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بلدان  التغيير في كثير من  العربي �إيذاناً بفجر  الربيع 

قيام  وراء  ال�شعبي  ال�سخط  كان  فقد  العربي.  العالم 

المظاهرات ثم الحوار في وقتلا حق. ونرى الآن عالما 

بحالات  تمر  تزال   لا  التي البلدان  من  عدد  في  ملامحه  تت�شكل  جديدا 

انتقالية متفاوتة.  

نهائية  با�ستنتاجات  الخروج  المبكر  من  يزال   لا  من �أنه وبالرغم 

محددة عن الأ�سباب التي �أثمرت هذه ال�صحوة عبر بلدان العالم العربي، 

في  جودته  وم�ستوى  الاقت�صادي  النمو  تماماً �أن �إيقاع  الوا�ضح  فمن 

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا ت�أخرا كثيرا عن الإيقاع وم�ستوى 

الجودة في غيرها من الاقت�صادات النامية طوال عدة عقود )انظر الر�سم 

النمو لم ي�ستطع معالجة مظاهر عدم الم�ساواة  البياني 1(، كما �أن هذا 

الاجتماعية-الاقت�صادية التي �أ�شعلت التوترات الاجتماعية.

وبالرغم من التح�سن الذي بد�أ ي�شهده النمو الاقت�صادي في المنطقة 

اعتبارا من عام 2000، فهو لا يزال نموا �ضعيفا، ومن ثم م�صدر قلق 

العوامل  بع� ض عن  درا�سات  عدة  ك�شفت  وقد  ال�سيا�سات.  ل�صناع  كبير 

الم�ؤ�س�سات، و�صعوبة  انخفا� ضجودة  الأداء، ومنها  الم�ساهمة في هذا 

والافتقار �إلى  الحكومي،  الإنفاق  معدلات  وارتفاع  الأعمال،  ممار�سة 

الانفتاح التجاري.

وفي تاريخ �أقرب، �أ�شارت الدرا�سات �إلى �ضعف فعالية القطاع المالي 

باعتباره عاملا �إ�ضافيا �ساهم في كبح النمو على المدى الطويل. وبنظرة 

ا�ستعرا� ض وبعد  الكبير،  الركود  عقب  الراهنة  التمويل  لحالة  فاح�صة 

دورها في تعزيز النمو، تظهر ملامح التحديات التي تواجه بلدان ال�شرق 

الأو�سط و�شمال �إفريقيا فيما يتعلق بت�شجيع التطور المالي. 

الخروج من دورة الانتعا�ش والك�ساد

و�شمال  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  �شهدت  العالم،  بلدان  معظم  غرار  على 

�إفريقيا ت�سارعا ملحوظا في معدل الإقرا� ضالم�صرفي بدءا من منت�صف 

عقد الألفينات. فحتى عام 2008، وا�صلت النظم الم�صرفية في معظم 

بالغة  بوتيرة  الخا� ص للقطاع  الائتمان  منح  في  التو�سع  البلدان  هذه 

كبير.  بفارق  العيني  الاقت�صاد  نمو  معدل  تجاوزت  ما  غالبا  ال�سرعة 

بلدان  التي �أجريت م�ؤخرا �إلى �أن ثمانية  التحليلية  الدرا�سات  وخل�صت 

الرواج  من  حالة  في  كانت  و�شمال �إفريقيا  الأو�سط  ال�شرق  منطقة  في 

الائتماني في وقت ما خلال عام 2008، بمعنى �أن ن�سبة الائتمان �إلى 

كبير  بفارق  التاريخي  العام  الاتجاه  تجاوزت  المحلي  الناتج  �إجمالي 

حالة  ظلت  ذاته،  الوقت  وفي   .)Barajas and others, 2011 )درا�سة 

الرواج الائتماني �سائدة في المنطقة ب�أ�سرها، علاوة على �إفريقيا جنوب 

ال�صحراء و�أوروبا الو�سطى وال�شرقية. 

