصــول التــي يمكــن 

ــراض للشــركات والأســر، فيتســبب  ــوك وقصــور الرســملة في بعــض الحــالات. وســوف يتراجــع الإق ــب عليهــا خســائر في رؤوس أمــوال البن أن تترت

ــرة،  ــى رأس المــال المصــرفي. وفي الاقتصــادات عاليــة الدول ــد مــن الضغــوط عل ــى النمــو، ويفــرض المزي ــر ســلبا عل في تــآكل جــودة الأصــول، ويؤث

مثــل الاقتصــادات في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، مــن شــأن تدفقــات رأس المــال للخــارج وازديــاد ضعــف العمــلات أن يتســببا في تصاعــد 

ــى أرصــدة  ــر ســلبا عل ــرا، مــن شــأن اســتمرار تقلبــات أســعار النفــط التأثي ــى الميزانيــات العموميــة. وأخي المخاطــر الائتمانيــة وتزايــد الضغــوط عل

الحســابات الخارجيــة والماليــة العامــة وإضعــاف أوضــاع الأســواق الماليــة، كمــا أن طــول أمــد عــدم اليقيــن بشــأن السياســات العالميــة قــد يتســبب 

في إضعــاف معنويــات المســتهلكين والمســتثمرين، وتقليــص النشــاط الاقتصــادي في نهايــة المطــاف. 

إعداد بشار حليحل، وتوماس كروين، وروي راندن.

أسهم البنوك

أسهم أخرى

المصادر: مؤسسة .Bloomberg Finance L.P، وحسابات خبراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تشير البيانات إلى ١٥ مارس ٢٠٢٣.

الشكل البياني في الإطار ١-٣-١: أسواق 

الأسهم 
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٢- السياسة النقدية: ما الموقف الحالي لمنطقة الشرق 
الأوسط وآسيا الوسطى؟1

هناك تباين كبير فيما بين بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى من حيث استجابة السياسة النقدية للطفرة التضخمية في 

الفترة 2021-2022. فالموقف الحالي للسياسة إما متشدد أو محايد على نحو ملائم في العديد من البلدان التي تستخدم 

الأخيرة  التضخم  الاستجابة لصدمة  وكانت  أخرى.  بلدان  التشديد في  من  مزيد  إلى  يحتاج  ولكنه  الأساسي،  الفائدة  سعر 

متسقة مع ما كانت عليه خلال فترات التضخم السابقة، بل أقوى منها في بعض الحالات. ومع ذلك، لا يزال تنفيذ السياسة 

العامة.  العامة أو هيمنة سياسة المالية  التنسيق مع سياسة المالية  البلدان يتأثر سلبا بسبب عدم  النقدية في العديد من 

ويكون انتقال أثر السياسة النقدية في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوَّم أو المُدار أقوى مقارنة بالبلدان التي تتبع 

نظاما لربط العملة، ويعمل أساسا من خلال قناة سعر الصرف، بينما تكون قناة الائتمان ضعيفة نسبيا. وحتى البلدان التي 

استجابت على نحو ملائم ستستفيد من تعزيز أطر السياسة النقدية وتشجيع التطور المالي. ومن شأن تفعيل قنوات إضافية 

لتلك  الاقتصادية  التكلفة  خفض  مع  التضخم  مكافحة  على  المركزية  البنوك  قدرة  يعزز  أن  أثر السياسة النقدية  لانتقال 

القنوات. وبالإضافة إلى ذلك، يمكن أن تسهم زيادة مرونة سعر الصرف واستخدام السياسات الاحترازية الكلية في زيادة 

فعالية السياسة النقدية. وفي البلدان التي تقوم فيها البنوك المملوكة للدولة بدور مهم في الوساطة المالية، ينبغي لصناع 

السياسات أيضا الحد من أنشطتهم شبه النقدية وشبه المالية لتحسين انتقال أثر السياسة النقدية.

٢-1: مقدمة

لا تزال استعادة استقرار الأسعار تمثل تحديا أساسيا على صعيد السياسات في بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى. فقد ارتفع التضخم 

ارتفاعا حادا على مدار العامين الماضيين، مما يعكس مجموعة من عوامل الطلب والعرض، بما في ذلك ارتفاع أسعار الغذاء وانقطاعات 

العالمية )عدد إبريل 2022 من تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي - منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(. وربما وصل  سلاسل الإمداد 

التضخم إلى مستوى الذروة في العديد من البلدان )راجع الفصل الأول(، غير أن أسعار الغذاء والطاقة لا تزال مرتفعة مقارنة بمستوياتها 

قبل الجائحة، كما أن التضخم أعلى من مستواه المستهدف في معظم البلدان التي تستهدف التضخم، ولا يزال التضخم الأساسي مرتفعا 

بصورة مزمنة.

أو الحفاظ عليه. وقد استجابت  القيام به بعد ذلك لاستعادة استقرار الأسعار  ويتضمن هذا الفصل تقييما لما ينبغي للبنوك المركزية 

البنوك المركزية لارتفاع التضخم من خلال سلسلة من الإجراءات على صعيد السياسة النقدية، بما في ذلك زيادة أسعار الفائدة الأساسية. 

ومعرفة ما إذا كان هذا التشديد كافيا للسيطرة على التضخم تعتمد على عوامل متنوعة، منها كيفية تحويل الارتفاع في أسعار الفائدة 

النقدية، وفعالية  السياسة  أثر  انتقال  الطبيعي، وفترات تأخير  الفائدة  الفائدة الحقيقية، ومستوى سعر  أسعار  ارتفاع في  إلى  الاسمية 

انتقال أثر السياسة النقدية. وعلاوة على ذلك، يعتمد مدى ملاءمة موقف السياسة النقدية على عوامل تتجاوز أسعار الفائدة الأساسية 

)على سبيل المثال، الأوضاع المالية بشكل أعم، بما في ذلك أسعار الفائدة الأطول أجلا وصافي التدفقات الرأسمالية الداخلة(. وتُستخدم 

الآثار وفترات تأخير  الرئيسية لانتقال  التضخم وقوة قنواتها  تأثيرها على  النقدية وتقدير  السياسة  لتقييم موقف  عدة طرق قياسية 

انتقال هذه الآثار.2

الفريق(، وفيليبو غوري، وبشار حليحل، وتوماس كروين، وتروي  أبيل، ومحمد بلخير، وفيزدان بورانوفا، ورودريغو غارسيا-فيردو )رئيس  إعداد ويل  1  من 

ماثيسون )رئيس الفريق(، وكريستين ريتشموند، وقدم أزين عبد الكريم مساعدة بحثية متميزة.

2   بسبب نقص البيانات، لا يغطي هذا الفصل بعض الجوانب المهمة للسياسة النقدية، بما في ذلك قناة التوقعات التضخمية التي ينتقل من خلالها أثر السياسة 

النقدية. كذلك لا يتم تحليل تطور الأجور الاسمية والحقيقية ومقاييس ركود سوق العمل، التي تعتبر محددات مهمة للتضخم.

2- السياسة النقدية: ما الموقف الحالي لمنطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟
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٢-٢: أدوات السياسة النقدية والإجراءات المتخذة مؤخرا

تتمثل أهم أدوات السياسة النقدية في المنطقة في أسعار الفائدة الأساسية ومتطلبات الاحتياطي الإلزامي.3 فثلثا البنوك المركزية في منطقة الشرق 

البنوك  أرباع  بينما يستخدم ما يقرب من ثلاثة  النقدية،  الفائدة الأساسي للإشارة إلى موقف سياساتها  الوسطى يستخدم سعر  الأوسط وآسيا 

البنوك المركزية بقليل  أكثر من نصف  النقدية، ويستخدم  الإلزامي على الخصوم بالعملة المحلية كأداة للسياسة  المركزية متطلبات الاحتياطي 

واستخدامها  الأدوات  البلدان من حيث مزيج  بين  فيما  تباين  ذلك، هناك  الأجنبية. ومع  بالعملات  الإلزامي على الخصوم  الاحتياطي  متطلبات 

)الشكل البياني 2-1(. وقد رفعت معظم البنوك المركزية أسعار الفائدة الأساسية على مدار العامين الماضيين، وإن كان بدرجات متفاوتة )الشكل 

متوسطاتها  عن  تغيير  دون  الإلزامي  الاحتياطي  نسب  بإبقاء   2022-2021 الفترة  خلال  المركزية  البنوك  معظم  قامت  وبينما   .)2-2 البياني 

