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والجنوبية  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  بلدان 

منطقة  �أزمة  عن  ملحوظة  ب�صورة  ال�شرقية 

بالغا  قلقا  المالية  الأ�سواق  �أبدت  وقد  اليورو. 

ب��شأن اليونان و�آيرلندا والبرتغال، وب��شأن �إيطاليا و�إ�سبانيا م�ؤخرا. �إلا 

في   22 عددها  البالغ  البلدان  ب��شأن  مفرطة  ب�صورة  قلقة  تبدو  لا  �أنها 

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية والجنوبية ال�شرقية )راجع الإطار(، على الرغم 

من علاقاتها الوثيقة بمنطقة اليورو.

وفيما يعد خروجا جذريا عن ممار�سات الما�ضي، يطلب الم�ستثمرون 

الأ�صغر  الأوروبية  البلدان  هذه  ديون  على  �أقل  مخاطر  علاوات  غالبا 

علاوات  بلغت  فقد  الغربية:  �أوروبا  لبلدان  يطلبونه  مما  ثراء  والأقل 

�أقل من  �إ�ستونيا في بع�ض الحالات م�ستويات  الدين في  المخاطر على 

بلغاريا  تدفعها  التي  العلاوات  وبلغت  هولندا  تدفعها  التي  العلاوات 

ورومانيا م�ستويات �أقل من العلاوات التي تدفعها �إيطاليا و�إ�سبانيا. 

ولم تكن الحال كذلك منذ ب�ضع �سنوات، حين انت�شرت �آثار الا�ضطراب 

العالمية في عام  الأزمة المالية  الغربية عقب وقوع  �أوروبا  ال�سائد في 

�أمام  وكان  وال�شرقية.  الو�سطى  �أوروبا  اقت�صادات  �إلى  ب�سرعة   2008

الائتمان  كبيرة  بدرجة  يدعمها  الازدهار،  من  �سنوات  عدة  المنطقة 

�إخفاق بنك ليمان براذرز  الغربية. ولكن بعد  �أوروبا  ال�سهل المقدم من 

الا�ستثماري في وول �ستريت في �سبتمبر 2008، توقفت البنوك في بلدان 

�أدى  قرو�ض جديدة، مما  �أي  تقديم  فجائية عن  ب�صورة  اليورو  منطقة 

�إلى تقل�ص حاد في الطلب المحلي في معظم اقت�صادات �أوروبا الو�سطى 

تفاقم  �إلى  العالمية  التجارة  في  عام  هبوط  حدوث  و�أدى  وال�شرقية. 

بلدان المنطقة  لذلك، عانت  الأزمة، و�ضرب �صادرات المنطقة. ونتيجة 

من انكما�ش اقت�صادي غير م�سبوق في عامي 2008 و 2009. ومع بدء 

الناتج المحلي قد تراجع  �إجمالي  تعافي المنطقة في عام 2010، كان 

مثل  بلدان،  ب�ضعة  �أن  رغم   ،%25 �إلى  البلدان  بع�ض  في  و�صلت  بن�سبة 

�ألبانيا وبولندا، �أفلتت دون �أن ت�صاب ب�أي �سوء.

وعدا الذعر الذي حدث في �أواخر عام 2011، ف�إلى حد كبير لم ت�صب 

بلدان المنطقة ب�أي �سوء من �أزمة منطقة اليورو التي بد�أت منذ عامين 

�أقل بكثير  اليوم بدرجة  �إلى اعتمادها  الأولى  — فيما يرجع بالدرجة 
الإنفاق  لدعم  الغربية  �أوروبا  بنوك  من  المقدم  ال�سهل  الائتمان  على 

المحلي و�إلى قيامها باتخاذ �إجراءات لكبح العجز الحكومي.

ال�صلات لا تزال قوية

تحدث هذه القدرة الظاهرة على تفادي الا�ضطراب الذي �شهدته منطقة 

اليورو برغم ا�ستمرار ال�صلات القوية بين بلدان �أوروبا الغربية و�أوروبا 

ال�شرقية. ومنذ تفكك الاتحاد ال�سوفييتي منذ عقدين، تزايد الترابط بين 

و�أي�ضا من خلال  التجارة  ال�شرقية، من خلال  و�أوروبا  الغربية  �أوروبا 

القنوات المالية.