ولكن مع �سل�سلة الأحداث العالمية التي �أُطلِق عنانها مع ف�شل بنك 

انخفا�ضات  الائتماني  النمو  �سجل   ،2008 �سبتمبر  في  براذرز  ليمان 

متماثلة في حدتها، �ساهم في حدوثها ن�ضوب التمويل ـ على الم�ستويين 

المحلي والخارجي ـ الذي �أعقب الأحداث العالمية المذكورة. فعلى �سبيل 

المثال، عقب و�صول النمو الائتماني في البحرين �إلى ذروة تجاوزت %26 

في منت�صف عام 2008، تباط�أ معدله �إلى �أعلى بقليل من 4% في الربع 

الأول من عام 2010. وفي الأردن، �سجل النمو الائتماني هبوطا �سريعا، 

حيث بد�أ بمعدل تجاوز 14% في عام 2008 لكنه تقل� صب�أكثر من %2 

في الربع الأول من عام 2010. وقد لوحظ هذا النمط العام في معظم 

بلدان المنطقة، وب�شكل �أو�ضح بين البلدان الم�صدرة للنفط وخا�صة في 

دول مجل�س التعاون الخليجي عالية الدخل.

معدلاته  من  م�ؤخرا  يتعافى  بد�أ  الائتماني  النمو  من �أن  وبالرغم 

لم  والك�ساد  الانتعا� ش دورة  من  التعافي  ف�إن  الأزمة،  بعد  المنخف�ضة 

يكتمل بعد. وبناء على ال�سلوك النمطي الملاحظ �أثناء دورات الانتعا� ش

والك�ساد ال�سابقة في المنطقة على مدار العقدين ون�صف العقد الما�ضية، 

ت�شير الدرا�سة �سالفة الذكر �إلى �أن العودة �إلى معدلات النمو »الطبيعية« 

�أدولفو باراها�س، ورالف �شامي

في

م��سأ لة

التمويل

تحتاج البلدان العربية 

�إلى تمويل ثابت وفر�ص 

ائتمان �أف�ضل حتى تتمكن 

من دعم النمو الاقت�صادي

رجل ي�سحب نقودا من ماكينة لل�صرف الآلي في بيروت، لبنان.
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وبالفعل،  الأقل.  على  �سنوات  ثلاث  ت�ستغرق  قد  �سنويا   %5 حدود  في 

انخف� ضمتو�سط النمو الائتماني في المنطقة بنحو 10 نقاط مئوية بعد 

الأزمة في 2011 و�أوائل 2012، وهي الفترة التي تتوافر ب��شأنها �آخر 

الم�شاهدات للبلدان المختلفة، مقارنة بالأربع �سنوات ال�سابقة على عام 

2008، وبد�أ معدل النمو الملاحظ لآخر اثني ع�شر �شهرا يقترب من %4 

عدم  ازدياد  بينها  من  ولأ�سباب   .)2 البياني  الر�سم  )انظر  المتو�سط  في 

التحول  فترات  عن  الناجمة  الاقت�صادي  الن�شاط  وا�ضطرابات  اليقين 

ال�سيا�سي في �سياق الربيع العربي عام 2011، نلاحظ �أن الائتمان �أكثر 

انخفا�ضا في البلدان غير الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي، حيث 

يبلغ معدل نموه ال�سنوي �أقل من 3% �سنويا. 

النظم الم�ستقرة

الأو�سط  ال�شرق  النظم الم�صرفية في  البارزة في  الإيجابية  ال�سمات  من 

و�شمال �إفريقيا �أنها �أقل ميلا للو�صول �إلى حالة من عدم الا�ستقرار وا�سع 

النطاق مقارنة بالمناطق الأخرى. و لاينطبق هذا على دورة الانتعا� ش

ف 
ِّ
وتعَر زمنية �أطول �أي�ضا.  فترة  ي�شمل  بل  فح�سب،  الأخيرة  والك�ساد 

النظامية  الم�صرفية  الأزمات   Laeven and Valencia (2012)2 درا�سة 

في جميع �أنحاء العالم بو�صفها �أحداثا يقترن فيها انت�شار �سحب الودائع 

من البنوك �أو الخ�سائر الم�صرفية �أو عمليات الت�صفية مع تدابير للتدخل 

الدرا�سة �أن  الوارد في  التحليل  ويك�شف  الأزمة.  النطاق لمواجهة  وا�سع 

معدل تواتر هذه الأحداث كان بالغ الانخفا� ضفي بلدان ال�شرق الأو�سط 

و�شمال �إفريقيا على مدار العقود الأربعة الما�ضية. 