في النصف الأول من عام 2021، فقد رفعت سبعة بنوك هذه النسب على الخصوم بالعملة المحلية ورفعت أربعة بنوك هذه النسب على الخصوم 

بالعملات الأجنبية. غير أن هذه التغييرات كانت تعكس، في معظم الحالات، إلغاء التدابير ذات الصلة بجائحة كوفيد-19. 4

وبالإضافة إلى رفع أسعار الفائدة الأساسية ومتطلبات الاحتياطي الإلزامي، على مدار العامين الماضيين، عملت معظم البنوك المركزية في المنطقة 

على امتصاص السيولة الزائدة، بما في ذلك عن طريق إصدار الأوراق المالية، وبيع الأوراق المالية الحكومية، والدخول في اتفاقات إعادة الشراء 

العكسية، والتدخل في أسواق الصرف الأجنبي عن طريق بيع العملات الأجنبية )المرفق 1 المتاح على شبكة الإنترنت(. غير أنها قامت بالاستخدام 

بالجائحة(. وعلى صعيد  الصلة  ذات  التدابير  بإلغاء  مرتبطة  كانت  المركزية  البنوك  إجراءات  )حوالي نصف  الكلية  الاحترازية  للأدوات  المحدود 

عمليات الإفصاح العام، يقوم ما يقرب من ثلثي البنوك المركزية بنشر بيان بعد اتخاذ قرار بشأن السياسة النقدية، إلا أن القليل منها فقط يقدم 

إرشادات مستقبلية بشأن أسعار الفائدة. ويؤدي عدم التنسيق بين السياسات النقدية والمالية وهيمنة السياسة المالية إلى الحد من فعالية السياسة 

3  راجع دراسة Poghosyan and others )قيد الإصدار( للاطلاع على توصيف أشمل لأطر السياسة النقدية في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، بما في ذلك 

الأطر القانونية وأطر المساءلة في البنوك المركزية في المنطقة.

4  قرار مصر رفع نسبة الاحتياطي الإلزامي من 14% إلى 18% في سبتمبر 2022 كان لأغراض السياسة النقدية.

الشــكل البياني ٢-١: أدوات البنوك المركزية في منطقة الشــرق 

الأوسط وآسيا الوسطى

المصدر: مسح مكتبي أجراه صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: أســماء البلــدان المكتوبــة بالخــط الأســود هــي بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان، وأســماء البلدان المكتوبة بالخط الأبيض هي بلدان منطقة 

القوقاز وآســيا الوســطى. قامت البلدان ذات العلامة * بزيادة متطلبات الاحتياطي الإلزامي 

بالعملــة المحليــة، كمــا قامــت البلــدان ذات العلامــة ▲ بزيــادة متطلبــات الاحتياطــي الإلزامــي 

بالعملات الأجنبية منذ يناير ٢٠٢١.

متطلبات الاحتياطي 

الإلزامي بالعملات 

الأجنبية

الضفة الغربية وغزة

متطلبات الاحتياطي 

الإلزامي بالعملة 

المحلية

ليبيا   

سعر الفائدة الأساسي

المغرب

الأردن

 الكويت   

لبنان   

السودان*▲ 

تركمانستان

أرمينيا   جورجيا▲   أذربيجان*▲   

كازاخستان   طاجيكستان*   أوزبكستان▲   

جمهورية قيرغيزستان

الجزائر   تونس

موريتانيا   البحرين* 

العراق*   إيران   

 السعودية   قطر   عُمان

 الإمارات   باكستان*

 مصر*

سعر الصرف المعوَّم

ربط العملة المدار

سعر الصرف المربوط

التغير في التضخم (المقياس الأيمن)

الشــكل البيــاني ٢-٢: منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى: 

التغير في أسعار الفائدة الأساسية والتضخم

(٪، يناير ٢٠٢١ – فبراير ٢٠٢٣)

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وباكستانالقوقاز وآسيا الوسطى

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

والعــراق  باســتثناء مصــر  مــارس ٢٠٢٣  الأساســية في  الفائــدة  أســعار  بيانــات  ملحوظــة: 

وكازاخستان والكويت وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وأوزبكستان (فبراير ٢٠٢٣)، 

وعُمــان (ينايــر ٢٠٢٣). وبيانــات التضخــم في فبرايــر ٢٠٢٣ باســتثناء الجزائــر والبحريــن 

وموريتانيا (يناير ٢٠٢٣)، وطاجيكستان والإمارات (ديسمبر ٢٠٢٢).
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النقدية،5 وهو ما يتضح في نحو نصف بلدان الشرق الأوسط وآسيا 

الوسطى، مما يسفر عن مزيج غير متسق من السياسات يؤدي على 

التضخم.  للسيطرة على  البنوك المركزية  إعاقة جهود  الأرجح إلى 

وعلاوة على ذلك، زادت هيمنة السياسة المالية في عدة بلدان خلال 

العامين الماضيين، مما يعكس أثر الجائحة، والحرب الروسية في 

البياني 3-2  )الشكل  التمويل الخارجي  أوكرانيا، وتشديد أوضاع 

والمرفق 1 المتاح على شبكة الإنترنت(.

٢-٣: تقييم موقف السياسة النقدية

يتضمن هذا القسم تقييما لما إذا كانت المواقف الحالية للسياسات 

أم  متشددة  الوسطى  وآسيا  الأوسط  الشرق  منطقة  في  النقدية 

المتخذة  الإجراءات  كانت  إذا  وما  بمعيارين،  مقارنة  تيسيرية 

على صعيد السياسة النقدية )بما في ذلك ارتفاع أسعار الفائدة 

الأوضاع  تشديد  إلى  أدت  قد  الخارجية  والأوضاع  الأساسية( 

الفائدة  أسعار  تقديرات  مقارنة  تمت  أولا،  المحلية.  المالية 

الشرق  بلدان  في  الحالية  الأساسية  الفائدة  بأسعار  الطبيعية 

وبعد  مختلفتين.  طريقتين  باستخدام  الوسطى  وآسيا  الأوسط 

ذلك، تم إجراء تقييم لمدى التشابه بين الموقف الحالي للسياسة 

النقدية وذلك الذي تدل عليه قاعدة مرنة للسياسة النقدية يمكن 

النقدية وأطر سعر الصرف. وأخيرا،  أن تتلاءم مع مختلف الأطر 

يعرض هذا القسم نتائج تقدير مؤشر للأوضاع المالية في منطقة 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى.

ما الموقف الحالي للسياسة النقدية؟ 

قامت البنوك المركزية عبر المنطقة بتشديد السياسة النقدية باستخدام مجموعة متنوعة من الأدوات، أهمها رفع أسعار الفائدة الأساسية. ولكن 

هل هذه الأسعار أعلى أم أدنى من المستويات التي تتسق مع معدلات النمو الاقتصادي والتضخم المستقرة — أي مستوياتها »الطبيعية«؟ أم أنه 

يتعين رفع هذه الأسعار أكثر لتحقيق الاستقرار في معدل التضخم؟  

تعد أسعار الفائدة الطبيعية مفيدة لقياس موقف السياسة النقدية، لكن تقديراتها محاطة بدرجة كبيرة من عدم اليقين.6 ويشير سعر الفائدة الطبيعي 

إلى سعر الفائدة الذي لا يؤدي إلى تحفيز الاقتصاد أو انكماشه ويتسق مع الناتج الممكن والتضخم المستقر. لكن من المعروف أن أسعار الفائدة الطبيعية 

يصعب قياسها في الوقت الحقيقي لأنها غير قابلة للملاحظة، وتختلف من بلد لآخر، وتكون عرضة للتقلبات قصيرة الأجل. ويرد في هذا الفصل تعريف 

لمقياسين مختلفين لأسعار الفائدة الطبيعية: سعر قصير الأجل وسعر طويل الأجل. ويُعرَّف السعر قصير الأجل — سعر الفائدة الأساسي الطبيعي — 

بأنه السعر الطبيعي الحقيقي مضافا إليه التوقعات التضخمية لعام قادم والمستمدة من قواعد بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. ويشير ذلك إلى 

المستوى الذي ينبغي أن تكون عنده أسعار الفائدة الاسمية لتحقيق الاستقرار في التضخم على المدى القصير.7 ويُعرَّف سعر الفائدة طويل الأجل — سعر 

تقرير  بيانات  قواعد  من  والمستمدة  قادمة  أعوام  لخمسة  التضخمية  التوقعات  إليه  مضافا  الحقيقي  الطبيعي  الفائدة  سعر  بأنه   — النهائي  الفائدة 

5   تُعرف هيمنة السياسة المالية بأنها تبعية السياسة النقدية للسياسة المالية، ويتمثل هدفها الأساسي في الحفاظ على استقرار الأسعار، بهدف المساهمة في تمويل 

التي تتخذها. راجع المرفق 1 المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على مناقشة حول بعض  العامة بشكل عام. وقد يصعب قياسها، حسب الصيغة  عجز المالية 

الصيغ التي يمكن أن تتخذها.

