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 ورة الرابعة والستونالد
  اللجنة الثانية

  من جدول الأعمال ٥٢و ) ج (٥١ان البند
الديون الخارجية  : المسائل المتعلقة بسياسات الاقتصاد الكلي    

    نحو حل دائم لمشاكل ديون البلدان النامية: والتنمية
الــدولي لتمويــل التنميــة لعــام     رـوتنفيــذ نتــائج المؤتم ــ  متابعــة
      ٢٠٠٨ستعراضي لعام  والمؤتمر الا٢٠٠٢

ــاني٩رســالة مؤرخــة      ــوفمبر / تــشرين الث مــن  موجهــة إلى الأمــين العــام  ٢٠٠٩ن
   لنيكاراغوا لدى الأمم المتحدةة الدائمةالممثل

  
ؤتمر الأمـم   لم ـعـام   المـين   الأالمـذكرة الـتي أعـدها       أكتـب إلـيكم بالإشـارة إلى        يشرفني أن     

 قـدرة البلـدان الناميـة    فيالأزمـة الماليـة والاقتـصادية     تـأثير ’’المتحدة للتجـارة والتنميـة، وعنوانهـا     
  .)انظر المرفق (رسمي في اجتماع غيرعضاء الدول الأعرضت على التي ‘‘ على تحمل الديون

رئــيس يــسكوتو بروكمــان بنــاء علــى طلــب مــن ميغيــل د  وقــد أعــدت هــذه المــذكرة    
) الأونكتـاد (حدة للتجـارة والتنميـة   مؤتمر الأمم المت الذي طلب إلى المنتهية ولايتهالجمعية العامة   

والغرض من الورقة هـو المـساهمة في        . إعداد ورقة عن تأثير الأزمة في القدرة على تحمل الديون         
ر الأمــم مــؤتممناقــشات فريــق الجمعيــة العامــة العامــل المفتــوح بــاب العــضوية المخــصص لمتابعــة  

  .أثيرها في التنميةالمتحدة المتعلق بالأزمة المالية والاقتصادية العالمية وت
 ن وثـائق ـة م ــة رسمي ــ ــة بوصفها وثيقــذه الورقـم هـا، أن تعملوا على تعمي ـنـتـو مم ـوأرج  

ــةالج ــة العامـــ ــة ومعيـــ ــا الرابعـــ ــستين في  في دورتهـــ ــار الـــ ــدين إطـــ ــن  ٥٢ و) ج( ٥١البنـــ مـــ
  .الأعمال جدول

  روبياليس ده شاموروماريا ) توقيع(
   الدائمةةالممثل
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ــاني٩لمؤرخــة مرفــق الرســالة ا     ــوفمبر / تــشرين الث  والموجهــة إلى الأمــين  ٢٠٠٩ن
  العام من الممثلة الدائمة لنيكاراغوا لدى الأمم المتحدة

  
  تأثير الأزمة المالية والاقتصادية في قدرة البلدان النامية على تحمل الديون    

  
  مذكرة أمانة الأونكتاد    

  ٢٠٠٩سبتمبر /أيلول

  المحتويات
الصفحة  

٣. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمة  - أولا   
٤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . الاتجاهات الأخيرة  -ثانيا   
١٢. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . القدرة على تحمّل الدين في الاقتصادات النامية والمتقدمة  - ثالثا   
١٧. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . كيفية جعل الدين أكثر أمنا  - رابعا   

٢٤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . الاستنتاجات  -خامسا   
  التذييل  

٢٨. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . القدرة على تحمّل الدين الخارجي مقارنة بالاستدامة المالية    
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  مقدمة  - أولا  
 الـسابق   رئيسيـسكوتو بروكمـان ال ـ    ميغيـل د  قدمـه   هذه الورقة استجابة لطلب     أُعـدت    - ١
مؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة والتنميـة يلـتمس فيـه        إلى   ٢٠٠٩يوليه  /تموز ٦في  لجمعية العامة   ل

لماليــة ا الأزمــة تــأثيرورقــة عــن إعــداد ) الأونكتــاد( مــؤتمر الأمــم المتحــدة للتجــارة والتنميــة  مــن
الورقـة مـساهمة    تـشكل   وعلاوة على ذلك،    . تحمل عبء الديون  القدرة على   على  والاقتصادية  

ــار     ــة في إط ــساهمات المقدم ــن الم ــة م ــائج متابع ــم المتحــدة   نت ــؤتمر الأم ــة  م ــق بالأزم ة الماليــالمتعل
  .٢٠٠٩ هيوني/ الذي عقد في حزيران،التنميةوالاقتصادية العالمية وتأثيرها في 

ويـبين كيـف    . البلـدان الناميـة   علـى   الأزمـة   تـأثير   فرع الثاني من هـذه الورقـة        ويصف ال   - ٢
 وأن لــصدمات الخارجيــةتقــوى علــى تحمــل ا  لاالبلــدان الناميــةأن الأزمــة مــرة أخــرى  أثبتــت 

مخــاوف بــشأن قــدرة البلــدان الناميــة علــى اجتيــاز العاصــفة   العــالمي يــثير ي الاقتــصادالانتكــاس
وفي هـذا   . القادمـة أزمـة ديـون في الـسنوات         في الأثنـاء بـذور       أن تكون قد زرعـت     بسلام دون 

الـسياق، فـإن مـن الأهميـة بمكـان أن يعـي واضـعو الـسياسات العوامـل الحاسمـة في القـدرة علــى            
ينظـر إليهـا    بيـد أنـه ينبغـي ألا   . تحمل الديون وما طرأ عليهـا مـن تطـورات في العـامين الماضـيين      

مراعاة أن أي ارتفـاع في تكـاليف خدمـة     مة الدين دون على أنها مجرد القدرة على مواصلة خد      
ــه بالــضرورة نقــصان في الأمــوال المتاحــة لمكافحــة الفقــر وتحقيــق الأهــداف      الــدين يترتــب علي

  .للألفية الإنمائية
 منخفـضة المـستويات     أن البلـدان الناميـة تعـاني مـن أزمـات ديـون            ويبين الفـرع الثالـث        - ٣

يـشار إلى هـذه الظـاهرة العالميـة بانعـدام القـدرة            كـثيرا مـا   ( النمو   نسبيا بمقاييس البلدان المتقدمة   
الورقـة الأخـذ بالحكمـة التقليديـة الـتي تـرى أن هـذه الظـاهرة                 يُـرفض في    و .)على تحمل الديون  

نتاج سياسات أو مؤسـسات سـيئة، وتقـول إن العوامـل الحاسمـة في انعـدام القـدرة علـى تحمـل                       
  .ية للبلدان النامية وهيكل ديونهاالديون تكمن في الهياكل الاقتصاد

المـدى الراميـة إلى الحـد مـن     طويلـة  الالدوليـة والمحليـة   الـسياسات  ويناقش الفـرع الرابـع        - ٤
هذا الفـرع أيـضا أنـه، حـتى         ؤكد  وي.  الديون  ناشئة عن عدم تسديد    أزماتاحتمالات حدوث   

لــديون يظــل حــسنت الــسياسات، فــإن وقــوع أزمــات ناشــئة عــن التخلــف في ســداد ا    إذا مــا
سمح محتملا، وأنـه يمكـن التخفيـف مـن تكلفتـها بإنـشاء آليـة دوليـة لتـسوية مـشكلة الـديون ت ـ                       

  .هيكلتها في عملية سريعة ومنصفة وشفافةبإعادة 
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  الأخيرةالاتجاهات   - ثانيا  
عــن  ٢٠٠٧حــالات التخلــف في عــام بــدأت بزيــادة عــدد الأزمــة الماليــة الــتي تحولــت   - ٥

 انتكــاس أإلى أســوالأمريكيــة في الولايــات المتحــدة   عاليــة المخــاطر ال  العقاريــةالــديونســداد 
 ٢٠٠٨الأزمـة خـلال عـام    استـشرت   لقـد   ف. الماضـية  ٧٠ ـ ال الأعوامفي  يشهده العالم   قتصادي  ا

 ليمــان بــراذرز في  بنــكمـن القطــاع المــالي إلى الاقتــصاد الحقيقـي، وتعمقــت كــثيرا بعــد إفـلاس   
 لإخـراج   ٢٠٠٨خـلال عـام     ت المناقـشات الـتي أجريـت         وكان ـ .٢٠٠٨عام  سبتمبر من   /أيلول

ولكـن  تتوصـل إلى أي نتـائج حاسمـة،     الذي عانت منه لم   البلدان النامية من الركود الاقتصادي      
البلـدان الناميـة   نمو   احتمالاتإلى أنبوضوح  شير  ، أصبحت البيانات ت   ٢٠٠٨بحلول نهاية عام    

  .شرات الاقتصادية والاجتماعية الرئيسيةعدد من المؤيصاحبه تدهور  ا كبيراتواجه تدهورس
 في عـام    ائـة  في الم  ٢,٧البلدان الفقيرة المثقلـة بالـديون       في   ويتوقع أن يبلغ متوسط النمو      - ٦

 علـى   ٢٠٠٨عـام    و ٢٠٠٧  عام ئة في ا في الم  ٥,٦  و ٥,٨ بمتوسط نموها البالغ   بالمقارنة   ٢٠٠٩
فيتوقع أن يتراجـع    الفقيرة المثقلة بالديون،    ن  أما البلدان النامية من خارج مجموعة البلدا      . التوالي

ــة  في ٠,٧لى معــدل نموهــا إ ــة ٢٠٠٩في عــام المائ ــالغ  بالمقارن ــه الب ــة  في الم٨,١ بمعدل في عــام ائ
يرة في الأداء هـــذه الأرقـــام اختلافـــات كـــبوتخفـــي . ٢٠٠٨في عـــام ائـــة  في الم٥,٧  و٢٠٠٧
مـن خـارج مجموعـة البلـدان        باستثناء الصين    الناميةالبلدان  بين البلدان إذ يتوقع أن تسجل        فيما

 ٢٠٠٩ في عـام   ة الإجمالي ـ ةالمحلي ـائـة في نواتجهـا       في الم  ١,٨ تراجعـا بنـسبة   الفقيرة المثقلة بالديون    
مـن  (بلـدا تقريبـا      ٦٢مجموعـه    يتوقـع أن يـسجل مـا      ، و ٢٠٠٨عـام   كانـت عليـه في       امقارنة بم ـ 
ا في نـصيب الفـرد       سلبي االبلدان النامية نمو  من  ) بياناتبشأنها   بلدا تتوفر    ١٦٦مجموعه   أصل ما 

  .٢٠٠٩ في عامفي نواتجها 
 فائــضا في الحــساب الجــاري ،البلــدان الناميــة، كمجموعــة، ســجلت ٢٠٠٧وفي عــام   - ٧