وقد تعر�ضت المنطقة لأزمات م�صرفية نظامية غطت حوالي %13 

بين  تراوحت  بن�سبة  مقارنة   ،2010 و   1970 عامي  بين  الوقت  من 

ال�صاعدة  الأ�سواق  وفي  العالم  م�ستوى  على  الوقت  من   %23 و   %22

والاقت�صادات النامية كمجموعة، على الترتيب )�أنظر الر�سم البياني 3(. 

والأكثر من ذلك �أن هذه الأزمات تفجرت في الفترة 2000-2010 حتى 

التعاون  »منظمة  في  الأع�ضاء  البلدان  لدى  م�سبوقة  غير  درجة  بلغت 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي« ـ حيث �أ�صابت الأزمة �أكثر من %60 

ال�شرق  منطقة  � لاأن  ـ �إ الفترة  تلك  ما �أثناء  وقت  في  البلدان  هذه  من 

الأو�سط و�شمال �إفريقيا ككل ا�ستطاعت تجنب مثل هذه الأزمات ب�شكل 

النامية  والاقت�صادات  ال�صاعدة  الأ�سواق  الإ�شارة �إلى �أن  وتجدر  تام. 

بوجه عام لم تكن مح�صنة من الأزمة في هذه الفترة الأخيرة؛ فقد مرت 

بمثل هذه النوبات لمدة �شملت حوالي 8% من الوقت. 

�أعمق من الظاهر

على الرغم من دورة الانتعا� شوالك�ساد �سابقة الذكر، فقد ا�ستمر التعميق 

 �أي تزايد �أهمية القطاع المالي في الاقت�صاد ـ بوتيرة مطردة، و�إن  المالي ـ

لم تكن مبهرة، طوال عدة عقود في بلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا. 

ونتيجة لذلك، تغلب الإيجابية على الم�شهد العام في المنطقة منذ عام 

بع� ض هناك  كانت  و�إن  العالم،  من  بمناطق �أخرى  مقارنة   ،2009

المحاذير التي لا تت�ضح على الفور بالنظر �إلى الأرقام الإجمالية )درا�سة 

Barajas, Chami, and Yousefi, 2011(. وبا�ستخدام مقايي�س العمق 
للقطاع  المقدم  الائتمان  )ن�سبة  الم�صرفي  المجال  عليها في  المتعارف 

)حجم  المالية  الأوراق  و�أ�سواق  المحلي(،  الناتج  � صإلى �إجمالي  الخا�

المحلي(،  الناتج  المتداولة �إلى �إجمالي  القيمة  ن�سبة  ال�سوقي �أو  التداول 

يت�ضح �أن م�ستوى التطور المالي كاف تماما في منطقة ال�شرق الأو�سط 

و�شمال �إفريقيا، حيث يتجاوز المتو�سطات ال�سائدة في الأ�سواق ال�صاعدة 

والاقت�صادات النامية الأخرى بفارق كبير )�أنظر الر�سم البياني 4(.

�أما المحذور الأول فهو �أن الأرقام الإجمالية يكمن وراءها قدر كبير 

من التغاير بين بلدان المنطقة. ففي عام 2009 على �سبيل المثال، و�صل 

الائتمان المقدم للقطاع الخا�� صإلى 78% من �إجمالي الناتج المحلي في 

بالرغم من �أن النمو الائتماني بد�أ يتعافي من معدلاته المنخف�ضة بعد الأزمة، ف�إن التعافي 

من دورة الانتعا�ش والك�ساد لم يكتمل بعد.

Chami, 02/5/13
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ليبيا.  الم�ستوى الملاحظ في  ثمانية �أ�ضعاف  يقرب من  الأردن، �أي ما 

وبالمثل، بلغ حجم التداول في �سوق الأوراق المالية ال�سعودية %199، 

�أي ما يقرب من 11 �ضعف مثيله في لبنان. 

توليد  على  الكبيرة  القدرة  من  بالرغم  في �أنه  الثاني  القيد  ويتمثل 

 لا  البنوك ف�إن  و�شمال �إفريقيا،  الأو�سط  ال�شرق  اقت�صادات  في  الودائع 

ت�ضطلع بدور و�ساطة كبير في تقديمها �إلى القطاع الخا� صعلى �سبيل 

تر�سل  و�شمال �إفريقيا  الأو�سط  ال�شرق  في  الم�صرفية  فالنظم  الائتمان. 