6  إن عدم اليقين المحيط بتقديرات أسعار الفائدة الطبيعية له انعكاسات على إدارة السياسة النقدية. راجع المرفق 2 المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على 

مناقشة في هذا الشأن.

7  بعبارة أخرى، هو سعر الفائدة الأساسي المطلوب للحيلولة دون حدوث تغيرات في أسعار الفائدة الحقيقية. وتكون السياسة النقدية تقييدية أو متشددة عندما 

أقل من سعر  الفائدة الأساسي  أو تيسيرية عندما يكون سعر  بينما تكون توسعية  الطبيعي،  الفائدة الأساسي  أعلى من سعر  الفائدة الأساسي  يكون سعر 

الفائدة الأساسي الطبيعي.

صافي مطالبات البنوك المركزية على الحكومة المركزية + 

الشركات العامة غير المالية كنسبة من القاعدة النقدية

مطالبات البنوك المركزية على الحكومة المركزية + 

الشركات العامة غير المالية كنسبة من النقود بمعناها الواسع

متوسط الفترة ٢٠١٦-٢٠١٩ (مستويات ما قبل كوفيد ١٩)

المصادر: قاعدة بيانات الإحصاءات المالية الدولية لدى صندوق النقد الدولي، وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تصنيف البلدان التي شــهدت هيمنة سياســة المالية العامة والبلدان التي لم تشــهد 

هيمنة سياسة المالية العامة يستند إلى تقييم فرق العمل القُطْرية في صندوق النقد الدولي. 

راجع المرفق ١ المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل.
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الشكل البياني ٢-٣: صافي مطالبات البنوك المركزية على الحكومة 

المركزية والمطالبات على الشركات العامة غير المالية

(٪، متوسط الفترة ٢٠٢٠-٢٠٢١)

2- السياسة النقدية: ما الموقف الحالي لمنطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟
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ستتقارب  الذي  للمستوى  تقديرا  ذلك  ويعد  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

التضخم  يكون  عندما  المطاف  نهاية  في  الاسمية  الفائدة  أسعار  عنده 

عند مستواه المرغوب على المدى الطويل. وتُقدَّر أسعار الفائدة الطبيعية 

باستخدام طريقتين: نموذج شبه هيكيلي صغير للاقتصاد المفتوح يقدِّر 

الصرف  وسعر  الممكن،  والناتج  الطبيعية،  الفائدة  أسعار  واحد  آن  في 

التوازني، والانحدار الذاتي لمتجه المعلمات المتغيرة زمنيا.8

أن  إلى  الطبيعية  الأساسية  الفائدة  لأسعار  بالنقاط  التقديرات  وتشير 

في  ملائم  نحو  على  محايدا  أو  متشددا  كان  النقدية  السياسة  موقف 

السياسة  تزال  لا  ذلك،  ومع   .2023 عام  أوائل  في  البلدان  من  العديد 

النقدية تيسيرية )سعر الفائدة الأساسي أقل من أسعار الفائدة الأساسية 

في  الاستقرار  لتحقيق  التشديد  من  مزيد  إلى  تحتاج  وربما  الطبيعية( 

الشكل  وتونس،  وباكستان  )مصر  البلدان  بعض  في  التضخم  معدل 

البياني 2-4(.9 وبمجرد احتواء الضغوط التضخمية قصيرة الأجل، فإن 

أسعار الفائدة الأساسية — التي تزيد حاليا بكثير عن تقديرات الأسعار 

النهائية — سوف تتقارب في نهاية المطاف عند مستويات أدنى.

كيف تتم مقارنة تشديد السياسة النقدية مؤخرا مع 

الأقران والاستجابات السابقة؟ 

أسعار  كانت  إذا  ما  تحديد  إلى  السابق  القسم  في  الوارد  التحليل  سعى 

وبالتالي  الطبيعية،  مستوياتها  من  أعلى  الحالية  الأساسية  الفائدة 

مضادة للتضخم. ويركز هذا القسم على تقييم رد فعل البنوك المركزية 

النقدية في ضوء  السياسة  تجاه ضغوط الأسعار لوصف كيفية تشديد 

ديناميكية الأسعار المتزامنة والمتوقعة.

وللقيام بذلك، تم قياس رد فعل السياسة النقدية للبنوك المركزية في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى مقارنة بفترات سابقة وبلدان أخرى، 

حيث تم تحديد قواعد مبسطة لردود أفعال أسعار الفائدة باستخدام معيارين مختلفين لرد فعل السياسة النقدية - رد فعل السياسة النقدية في 

بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى على مدار العقدين الماضيين وفقا لتقديرات قاعدة للسياسة النقدية ورد الفعل المقابل لمجموعة فرعية من 

البنوك المركزية في الأسواق الصاعدة التي شاركت في الاعتماد المبكر والناجح نسبيا لنظم استهداف التضخم — معيار اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية )راجع المرفق 3 المتاح على شبكة الإنترنت(. 

وتوضح هذه العملية القيم الباقية الموجبة للقاعدة النقدية منذ عام 2021 في البلدان التي تتبع نظم استهداف التضخم ونظم الربط التقليدية،10 

مما يشير إلى أن هذه البلدان رفعت أسعار الفائدة الأساسية إلى مستوى أعلى مما كانت عليه عند مواجهة صدمات سابقة مساوية في الحجم 

الوسطى(،  القوقاز وآسيا  البلدان في منطقة  التضخم )جميع  النقدية تستهدف  للسياسة  أطرا  التي وضعت  البلدان  البياني 2-5(. ففي  )الشكل 

كان ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية متسقا أيضا مع معيار اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. ويشير ذلك إلى أن استجابة 

سياساتها النقدية للطفرة التضخمية الأخيرة كانت متسقة مع الالتزام المستمر بمكافحة الضغوط التضخمية، ويعكس أيضا التحسينات في أطر 

سياساتها النقدية مقارنة بالماضي. وعلى العكس من ذلك، قامت البلدان التي وضعت أطرا نقدية أخرى )مصر، تونس( برفع أسعار الفائدة بما 

يتسق مع معاييرها التاريخية ويقل عن معيار اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، مما يشير إلى أنها أقل استجابة لتطورات 

التضخم مقارنة بالبلدان النظيرة، ويرجع ذلك على الأرجح إلى أن المفاضلات التي تواجه هذه البلدان بين رفع أسعار الفائدة واستدامة القدرة 

على تحمل الدين تكتسب أهمية بالغة.

8  راجع المرفق 2 المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على تفاصيل النموذج ونتائج التقدير.

9  راجع القسم بعنوان »آلية انتقال أثر السياسة النقدية في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى« للاطلاع على الآثار المقدرة لارتفاع أسعار الفائدة الأساسية 

على التضخم.

10  بالنسبة للبلدان التي لديها أطر تقليدية لربط سعر الصرف، تعكس التغيرات في أسعار الفائدة وضع تعادل سعر الفائدة غير المغطى )راجع المرفق 3 المتاح 

على شبكة الإنترنت للاطلاع على مزيد من التفاصيل(. 

سعر الفائدة الأساسي (في نهاية عام ٢٠٢٠)

التغير في سعر الفائدة الأساسي (من نهاية عام ٢٠٢٠ إلى أحدث البيانات المتاحة)

سعر الفائد النهائي (النموذج)

سعر الفائدة الأساسي الطبيعي (النموذج)

سعر الفائدة النهائي (الانحدار الذاتي لمتجه المعلمات المتغيرة زمنيا)

الشكل البياني ٢-٤: أسعار الفائدة الأساسية الاسمية
(٪)
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المصدر: حسابات خبراء الصندوق.