وتمثل  المنطقة.  في  لل�صادرات  �سوق  �أكبر  الغربية  �أوروبا  وتمثل 

�أ�صبح  وقد  الغربية.  �أوروبا  ل�صادرات  مدخلات  ال�صادرات  بع�ض 

مدخلات  توفر  �إمدادات  �سل�سلة  من  جزءا  المنطقة  بلدان  من  كبير  عدد 

�أقامت  المثال،  �سبيل  وعلى  الغربية.  �أوروبا  في  النهائيين  للمنتجين 

على حدود منطقة اليورو 

بلدان  ال�شرقية  والجنوبية  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  بلدان  تت�ضمن 

البلطيق وهي �إ�ستونيا ولاتفيا وليتوانيا؛ وبلدان �أوروبا الو�سطى وهي 

الجمهورية الت�شيكية وهنغاريا وبولندا والجمهورية ال�سلوفاكية؛ وبلدان 

وبلغاريا  والهر�سك  والبو�سنة  �ألبانيا  وهي  ال�شرقية  الجنوبية  �أوروبا 

وكرواتيا وكو�سوفو وجمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة والجبل 

وهي  �أوروبا  �شرق  وبلدان  و�سلوفينيا؛  و�صربيا  ورومانيا  الأ�سود 

بيلارو�س ومولدوفا ورو�سيا و�أوكرانيا. وتعتبر تركيا، التي تقع في كل 

من �أوروبا و�آ�سيا، جزءا من المنطقة.

ظلت بلدان �أوروبا الو�سطى وال�شرقية والجنوبية ال�شرقية �إلى حد كبير بمن�أى عن الأزمة الجارية في 

منطقة اليورو، �إلا �أن ذلك قد يتغير ب�سرعة 

با�س باكر وكري�ستوف كلينغن

في م�أمن

العا�صفةمن

تغيبت
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الو�سطى  �أوروبا  في  �إنتاج  مرافق  الألمانية  ال�سيارات  �صناعة  �شركات 

ونقلت جزءا من �إنتاجها �إلى تلك المنطقة.

وتمثل ال�صلات التجارية �أهمية خا�صة لأوروبا الو�سطى. ورغم �أن 

تقيم تجارة  و�أوكرانيا  الأولية مثل رو�سيا  لل�سلع  بلدانا كبيرة م�صدرة 

وا�سعة مع بلدان خارج �أوروبا، ف�إن الأ�سعار التي تجلبها �صادراتها في 

الأ�سواق الدولية ترتبط رغم ذلك بح�سن حال اقت�صادات �أوروبا الغربية. 

وعلى نقي�ض ذلك، ف�إن �أوروبا الجنوبية ال�شرقية �أقل تكاملا مع �أوروبا 

الغربية.

محوريته  في  يقل  لا  عن�صرا  تمثل  التي  المالية،  ال�صلات  �أن  �إلا 

بالن�سبة للعلاقة عن التجارة — بالدرجة الأولى من خلال البنوك — 

لا تزال تمثل �أهمية �أكبر. فالنظم الم�صرفية في المنطقة متكاملة ب�صورة 

محكمة مع بنوك �أوروبا الغربية، �سواء من حيث الملكية �أو التمويل.

يملك  التي  البنوك  هنا  )ومعناها  لأجانب  المملوكة  البنوك  وتمثل 

فيها كيان �أجنبي ح�صة تزيد على 25% ويكون هو الم�ساهم الأكبر( نحو 

35% من ال�سوق في بيلارو�س ورو�سيا و�سلوفينيا وتركيا، بينما ت�صل 

والجمهورية  وكرواتيا  والهر�سك  البو�سنة  في  الأجنبية  البنوك  ح�صة 

من   %80 �إلى  ال�سلوفاكية  والجمهورية  ورومانيا  و�إ�ستونيا  الت�شيكية 

�أقل من %20  ال�سوق. وفي المقابل، تمثل البنوك الأجنبية في المتو�سط 

من ال�سوق في منطقة اليورو.