مثل  ـ  المحلية  المالية  الأوراق  في  ت�ستثمرها  الخارج �أو  الأموال �إلى 

ال�سندات الحكومية ـ �أكثر مما ت�ستخدمها لزيادة الائتمان ب�شكل متنا�سب 

مع ما تتلقاه من ودائع جديدة.   

ويمكننا التو�صل �إلى نتائج �أف�ضل �إذا ما تو�سعنا في درا�سة هذه الق�ضايا 

الأ�سا�سية ومقارنة العمق المالي، لي�س مع نظيره في المناطق الأخرى 

فقط، و�إنما بالنظر �إلى خ�صائ� صالاقت�صاد الهيكلية �أي�ضا. وقد ا�ستحدث 

البنك الدولي معايير للعمق المالي يمكن �أن يقارن بها م�ستوى التطور 

 Al-Hussainy and others, )درا�سة  مختلفة  زمنية  فترات  في  المالي 

2011(، �إدراكا منه لإمكانية �إرجاع جانب من التطور المالي في �أي بلد 
�إلى عوامل هيكلية مثل الدخل وحجم وكثافة ال�سكان وتوزيعهم العمري 

وما �إذا كان هذا البلد مُ�صدِّرا للنفط �أو �سوقا مالية خارجية )�أوف�شور(. 

وتتلخ� صوظيفة المعيار في الإ�شارة �إلى درجة العمق التي يمكن توقعها 

من �أي بلد على �أ�سا�س ما يت�سم به من خ�صائ� صهيكلية محددة.  

 �أحدث عام تم  وت�ؤيد هذه المقارنة تحليلنا ال�سابق. فمنذ عام 2009 ـ

تقدير معايير هيكلية لقيا�س بياناته ـ ظلت بلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال 

�إفريقيا ت�سجل ن�سبة ائتمان �إلى �إجمالي الناتج المحلي قدرها 48% في 

 ،%45 ن�سبته  تبلغ  المالية  الأوراق  �سوق  في  تداول  وحجم  المتو�سط، 

وكلاهما �أعلى بن�سبة 10 نقاط مئوية تقريبا من المتو�سط الم�سجل في 

)انظر  كمجموعة  النامية  والاقت�صادات  ال�صاعدة  الأ�سواق  اقت�صادات 

اللوحة العليا على الجانب الأي� سروال�سفلى على الجانب الأيمن في الر�سم 

البياني 4(. 

وبالن�سبة للعالم ككل، ينبغي �أن يكون الم�ستوى المتو�سط لأي م�ؤ�شر 

م�ساويا للم�ستوى المتوقع بناء على متو�سط الخ�صائ� صالهيكلية. غير 

�أن ذلك لا ين�سحب بال�ضرورة على البلدان �أو المناطق المنفردة التي قد 

ينخف�� ضأدا�ؤها عن المعايير القيا�سية �أو يتجاوزها. وقد كان �أداء النظم 

المعايير،  هذه  من  و�شمال �إفريقيا �أقل  الأو�سط  ال�شرق  في  الم�صرفية 

بالرغم من �أن الحجم المتو�سطلا ئتمان القطاع الخا� صفي اقت�صادات 

الأ�سواق ال�صاعدة والاقت�صادات النامية كان م�ساويا تقريبا لما يمكن 

الفعلية  الن�سب  بلغت  حيث  ـ  الهيكلية  خ�صائ�صها  �ضوء  في  توقعه 

الم�صرفية  الودائع  والائتمان �إلى  المحلي  الناتج  للائتمان �إلى �إجمالي 

م�ستويات تكاد تكون م�ساوية للمعايير المحددة لها.  

الأع�ضاء  البلدان غير  ب�شكل خا� صفي  الأداء وا�ضحا  وكان ق�صور 

في مجل�س التعاون الخليجي وفي ن�سبة الائتمان �إلى الودائع، مما ي�شير 

�إلى عدم القدرة على تحويل �أر�صدة الودائع �إلى قرو� ضللقطاع الخا�ص. 