ملحوظة: النطاقات حول تقديرات أسعار الفائدة الأساسية الطبيعية تعكس فترات ثقة مقدارها انحراف 

معياري واحد استنادا إلى النموذج المقدر وأخطاء التنبؤ بالتضخم لعام قادم من قواعد بيانات تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي. التاريخ النهائي لتغيرات أسعار الفائدة الأساسية هو ١٧ مارس ٢٠٢٣.
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كيف تغيرت الأوضاع المالية؟

لبلدان  بالنسبة  السابقة  الفرعية  الأقسام  وثقته  لما  وفقا 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى، يعد الموقف الحالي للسياسة 

أو  متشددا   — الأساسية  الفائدة  بأسعار  مقيسا   — النقدية 

بلدان  في  تيسيريا  كان  وإن  البلدان  من  العديد  في  محايدا 

عام  منذ  الأساسية  الفائدة  أسعار  ارتفاع  وكان  أخرى، 

ويعد  والدولية.  المحلية  المعايير  مع  تقريبا  متسقا   2021

هذا القسم مكملا للتحليل من خلال وصف الأوضاع المالية 

المحلية في وقت تَزامَن فيه ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية 

الاحتياطي  متطلبات  ذلك  في  بما  الأخرى،  التشديد  وتدابير 

الكبيرة  الداخلة  الرأسمالية  التدفقات  الإلزامي، مع فترة من 

)على سبيل المثال، بلدان القوقاز وآسيا الوسطى( أو ارتفاع 

التعاون  مجلس  بلدان  المثال،  سبيل  )على  الأصول  أسعار 

الخليجي(. وهذا التحليل مهم لتحديد مدى انتقال أثر تشديد 

على  يؤثر  ما  وهو  المالية،  الأوضاع  إلى  النقدية  السياسة 

الطلب وعلى الأسعار في نهاية المطاف.11 وللقيام بذلك، تم 

تقدير مؤشر اسمي شهري للأوضاع المالية في 14 بلدا من 

بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى باستخدام مؤشرات توفر 

وسندات  المال  أسواق  في  المالية  للأوضاع  شاملا  مقياسا 

الدين والأسهم والأوضاع الناشئة عن عوامل خارجية )راجع 

المرفق 4 المتاح على شبكة الإنترنت(.

وقد تيسرت الأوضاع المالية إلى حد ما في بعض الاقتصادات 

المتقدمة في الأشهر الأخيرة، لكنها لا تزال على ضيقها في 

منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى مقارنة بما كانت عليه 

منذ عامين. ومع ذلك، ازداد ضيق الأوضاع المالية في الأسابيع الأخيرة عقب نوبات الضغوط المصرفية في عدد قليل من الاقتصادات 

المتقدمة. وتظهر النتائج أن مؤشر الأوضاع المالية يتغير تغيرا موجبا مع أسعار الفائدة الأساسية، وأن الأوضاع المالية ضاقت عبر 

منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى منذ نهاية عام 2021، رغم التباين الكبير بين البلدان، مدفوعة في الأساس بالارتفاع الحاد في 

أسعار الفائدة الكلية والعوامل العالمية المتغيرة )الشكل البياني 2-6، اللوحة 1(.

والعلاقة بين ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية والأوضاع المالية الأكثر تشددا تعد موجبة ولكنها متباينة في جميع أنحاء المنطقة )الشكل 

البياني 2-6، اللوحة 2(. وهناك تنوع كبير في رد فعل الأوضاع المالية تجاه التغيرات في أسعار الفائدة الأساسية يعكس جزئيا استخدام 

البنوك المركزية في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى أدوات مختلفة لترويض الضغوط التضخمية الأخيرة. غير أن هذا التنوع يتسق 

أيضا مع التباين الكبير نسبيا في قنوات انتقال أثر السياسة النقدية، بما في ذلك حجم انتقال أثر تغيرات أسعار الفائدة وتوقيته.

11  يتم تحديد تأثير الأوضاع المالية على التضخم عن طريق مجموعة متنوعة من العوامل، منها هيكل السوق وأطر الأسعار )بما في ذلك الأسعار الإدارية أو دعم 

الأسعار(. والقسم التالي حول قنوات انتقال أثر السياسة النقدية يتناول التأثير الكلي لأسعار الفائدة على الأسعار.

تغيرات أسعار الفائدة الفعلية

المعيار السابق

أكبر خمسة اقتصادات مستهدفة للتضخم في أمريكا اللاتينية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تمثــل الأعمــدة التغيــرات الفعلية في أســعار الفائــدة من الربع الأول مــن عام ٢٠٢١ 

حتى الربع الرابع من عام ٢٠٢٢. تمثل العلامات الأخرى التغيرات المتوقعة باستخدام دالتين 

معياريتين لرد فعل السياسة النقدية يتم تقديرهما (١) لفرادى البلدان (الأعمدة الأفقية) و(٢) 

لأكبر خمسة اقتصادات في أمريكا اللاتينية وضعت أطرا للسياسة النقدية تستهدف التضخم 

(البرازيل، شيلي، كولومبيا، المكسيك، بيرو). والبلدان التي يتناولها التحليل هي مصر وتونس 

(أخرى)؛ وأرمينيا وجورجيا وكازاخستان (استهداف التضخم)؛ والبحرين والأردن والكويت 

والمغرب وعُمان وقطر والسعودية (ركيزة سعر الصرف).

استهداف التضخم    أخرى    ركيزة سعر الصرف
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الشــكل البيــاني ٢-٥: الفــرق بيــن تغيــرات أســعار الفائــدة الأساســية 

الفعلية والقائمة على قواعد

(الربع الأول من ٢٠٢١ – الربع الرابع من ٢٠٢٢)
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٢-4: آلية انتقال أثر السياسة النقدية في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

كيف يؤدي تشديد السياسة النقدية إلى خفض التضخم؟

يؤدي تشديد السياسة النقدية إلى خفض التضخم والناتج، رغم التباين بين نظم سعر الصرف.12 ويوضح الشكل البياني 2-7 تقديرات ذروة تأثير 

تشديد السياسة النقدية على التضخم وإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، مع تصنيف البلدان حسب نظام سعر الصرف فيها. وتكون أكبر الآثار المقدرة 

في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوَّم ونظم الربط المدار، بينما تكون الاستجابات أكثر خفوتا في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف 

المربوط، مما يشير إلى أن قناة سعر الصرف ربما تكون أساسية لانتقال أثر السياسة النقدية في البلدان المدرجة في العينة.13 وبالنظر إلى البلدان، 

نجد أن ذروة الآثار على التضخم ربع السنوي تحدث بعد وقوع صدمة نقدية بفترة تتراوح بين ربع وثلاثة أرباع عام، مع وصول الآثار على 

التضخم في نهاية المطاف إلى نصف ذروتها بعد وقوع الصدمة بنحو 4 إلى 11 ربع عام )بالنسبة للتضخم على أساس سنوي مقارن، فإن فترات 

تأخير انتقال الأثر هذه تتراوح بين 4 إلى 6 أرباع عام و6 إلى 13 ربع عام، على الترتيب(.

هل تؤدي قناة سعر الصرف وظيفتها؟

ينبغي أن تؤدي الزيادة المفاجئة في أسعار الفائدة إلى جذب رأس المال إلى البلد المعني، مما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف. وينبغي أن يؤدي هذا 

الارتفاع لاحقا إلى ارتفاع تكلفة الصادرات )إذا كانت مسعرة بالعملة المحلية( وانخفاض تكلفة الواردات، مما يؤدي إلى انخفاض الناتج والتضخم. 

البلدان المدرجة في العينة، ويحدث  النقدية، يُلاحظ حدوث ارتفاع كبير في سعر الصرف الاسمي في جميع  فبعد إجراء تشديد مفاجئ للسياسة 

هذا الارتفاع في نفس الربع الذي يحدث فيه التشديد )الشكل البياني 2-7(. وبالنسبة للبلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوم أو المُدار، خلص 

التحليل إلى أن حدوث صدمة السياسة النقدية بمقدار 100 نقطة أساس يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف الاسمي بنسبة 2% تقريبا على أساس سنوي. 