عــام ، ولكــن هــذا الفــائض تراجــع في   في المائــة٣,٥دخلــها القــومي الإجمــالي  إلى  تبلــغ نــسبته
وهنـاك   . في المائـة ١,٦إلى  ٢٠٠٩ يـتقلص في عـام   ، ومـن المتوقـع أن   في المائة  ٢,٥لى  إ ٢٠٠٨

بـل إنـه لـولا    موعـة،  هـذه المج تـأثيرا كـبيرا علـى متوسـط     تـؤثر  لديها فوائض كـبيرة   بضعة بلدان   
فقـد ســجلت  . يبـدو   فيمــاأكثــر مـدعاة للقلـق  وجـود الـصين ضـمن المجموعــة، لكانـت الأرقـام      

 فائـضا في الحـساب      ٢٠٠٧الديون في عام    الفقيرة المثقلة ب  النامية خارج مجموعة البلدان     البلدان  
، وقــد تراجعــت هــذه  فقــطائــة  في الم٠,٨الــدخل القــومي الإجمــالي  بلغــت نــسبته إلى الجــاري 
 البلـدان الناميـة لـديها عجـز في     ثم إن أكثر من نـصف . المائة في ٠,٣إلى  ٢٠٠٨في عام   النسبة  

قـد سـجلت    ، و ٢٠٠٨عـام   لمـن الـدخل القـومي الإجمـالي         ائة  في الم  ٦تجاوز  يالحساب الجاري   
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تبلـغ  عجـزا في الحـساب الجـاري         ٢٠٠٨في عـام     ،مجموعـة ، ك البلدان الفقيرة المثقلـة بالـديون     
  .ائة في الم٦,٨نسبته إلى دخلها القومي الإجمالي 

ويعــزى التــدهور في الحــسابات الجاريــة للبلــدان الناميــة في جانــب كــبير منــه إلى انهيــار   - ٨
النـاجم  لـصادرات    وقـد أدى تراجـع ا      .التحـويلات الماليـة   تراجـع   إلى  وبدرجة أقل،   الصادرات،  

 بلغـت نـسبته     عالميـا جر فيهـا    المتَّانخفاض في قيمة السلع     حدوث  انخفاض الطلب العالمي إلى     عن  
ــول   ٣٠ ــين أيل ــة ب ــارس /آذار و٢٠٠٨ســبتمبر /في المائ ــزى و. ٢٠٠٩م ــاض  يع ــذا الانخف إلى ه

اصــة في قطــاع الــسلع بخ، وهادرات وأســعارحجــم الــصا واحــد علــى طــرأ في آنٍ مــوازٍتراجــع 
تصدير صـنف وحيـد مـن       على  والتي تعتمد   الدخل المنخفض    البلدان ذات ورغم أن   . الأساسية

الـذي  الانكمـاش الحـاد     جـراء   زمـة   السلع، هي التي يرجح أن تكون أشد البلدان معانـاة مـن الأ            
وأواسـط   ٢٠٠٨عـام  واخـر  بـين أ الفتـرة  خـلال   النشاط الصناعي في البلدان المتقدمـة  طرأ على   

أيــضا انخفاضــا كــبيرا في ســجلت هــي متوســطة الــدخل  ناميــة افــإن هنــاك بلــدان، ٢٠٠٩ عــام
إنفـاق  في  أسفر عـن انخفـاض       عة في التجارة في السلع المصنَّ     ا حاد ايعكس تدهور  الصادرات، مما 

  .الناميةالنمو والبلدان في البلدان المتقدمة المستهلكين 
تكـون   عادة ما المهاجرين، و إيرادات   نسبيا من    ا صغير االمالية جزء وتشكل التحويلات     - ٩

يفــسر لمــاذا  مــاهــذا و. مــا حــتى خــلال فتــرات الركــود الاقتــصادي التــدفقات مــستقرة إلى حــد
تــدفقات ماليــة أي مــن قــدرة علــى الــصمود أكثــر أنهــا في الأزمــة الأخــيرة  التحــويلاتأثبتــت 

التحـويلات  سـجلت   بعـد أن    و.  فيهـا  ات حـادة  بعض البلدان عانت من انخفاض    أن  أخرى رغم   
فإنــه ، ٢٠٠٨دولار في عــام بليــون  ٣٢٨  رقمــا قياســيا بوصــولها إلىالماليــة إلى البلــدان الناميــة

 الفتـرة نفـسها   خـلال    ، مقارنـة بانخفـاض    ٢٠٠٩ في المائة في عام      ٧,٣أن تنخفض بنسبة    يتوقع  
نخفـاض في التحـويلات   ويـرتبط الا . ة صـافي التـدفقات الماليـة الخاص ـ   ائة مـن في الم ٥٠بأكثر من  

مجمـل  والـنقص في    للبلـدان المتقدمـة النمـو       الركود في اقتـصادات الـسوق       ب ـالمالية ارتباطا مباشرا    
ــا مــا  أربــاح  يعملــون في القطاعــات الأكثــر تــضررا، مثــل البنــاء    العمــال المهــاجرين الــذين غالب

ى ستكون أكثر المناطق تـضررا       أفريقيا جنوب الصحراء الكبر    ثم إن منطقة  . السياراتصناعة  و
أمريكـا اللاتينيـة    تليهـا    في المائـة     ٨,٣انخفاضـا بنـسبة     جراء انخفاض التحـويلات، فقـد سـجلت         

علـى أنهـا   تحـويلات العـاملين في الخـارج    نظر إلى ـوي ـُ.  في المائـة ٦,٩ قـدره    اانخفاضالتي سجلت   
 مــن البلــدان الناميــة، ديناميــات الحــساب الجــاري لكــثير  معــا عامــل اســتقرار في تــشكل في آنٍ

 وهـذا الأثـر الثـاني هـو الـذي      . المتلقيـة للتحـويلات  فقـر الأسـر  عاملا من عوامل التخفيف من  و
يــثير قلقــا لــدى كــثير مــن البلــدان الناميــة لأن ضــعف الاقتــصاد وتراجــع إيــرادات الحكومــات    

  .أصبحا يهددان بالفعل عددا من البرامج الاجتماعية
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 التدفقات المالية الأخـرى، زادت الأهميـة النـسبية للتحـويلات            ونتيجة لانخفاض عام في     - ١٠
وفي البلـدان الفقـيرة المثقلـة بالـديون سـتفوق           . سيما بالنسبة للبلـدان الناميـة الـصغيرة نـسبيا          ولا

، حيـث تتنـاقص هـذه       ٢٠٠٩التحويلات المالية صـافي تـدفقات الاسـتثمارات المباشـرة في عـام              
انظر الـشكلين الأول     (٢٠٠٨/٢٠٠٩ في المائة في     ٣٠ بأكثر من    التدفقات نتيجة للأزمة المالية   

ومن المتوقع أن تكون أكثر البلـدان تـضررا مـن انخفـاض التحـويلات الماليـة في عـامي                    ). والثاني
  . هي جمهورية مولدوفا وطاجيكستان وغيانا وليسوتو وهايتي وهندوراس٢٠٠٩ و ٢٠٠٨

  
  الشكل الأول    

  لدان الفقيرة المثقلة بالديونالتدفقات المالية إلى الب    
  
  

 

 

  
  
  
  
  
    
تستند حسابات الأونكتاد إلى الإحصائيات المالية الدولية لصندوق النقد الـدولي، وتقريـر الاسـتثمار           :المصدر  

  .العالمي للأونكتاد، ومصادر وطنية، وتقديرات وحدة التحريات الاقتصادية
  .استنادا إلى البيانات المتاحة  :ملاحظة 

    

 تدفقات الاستثمارات المباشرةصافي
  

  صافي تدفقات المحفظة الاستثمارية
  

 التحويلات 

السنة

حدة
 المت
ات
ولاي

ت ال
لارا
 دو
يين
ببلا

 

 التدفقات المالية إلى البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
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  شكل الثانيال    
  التدفقات المالية إلى غير البلدان الفقيرة المثقلة بالديون    

  
  
  
  
  
  
  
  
تستند حسابات الأونكتاد إلى الإحصائيات المالية الدولية لصندوق النقد الـدولي، وتقريـر الاسـتثمار          :المصدر   

إلى البيانــات العـالمي للأونكتــاد، ومــصادر وطنيــة، وتقــديرات وحـدة التحريــات الاقتــصادية اســتنادا   
  .المتاحة

  .استنادا إلى البيانات المتاحة  :ملاحظة 
    

صحيحا أن بعض البلدان النامية قـد تـستفيد مـن التحـرك مـن حالـة العجـز                    ولئن كان   - ١١
في الحساب الجاري إلى تحقيق فائض في الحساب الجاري، وأن البلدان النامية التي لديها فـائض                

 من العولمة الماليـة ومـا يـرتبط       لا تتلقى أي فوائد   د محدودة أو    في الحساب الجاري قد تتلقى فوائ     
، فإنــه مــن الــصحيح )١()٢٠٠٨تقريـر التجــارة والتنميــة،  (بهـا مــن تــدفقات رأس المــال الخــاص  

، قــد يكــون التوقــف المفــاجئ    وعليــه . أيــضا أنــه ينبغــي إجــراء التــسويات بــصورة تدريجيــة      
. ، علـى الأقـل في الأجـل القـصير         المعانـاة مـن   تدفقات رأس المال الخاص مصدرا لقـدر كـبير           في

 في التـدفقات الخاصـة الداخلـة أحـد التحـديات الرئيـسية              نقـلاب ويشكل التصدي لمثـل هـذا الا      
ويصدق هذا بوجه خـاص،     . ٢٠٠٩البلدان النامية في عام      لعدد من  التي تواجه السياسة العامة   

وانخفـض صـافي    . اب الجـاري  على تلك البلدان التي تـشهد عجـزا في الحـس           ،حصراولكن ليس   
ــاوز     ــذي تجـ ــاص، الـ ــال الخـ ــدفقات رأس المـ ــسابقة   ٩٠٠تـ ــدورة الـ ــون دولار في ذروة الـ  بليـ

ــام في ــام  ٤٦٥، إلى ٢٠٠٧ ع ــون دولار في ع ــل عــن   ٢٠٠٨ بلي ــع أن يق ــون ٢٠٠، ويتوق  بلي
  .٢٠٠٩دولار في عام 

__________ 

  ).A.08.II.D.21منشورات الأمم المتحدة، رقم المبيع  (٢٠٠٨، تقرير التجارة والتنميةالأونكتاد،   )١(  

السنة

حدة
 المت
ات
ولاي

ت ال
لارا
 دو
يين
ببلا

 

 تدفقات الاستثمارات المباشرةصافي 
  

  صافي تدفقات المحفظة الاستثمارية
  

 التحويلات المالية

 الفقيرة المثقلة بالديونالتدفقات المالية إلى غير البلدان
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إن تكلفـة    ين، بـل  ولا يقتصر الأمر على تناقص التمويل الخاص الخارجي خلال العـامين الماضـي            
الحصول على رأس المال الدولي أصـبحت هـي أيـضا أعلـى بالنـسبة للبلـدان الناميـة مـع اشـتداد                       