الهيكلي  معيارها  من  الودائع �أقل  الائتمان �إلى  ن�سبة  كانت  وبالفعل، 

منه  و�أقل  و�شمال �إفريقيا،  الأو�سط  ال�شرق  في  مئوية  نقطة   18 بواقع 

التعاون  مجل�س  في  الأع�ضاء  غير  البلدان  في  مئوية  نقطة   40 بواقع 

الخليجي )�أنظر اللوحتين العليا وال�سفلى على الجانب الأي� سرفي الر�سم 

 لا  العام، القطاع  اقترا� ض �ضخامة  جزئيا �إلى  ذلك  ويعود   .)4 البياني 

�سيما في بع� ضالبلدان غير الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي. فعلى 

تقدمه  ما  على  تزيد  الحكومة  قرو�ضا �إلى  البنوك  تقدم  المثال،  �سبيل 

�سوريا،  في   %20 و  الجزائر،  في   %50 تقارب  بن�سبة  الخا� ص للقطاع 

وتكاد تعادل ما تقدمه للقطاع الخا� صفي م�صر. وفي المتو�سط، تقوم 

النظم الم�صرفية في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا ب�إقرا� ضما يقرب 

المحلي �إلى كل من الحكومة والم�ؤ�س�سات  الناتج  من 13% من �إجمالي 

الأولى  للوهلة  فيبدو  البور�صة،  لن�شاط  بالن�سبة  للدولة. �أما  المملوكة 

�أن حجم التداول كبير ن�سبيا في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا، �إ� لاأن 

الم�ستوى المرتفع الملاحظ في دول مجل�س التعاون الخليجي لا يتجاوز 

ن�صف معياره الهيكلي تقريبا. 

Chami, 02/6/13
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تح�سين فر�ص التمويل

ثمة محذور �أخير يتعلق بقدرة المنطقة على �إتاحة �سبل الح�صول على 

التعميق المالي فيها، وهي م��سألة ركز عليها  التمويل بما يتنا�سب مع 

الخطوات  من  فبالرغم   .2011 عام  ال�صادر  تقريره  في  الدولي  البنك 

و�شمال �إفريقيا  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  حققتها  التي  المهمة  الكبيرة 

تزال في   لا  فهي المالية،  الأ�سواق  وتعميق  الأعمال  مناخ  نحو �إ�صلاح 

ترتيب �أقل من �أي منطقة �أخرى با�ستثناء �إفريقيا جنوب ال�صحراء من 

على  والح�صول  البنوك  الإيداع في  الا�ستفادة من خدمات  حيث �إتاحة 

ال�شديد،  التركز  يميل �إلى  الائتمان  ذلك �أن  منها. �أ�ضف �إلى  القرو� ض

حيث تُعطى الأف�ضلية لعدد قليل من ال�شركات الكبرى الم�ستقرة، بينما 

فر� ص التي تمثل م�صدرا لمعظم  ـ  والنا�شئة  الأ�صغر  الم�شروعات  تُترك 

العمل الجديدة ـ للاعتماد في ت�أمين احتياجاتها التمويلية الما�سة على 

الم�صادر الداخلية المحدودة �أو القنوات غير الر�سمية. 

و�شمال  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  في  ق�صور  هناك  ذلك،  على  وعلاوة 

�إفريقيا من حيث فر� صالح�صول على الائتمان، لي�س مقارنة بالمناطق 

المثال،  �سبيل  فعلى  الائتمان �أي�ضا.  لعمق  بالن�سبة  و�إنما  فقط  الأخرى 

الحالات  كل  في  الم�صرفية �أقل  للقرو� ض ال�سكان  ا�ستخدام  يُلاحَظ �أن 

الائتمان  المماثلة في حجم  الأخرى  البلدان  ا�ستخدامها في  تقريبا من 

الر�سم  )انظر  الناتج المحلي  المقدم للقطاع الخا� صكن�سبة من �إجمالي 

البياني 5(. 

العمق  م�ستوى  �سابقة �إلى �أن  في �أبحاث  ال�صندوق  خل� ص وقد 

من  فعالية  و�شمال �إفريقيا �أقل  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  في  الم�صرفي 

مثيله في المناطق الأخرى من حيث توليد النمو الاقت�صادي على المدى 

النظم الم�صرفية في  ـ وهو ما ي�شير �إلى فجوة في الجودة لدى  الطويل 

�ضعف  وراء  ال�سبب  من  الدقيق  التحقق  �صعوبة  من  وبالرغم  المنطقة. 