على  بال�ضرورة  يعتمد  لا  �أجنبي  لكيان  المملوك  البنك  �أن  غير 

لأجانب  المملوكة  البنوك  تمثل  المثال،  �سبيل  وعلى  الأجنبي.  التمويل 

ن�سبة غالبة في الجمهورية الت�شيكية، �إلا �أن عملياتها ممولة محليا، من 

خلال الودائع غالبا. وتكون هذه البنوك �أقل عر�ضة لانقطاع مفاجئ في 

التمويل الأجنبي — في هذه الحالة المكتب الرئي�سي.

في  مهم  الأجنبية  البنوك  جانب  من  الحدود  عبر  التمويل  �أن  غير 

�إجمالي الناتج  عدد كبير من اقت�صادات المنطقة. وقد تجاوز 30% من 

وليتوانيا  ولاتفيا  وهنغاريا  و�إ�ستونيا  وكرواتيا  بلغاريا  في  المحلي 

البياني  الر�سم  )راجع  نهاية عام 2011  و�سلوفينيا في  الأ�سود  والجبل 

1(. ويتخذ هذا التمويل �شكل مجموعات م�صرفية �أم في �أوروبا الغربية 

Bakker, 10/18/12
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تقوم بتمويل عمليات ال�شركات المحلية المنت�سبة لها، وكذلك الإقرا�ض 

�أن  رغم  وتركيا،  رو�سيا  وفي  الكبيرة.  لل�شركات  الحدود  عبر  المبا�شر 

اختراق ال�سوق من جانب بنوك �أجنبية منخف�ض ن�سبيا، فغالبا ما تكمل 

البنوك المحلية ودائعها بالاقترا�ض في الأ�سواق الدولية للمعاملات بين 

البنوك و�أ�سواق ال�سندات الدولية لتمويل الإقرا�ض المحلي.

ت�أثير كبير على  المالية المحكمة بحدوث  ال�صلات  �أنذرت هذه  وقد 

النا�شئة  ال�صدمات  من  ال�شرقية  والجنوبية  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا 

فقبل   .2009-2008 الفترة  خلال  حث  ما  وذلك  الغربية.  �أوروبا  في 

انهيار م�ؤ�س�سة ليمان براذرز، كانت البنوك الأم في �أوروبا الغربية تمول 

التو�سع ال�سريع في الائتمان المحلي، مما �أ�سهم في طفرة �أ�سعار الأ�صول 

الغربية،  �أوروبا  العالمية  الأزمة  �ضربت  عندما  ولكن  المحلي.  والطلب 

توقفت هذه التدفقات فج�أة، مما دفع بالمنطقة �إلى هاوية ركود عميق، 

لم تبد�أ حدته في التراجع �إلا بعد تن�شيط ال�صادرات �إلى �أوروبا الغربية 

في عام 2010 )راجع الر�سم البياني 2(.

ال�شرقية  �أوروبا  بين  الم�ستمرة  ال�صلات  هذه  قوة  من  الرغم  وعلى 

و�أوروبا الغربية، لم يكن لأزمة منطقة اليورو التي بد�أت منذ عامين نف�س 

ارتفعت  حين  ففي   .2009-2008 الفترة  خلال  المالية  الأزمة  ت�أثير 

�أ�سعار الاقترا�ض في بلدان منطقة اليورو الهام�شية — بدءا باليونان ثم 

�آيرلندا تليها البرتغال — بلا هوادة نتيجة لتزايد مخاوف الم�ستثمرين، 

وال�شرقية في  الو�سطى  �أوروبا  لبلدان  الن�سبية  الاقترا�ض  تكاليف  ظلت 

م�ستويات ثابتة �أو ا�ستمرت في التراجع مع نهو�ض المنطقة من الركود 

العميق.