ــالي  ــا    . الاضــطراب الم ــا رافقه ــة وم ــة العالمي ــة المالي ــزوف عــن    وأدت الأزم ــة الع ــادة نزع ــن زي م
ة ، إلى حــدوث زيــاد٢٠٠٨ســبتمبر /المخــاطرة، ولا ســيما بعــد انهيــار ليمــان بــراذرز في أيلــول 

فـرق  وازداد  . لأسـواق الناشـئة كمجموعـة     بالنـسبة ل   الاقتـراض الـسيادي      روق عوائد هائلة في ف  
 ٢٠٠٧ عـام  في أواسـط  نقطة أسـاس  ٢٠٠ بين سندات الخزانة القابلة للمقارنة من نحو  العوائد

 ٢٠٠٩ وأوائــل عــام ٢٠٠٨ نقطــة أســاس في ذروة الأزمــة في أواخــر عــام ٨٥٠إلى أكثــر مــن 
الماليـة في مختلـف      النقديـة و   وفي أعقاب سلسلة من تـدخلات الـسلطات       ). لثالثاانظر الشكل   (

 فـروق العوائـد   أنحاء العـالم، وانتـشار الـرأي القائـل بـأن النظـام المـالي العـالمي لـن ينـهار، بـدأت                        
، وانخفـضت الآن لتـصل إلى المـستويات الـتي           ٢٠٠٩فبرايـر   /بالتناقص ابتـداء مـن أواخـر شـباط        

 نقطـة  ٣٥٠ الحالية المعادلـة لــ   فروق العوائدلا تزال  و. ؤسسة ليمان كانت سائدة قبل إفلاس م    
أســاس تنطــوي مــع ذلــك علــى تكــاليف اقتــراض أعلــى بالنــسبة للأســواق الناشــئة كمجموعــة   
مقارنة بمستويات ما قبل الأزمة، وعلى ازديـاد عـبء خدمـة الـديون في الـسنوات المقبلـة علـى                      

  .٢٠٠٩ل عام  ديونها خلارحّلتاقتصادات البلدان التي 
  

  الشكل الثالث    
  مريكا اللاتينيةلأو كمجموعة لأسواق الناشئةلسندات المؤشرات روق العوائد من ف    

            
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  .بلومبيرغ   :المصدر  
  

  المركبة
 أمريكا اللاتينية 

الأزمة الآسيوية

٢٠٠١سبتمبر / أيلول١١

 أزمة التكيلا

Russian Default 

)٢٠٠٩-١٩٩٤( الانتشار متوسط

 Subprimأزمة 
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وبتزامن الأزمة المالية العالمية مع ما نتج عنها من توقف مفـاجئ في تـوفير الائتمانـات،                   - ١٢
شــدة  ولــذلك،ُ يستــشهد علــى .بوصــفه المــلاذ الأخــير للإقــراض ولييعمــل صــندوق النقــد الــد

الصعوبات التي تواجههـا البلـدان الناميـة فيمـا يتعلـق بميـزان المـدفوعات بوصـول متوسـط عـدد                      
 القـروض المقدمـة     غـير قـروض مـن صـندوق النقـد الـدولي            البلدان التي تسعى إلى الحصول على     

علـى   الأزمـة،  الـسابقة علـى  بلـدان في الـسنة   سـتة  لى إ )٢(من مرفق الحد من الفقر وتحقيق النمـو       
ــستفيد مــن هــذه المر   حــين ــتي ت ــدان ال ــق إلى ا ازداد عــدد البل ــشرين   ٢٤ف ــرة مــن ت ــدا في الفت  بل
 في حـين أن      فإنـه  وبالإضـافة إلى ذلـك،    .  فقـط  ٢٠٠٩أغسطس  / إلى آب  ٢٠٠٨أكتوبر  /الأول

ى جميـع الـبرامج باسـتثناء المرفـق        المبلغ المتوسط للأموال الـتي صـرفها صـندوق النقـد الـدولي عل ـ             
، فـإن   ٢٠٠٧ و   ٢٠٠٣ بليون دولار من حقوق الـسحب الخاصـة سـنويا بـين عـامي                ٢يعادل  

ليـون دولار مـن      ب ١٠٠ اعتبارا من نهاية العام الماضي بلغ أكثر من          ٢٤لبلدان الـ   المقدم ل دعم  ال
لبلــدان الفقــيرة وأدت تخفيــضات أرصــدة الــديون المرتبطــة بمبــادرة ا . حقــوق الــسحب الخاصــة

المثقلة بالديون والمبـادرة المتعـددة الأطـراف لتخفيـف عـبء الـديون، إلى جانـب نمـو اقتـصادي                     
ــسابقة،   ــسنوات ال ــوي في ال ــامي       دولي ق ــين ع ــدين ب ــاهر في مؤشــرات ال إلى حــدوث تحــسن ب

ــدار     . ٢٠٠٧ و ٢٠٠٣ ــة بمق ــدان النامي ــة للبل ــديون العام ــا ازداد مجمــوع ال ــون ١٧٦وبينم  بلي
تظهـر انخفاضـا معتـدلا نظـرا لعـدم           نـسب الـديون الأساسـية      ، ظلـت  ٢٠٠٨خلال عـام    دولار  

تسرب الأثر الكامل لانخفاض الصادرات وتباطؤ النمو في الدخل القـومي الإجمـالي إلى البلـدان        
 غير أن الانخفاض في الطلب العالمي وما نتج عنه مـن انخفـاض النمـو والأداء التـصديري     .النامية

سيقلل من المكاسب الكبيرة الـتي حُققـت فيمـا يتعلـق بالـدين الخـارجي حـتى                   ميةفي البلدان النا  
 خدمـة الـدين إلى الـصادرات        ةفعلى سبيل المثال، مـن المتوقـع أن تـسوء نـسب           . ٢٠٠٨نهاية عام   

 ).الرابعانظر الشكل  (٢٠٠٩ خلال عام الأخرىللبلدان الفقيرة المثقلة بالديون وللبلدان 

__________ 

 المـشهد  في الـتغيرات  توضـح  باعتبارهـا  النمـو تحقيـق   و الفقـر  مـن  الحـد  مرفق غير البرامج إلى  هذا التقرير  ينظر  )٢(  
  .اصلخا الزمني جدولها وفق ريتج التي بالديون المثقلة الفقيرة البلدان أنشطة باستثناء الاقتصادي
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  الشكل الرابع    
   خدمة الدين إلى الصادراتةبنس    

  
  
 

 

  
  
  
  
  
      
 الصادر عن البنك الـدولي، وإلى وحـدة         تمويل التنمية العالمية  تستند حسابات الأونكتاد إلى تقديرات        :المصدر  

  . الاقتصاديةالتحريات
ــة      و  - ١٣ ــدين، باعتبارهــا حــصة مــن الــصادرات ونــسبة مئوي ــاء خدمــة ال مــن المــرجح أن أعب
 وكـذلك في جـزء كـبير مـن     ٢٠٠٩ على حد سواء، ستبقى خـلال عـام      الحكوميةالإيرادات   من

، سـتزداد   ٢٠٠٩في عـام    و. ا كانت عليه في سنوات ما قبل الأزمـة        عم أكثر ارتفاعا    ٢٠١٠عام  
 في المائـة للبلـدان الفقـيرة المثقلـة بالـديون            ١٧أكثر من    ب خدمة الدين بالنسبة للإيرادات الحكومية    

ــدان الــتي ليــست م ــ  ــديون خــلال عــام    وللبل ــة بال ــدان الفقــيرة المثقل ــشكل   (٢٠٠٩ن البل انظــر ال
وتعزى هذه الزيادة فيما يتعلق بالبلدان الفقيرة المثقلة بالديون إلى زيـادة في المـدفوعات    ).الخامس

وحــتى قبــل  .ة علــى حــد ســواءيــ الحكومالإيــراداتإلى انخفــاض كــبير في والمطلقــة لخدمــة الــدين 
بـسبب   من البلدان النامية على تحقيق الأهداف الإنمائيـة للألفيـة مقيـدة              الأزمة، كانت قدرة كثير   

 الحكوميـة   الإيـرادات  زيادة الحصة المخصصة لخدمة الدين من        وتشكلالافتقار إلى الموارد المحلية،     
 في تنفيـذ الـبرامج   ستتخلف عن الركبقلق، حيث من المرجح أن يرتفع عدد البلدان التي         مبعث  

 أن يرتفـع  ، يُتوقـع )٣(٢٠٠٩  لعـام تقرير الأهداف الإنمائية للألفيـة ل ووفقا.  الفقر المقررة للحد من  
مقارنــة شــخص  مليــون ٩٠ إلى ٥٥عــدد النــاس الــذين يعيــشون في فقــر مــدقع إلى مــا يقــدر بـــ   

__________ 

  .A.09.I.12 الأمم المتحدة، رقم المبيع ، منشورات٢٠٠٩تقرير الأهداف الإنمائية للألفية لعام   )٣(  

السنة

وية
 المئ
سبة

الن
 

 البلدان الأخرى
  

  البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

خدمة الدين إلى الصادرات
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وفي هذا السياق، اقترحـت أمانـة الأونكتـاد تعليقـا مؤقتـا لـسداد الـديون                 . بمستوى ما قبل الأزمة   
 ٢٦الـذي قـد يـصل إلى مـا يقـارب            و ،لبلـدان ذات الـدخل المـنخفض      لين الرسمي   فيما يتعلق بالد  
  .٢٠١٠  و٢٠٠٩ من البلدان المنخفضة الدخل لعامي ٤٩بليون دولار لـ 

  
  الخامس الشكل

  نسبة خدمة الدين إلى الإيرادات    
                                                             
  
 ، ومـصادر وطنيـة  ،لية الدوليـة لـصندوق النقـد الـدولي        الما تالإحصاءا إلى الأونكتاد حسابات تستند  :المصدر  

  .الاقتصادية التحريات وحدة وتقديرات
  

 قـد  العالميـة  الماليـة  الأزمـة  أن الأونكتـاد  مـن  بتكليـف  مـؤخرا  أجريـت  دراسة ووجدت  - ١٤
 وعنـد . )٤(المـنخفض  الـدخل  ذات الناميـة  البلـدان  مـن  عـدد  في كـثيرا  المـصرفي  القطـاع  أضعفت
رأس المـال الـسهمي      مجمـوع  علـى  مقـسومة  الخـصوم  بمجمـوع  سةي ـمق الماليـة  الفعاليـة  إلى النظر
 فتـرة  خـلال  المؤشر هذا في زيادة ثمة أن الدراسة وجدت ،المصرفي الرصيد معلومات ورقة وفق
 البلــدان لمعظــم المــصرفي المــال رأس نــسب مجمــوع فــإن ،ذلــك علــى وعــلاوة .الأزمــة بعــد مــا
 للاهتمـام  المـثير  ومـن  .الأزمـة  قبـل  مـا  بفتـرة  مقارنـة  الأزمـة  بعد ما ةفتر في انخفاضا أظهرت قد
 يعـزز  ممـا  ،أجنبية بنوك تملكها التي المحلية للمصارف بالنسبة أسوأ تكون أن إلى تميل النسب أن