ويتسق التحليل الإضافي مع سعر الصرف المستخدم كقناة أساسية لتعظيم أثر السياسة النقدية على التضخم في المنطقة. وفي إطار الانحدار الذاتي 

12  تستند التقديرات في هذا القسم إلى النموذج الوارد في المرفق 2 المتاح على شبكة الإنترنت. راجع المرفق 7 المتاح على شبكة الإنترنت للاطلاع على النتائج 

التي تقوم على أساس الانحدار الذاتي الهيكلي للمتجهات. 

13  إن تأثير أسعار الفائدة المنخفض نسبيا على التضخم في البلدان التي تتبع نظم ربط العملة قد يعكس أيضا انتشار دعم الأسعار في هذه البلدان خلال فترة 

العينة. راجع عدد أكتوبر 2022 من تقرير آفاق الاقتصاد الإقليمي: منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى للاطلاع على تحليل لتطور دعم الأسعار في منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا.

١- مؤشرات الأوضاع المالية: التغيرات والمساهمات

(من يناير ٢٠٢١ إلى أحدث البيانات المتاحة)

٢- التغير في مؤشرات الأوضاع المالية مقابل التغير في أسعار الفائدة الأساسية

(من يناير ٢٠٢١ إلى أحدث البيانات المتاحة)
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المصادر: مؤسســة Bloomberg Finance L.P ، ومؤسســة Haver Analytics، وقاعدة بيانات الإحصاءات المالية الدولية لدى صندوق النقد الدولي، والســلطات الوطنية، وحســابات خبراء صندوق النقد 

الدولي.

ملحوظة: أحدث نقطة بيانات هي ديســمبر ٢٠٢٢ باســتثناء مصر والمغرب (يناير ٢٠٢٣)، وتونس وأوزبكســتان (فبراير ٢٠٢٣)، وجمهورية قيرغيزســتان (أكتوبر ٢٠٢٢). وقد تم إجراء آخر تحديث للبيانات في 

٢٩ مارس ٢٠٢٣.

الشكل البياني ٢-٦: مؤشرات الأوضاع المالية في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
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الهيكلي للمتجهات، تشير التقديرات إلى أن 40%، في المتوسط، من ذروة 

الصرف  سعر  عن  ناتج  التضخم  على  النقدية  السياسة  صدمات  تأثير 

)راجع المرفق 7 المتاح على شبكة الإنترنت(. وبالمثل، تشير التقديرات 

 ،Jordà )2005( باستخدام طريقة التوقعات المحلية، الواردة في دراسة

إلى أنه في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المرن أو المُدار، ينخفض التضخم غالبا بمقدار أكبر عندما يرتفع سعر الصرف أيضا بعد صدمة 

السياسة النقدية التقييدية )الشكل البياني 2-8(. وغالبا ما تكون فترات تأخير انتقال الأثر أقصر في ظل تضخيم أثر سعر الصرف.

هل تؤدي قناة الإقراض المصرفي وظيفتها؟

تم تقدير الأثر المنتقل من تشديد السياسة النقدية إلى أسعار الفائدة على القروض والودائع المصرفية وإلى منح الائتمان باستخدام طرق التوقعات 

المحلية والبيانات ربع السنوية على مستوى البنوك في مجموعة من بلدان المنطقة. فبالنسبة للبلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المربوط، تم تقدير 

الأثر المنتقل من السياسة النقدية الأمريكية، أما بالنسبة للبلدان التي تتبع نظم الربط المدار أو نظم سعر الصرف المعوَّم، فقد تم تقدير أثر ارتفاع 

سعر الفائدة الأساسي.

وفي البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف الثابت، يؤدي التشديد النقدي، في ذروة تأثيره، في الولايات المتحدة بمقدار 100 نقطة أساس إلى ارتفاع 

أسعار الفائدة على الأصول )وهي متغير بديل لأسعار الفائدة الفعلية على القروض( بمقدار 81 نقطة أساس، وارتفاع أسعار الفائدة على الخصوم 

البياني  )الشكل   %3,2 بنسبة  الحقيقي  الائتمان  نمو  وانخفاض  أساس،  نقطة   66 بمقدار  الودائع(  على  الفعلية  الفائدة  لأسعار  بديل  متغير  )وهي 

2-9، اللوحة 1(.14 غير أن ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية في الولايات المتحدة ينتقل أثره بعد فترات تأخير طويلة إلى أسعار الفائدة على الأصول 

14  تتكون عينة البلدان التي تتبع نظم ربط العملة من أذربيجان والبحرين والأردن والكويت وعُمان وقطر والسعودية والإمارات.
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النقديــة  السياســة  صدمــة  حــدوث  تأثيــر  ذروة   :٢-٧ البيــاني  الشــكل 

التقييديــة بمقــدار ١٠٠ نقطــة أســاس علــى التضخــم وإجمــالي النــاتج 

المحلي الحقيقي وسعر الصرف في بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

(نقاط مئوية)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تمثــل الدوائــر وســيط مســتويات الــذروة، وتوضــح أعمدة الخطــأ النطاقات عبر البلــدان. ومعدل 

التضخــم هــو المعــدل المئــوي الســنوي على أســاس ربع ســنوي مقارن. ويُعــرض إجمالي النــاتج المحلي 

الحقيقي وأسعار الصرف بالنسب المئوية. ويُلاحظ أنه بالنسبة للبلدان التي تتبع نظم الربط التقليدية، 

فإن تشديد السياسة النقدية يتمثل في زيادة أسعار الفائدة على العملات الأجنبية بمقدار ١٠٠ نقطة 

أساس إلى جانب زيادة مكافئة في أسعار الفائدة على العملة المحلية.
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الشــكل البيــاني ٢-٨: ذروة تأثيــر حــدوث صدمــة السياســة النقديــة 

التقييديــة بمقــدار ١٠٠ نقطــة أســاس علــى التضخــم في بلــدان الشــرق 

الأوسط وآسيا الوسطى

(نقاط مئوية)
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(بالنقط المئوية)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يوضح هذا الرســم البياني ذروة تأثير حدوث صدمة السياســة النقدية التقييدية بمقدار ١٠٠ 

نقطة أساس على التضخم على أساس ربع سنوي مقارن في البلدان التي تصدر استجابة دالة إحصائيا 

للتضخم، والتي تقُدَّر باستخدام طريقة التوقعات المحلية الواردة في دراسة Jordà’s (2005) . وتمثل 

الدوائر وسيط مستويات الذروة وتوضح أعمدة الخطأ النطاقات عبر البلدان. وتشير عبارة «في ظل عدم 

وجود قناة سعر الصرف» إلى استجابة التضخم للدفعات عندما تكون قناة سعر الصرف ضعيفة. وتشير 

عبــارة «في ظــل وجــود قنــاة ســعر الصــرف» إلى مقيــاس اســتجابة التضخــم عندمــا يرتفع ســعر الصرف 

الفعلي الاسمي بمقدار انحراف معياري واحد بالتزامن مع تشديد السياسة النقدية.

2- السياسة النقدية: ما الموقف الحالي لمنطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى؟
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والخصوم في البنوك المحلية. ففي العام اللاحق لتشديد مقداره 100 نقطة أساس، ترتفع أسعار الفائدة على الأصول والخصوم بنحو 30 نقطة أساس 

في المتوسط. ويتم الوصول إلى ذروة الاستجابات بعد ثمانية إلى عشرة أرباع عام )راجع المرفق 6 المتاح على شبكة الإنترنت(.15   

وفي هذا السياق، يعتبر مستوى سعر النفط عاملا حاسما في انتقال أثر السياسة النقدية في البلدان المصدرة للنفط. فعندما تكون السيولة 

الولايات المتحدة إلى الأوضاع المالية المحلية.  النقدية في  السياسة  النفطية، يضعف الأثر المنتقل من  ارتفاع الإيرادات  وفيرة بسبب 

ومن الناحية الكمية، نجد أن الأثر المنتقل من ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية بمقدار 100 نقطة أساس إلى أسعار الفائدة على الأصول 

والخصوم المحلية يكون أقوى بأكثر من 20 نقطة أساس عندما يبلغ سعر النفط 65 دولارا للبرميل )بما يتسق مع التوقعات متوسطة 

الأجل(، مقابل 82 دولارا للبرميل )السعر السائد في الأسبوع الذي بدأ في 18 يناير 2023؛ الشكل البياني 2-9، اللوحة 2(. ويؤدي ارتفاع 

أسعار النفط أيضا إلى إضعاف الأثر المنتقل إلى نمو الائتمان الحقيقي. ومع توقع عودة أسعار النفط إلى مستوياتها في عام 2019 على 

مدار السنوات الخمس المقبلة، من المرجح أن تزداد قوة تداعيات السياسة النقدية الأمريكية، مما يؤدي إلى زيادة الحاجة إلى الهوامش 

الوقائية لسياسة السلامة الاحترازية الكلية.