ويعزى ال�سبب الرئي�سي لعدم ت�أثر المنطقة هذه المرة ب�أزمة منطقة 

اختلالات  وجود  عدم  �إلى  للغاية،  محدودة  ب�صورة  �إلا  الراهنة،  اليورو 

كبيرة.  ففي عامي 2007 و 2008، كانت المنطقة عر�ضة لحدوث توقف 

مفاجئ في التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة نظرا لاقترا�ض البلدان مبالغ 

لتمويل  الغربية(  �أوروبا  بنوك  من  الأولى  )بالدرجة  الخارج  من  كبيرة 

 ،2010 عام  وبحلول  لديها.  الجاري  الح�ساب  في  الكبيرة  العجوزات 

اختفى جزء كبير من هذه الاختلالات )راجع الر�سم البياني 3(.  واليوم، 

لا تعاني هذه الاقت�صادات من فورة في الن�شاط الاقت�صادي، كما ي�أتي 

النمو مدفوعا ب�صورة متزايدة بال�صادرات ولي�س بطفرات الطلب المحلي 

التي تغذيها التدفقات الداخلة من ر�أ�س المال الأجنبي.

العامة.  المالية  عجز  من  للحد  برامج  في  �أي�ضا  البلدان  دخلت  وقد 

�أزمة 2009-2008  وات�سمت الماليات العامة في الفترة ال�سابقة على 

ال�ضريبية المت�صلة بالطفرة خلقت  الإيرادات  �أن زيادة  بال�ضعف، رغم 

�أن  الطفرة  نهاية  و�أو�ضحت  العامة.  للمالية  قوي  مركز  بوجود  وهما 

الإيرادات ال�ضريبية كانت م�ؤقتة �إلى حد كبير: ففي عام 2009 ت�أرجح 

�إجمالي  من   %2 قدره  فائ�ض  من  المنطقة  في  العامة  المالية  ميزان 

انخف�ض   ،2011 عام  بحلول  ولكن   .%6 قدره  عجز  �إلى  المحلي  الناتج 

عجز المنطقة �إلى 0.5% من �إجمالي الناتج المحلي بعد �أن قامت معظم 

البلدان ب�ضبط �أو�ضاع المالية العامة لديها.

ملمو�سة.  مخاطر  يواجه  البلدان  من  كبير  عدد  يزال  لا  ذلك،  ومع 

�شروط  تجعل  الكبير  الخارجي  الدين  تمويل  �إعادة  �إلى  فالحاجة 

الاقترا�ض �صعبة. وت�ؤدي �أر�صدة الدين الكبيرة بالعملات الأجنبية �إلى 

و�أوكرانيا عر�ضة  النقدية. وتظل رو�سيا  وال�سيا�سة  ال�صرف  �سعر  تقييد 

لتراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية. ولا يزال عجز المالية العامة كبيرا في عدد 

من البلدان، على الرغم من الجهود الرامية �إلى ت�صحيح �أو�ضاع المالية 

على  قيودا  الم�صرفية  النظم  وتواجه  والدين.  العجز  من  للحد  العامة 

حركتها نتيجة لوجود ر�صيد كبير من القرو�ض المتعثرة، وهي م�شكلة 

لم تكن موجودة قبل عام 2008. 

م�سٌ من العدوى 

اختُبرت حدود �صمود المنطقة في الن�صف الثاني من عام 2011، حين 

تفاقمت الم�شكلات في منطقة اليورو. فقد خ�ضعت بنوك منطقة اليورو 

عمليات  ب�إيقاف  قامت  لذلك،  وا�ستجابة  التمويل.  في  كبيرة  ل�ضغوط 

لأوروبا  تمويلها  بخف�ض  الأجنبية  البنوك  وقامت  الخارجي.  التمويل 

بين  الفترة  في   %6.5 بن�سبة  ال�شرقية  والجنوبية  وال�شرقية  الو�سطى 

— مقارنة بانخفا�ض بلغ نحو 3% لإفريقيا وال�شرق  يونيو ودي�سمبر 

لأمريكا   %2 ن�سبتها  وزيادة  الهادئ،  والمحيط  �آ�سيا  ومنطقة  الأو�سط 

اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي.
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ورغم �أن هذه ال�ضائقة التمويلية وازنها جزئيا نمو الودائع المحلية 

وزيادة الإقرا�ض من البنوك المحلية، فقد كان نمو الائتمان �سالبا في 

بلدان البلطيق وهنغاريا والجبل الأ�سود و�سلوفينيا. 