 فـوائض  مـن  متناسب غير نحو على تعاني النامية البلدان بأن القائلالذي يتزايد الأخذ به      الرأي
ــز ــل مراك ــة لخــاصا التموي ــا وإذا .الدولي ــدت م ــة امت ــة الأزم ــا إلى العالمي ــد م ــام بع  ،٢٠١٠ ع

__________ 

  )٤(  Amar Gande and Lemma W. Senbet: “The impact of global economic crisis on debt sustainability of 

low-income countries” UNCTAD informal paper, 2009.  
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 علـى  الـضغوط  مـن  مزيـدا  يـضيف  ممـا  الناميـة  البلدان بعض في المصارف انهيار مخاطر تزداد فقد
 بعـض  بإنقـاذ  ملزمـة  سـتكون  الحكومات لأن نظرا ،بالميزانية يتعلق فيما أصلا ةديالمتر أوضاعها
 سـيناريو  ظـل  في وحـتى . عـام  لخطـر  الاقتـصاد  يعـرض  أن لانهيارها كنيم التي الكبرى المصارف

 مـصرفي  لقطـاع  فـيمكن  ،٢٠١٠ عـام  أوائـل  في بالارتفـاع  العـالمي  النمـو  فيه يأخذ تفاؤلا أكثر
ــة البلــدان في الاقتــصادي للنــشاط الــسريع الاســتئناف يعرقــل أن منــهك محلــي  ويفــضي ،النامي
 المـصرفي  القطـاع  ضـعف  ويـبين  .للألفية الإنمائية الأهداف تحقيق في التأخير من مزيد إلى بالتالي

 في أنهـا  رغـم ،  الناميـة  البلـدان  علـى  أن كيـف  أخـرى  مـرة  الماليـة  الأزمـة  جراء النامية البلدان في
 نموهـا  خـروج  إلى أدت الـتي  الأزمـة  تـداعيات  مع تتعامل أن،  الأزمة على البريء المتفرج عضو

 مختلـف  في الماليـة  للأزمـة  المختلفـة  المـسارات  أيضا ويظهر. إبطائهإلى   أو مساره عن الاقتصادي
 مـن  كثير في أما،  الاقتصادية الأزمة نشوب وراء المالي القطاع كان،  المتقدم العالم وفي .البلدان
 .المـالي  قطاعهـا  في مـشاكل  ظهـور  إلى أدت الـتي  هي العالمية الاقتصادية فالأزمة،  النامية البلدان
 في اتقـدر ال علـى  الـسلبي  للأثـر  ذلـك،  مـع ،  فـيمكن ،  زمـني  فـارق  نـاك ه كـان  أنه من وبالرغم
  .كبيرا يكون أن الدين وخدمة الفقر من والحد النمو مجالات

  
 والمتقدمة النامية قتصاداتالا في الدين تحمل على القدرة  - ثالثا  

 متكـررة  ديـون  أزمـات  إلى انتقاليـة  بمرحلة تمر التي والاقتصادات النامية البلدان تتعرض  - ١٥
 .السيادية السندات على للعوائد مرتفعة وفروق الائتمانية للجدارة منخفضة بتقديرات تتميز

 البلـدان  تـستطيع  ولا .المـشاكل  من مختلفة أنواعا النامية البلدان مختلف تواجه وبالطبع،  - ١٦
 كذل ـ يكـون  أن المحتمـل  غـير  ومـن  .الـدين  مـن  عاليـة  مـستويات  تحمّل بالفعل الدخل المنخفضة
 علـى  القدرة انخفاض وينشأ .كثيرا يقال كما،  العامة والسياسات المؤسسات ضعف إلى راجعا
 وباعتمادهــا بــالتنوع يتعلــق فيمــا بالــضعف تتــسم الــدول هــذه اقتــصادات أن مــن الــدين تحمــل
 المنخفــضة البلــدان وتحتــاج .مفرغــة حلقــة إلى يــؤدي وذلــك. بــضع ســلع تــصدير علــى المفــرط
 في تعـاني  فإنهـا  اقترضت إذا أما،  اقتصاداتها وتنويع الإنتاجي قطاعها لتطوير الائتمان إلى الدخل
 ويتمثـل  .الـدين  أزمـات  علـى  تترتـب  الـتي  للاسـتقرار  والمزعزعـة  المـدمرة  الآثار من مطاف نهاية

 .ميسرة بشروط التمويل من مزيد في المعضلة هذه نع الجواب

 الدوليـة  المـال  رأس أسـواق  إلى الوصـول  يمكنـها  الـتي  الـدخل  المتوسـطة  البلدان وتواجه  - ١٧
 تقتـرض  لأنهـا  الأزمـة  تخـوض  البلـدان  هذه أن صحيحا ليس،  عادةو .المشاكل من مختلفة أنواعا

 تنـشأ  المتكـررة  الأزمـات  ولكـن  ).لبعـضها  بالنـسبة  ذلـك  صـح  وإن حـتى ( ‘‘ينبغـي  ممـا  أكثر ’’
 البنيـة  تـصميم  سـوء  عـن  اجزئي ـ ينـتج  مـا  وهـو  الأمثل المستوى دون الديون هيكل لكون نتيجة
 .الدولية المالية
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 وفـروق  الائتمانيـة،  الجـدارة  تقـدير  في النظـر  خـلال  مـن  الأخـيرة  النقطة إيضاح ويمكن  - ١٨
، ٢٠٠٩-١٩٩٥ الفتـرة  مـدى  وعلـى  .)٥(الـديون  ومستويات السيادية، السندات على العوائد
 ،BBB و -BB بــين الناميــة البلــدان مــن كــبيرة لعينــة الائتمانيــة الجــدارة تقــدير متوســط تــأرجح

انظـــر ( +AA فـــوق المتقدمـــة للاقتـــصادات الائتمانيـــة الجـــدارة تقـــدير متوســـط ظـــل حـــين في
 ومتقلبــة مرتفعــة تكــاليف إلى المــنخفض الائتمانيــة الجــدارة تقــدير ويــؤدي ).الــسادس الــشكل
 الـسيادية  الـديون  علـى  العوائـد  روقف ـ متوسط بلغ،  ٢٠٠٩-١٩٩٤ الفترة وخلال. للاقتراض
ــة ــدولار المقوم ــع، أســاس نقطــة ٦٤٠ بال انظــر ( أســاس نقطــة ١٩٢٠ إلى وصــل حــتى وارتف
 وجـود  سـبب  مـا و الحالة؟ هذه جذور هي ما :ينالتالي السؤالين ذلك ويطرح ).الثالث الشكل

 النامية؟ البلدان في والمتقلبة المرتفعة العوائد وفروق ةنخفضالم التقديرات
  

  الشكل السادس
لجـدارة الائتمانيـة وفقـا لـمؤسـسة سـتاندر أنـد بـورز في الاقتـصادات                 متوسط تقديرات ا      

  المتقدمة والنامية
  
  
  
  
  
  
  

  .حسابات الأونكتاد المستندة إلى بيانات بلومبرغ  : المصدر    
  

ــرد  - ١٩  نغــير أ .‘‘الأســس ســوء’’ :ذا الــسؤال هــوهــ علــى اقتــصادي لخــبير الطبيعــي وال
 تفـسير  أي علـى  الـشك  مـن  ظـلالا  يلقـي  الناشـئة  سـواق الأ في العوائـد  فروق في المفرط التقلب
ــستند ــا   ي ــر ويمكــن .‘‘الأســس’’ إلىاســتنادا كلي ــو التقلــب تبري ــه ل ــار عــن ناجمــا كــان أن  اختي

 روقفــ وتعاقــب الجيــدة الــسياسات المنخفــضة العوائــد روقفــ تكــافئ حيــث ،المحليــة الــسياسات
__________ 

اض الـذي تقـوم بـه حكومـة الولايـات           تمثل فروق العوائـد علـى الـسندات الـسيادية الفـرق بـين تكلفـة الاقتـر                   )٥(  
 .المتحدة وتكلفة الاقتراض للديون المقومة بالدولار التي تقترضها الدول الناشـئة مـن خـلال إصـدار سـندات     

  .المتوقعة المفترضة ووينجم الفرق في تكاليف الاقتراض عن تسعير المخاطر المتصورة من الخسائر 
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 ة انتقالية الاقتصادات التي تمر بمرحل----     الاقتصادات المتقدمة           
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 عـن  يـنجم  ما كثيرا التقلب أن على دامغة أدلة هناك أنه بيد .السيئة السياسات المرتفعة العوائد
 تـــبرر أن شـــأنها مـــن الـــتي الأســـس في الـــتغيرات تحديـــد الـــصعب ومـــن .)٦(خارجيـــة عوامـــل

 .الثالث الشكل في الموثقة العوائد روقف في المفاجئة التأرجحات

ــ نفــسها الحجــةيمكــن الأخــذ بو  - ٢٠  النــاتج علــى منــسوبا العــام الــدين مــستوى إلى النظرب
 .التزاماتـه  مواجهـة  علـى  البلد قدرة على استخداما المؤشرات أكثر أحد وهو،  جماليالإ القومي
 بكـثير  أعلـى  العـام  للـدين  مـستويات ،  عـادة ،  الناميـة  الـدول  لدى ليس أنه السابع الشكل ويبين
 أفريقيــا لــدى إلالا يوجــد ، البــسيطة المتوســطات بحــث وعنــد .المتقدمــة الاقتــصادات لــدى ممــا

 نـسبيا  صـغير  الفـرق  ولكن،  المتقدمة البلدان مستويات تفوق للدين مستويات ةاللاتيني وأمريكا
ــة نقــاط ٦( ــة في مئوي ــا حال ــة نقــاط ٤ و أفريقي ــة في مئوي ــة أمريكــا حال ــل،  ).اللاتيني وفي المقاب

لـــديون أقـــل بكـــثير مـــن متوســـط  ل ةمـــستويات متوســـطالـــشرقية لـــدى آســـيا وأوروبـــا  فـــإن
 .)٧(المتقدمة الاقتصادات

__________ 

كــا اللاتينيــة إلى مــستوى مرتفــع يعلــى الــسندات الــسيادية في أمرلــى ســبيل المثــال، وصــلت فــروق العوائــد ع  )٦(  
، ولكــن لم يكــن لأمريكــا اللاتينيــة علاقــات ١٩٩٨ نقطــة أســاس بعــد الأزمــة الروســية في عــام ١ ٧٠٠ مــن