ويكون الأثر المنتقل من السياسة النقدية إلى أسعار الفائدة على الأصول والخصوم المصرفية أضعف، في المتوسط، في البلدان التي تتبع 

نظم الربط المدار أو نظم سعر الصرف المعوَّم،16 مما يعكس جزئيا انخفاض مستوى التطور المالي لديها مقارنة بالبلدان التي تتبع نظم 

ربط العملة في منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى والأسواق الصاعدة عموما، وهو ما يرجع أساسا إلى ارتفاع مستوى التطور المالي 

في بلدان مجلس التعاون الخليجي. ويصل الأثر المنتقل إلى أسعار الفائدة على الأصول والخصوم إلى ذروته عند 60 و34 نقطة أساس 

في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوَّم )28 و22 نقطة أساس في البلدان التي تتبع نظم الربط المدار(، على الترتيب، في حالة 

15  تعكس فترات التأخير الطويلة هذه استخدام أسعار الفائدة الفعلية على الأصول والخصوم بدلا من أسعار الفائدة الهامشية.

16  استنادا إلى التقرير السنوي حول ترتيبات وقيود الصرف الصادر في عام 2021، تتكون عينة البلدان التي تتبع نظم الربط المدار من مصر والمغرب وتونس. 

ومنذ ذلك الحين، تحولت مصر رسميا إلى العمل بنظام سعر الصرف المعوَّم. وتتكون عينة البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوَّم من أرمينيا وجورجيا 

وكازاخستان وباكستان.

انتقال الأثر عند ٦٥ دولارا للبرميل
انتقال الأثر عند ٨٢ دولارا للبرميل

٢- البلدان المصدرة للنفط التي تتبع نظم ربط سعر الصرف: استجابة ١- الاستجابة القصوى لحدوث صدمة السياسة النقدية بمقدار ١٠٠ نقطة أساس
أسعار الفائدة ونمو الائتمان لحدوث صدمة السياسة النقدية بمقدار

 ١٠٠ نقطة أساس، حسب سعر النفط

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: توضح اللوحة ١ ذروة استجابة التقديرات باستخدام طريقة التوقعات المحلية في مجموعات البلدان، مصنفة حسب نظام سعر الصرف. وتوضح اللوحة ٢ كيف تعتمد ذروة الاستجابة في البلدان التي 

تتبع نظم ربط سعر الصرف على مستوى سعر النفط. ووفقا لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، من المتوقع حاليا أن يبلغ سعر النفط على المدى المتوسط ٦٥ دولارا للبرميل، وكان السعر السائد للنفط في الأسبوع 

الذي بدأ في ١٨ يناير ٢٠٢٣ هو ٨٢ دولارا للبرميل.

الشكل البياني ٢-٩: أثر تشديد السياسة النقدية على أسعار الفائدة الفعلية ونمو الائتمان
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ارتفاع سعر الفائدة الأساسي بمقدار 100 نقطة أساس؛ وتكون استجابة نمو الائتمان ضعيفة اقتصاديا وغير دالة إحصائيا في جميع 

البلدان ما عدا باكستان. وهناك تباين كبير في مختلف أنحاء المنطقة، حيث يكون الأثر المنتقل أقوى في البلدان التي يكون تأثير بنوكها 

المملوكة للدولة أضعف )راجع المرفق 6 المتاح على شبكة الإنترنت(. وتشير هذه النتائج إلى أن القطاع المصرفي ربما يسهم بدور محدود 

في انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف المعوَّم وتلك التي تتبع نظم الربط المدار في 

المنطقة، في المتوسط، لا سيما في البلدان التي تمثل البنوك المملوكة للدولة فيها النسبة الغالبة.

بالنظر إلى هذه الأمور مجتمعة: ما الخطوة القادمة؟

كانت معدلات التضخم مرتفعة نسبيا منذ عام 2021، ولكن كان من الممكن أن تكون أعلى بكثير إذا لم تقم البنوك المركزية برفع أسعار 

الفائدة الأساسية. ويشير التحليل إلى أن ارتفاع أسعار الفائدة منذ عام 2020 عمل على خفض التضخم في جميع البلدان التي خضعت 

للدراسة، وكان انخفاض التضخم أكبر في البلدان التي لديها مرونة أكبر في سعر الصرف )أرمينيا وجورجيا وكازاخستان وباكستان؛ 

الفائدة  اللوحة 1(. ومع ذلك، واصل التضخم ارتفاعه في مصر وباكستان وتونس، وتشير المقارنة بين أسعار  الشكل البياني 10-2، 

الأساسية الحالية وتقديرات أسعار الفائدة الأساسية الطبيعية إلى ضرورة إجراء زيادات أخرى في أسعار الفائدة لتحقيق الاستقرار في 

التضخم )راجع القسم الفرعي بعنوان »ما الموقف الحالي للسياسة النقدية؟«(.

خافضة  ضغوط  فرض  يواصل  أن   2022 عام  نهاية  في  النهائية  الفائدة  أسعار  عن  الأساسية  الفائدة  أسعار  لارتفاع  المتوقع  ومن 

على التضخم طوال عام 2023 )الشكل البياني 2-10، اللوحة 2(. وسيتم تحديد مدى الحاجة إلى تعديل أسعار الفائدة الأساسية على 

المدى القصير بناء على تطور التضخم والتوقعات التضخمية، مع مراعاة تأثير التغيرات في السياسات السابقة والأوضاع الاقتصادية 

المحلية والعالمية.

التضخم المقدر في ظل عدم رفع أسعار الفائدة الأساسية

متوسط التضخم (الانحراف عن الهدف المقدر)

١- تأثير ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية على التضخم

(متوسط النسبة المئوية، ٢٠٢١-٢٠٢٢)

٢- التأثير المتوقع لأسعار الفائدة الأساسية على التضخم في نهاية عام ٢٠٢٢

(متوسط النسبة المئوية، ٢٠٢٣؛ الانحراف عن توقعات السيناريو الأساسي)
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بلد يتبع نظم سعر 

الصرف المعوَّم

بلد يتبع نظم الربط المدار بلد يتبع نظم سعر بلد يتبع نظم الربط التقليدية

الصرف المعوَّم

بلد يتبع نظم الربط المدار بلد يتبع نظم الربط التقليدية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: التحليل المنافي للواقع يستند إلى نموذج هيكيلي صغير (راجع المرفق ٢ المتاح على شبكة الإنترنت). وتوضح  اللوحة ١ انخفاض متوسط التضخم خلال عامي ٢٠٢١ و٢٠٢٢ 

عن الزيادة في أســعار الفائدة الأساســية بين نهاية عام ٢٠٢٠ ونهاية عام ٢٠٢٢. ويفترض الســيناريو المنافي للواقع أن جميع أســعار الفائدة وأســعار الصرف لم تتغير خلال هذه الفترة. 

وتوضح اللوحة ٢ اســتجابات التضخم المقدرة لموقف السياســة النقدية في نهاية عام ٢٠٢٢ (أســعار الفائدة الأساســية مطروحا منها أســعار الفائدة النهائية). وتمثل الدوائر وســيط الآثار 

عبر البلدان، وتوضح أعمدة الخطأ نطاق التقديرات في مختلف البلدان.

الشكل البياني ٢-١٠: الآثار المقدرة لارتفاع أسعار الفائدة الأساسية
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٢-5: التوصيات بشأن السياسات

يبدو أن التضخم الكلي قد بلغ ذروته في عام 2022، لكن التضخم الأساسي لا يزال مرتفعا بصورة مزمنة في بلدان كثيرة. ورغم أن 

الإجراءات المتخذة على صعيد السياسة النقدية منذ عام 2020 كانت ملائمة إلى حد كبير وساهمت في كبح التضخم في معظم البلدان 

التي تستخدم سعر الفائدة الأساسي، هناك بلدان أخرى لا تزال بحاجة إلى مزيد من التشديد، ولا تزال المخاطر قائمة في جميع البلدان، 

حيث يبحث صناع السياسات عن دلائل واضحة على نقطة تحول في ظل ارتفاع عدم اليقين.