النمو الذي تحققه المنطقة من الائتمان الم�صرفي مقارنة بالنمو الذي 

تحققه المناطق الأخرى من نف�س م�ستوى الائتمان، فمن المنطقي جدا 

�أن يكون �ضعف فر� صالح�صول على الائتمان والخدمات المالية بوجه 

العوامل  من  يكون  وربما  الو�ضع،  هذا  تف�سير  في  عاملا �أ�سا�سيا  عام 

المف�سرة للق�صور الم�ستمر في �أداء النمو الاقت�صادي لدى بلدان المنطقة. 

العمق لا يكفي

فا�صلة.  تاريخية  بمرحلة  و�شمال �إفريقيا  الأو�سط  ال�شرق  منطقة  تمر 

وبغ� ضالنظر عن تحديات التحول ال�سيا�سي، ف�إن الأهداف الاقت�صادية 

وا�ضحة تماما: رفع معدل النمو الاقت�صادي، وتوفير المزيد من فر� ص

الوا�ضح �أي�ضا �أن  ومن  اقت�صادي �أ�شمل.  نمو  تحقيق  و�ضمان  العمل، 

النمو  ثمار  المنطقة  تح�صد  لكي  بمفرده  يكفي   لا  المالي الا�ستقرار 

ويعتمد  ال�شامل.  المالي  للتعميق  ما�سة  حاجة  هناك  و�أن  الاقت�صادي 

ال�سيا�سات  يغطي  �شامل  جدول �أعمال  وجود  على  الهدف  هذا  تحقيق 

والم�ؤ�س�سية  الهيكلية  الإ�صلاحات  بالإ�ضافة �إلى  ال�سليمة  الاقت�صادية 

وا�سعة النطاق.

جدول �أعمال  لأي  ركيزة  الموازنات  تكون  بال�ضرورة �أن  ويتعين 

البلدان  في  ـ  العمق  فزيادة  القادمة.  ال�سنوات  في  للإ�صلاح  ناجح 

العمق  درجة  من  الا�ستفادة  وتعزيز  ـ  الآن  حتى  الركب  عن  المت�أخرة 

التي  لل�سوق  المواتية  ال�سيا�سات  من  مزيجا  يتطلبان  بالفعل  القائمة 

والائتمان  الفائدة  وقيود  ال�سوق  دخول  معوقات  مثل  ت�شوهات  تزيل 

وملكية الدولة المبا�شرة في البنوك، ف�ضلا على ال�ضغوط الكبيرة لتقديم 

�سيا�سات  انتهاج  ينبغي  ذلك،  وبالإ�ضافة �إلى  الحكومة.  التمويل �إلى 

فيجب الحفاظ  المالية؛  الو�ساطة  بيئة  تح�سين  تهدف �إلى  نطاقا  �أو�سع 

لحقوق  القانونية  الحماية  وتعزيز  الكلي  الاقت�صادي  الا�ستقرار  على 

الدائنين و�صغار الم�ساهمين، وتقوية نظم معلومات الائتمان وال�ضمان 

الإ�ضافي. وبطبيعة الحال، من المرجح �أن ترتفع مخاطر الائتمان كلما 

وات�سعت  الاقت�صادات  هذه  عبر  والنطاق  الكم  حيث  من  الائتمان  زاد 

ال�صلات  ذات  الكبرى  التقليدية  ال�شركات  لتتجاوز  المقتر�ضين  قاعدة 

الوثيقة. وينبغي �أن يت�أكد �صناع ال�سيا�سات من �أن ال�سيا�سات المتبعة 

والكلي،  الجزئي  الاحترازيين  الم�ستويين  على  ال�سوق،  قوى  لتوجيه 

الا�ستقرار  عدم  ي�ؤدي   لا  منها، حتى المنتظرة  بالمهمة  القيام  المفرط �إلى خ�سارة المكا�سب التي تتحقق من زيادة التمويل. ■ت�ستطيع 

�أدولفو باراها�س اقت�صادي �أول في معهد �صندوق النقد الدولي لتنمية 

وال�شرق  الو�سطى  �آ�سيا  �إدارة  في  ق�سم  رئي�س  �شامي  ورالف  القدرات، 

الأو�سط ب�صندوق النقد الدولي.
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و�شمال  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  في  ق�صور  هناك 

الائتمان،  على  الح�صول  فر�ص  حيث  من  �إفريقيا 

لي�س مقارنة بالمناطق الأخرى فقط و�إنما بالن�سبة 

لعمق الائتمان �أي�ضا.