ناجمة عن أن مـستثمري وول سـتريت       ‘‘ العدوى المالية ’’وكان ذلك حالة من     . يروسالاتحاد ال اقتصادية مع   
الاتحـاد  وعندما تعثـر  . ن السندات الروسية كانوا أنفسهم يحوزون سندات أمريكا اللاتينية        الذين كانوا يحوزو  

والأمثلـة الأكثـر    . ، قام هؤلاء المستثمرون ببيع فئة الأصول بكاملها بـشكل عـشوائي           ١٩٩٨ في عام    يروسال
/  أيلـول ١١ات وضوحا للطبيعة الخارجية للتقلبات هـي الزيـادة المفاجئـة في فـروق العوائـد في أعقـاب هجم ـ                  

 بمركز النظام المالي العالمي ولكـن كـان لهمـا           اوكان كلا الحدثين متعلق   .  والأزمة المالية الراهنة   ٢٠٠١سبتمبر  
  .أثر سلبي كبير على تكاليف الاقتراض لبلدان الأسواق الناشئة

 المتقدمـة  للبلـدان  أن - كـبر لأا الاقتصادات على أكبر لاثقالتي تضع    - المرجحة المتوسطات تظهر،  الواقع في  )٧(  
، العـام  الـدين  مجمـوع  علـى  تركز والتي،  أعلاه الواردة المناقشة بأن القول ويمكن .الديون من أعلى مستويات
 هنـاك و .الناميـة  للبلـدان  بالنـسبة  بكـثير  أقـل  الخارجيـة  الديون من مستويات المتقدمة للبلدان لأن نظرا مضللة
 الـتي  الـديون،  تحمـل  علـى  البلـدان  قـدرة  قيـاس  عمليـات  أن هـو  ولالأ .النقـد  هـذا  علـى  كـن المم للـرد  نوعان

 يـشكل  المحلـي  العـام  الـدين  أن علـى  وافـرة  أدلـة  وهنـاك  .معيبةهي عمليات    الخارجي الدين علىإلا   تركز لا
 Carmen Reinhart and) المحليـة  الـدين  أسـواق  في تنـشأ  الـديون  أزمـات  من العديد وأن للضعف كبيرا مصدرا

Kenneth Rogoff (2008) “The forgotten history of domestic debt” National Bureau of Economic 

Research Working Paper 13946). يـصبح  والداخليـة  الخارجيـة  الـديون  بـين  التمييـز  فـإن ، ذلـك  على وعلاوة 
 عـن  ويقتـرض  رأسماليـة  حـسابات  الناشـئة  الأسـواق  بلـدان  مـن  العديـد  فيه يفتح عالم في ما، حد إلى مصطنعا
 الخـارجي  الـدين و النـامي  للعـالم  الخارجي الدين حالة بين مقارنة إجراء أن هو والثاني .سندات إصدار طريق

 مـن  أقـل  خارجيـة  ديـون  المتحـدة  الولايـات  علـى  أن بخـلاف  دليـل  أي هناك ليس أنه يظهر المتحدة للولايات
 الولايــات دولار قيمــة انخفــاض باحتمــال قيتعلــ فيمــا القلــق بعــض هنــاك أن حــين وفي .العــادي النــامي البلــد

 تـزال  ولا،  الأمريكيـة  الحكومـة  جانـب  مـن  الـسداد  في لّـف تخ حـصول  بـشأن  يذكر قلق هناك فليس،  المتحدة
  .جدا منخفضة فائدة معدلات وتدفع AAA الائتمانية الجدارة تقدير تحمل المتحدة الولايات خزانة سندات
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  لسابعالشكل ا
  )٢٠٠٨- ٢٠٠٤(الدين العام كنسبة مئوية من الناتج القومي الإجمالي     

 

 

  
 

 

  
 

 
        

 Public debt around the world: a new dataset of central Government debt”, Ugo Panizza and Dany“: المصدر

Jaimovich, Applied Economics Letters (March 2008).    
 بالنـسبة  مـشكلة  لـيس  الـدين  أن الـديون  مـن  نـسبيا  المنخفضة المستويات هذه تعني ولا  - ٢١

 للبلـدان  بكـثير  أكـبر  مشكلة يشكل الدين أن تعني،  ذلك من العكسهي على   ف .النامية للبلدان
 لـدى  الإجمـالي  القـومي  النـاتج  إلى العـام  الـدين  نـسبة ف . النمـو  المتقدمـة  للبلدان يشكله مما النامية
قـدرة اليابـان     بـشأن  يـذكر  قلـق  هنـاك  لـيس  ذلـك  ومـع ،  المائـة  في ١٥٠ نم بكثير أعلى اليابان

 الـديون  أزمـات  تواجـه  مـا  كـثيرا  الناميـة  البلـدان  فـإن ،  نفـسه  الوقـت  وفي. على الوفـاء بالـديون    
 مـن  يجعـل  مـا  وثمـة  .الإجمـالي  القـومي  النـاتج  مـن  المائـة  في ٣٠ حـتى  منخفـضة  ديـون  بمستويات

 بالنـسبة  كـبيرة  مـشكلة  الـديون  تـشكل  لمـاذا  هـو؟  فمـا  .ناميـة ال البلـدان  في خطـورة  أكثر الدين
  ؟ النموالمتقدمة للبلدان بالنسبة بكثير أصغر ومشكلة النامية للبلدان

  
 تعارف عليهالتفسير الم    

 ومؤسـسات  عامـة  سياسـات  وجـود  إلى ،التقليديـة  للحكمـة  وفقـا  ،الوضـع  هـذا  يعزى  - ٢٢
 الطريقـة  أن الـرأي  هـذا  يؤكـد  العامـة،  سياساتال ـ بـشأن  وصـفات  بتقديم يتعلق وفيما .ضعيفة
 تحـسين  في تتمثـل  الـدين  مـن  أعلـى  مـستويات  تحمـل  من النامية البلدان ابه تتمكن التي الوحيدة
ــها ــرأي لهــذا وفقــا المؤســسات، تحــسين أن غــير. المؤســسية بنيت ــا يتطلــب، ال  وفي ؛وجهــدا وقت

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
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 هـو  وهـذا  .الـدين  مـن  خفـضة من مـستويات  علـى  تحـافظ  أن الناميـة  لـدول ل ينبغـي  ذلك غضون
 تحمـل  علـى  بالقدرة يتعلق فيما الدولي البنك/الدولي النقد صندوق إطاريقوم عليه    الذي النهج

 تحملــه يمكــن الــذي الــدين مــستوى بــين يــربط الــذيو للــدين، المــنخفض الــدخل ذات البلــدان
 .القطرية والمؤسسات السياسات تقييمالبنك الدولي ل مؤشر وقيمة

ــدو  - ٢٣ ــرأي هــذا نأ ويب ــذي، ال ــه يوصــف أن يمكــن ال مــشتط  ،‘‘مؤســسية أصــولية’’ بأن
 هـذا  ينـشأ  مـا  وكـثيرا  .أعـلاه  الموثقـة  العاليـة  التقلـب  مـستويات  مـع وغـير متـسق      استنتاجاته في

 .كـبيرة  بـسرعة  رأيهـم  تغـيير  علـى  الأجانب المستثمرين قدرةعن   الاقتراض تكاليف في التقلب
 بتــدفقات “تكافــأ ”و حكيمــة مــا لحظــة في تعتــبر الــتي والمؤســسات العامــة الــسياسات فــنفس
 نظــر في، فجــأة تــصبح أن يمكــن للعوائــد قليلــة وفــروق الداخلــة الأمــوال رؤوس مــن ضــخمة

 وفـروق  الخارجـة  الأمـوال  رؤوس مـن  كـبيرة  بتـدفقات  “عاقـب ت ”و مـسؤولة  غير،  المستثمرين
  .)٨()٢٠٠٩، والتنمية التجارة تقرير( للعوائد عالية

  
 يكل الديندور ه    

 بــأن قــولي ووهــ .الــدين هيكــل علــىهنــاك تفــسير بــديل يُرجــى لــه نجــاح أكــبر يركــز   - ٢٤
 الخطيئــة’’ حــول كتــب مــا فــإن، المثــال ســبيل فعلــى .الــدين عقــد خــصائص هــو يهــم مــا

 يركز على تكوين عملات الدين الخارجي، ويقول بأن وجـود الـديون بـالعملات     )٩(‘‘الأصلية
 الـدين  اسـتحقاق  ويتـسم . )١٠(الديون تحمل على القدرة تخفيض في سيرئي بدورالأجنبية يقوم   

 مـن  يزيـد  وبالتـالي ،  الـدين  ترحيـل  مخـاطر  إلى يـؤدي  الأجل قصير الدين لأن نظرا أيضا بالأهمية

__________ 

منشورات الأمم المتحدة، رقم المبيـع      (،  ٢٠٠٩لتنمية، تقرير التجارة والتنمية،     مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة وا      )٨(  
A.09.II.D.16.(  

 Barry Eichengreen and Ricardo Hausmann, “Exchange rates and financial fragility”, National Bureau ofانظـر    )٩(  

Economic Research working paper 7418 (1999); Eichengreen, Hausmann and Ugo Panizza, “The pain of 

original sin”, in Other People’s Money: Debt Denomination and Financial Instability in Emerging Market 

Economics, Eichengreen and Hausmann (eds.), (Chicago, Illinois, University of Chicago Press, 2005)..  
البلـد  كـل ديـون      :ولكن مع اخـتلاف تركيبـة الـدين        الديون من   ماثلةتا مستويات م  م لديه بلدين الةلنأخذ ح   )١٠(  

 في يـدخلان كـذلك أن البلـدين   ولنفتـرض  .  بالعملـة الأجنبيـة  ألـف البلد كل ديون مقومة بالعملة المحلية وميم  
 فـي البلـد   ف .قيمة عملتها   التي تؤدي إلى انخفاض    ، اعتماد سياسات الاقتصاد الكلي التوسعية     ويقرران ،ركود
 فيــز الاقتــصاد وتحــسين القــدرة علــى تحمــل الــديونعلــى تحالــسياسات التوســعية  أن تعمــل  مــن المــرجح،مــيم

 العملــة المحليــة بالــدين قيمــة زيــادةإلى  انخفــاض قيمــة العملــة ســيؤدي، ألــففي البلــد و. الخارجيــة والداخليــة
 ، ويمكــن أن يــؤدي إلى ارتفــاع نــسبة الــديون،)الميزانيــة لكــشف سلبيالــالتــأثير ذلــك ب إلى مــا يــشار كــثيراو(

أن  مـن الـديون بـالعملات الأجنبيـة          ا كـبير  قـدرا  الـتي لـديها    يمكن للبلدان    ،ونتيجة لذلك . دينأزمة  إلى   وربما
  . للدورات الاقتصاديةالمعاكسة  سياسات الاقتصاد الكليتنفيذتواجه قيودا شديدة في 
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 ١٩٩٤/١٩٩٥ للفتـرة  المكـسيكية  الأزمـة  وتمثـل  .الأجـل  الطويـل  الـدين  مـع  بالمقارنـة  الضعف
ــة ــام الروســية والأزم ــيل ١٩٩٨ لع ــى ينواضــح يندل ــواطن عل ــضعف م ــضارب المرتبطــة ال  بالت