عر�ض  عندما  للمنطقة  التمويلية  ال�ضائقة  هذه  حدة  خفت  وقد 

البنوك �سيولة غير محدودة ب�سعر فائدة  الأوروبي على  البنك المركزي 

منخف�ض لفترة ثلاث �سنوات في �أواخر عام 2011 و�أوائل عام 2012. 

و�أدى الالتزام الذي �أعلنه رئي�س البنك المركزي الأوروبي الرئي�س ماريو 

دراغي في يوليو 2012 »بالقيام بكل ما يلزم للحفاظ على اليورو« �إلى 

الحد بدرجة �أكبر من حالة القلق و�ساعد على تخفيف �ضغوط التمويل.

وعلى الرغم من التح�سنات التي طر�أت م�ؤخرا على الأ�سواق المالية، 

تباط�أ نمو المنطقة ب�صورة حادة هذا العام — فيما يمثل تداعيا للركود 

عدد  في  الدولي  النقد  �صندوق  ويتوقع  اليورو.  منطقة  في  حدث  الذي 

�أكتوبر 2012 من تقرير �آفاق الاقت�اصد العالمي �ألا تزيد معدلات النمو 

في �أوروبا الو�سطى وال�شرقية والجنوبية ال�شرقية على 2.8% هبوطا من 

م�ستوى 4.9% في عام 2011.

تبقي  المحكمة  والمالية  التجارية  الروابط  ف�إن  ذلك،  على  وعلاوة 

المنطقة معر�ضة لمخاطر تجدد التدهور في منطقة اليورو. ف�إذا ما ا�شتدت 

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية والجنوبية ال�شرقية  �أزمة منطقة اليورو، �ستت�أثر 

ب�شدة من خلال كل من القناتين التجارية والمالية. ومن ��شأن حدوث تراجع 

�سريع في النمو في منطقة اليورو �أن تت�ضرر ال�صادرات وت�شتد قيود الأ�سواق 

وتتراجع  الأم  البنوك  من  المقدم  التمويل  الأرجح  على  وينكم�ش  المالية 

التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة، مما ي�ؤثر بدرجة �أكبر على الطلب المحلي.

غير �أن المنطقة في و�ضع �أف�ضل من و�ضعها في عام 2008، عندما 

الكبيرة  الاختلالات  �أدت  وقد  وقوعه.  ينتظر  بحادث  يتعلق  الأمر  كان 

�إلى جعل المنطقة عر�ضة لحدوث توقف مفاجئ في التدفقات الر�أ�سمالية 

في  من��شأة  �أزمة  حدوث  فاحتمال   — كذلك  الحال  تعد  ولم  الداخلة. 

الداخل قد انخف�ض كثيرا.

�إلا �أن ذلك لا يعني �أن المنطقة في م�أمن تام، �إذ لا يزال من الممكن �أن 

تت�أثر بما يحدث في منطقة اليورو. وعلى الرغم من ال�صمود الذي �أبدته 

المنطقة م�ؤخرا، يظل هناك احتمال ب�أن تداهمها �أزمة منطقة اليورو �إذا 

�إعادة بناء هوام�ش  ما تفاقمت. وي�ؤكد ذلك على الحاجة الم�ستمرة �إلى 

�أمان و�شحذ الت�أهب لمواجهة الأزمة. ■

في  وكلاهما  رئي�س،  نائب  كلينغن  وكري�ستوفر  م�ست�اشر  بيكر  با�س 

الإدارة الأوروبية في �صندوق النقد الدولي.

على الرغم من التح�سنات التي طر�أت م�ؤخرا على الأ�سواق المالية، تباط�أ نمو المنطقة 

ب�صورة حادة هذا العام — فيما يمثل تداعيا للركود الحادث في منطقة اليورو.