ما الخطوة القادمة؟ يتطلب ارتفاع عدم اليقين توخي اليقظة الشديدة. وسيكون من الضروري معايرة السياسة النقدية والإفصاح عنها 

بأسلوب يعتمد على البيانات لمنع انفلات ركيزة التوقعات التضخمية. وتحديدا:

عندما يكون موقف السياسة متشددا أو محايدا، ويبدو التضخم وقد بلغ ذروته )على سبيل المثال، أرمينيا وجورجيا(، ينبغي أن تظل  	

البنوك المركزية معتمدة على البيانات وألا تبدأ في التيسير إلى أن تظهر دلائل واضحة على أن التضخم الأساسي على مسار تنازلي.

ينبغي للبلدان التي تتبع نظاما لربط العملة مواصلة اتباع السياسة النقدية الأمريكية والنظر في استخدام سياسات احترازية كلية  	

إضافية )على سبيل المثال، تخفيض نسبة القرض إلى القيمة ونسبة الدين إلى الدخل( في حالة الارتفاع الكبير في أسعار الأصول أو 

إذا استمرت الأوضاع المالية ميسرة أو باتت أكثر تيسيرا.

عندما يكون موقف السياسة تيسيريا وتستمر الضغوط التضخمية، ينبغي النظر في تشديد السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في  	

التضخم والتوقعات التضخمية )على سبيل المثال، في مصر وباكستان وتونس(. 

في حالة عدم التنسيق بين السياستين النقدية والمالية أو في حالة هيمنة السياسة المالية، سيتعين على صناع السياسات معالجة  	

اختلالات المالية العامة حتى تصبح السياسة النقدية أداة فعالة لتحقيق الاستقرار في التضخم. وحتى ذلك الحين، سيتعين تشديد 

السياسة النقدية أكثر مما لو كان هناك تنسيق بينها وبين السياسة المالية.

عندما تؤدي أسعار النفط المرتفعة إلى إضعاف قناة الإقراض المصرفي )البلدان المصدرة للطاقة(، سيتعين استكمال سعر الفائدة  	

الأساسي بأدوات أخرى نقدية أو احترازية كلية.

النقدية، ينبغي للبنوك المركزية أن تكون على وعي  	 البلدان التي ستواصل تشديد السياسة  في مختلف أنحاء المنطقة، وتحديدا في 

بالمخاطر التي تهدد الاستقرار المالي وأن تراقب عن كثب مواطن ضعف النظام المالي التي قد تنشأ عن رفع أسعار الفائدة.

وبالتوازي مع ذلك، هناك حاجة إلى مزيد من الجهود لتحسين أطر السياسة النقدية وانتقال أثر السياسة النقدية في المنطقة. ونظرا لعدم 

توافر بيانات التوقعات التضخمية في معظم بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى، يتعين على صناع السياسات إعداد مسوح التوقعات 

التضخمية. وتشير قوة استجابة التضخم المقدرة لصدمات السياسة النقدية وفترة التأخير القصيرة التي يستجيب بعدها في البلدان التي 

تتبع نظام سعر الصرف المعوَّم أو المدار — وأدلة البيانات على مستوى البنوك التي تفيد بأن قناة الإقراض ضعيفة — إلى أن سعر 

الصرف يمثل قناة أساسية لانتقال الآثار في بلدان كثيرة. 

والتي  	 البنوك،  بين  الاحتياطيات  أسواق  المالي، بما في ذلك عن طريق تشجيع  القطاع  أيضا تطوير  الإقراض سيتطلب  قناة  تعزيز 

تتسم بالكفاءة والسيولة المرتفعة، والأسواق الثانوية للأوراق المالية الحكومية ذات المجموعة الواسعة من آجال الاستحقاق، وتعزيز 

التدابير التي تستهدف الحد من دولرة النظم المالية التي تتسم بدرجة عالية من الدولرة. ومن شأن ذلك بالتالي أن يساعد على زيادة 

عن  أفضل  بشكل  الاقتصادات  عزل  أجل  من  الصدمات  لامتصاص  كأداة  يعمل  أن  الصرف  لسعر  يسمح  مما  الصرف،  سعر  مرونة 

الصدمات وتحسين كفاءة السياسة النقدية.

يمكن لجميع البلدان الاستفادة من زيادة التنسيق بين السياسة النقدية والسياستين المالية والمالية العامة. فعلى سبيل المثال، ينبغي  	

للدولة  المملوكة  البنوك  استخدام  البنوك الخاصة، وينبغي تجنب  المساواة مع  للدولة على قدم  المملوكة  التجارية  البنوك  أن تعمل 

للأغراض النقدية أو المالية )على سبيل المثال، من خلال الإلغاء التدريجي للأنشطة شبه المالية العامة والإقراض المدعوم(.
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استخدام التدابير الاحترازية الكلية في البلدان التي تتبع نظم سعر الصرف الثابت يمكن أن يساعد في تعزيز الصلة بين التغيرات في  	

سعر الفائدة الأساسي والأوضاع المالية، وهو أمر مهم بصفة خاصة الآن لبلدان القوقاز وآسيا الوسطى التي تشهد تدفقات رأسمالية 

داخلة كبيرة ولبلدان مجلس التعاون الخليجي التي تشهد ارتفاعا سريعا في أسعار الأصول )على سبيل المثال، في أسواق الأسهم أو 

أسواق الإسكان(.

ينبغي تحسين أطر السياسة النقدية من خلال الإفصاح العام من جانب البنوك المركزية وزيادة شفافية العمليات النقدية والتدخلات  	

في سوق الصرف الأجنبي.
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الشرق الأوسط وآسيا الوسطى: مؤشرات اقتصادية مُختارة، ٢٠٠٠-٢٠٢4

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

متوسط

٢٠19–٢٠٠٠٢٠٢٠٢٠٢1٢٠٢٢

توقعات

٢٠٢٣٢٠٢4

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى1، ٢

4.65.32.93.5–4.52.7إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.34.53.23.7–5.32.7منه: النمو غير النفطي

3.37.53.62.1–5.83.0رصيد الحساب الجاري

–2.2–1.41.5–2.5–1.47.9رصيد المالية العامة الكلي

7.210.412.814.315.912.0التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

4.75.43.23.2–4.53.9إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.84.03.73.5–5.63.7منه: النمو غير النفطي

6.512.56.54.3–8.92.8رصيد الحساب الجاري

–4.30.20.6–1.0–3.38.5رصيد المالية العامة الكلي

6.78.711.013.612.18.7التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى1

4.65.62.44.1–4.20.8إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–3.5–3.5–4.8–3.5–3.1–3.6رصيد الحساب الجاري

–7.2–6.6–6.2–6.3–7.3–5.4رصيد المالية العامة الكلي

7.18.27.811.521.517.1التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان النامية منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى٢

4.33.13.54.3–4.41.4إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–6.4–6.8–4.8–6.8–1.05.1رصيد الحساب الجاري

–2.5–2.7–2.7–2.8–3.8–2.0رصيد المالية العامة الكلي

13.938.967.038.124.719.4التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

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

1 بيانات 2011-2024 لا تتضمن الجمهورية العربية السورية.  

2 بيانات 2021-2024 لا تتضمن أفغانستان.

ملحوظات: تشير البيانات إلى السنوات المالية لكل من البلدان التالية: أفغانستان )21 مارس/ 20 مارس( حتى عام 2011، و21 ديسمبر/ 20 ديسمبر لما بعده، وجمهورية إيران 

الإسلامية )21 مارس/ 20 مارس(، ومصر وباكستان )يوليو/يونيو(.        

تقسَّم بلدان وأقاليم المنطقة التي يبلغ عددها 32 بلدا وإقليما إلى ثلاث مجموعات )غير متداخلة(، على أساس عائدات التصدير ومستوى التنمية: )1( البلدان المصدرة للنفط في 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى )ME&CA OE(؛ و)2( بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى )ME&CA EM&MI(؛ و)3( البلدان النامية 

        .)ME&CA LIC( منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

وتتألف بلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى المصدرة للنفط )ME&CA OE( من الجزائر وأذربيجان والبحرين وجمهورية إيران الإسلامية والعراق وكازاخستان والكويت وليبيا 

وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية وتركمانستان والإمارات العربية المتحدة.       