  ).تذييلال انظر( الاستحقاق مواعيد في
 تواجـه  النامية البلدان أن في السبب تفسير على العملات تكوين على التركيز ويساعد  - ٢٥

 .دينــها تحمــل في مــشاكل أي المتحــدة الولايــات مثــل دولــة تواجــه ولا متكــررة ديــون أزمــات
ــراض مــصادر لىإ الاخــتلاف يعــزى ولا ــى الخــارج مــن يقترضــان الجــانبين أن حيــث الاقت  عل
ــإن، عــادةال وفي، ســواء حــد ــدان ف ــة البل  الولايــات تفعــل ممــا بأقــل الخــارج مــن تقتــرض النامي

 الولايـات  بهـا  تقتـرض  الـتي  ذاتهـا  بالعملـة  الخـارج  مـن  تقتـرض  الناميـة  البلـدان  أن حتى .المتحدة
 طباعـــة المتحـــدة الولايــات  بوســـع أن بينــهما  والفـــرق ،)الأمريكـــي بالــدولار  غالبـــا( المتحــدة 
  .بذلك القيام النامية البلدان تستطيع لا بينما، الدولار

  
 كيفية جعل الدين أكثر أمنا  - رابعا  

يــدور جــدل ســاخن حــول ســبب وجــود هياكــل مختلفــة للــديون في البلــدان المختلفــة،   - ٢٦
  .قدرة على تحمل الديون أدوات جديدة يمكنها تحسين الدخالوبشأن إمكانية إ

ــسياسات    لأول،ا ويُوجــد في المعــسكر   - ٢٧ ــذين لا ينكــرون دور المؤســسات وال  أولئــك ال
بـأن مجموعـة صـكوك الـدين المتاحـة حاليـا أمـام البلـدان الناميـة          يقولـون  الجيدة، إلا أنهـم     العامة  

 مـن الممكـن،     ونتيجـة لـذلك،   . والقصور الذاتي ترجع أساسا إلى مجموعة من الحوادث التاريخية        
 صكوك دين جديدة وأفضل يمكن أن تحـسن مـن القـدرة علـى               خالرغم عدم سهولة الأمر، إد    

أن مجموعــة صــكوك الــدين بــ يقولــونويُوجــد في المعــسكر الآخــر، هــؤلاء الــذين . تحمــل الــدين
هي إلا مجـرد انعكـاس للإخفاقـات المؤسـسية الـتي أدت إلى ضـعف في إنفـاذ العقـود، وعـدم               ما
ووفقـا لهـذا الـرأي، لـيس هنـاك طريـق مختـصر ولا يمكـن عمـل                   . ات العامة  السياس صداقية في الم

  .ةالمؤسسيالإخفاقات شيء دون معالجة 
ففــي حــين أنَّــه مــن غــير المــرجح أن تــسمح . ويبــدو هــذا الــرأي الأخــير مُتطرفــا للغايــة  - ٢٨

نفــس مــستويات الأدوات الماليــة الجديــدة، في حــد ذاتهــا، للبلــدان الناميــة بالقــدرة علــى تحمــل   
  من المحتمـل أن يقلـل التحـسن       فإن  تحملها،  النمو  تقدمة  المبلدان  العديد من ال  ستطيع  يالدين التي   
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. )١١(الهامشي في هيكل الدين مـن احتمـال حـدوث أزمـة ديـن، عنـد أي مـستوى معـيّن للـدين             
تُعـد  وعلاوة على ذلك، فإن معظم البلدان الناميـة لـديها فـرص اسـتثمارية ذات عوائـد محتملـة                    

وبالتالي يُمكن، من الناحية النظرية، أن يُؤدي الاقتراض لغـرض          . أعلى من تكلفة الأموال ذاتها    
وفي بعـض الحـالات، قـد تكـون البلـدان الناميـة             . تمويل هذه المشاريع إلى تحـسين رفاهيـة الـبلاد         

ــة      ــة المــوارد المحلي ــادرة علــى تمويــل هــذه المــشاريع الاســتثمارية عــن طريــق تعبئ لات وفي حــا. ق
  .كون الدين الخارجي هو البديل الوحيديأخرى، 

  
  تجنب الإفراط في الاقتراض    

يُمكن لصكوك الدين المبتكرة أن تحد من خطر حـدوث أزمـة ديـن علـى أي مـستوى                     - ٢٩
بالنــسبة لأيــة مجموعــة مــن صــكوك الــدين، تقليــل مخــاطر التعــرض وإن كــان يمكــن  ؛مــن الــدين

ويوحي هـذا الأمـر بـأن الخطـوة الأولى نحـو تحقيـق              . قتراضلأزمة دين عن طريق التقليل من الا      
القــدرة علــى تحمــل الــدين هــي الاقتــراض لأســباب وجيهــة ولــيس الإفــراط في الاقتــراض أثنــاء  

ولا يعــني هــذا عــدم إقــدام البلــدان علــى الاقتــراض، بــل عــدم الإفــراط في   . “أوقــات الرخــاء”
لتمويل المـشاريع الـتي تـدر       إلا  ام الدين   استخدعدم  فالاقتراض لأسباب وجيهة يعني     . الاقتراض

وعـلاوة علـى ذلـك، ينبغـي أن         . عائدات أعلى من معـدل سـعر الفائـدة المُحـصل علـى القـرض              
ــر        ــشكل مباشـ ــدر، بـ ــن أن تُـ ــتي يمكـ ــشاريع الـ ــى المـ ــة علـ ــة الأجنبيـ ــراض بالعملـ ــصر الاقتـ يقتـ

  .)١٢( )١(مباشر، العملة الأجنبية اللازمة لخدمة الدين غير أو
بالجمع بـين تحليـل القـدرة علـى         رشيدة   إحدى طرق الحفاظ على مستويات دين        وتتم  - ٣٠

ــدين تحمــل  ــشروع      ال ــدى اســتدامة كــل م ــق لم ــيم دقي ــي وإجــراء تقي ــستوى الكل ــل. في الم  وقب
: لبلــد تقيــيم المــشروع عــن طريــق طــرح الأســئلة الثلاثــة التاليــةلالاقتــراض مــن الخــارج، ينبغــي 

 هل سيُدر المـشروع     )ب(اعيا أعلى من تكلفة الأموال؟      هل سيتضمن المشروع عائدا اجتم     )أ(
 هـل سـتتواءم تـدفقات المـوارد مـع الجـدول             )ج(قدراً من العملة الأجنبية يكفي لخدمة الـدين؟         

لمـشاريع الـتي تحمـل ردودا إيجابيـة      سـوى ل  ينبغي  لا  الزمني للتسديد كما ورد في عقد الدين؟ و       
__________ 

الجديـدة قـادرة علـى      الأدوات  هـذا الادعـاء هـو أنـه إذا كانـت مثـل هـذه                هـا عـن     من الإجابات المتعارف علي     )١١(  
ولا يعتـرف  . وفرهـا ت أن الأن السوق من شـأنه العامة  البقاء فلن تكون هناك حاجة للتدخلات في السياسات         

افز هذا المنطق بأن إيجاد أدوات مبتكرة من شأنه أن يؤدي إلى عوامل خارجية إيجابية، وبالتـالي يحـد مـن حـو                     
 Eduardo Borensztein, Eduardo Levy Yeyati and Ugo Panizza(الأدوات السوق من أجل توريـد مثـل هـذه    

Living with Debt: How to Limit the Risks of Sovereiyn Finance, Boston, Harvard University Press; 

Washington, DC, Inter-American Development Bank, 2006.(  
 اقترض بلد مـن الخـارج       غير أنه كلما  . يث أن المال قابل للاستبدال، فلا حاجة لتطبيق البيان الأخير حرفياً          ح  )١٢(  

  .احتاج إلى التأكد من قدرة الاقتصاد على إيجاد الموارد الخارجية اللازمة لخدمة الدين
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وفي . المعتـادة عـن طريـق عقـود الـدين الخارجيـة           وّل  أن تم ـ على الأسئلة الثلاثة المذكورة أعـلاه،       
ات عائـد اجتمـاعي عـال بيـد أنهـا           رجح وجود عـدة مـشاريع ذ      يُالبلدان ذات الدخل المنخفض     

تفي بـالمتطلبين الثـاني والثالـث، وفي هـذه الحالـة تُمـول مثـل هـذه المـشاريع عـن طريـق المـنح                 لا
  .والقروض الميسرة

ام الزائد عـن الحـد غالبـا مـن اعتبـارات سياسـية أو انتخابيـة،                 ينبع اقتراض القطاع الع   و  - ٣١
. ومن حقيقة أن السياسيين قد يقـررون تغليـب مـصالحهم الخاصـة علـى مـصالح أبنـاء دوائـرهم                 

علــى إمكانيــة الحــد مــن إفــراط القطــاع العــام في  مــن واقــع التجربــة وهنــاك، الآن، أدلــة وفــيرة 
ة وضــع الميزانيــة وموثوقيــة الإحــصاءات المتعلقــة الاقتــراض عــن طريــق زيــادة الــشفافية في عمليــ

فعـال للعوامـل الـتي تحقـق الاسـتقرار المـالي            ووجـود نظـام     ) نظر أدناه ا(المالية والديون   بالشؤون  
سـيما في أوقـات الأزمـات،        همـة، ولا  موبطبيعة الحال، تظـل الـسياسة الماليـة التقديريـة           . تلقائيا

الفـصل الـسابع    (العجـز   انيـة إحـداثها نزوعـا نحـو         إمكولكن ينبغي أن تصحبها قواعد تحـد مـن          
  .)١٣()، يشتمل على مناقشة مفصلة لهذه المسائل٢٠٠٨  لعامتقرير التجارة والتنمية، من
ورغــم . ويــسلط هــذا الــضوء علــى الــدور الهــام للاقتــراض والإقــراض بــشكل مــسؤول  - ٣٢
لمــسؤولية بــين كــل بــادئ، يظــل تقاســم االموجــود مجموعــة متفــق عليهــا مــن التعــاريف أو  عــدم
وأحيانـا بــشكل  (تجنــب تـراكم لا يمكــن تحملـه للــدين   لالمقترضــين والمقرضـين أمــرا حاسمـا    مـن 

ــالي ــة     ). احتي ــق مــؤتمر الأمــم المتحــدة للتجــارة والتنمي ــاد(وقــد أطل  مــشروعا يهــدف  )الأونكت
معالجــة بعــض هــذه المــسائل، ويتــضمن وضــع مبــادئ توجيهيــة ومعــايير لتقيــيم شــرعية            إلى

  .السيادية الديون
ــراض الخــارجي،         - ٣٣ ــراض، ولا ســيما الاقت ــد الإفــراط في الاقت ــا يُع ــشكلة كم بالنــسبة م

في حالات كثيرة الفصل بين التزامات القطـاع العـام    يستحيل  في الواقع،   ف. )١٤(للقطاع الخاص 
فوجـود التـأمين    . وهذه هي الحال خاصـة بالنـسبة للـديون المـصرفية          . والتزامات القطاع الخاص  

 يعـني أنــه، في حالــة حــدوث أزمــة مــصرفية، يــتم  ، ســواء كــان ضــمنيا أو صــريحا،الودائــععلـى  

__________ 

الرغبة أو القدرة على    بلعصيبة  وخفض الضرائب خلال الأوقات ا    الإنفاق  زيادة  إلى   ما لا تقترن الحاجة      غالبا  )١٣(  
  .أوقات الرخاءأو زيادة الضرائب الإنفاق خفض 

 أيـة مـشكلة في الـسداد تـرتبط بالـديون الخارجيـة الخاصـة مـن شـأنه               ن روبيـشيك، فـإ    -وفقا لمذهب لوسون      )١٤(  
لاقتـصاد   يكون لها آثار على صـعيد ا       لامباشرة في عقد الدين و    المشاركة مشاركة   على الأطراف   إلا  يؤثر   لاأ

 ١٩٨٢هـذا الـرأي أزمـة الـديون في عـام         كـذبت   وقـد   . الكلي والتي عادة ما ترتبط بأزمات الديون السيادية       
عدة بلدان تعاني من عجز كبير في الحساب الجـاري          أصابت   التي   ١٩٩٧/١٩٩٨والأزمة الآسيوية في عامي     

  .اليةالمسابات توازن الحرغم ارتفاع معدلات الاستثمار الخاص و
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ــام   الخــصوماســتيعاب  ــل القطــاع الع ــصرفية مــن قب ــى    .  الم ــة عل ــديون الخارجي ــإن ال ــالي، ف وبالت
  .مصارف القطاع الخاص هي مسؤولية خارجية طارئة للقطاع العام

لـديون الخارجيـة في ظلـها إلى        وعلاوة علـى ذلـك، تُوجـد ظـروف خاصـة قـد تـؤدي ا                 - ٣٤
الإفــراط في الاقتــراض وفي نهايــة المطــاف إلى خلــق مظــاهر ضــعف أكثــر مــن الــديون الخارجيــة  

فعلى سبيل المثـال، تـرتبط تكلفـة الاقتـراض في معظـم البلـدان الناميـة، بمجمـوع                   . للقطاع العام 
إلى قتــراض الخــارجي الامــن ثم يــؤدي  و؛)المتعلقــة بالقطــاعين العــام والخــاص(الــديون الأجنبيــة 

. عوامل خارجية سلبية، لأن كل مقترض يزيد مـن تكلفـة الأمـوال لجميـع المقترضـين الآخـرين          
تتخـذ قرارهـا بـالاقتراض آخـذةً في الحـسبان       فإنهـا   وإذا كانت الحكومة هـي المقتـرض الوحيـد،          

ص وكـــلاء القطـــاع الخـــاغـــير أن  ؛تـــأثير هـــذا الارتفـــاع المتنـــامي في المعـــروض مـــن الأمـــوال 
ــستوعبون  لا ــأثير ســلبي علــى تكــاليف      ي ــالاقتراض لهــا ت حقيقــة أن القــرارات الــتي يتخــذونها ب

بمـــا يتجـــاوز المـــستوى  الأمـــر الـــذي يجعلـــهم يقترضـــون ،نيالاقتـــراض بالنـــسبة لـــوكلاء آخـــر
  .اجتماعيا الأمثل
فقــد يُقــرر مقترضــو القطــاع  . ويــرتبط المــصدر الآخــر للــضعف بوجــود الخطــر المعنــوي   - ٣٥

 تقليل تكاليف الاقتراض ومراكمة العملة وتفويت مواعيـد اسـتحقاق سـداد القـروض إذا             الخاص
وعلـى وجـه الخـصوص،      . ظنوا أنهم سيجدون من ينقذهم في حال حدوث أزمة عملة أو سـيولة            

لتزامــات مــستحقة الــسداد بــالعملات اعــدم اتــساق عملــة ســداد القــروض المرتبطــة بوجــود فــإن 
ذلـك الأزمـة     في كـثير مـن أزمـات الـديون، بمـا         كان منـشأ    لة المحلية   الأجنبية وأصول مقومة بالعم   

أوروبـا الـشرقية      والمشاكل الراهنة الـتي تواجـه عـدة بلـدان في           ١٩٩٧/١٩٩٨ الفترة   الآسيوية في 
التزاماتهـا  معادلـة  مـن المـصارف     أن يُطلـب    ولا يمكـن حـل هـذه المـشكلة بمجـرد            . وآسيا الوسطى 

بــين أصــوله بالمعادلــة  مــصرف قــاموحــتى إذا . بالنقــد الأجــنبىبالعملــة الأجنبيــة بأصــول مقومــة  
إذا مـا   ، يمكن لخفض قيمة العملة أن يضر بميزانية المصرف العموميـة وذلـك               معادلة تامة  والتزماته

وهـذه هـي الحـال عنـدما تقـوم         (فيما يتعلق بعدم توافق العملة      كان لدى عملاء المصرف مشكلة      
عنـدما تحـصل بعـض       ة للتداول بـالاقتراض بالعملـة الأجنبيـة أو        الشركات التي تنتج سلعا غير قابل     

 بعــض وكــلاء القطــاع  أنوالواقــع). الأســر علــى عقــارات مرهونــة ومقومــة بــالعملات الأجنبيــة
المحتملة المرتبطة باحتياجـاتهم العاديـة للاقتـراض بـالانخراط      التوافق  عدم  يضخمون حالات   الخاص  

ــات مراج ــروض والم ــ حــفي عملي ــدات الق ــشتقة ة عائ ــذه   . ضاربة في المنتجــات الم ــسبب ه ــد تت وق
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هـذه  مواقـف المـضاربة   إزالـة    علمـا بـأن    ؛الأنشطة، في نهاية المطاف، في تكبيـدهم خـسائر فادحـة          
  .)١٥(الأجنبية ساهمت في زعزعة استقرار عدة أسواق لصرف العملات

القبيـل، بيـد   من هذا التوافق التي ينبغي أن تهدف قواعد الحيطة إلى تجنب حالات عدم        - ٣٦
أقـل شـفافية     تنفيذ هذه القواعد صار صعبا بـسبب أن الاقتـراض الخـارجي للقطـاع الخـاص                  أن

لقطاع الخـاص وتحديـد     لالتعرض الخارجي   إجمالي   قياس   نالديون الخارجية للقطاع العام وأ    من  
هــذا نقــص الــشفافية ويــزداد . هــو أكثــر صــعوبة مــن التعــرض الخــارجي للقطــاع العــاممقــداره 
في العملة باسـتخدام    بالمخاطرة  كيانات القطاع الخاص في كثير من الأحيان        قيام  ا بسبب   تعقيد

ــضوابط     . أدوات مــشتقة متطــورة  ــاك حــالات يمكــن فيهــا لل ونظــرا لهــذه المــشاكل، تُوجــد هن
دورا مفيـدا في الحـد مـن فـرط الاقتـراض            تـؤدي   أن  الداخلية  المفروضة على تدفقات رأس المال      

  .التنافسية الخارجيةوالخسائر في القدرة 
  

  تحسين إدارة الديون    
طت الأزمــة الراهنــة الأضــواء مجــددا علــى أهميــة الإدارة الفعالــة للــديون لكــي تظــل ســلّ  - ٣٧

وكمـا هـو الـشأن في فتـرات الأزمـات الـسابقة، اتـضح        . البلدان النامية قادرة على تحمل ديونها    
.  للتخفيف من حـدة آثـار الـصدمات الخارجيـة    مةقيِّأن الإدارة الفعالة للدَّين العام لبلد ما ميزة   

ديون يمكـن تحملـها والحفـاظ علـى هـذه           لل ـوتساهم الإدارة الفعالة للدّيون في بلـوغ مـستويات          
 تنفيــذوســهام في عمليــة اتخــاذ القــرار، الإ : وهــي،رئيــسيةعناصــر المــستويات عــن طريــق ثلاثــة 

  .سياسات، وكفالة التغطية الكافية لدَين بلد ماال
 لقراراتهـا في تـوفير بيانـات متـصلة         ةيكمن إسهام إدارة الدين في عملية اتخـاذ الحكوم ـ        و  - ٣٨

ن موثـوق بهـا وفي      و الـدي  عـن وتعتـبر إتاحـة بيانـات       . اتستراتيجي متعلقة بالا  بالدين ومقترحات 
لمخــاطر ولبلــورة اســتراتيجيات حكوميــة هادفــة لكفالــة لذر الحــتحليــل لأوانهــا مــسألة حيويــة ل

  المساهمة في تحقيق هـذا الهـدف،  ومن بين العوامل الرئيسية .  ديون يمكن تحملها   بلوغ مستويات 
ــدفقات معلومــات      ــدرَّبين وت ــةتخــصيص عــدد كــافٍ مــن المــوظفين الم  نظــم اســتخدام، وناجع

ــة فعالــة   ــات إداري  مــستعدة لاســتخدام  ةفة إلى ذلــك، يجــب أن تكــون الحكوم ــ  وإضــا. معلوم
وفي البلـدان الـتي تتـوفر فيهـا      .فرها وظيفـة إدارة الـديون  المعلومات والتوصيات التي يمكن أن تو    

ممـا يـسمح    هذه الشروط، يمكن لتحليل القدرة على تحمل الدين أن يعتمد علـى بيانـات دقيقـة                 
__________ 

 لعـام   تقريـر التجـارة والتنميـة     ة عائدات القروض، انظر مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنميـة؛           حج مرا لمناقشة  )١٥(  
ــشركات، انظــر    المتعلــق  علــى مناقــشة التعــرض   وللاطــلاع. ، الفــصل الأول٢٠٠٧ بمــشتقات في قطــاع ال

Alejandro Jara, Ramon Moreno and Camilo Tovar, “The global crisis and Latin America: financial 

impact and policy responses”, BIS Quarterly Review, Jun 2009.  
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ــةتعزيـــز الـــسياسات ب ــها؛ وعنـــدما لا تكـــون الأمـــور كـــذلك، تتـــضرر التحلـــيلات   المنبثقـ  عنـ
  .بالاستناد إليهاوالقرارات المتَّخذة 

بر الأطر النظامية المناسبة والهياكل التنظيميـة والإجـراءات التـشغيلية حيويـة لتنفيـذ            وتُعت  - ٣٩
ــسياسات ــدما . ال ــتوعن ــي      وضَ ــبة، ويحــدد الهيكــل التنظيم ــة والمؤســسية المناس ــر القانوني ع الأط