وتتألف بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى من أرمينيا ومصر وجورجيا والأردن ولبنان والمغرب وباكستان والجمهورية العربية 

السورية وتونس والضفة الغربية وغزة.        

وتتألف البلدان منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وآسيا الوسطى من أفغانستان وجيبوتي وجمهورية قيرغيزستان وموريتانيا والصومال والسودان وطاجيكستان وأوزبكستان 

واليمن.       
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الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: مؤشرات اقتصادية مُختارة، ٢٠٠٠-٢٠٢4

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

متوسط

٢٠19–٢٠٠٠٢٠٢٠٢٠٢1٢٠٢٢

توقعات

٢٠٢٣٢٠٢4

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا1

4.35.33.13.4–4.23.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.24.03.63.7–5.23.0منه: النمو غير النفطي

4.29.04.52.7–6.83.3رصيد الحساب الجاري

–1.7–2.51.0–2.0–1.68.4رصيد المالية العامة الكلي

7.110.913.914.814.811.1التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

4.75.73.13.0–4.34.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.93.83.73.5–5.53.9منه: النمو غير النفطي

7.213.06.94.6–9.62.9رصيد الحساب الجاري

–4.60.40.5–0.8–3.38.9رصيد المالية العامة الكلي

6.69.011.313.512.08.7التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا1

3.65.13.44.4–4.10.5إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–4.1–4.1–5.1–4.7–3.7–4.0رصيد الحساب الجاري

–7.1–6.9–5.6–6.6–7.4–5.8رصيد المالية العامة الكلي

7.16.87.111.219.114.9التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان النامية منخفضة الدخل في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

1.32.9–0.60.6–2.24.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–9.8–10.5–8.8–8.4–12.0–3.5رصيد الحساب الجاري

–1.8–2.1–1.7–0.2–3.8–3.2رصيد المالية العامة الكلي

17.192.1175.983.245.935.0التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ما عدا البلدان المتأثرة بالصراعات

3.95.62.93.3–4.32.7إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.24.23.43.6–5.32.7منه: النمو غير النفطي

4.39.14.62.7–6.83.2رصيد الحساب الجاري

–1.8–2.51.1–2.2–1.68.2رصيد المالية العامة الكلي

7.110.914.114.915.011.2التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ما عدا الدول الهشة والبلدان المتأثرة بالصراعات

3.95.72.93.3–3.91.7إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

4.54.53.53.6–5.11.4منه: النمو غير النفطي

4.49.54.93.4–7.62.3رصيد الحساب الجاري

–1.5–2.30.9–2.4–1.97.9رصيد المالية العامة الكلي

6.88.49.612.613.910.7التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 
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متوسط

٢٠19–٢٠٠٠٢٠٢٠٢٠٢1٢٠٢٢

توقعات

٢٠٢٣٢٠٢4

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان1، ٢

4.55.42.73.4–4.32.8إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.34.33.13.7–5.22.7منه: النمو غير النفطي

3.87.83.92.3–6.43.0رصيد الحساب الجاري

–2.3–1.61.5–2.4–1.38.2رصيد المالية العامة الكلي

7.110.813.214.416.412.5التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

مجلس التعاون الخليجي

3.57.72.93.3–4.24.7إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.24.94.23.9–5.94.1منه: النمو غير النفطي

8.615.28.66.5–12.81.1رصيد الحساب الجاري

0.06.02.41.6–6.08.0رصيد المالية العامة الكلي

2.31.32.23.32.92.3التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

العالم العربي1

4.25.93.33.7–4.54.5إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.44.43.94.0–5.54.2منه: النمو غير النفطي

4.39.44.82.8–7.43.5رصيد الحساب الجاري

–1.2–3.10.5–1.8–2.48.6رصيد المالية العامة الكلي

4.86.19.18.99.97.7التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان المصدرة للنفط في العالم العربي

4.76.73.43.4–4.76.5إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

6.44.24.23.9–6.06.1منه: النمو غير النفطي

7.714.07.65.0–11.33.2رصيد الحساب الجاري

5.71.20.3–0.3–4.89.2رصيد المالية العامة الكلي

3.01.33.24.23.92.8التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

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

1 بيانات 2011-2024 لا تتضمن الجمهورية العربية السورية.

2 بيانات 2021-2024 لا تتضمن أفغانستان.

ملحوظات: تشير البيانات إلى السنوات المالية لكل من البلدان التالية: أفغانستان )21 مارس/ 20 مارس( حتى عام 2011، و21 ديسمبر/ 20 ديسمبر لما بعده، وجمهورية إيران 

الإسلامية )21 مارس/ 20 مارس(، ومصر وباكستان )يوليو/يونيو(. 

بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا تضم الجزائر والبحرين وجيبوتي ومصر وجمهورية إيران الإسلامية والعراق والأردن والكويت ولبنان وليبيا وموريتانيا والمغرب وعُمان وقطر 

والمملكة العربية السعودية والصومال والسودان والجمهورية العربية السورية وتونس والإمارات العربية المتحدة والضفة الغربية وغزة واليمن.    

البلدان المصدرة للنفط في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا تضم الجزائر والبحرين وجمهورية إيران الإسلامية والعراق والكويت وليبيا وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية 

والإمارات العربية المتحدة.

والضفة  وتونس  السورية  العربية  والجمهورية  والمغرب  ولبنان  والأردن  مصر  من  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  في  الدخل  متوسطة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  بلدان  وتتألف 

الغربية وغزة. 

وتتألف البلدان النامية منخفضة الدخل في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا من جيبوتي وموريتانيا والصومال والسودان واليمن.      

وبلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ما عدا الدول الهشة والبلدان المتأثرة بالصراعات تضم الجزائر والبحرين ومصر وجمهورية إيران الإسلامية والأردن والكويت وموريتانيا 

والمغرب وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية وتونس والإمارات العربية المتحدة.  

وتشمل دول مجلس التعاون الخليجي البحرين والكويت وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة. 

وتتألف البلدان المصدرة للنفط في العالم العربي من الجزائر والبحرين والعراق والكويت وليبيا وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة.  
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منطقة القوقاز وآسيا الوسطى: مؤشرات اقتصادية مُختارة، ٢٠٠٠-٢٠٢4    

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

متوسط

٢٠19–٢٠٠٠٢٠٢٠٢٠٢1٢٠٢٢

توقعات

٢٠٢٣٢٠٢4

منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

5.64.84.24.5–6.72.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.81.10.5–0.6–3.0–0.2رصيد الحساب الجاري

–1.4–0.11.6–3.0–2.05.4رصيد المالية العامة الكلي

8.97.49.613.011.88.5التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان المصدرة للنفط والغاز في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

4.53.33.84.1–7.03.0إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

5.35.23.43.2–7.02.1منه: النمو غير النفطي

1.58.63.12.5–0.22.4رصيد الحساب الجاري

–0.8–1.41.1–2.3–2.65.6رصيد المالية العامة الكلي

7.75.99.214.313.08.7التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

8.511.14.65.0–5.96.9إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–3.8–3.0–1.7–7.5–8.6–9.1رصيد الحساب الجاري

–1.9–2.1–1.9–4.6–6.9–1.7رصيد المالية العامة الكلي

4.33.58.610.56.44.0التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

البلدان النامية منخفضة الدخل في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

6.41.27.36.05.15.2إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )النمو السنوي(

–4.1–4.0–1.1–5.5–1.03.0رصيد الحساب الجاري

–3.1–3.1–3.6–5.0–0.04.3رصيد المالية العامة الكلي

13.011.710.711.111.09.3التضخم )المتوسط السنوي؛ %( 

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

البلدان المصدرة للنفط والغاز في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى تتألف من أذربيجان وكازاخستان وتركمانستان.

بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان متوسطة الدخل في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى تتألف من أرمينيا وجورجيا. 

البلدان النامية منخفضة الدخل في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى تتألف من جمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وأوزبكستان. 





في هذا العدد:

الفصل 1

التطورات والآفاق الاقتصادية الإقليمية: حماية الاستقرار 

الاقتصادي الكلي وسط أجواء عدم اليقين المستمرة 

الفصل 2

السياسة النقدية: ما الموقف الحالي لمنطقة الشرق الأوسط 

وآسيا الوسطى؟
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