  التنفيـذَ  المترتبة عليها،  ،المسؤوليات بوضوح، تعزز التحسينات على مستوى المساءلة والشفافية       
وعلـى مـستوى الاقتـصاد    .  الهادفة لتحقيق القدرة على تحمل الدَّين     يةلسياسات الحكوم لالفعال  
 العـام   كلـي  جـزء لا يتجـزأ مـن إطـار الاقتـصاد ال            ا، يجب التعامل مع إدارة الدين على أنه       الكلي

كفالــة الاتــساق مــع الأهــداف يجـب   و،تعزيـز عمليــة اتخــاذ القــرار مــن الـذي تحــدده الحكومــة و 
أمــا علــى المــستوى الإداري المــصغَّر، فيجــب .  الأخــرىكلــيصلة بالاقتــصاد الوالــسياسات المتــ

إدراج وظائف إدارة الدين في إطار عمليـات تنظـيم وإدارة الماليـة العامـة الموسّـعة، بمـا في ذلـك                     
والبلدان التي تـستوفي هـذه الـشروط قـادرة علـى الاسـتعانة بـإدارة                . نظم الإدارة المالية المتكاملة   

كــون هــذه الأطــر والهياكــل  غــير أنــه عنــدما ت . يــف مــن حــدة آثــار الأزمــة الماليــة  الــدين للتخف
منعدمة أو ضـعيفة، فـإن القـدرة علـى تنفيـذ سياسـات الحكومـة المتعلقـة بالقـدرة علـى                    والموارد

ــؤدي إلى عــدم الا     ــة ممــا ي ــة تكــون غــير كافي ــدين بفعالي تــساق بــين أهــداف الحكومــة  تحمــل ال
  .الفعلية والنتائج

 التغطيـة   و وه ـ ،م إدارة الدين القدرة على تحمل الـدين       يك شرط أساسي آخر لتدع    وهنا  - ٤٠
التامــة لالتزامــات الــديون العامــة والــديون المــضمونة مــن الحكومــة، فــضلا عــن رصــد الــديون    

واتضح من الأزمة الآسيوية أنـه يجـب علـى الحكومـات            . الخاصة غير المضمونة وقصيرة الآجال    
ولكـن، لا تـزال تغطيـة العديـد مـن البلـدان لـديونها          . ه الالتزامات الحفاظ على تغطية شاملة لهذ    

. محدودة، وهي تحتفظ بسجلات ديـون عـن بعـض الفئـات فقـط مـن ديـون الحكومـة المركزيـة                      
لقـدرة  ل تدني القدرة على إجراء تحليل شامل للمخـاطر و         اونتج عن عدم اكتمال المعلومات هذ     

  .على تحمل الدين
  

  صكوك دين جديدة إنشاء     
فـوائض  تحقيـق فـوائض ضـريبية و      بيمكن للبلدان النامية الحد من مخاطر أزمات الـديون            - ٤١

ولعـدة أسـباب،    ( غـير أنـه حـتى لـو قـرر بلـد مـا فعـل ذلـك                    ؛بشكل متّسق في حساباتها الجارية    
 بعـد   بلـد ال رصـيد ديـون      يظـل ، فـيمكن أن     )مكنالم الأمثل أو     هو يمكن أن لا يكون هذا الخيار     

 في أغلب الأحيان إلى مشاكل في الـسيولة ولـيس         تعود وبما أن الأزمات المالية      .على حاله ذلك  
، ) تنتج في بعـض الأحيـان عـن أزمـة في الـسيولة             الميسرةوحتى مشاكل    (الميسرةإلى مشاكل في    
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 لـضمان القـدرة     ا أساسـي  اعنـصر يعـد   هيكل دين يحد من مخـاطر مثـل هـذه الأزمـات             إنشاء  فإن  
  .على تحمل الدَّين

قـد  و. العملات الأجنبيـة  ب ـقتـراض   لااالناجمـة عـن     خاطر  الم أعلاه على    ٣يشدد الفرع   و  - ٤٢
نجحت عدة بلدان نامية وذات أسواق ناشئة في التقليص من هذه المخـاطر عـن طريـق التحـول                   

ميع البلـدان   لج اغير أن هذا الخيار ليس متاح     . من سوق الديون الدولية إلى سوق الديون المحلية       
ث يكـون إصـدار     ي ـلدوليـة ح  الأسـواق الماليـة ا    دان نامية بحاجـة للاعتمـاد علـى         ولا تزال عدة بل   

ويمكـن للمؤسـسات الماليـة الدوليـة المـساعدة علـى توسـيع قاعـدة                . العملات المحلية صعبا للغاية   
بعمـلات   مُقوَّمـة   إصـدار سـندات   بصكوك العملات المحليـة الطويلـة الأجـل         مجال  المستثمرين في   

في الماضي، أصدرت المصارف الإنمائية المتعددة الأطـراف سـندات بعمـلات      و. البلدان المقترِضة 
وقامـت مـؤخرا بتـسريع هـذه     . اقتصادات ناشـئة بهـدف تقلـيص تكـاليف اقتراضـها     بلدان ذات  

العملية لأنها أدركت أنه مـن خـلال الاقتـراض بـالعملات المحليـة، يمكنـها تقـديم الـدعم لإنـشاء                      
ــصكوك  ــساهم ،أســواق لهــذه ال ــة  وهكــذا ت ) قروضــها(اســتخدام كــل مــن أصــولها   ب في التنمي

بطبيعـة الحـال، تـصبح هـذه الـسياسات          . )١٦(افي كشوف ميزانيتـه   الواردة  ) تمويلها(وخصومها  
انظـر تقريـر   (أقـل علـى الـدولار    بدرجـة  كـز  ت البنيـان المـالي الـدولي نحـو نظـام ير     سـار أسهل لـو    

  ). هذا الصددطلاع على المقترحات في للا٢٠٠٩التجارة والتنمية لسنة 
ويمكــن تحــسين القــدرة علــى تحمــل الــدين أيــضا عــن طريــق إصــدار صــكوك ديــن             - ٤٣

 تكتـسي الـسندات المربوطـة بمؤشـر النـاتج المحلـي الإجمـالي أهميـة                 وعلى سبيل المثـال،   . مشروطة
إلا أن إنـشاء  . )١٧( القـدرة علـى الـدفع   تتـدنى خاصة لأنها تسمح بتسديد مدفوعات أقـل عنـدما    

ــه يجــب أن    ذه الهــســوق  ــة يطــرح عــددا مــن التحــديات خاصــة وأن جهــة تكفّــل تلأوراق المالي
وفي هذه الحالـة أيـضا، يمكـن        .  المتصلة بتصميم الصك الجديد وإصداره     المحددةبدفع التكلفة    ما

تقـــديم المـــساعدة التقنيـــة وتعزيـــز جـــودة وموثوقيـــة  بأن يـــضطلع المجتمـــع الـــدولي بـــدور هـــام  
، يمكـــن أن تبـــادر الحـــالات القـــصوىوفي . صكوك الجديـــدةالإحـــصاءات اللازمـــة لتـــسعير الـــ

  .المؤسسات المالية الدولية إلى إصدار صكوك ديون مشروطة ومبتَكرة

__________ 

  )١٦(  Eichengreen and Hausmann, in “Original sin: the road to redemption”, in Other People’s Money 
ؤشّـر يجمّـع مخـاطر      مقوّمـة بم  ت  قترحا بأن تصدر المـصارف الإنمائيـة المتعـددة الأطـراف سـندا            ا) ٩ الحاشية انظر(

  .لاقتصادات الناشئةبلدان االعملات من مجموعة متنوعة من 
 Eduardo Borensztein and للاطلاع على مناقشات عن السندات المربوطة بمؤشـر النـاتج المحلـي الإجمـالي، انظـر       )١٧(  

Paolo Mauro, “The case for GDP-indexed bonds”, Economic Policy, vol. 19, No. 38, pp. 165-216, April 

2004; see also Stephany Griffith-Jones and Krishnan Sharma “GDP-indexed bonds: making it happen” 

Department of Economic and Social Affairs working paper No. 21, ST/ESA/2006/DWP/21, April 2006.  
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لا علـى المـستوى الـدولي بـسبب حجـم         وقد يتطلب اسـتحداث صـكوك جديـدة تـدخُّ           - ٤٤
ــايير     ــة والحاجــة إلى تجــانس المع ــسوق المطلــوب والعوامــل الخارجي ــسا ؛ال عد  ولكــن يمكــن أن ي

ديـون بـالعملات المحليـة      صـكوك   فإصـدار   . أكثر أهميـة  المجتمع الدولي أيضا على معالجة مشكلة       
ن والمــستثمريطلـب  ومـن المـرجّح أن   .  دفـع أقـساط تـأمين   يـضاهي ديـون مـشروطة   صـكوك  أو 

ــا    وقــد يكــون دفــع هــذه  . نوعــا مــن التعــويض للقبــول بــصكوك ديــون ذات عوائــد أكثــر تقلُّب
 تـأمين  دفـع تكـاليف  و السياسات على راسمصعيد السياسي وقد يعترض    الأقساط مكلّفا على ال   

لـو قامـت المؤسـسات الماليـة الدوليـة بإصـدار       و. )١٨(ستفيد منه الحكومـات المـستقبلية     تيمكن أن   
كتلــة حرجــة مــن هــذه الــصكوك وبرهنــت علــى فوائــدها، فــسيكون أصــعب علــى الــسياسيين  

  .ه الصكوكالحريصين على مصالحهم الشخصية رفض استخدام هذ
  
  الاستنتاجات  -خامساً  

ســلّطت الأزمــة الماليــة والاقتــصادية خــلال الــسنتين الأخيرتــين الأضــواء علــى ضــرورة     - ٤٥
 علــى كــل مــن الــصعيد المحلــي والــدولي بهــدف بلــوغ   اتيةاتخــاذ المزيــد مــن الإجــراءات الــسياس 

ى تحمـل ديونهـا وتحقيـق       معدلات نمو اقتصادي في البلدان النامية كفيلة بالحفاظ على قدرتها عل ـ          
 التمييـز بـين الإجـراءات القـصيرة الأجـل           المهـمّ وفي هذا الصدد، مـن      . الأهداف الإنمائية للألفية  

ثر الأزمة الراهنة، والسياسات طويلة الأجـل الـتي يجـب تنفيـذها لتعزيـز قـدرة                 أالهادفة لتخفيف   
  .يةلتقليص من أشكال الاختلال العالملالاقتصاد العالمي على الصمود و

للمنـاورة   هـوامش أضـيق      ذات الـدخل المـنخفض    وفي أوقات الأزمات، يكون للبلـدان         - ٤٦
ولهــذا، فــإن التــدبير الفــوري القــصير الأجــل الــذي يجــب علــى    . تجــاوز الــصدمات الخارجيــة ل

تـصدى  لل الـدخل بمرونـة أكـبر    المنخفـضة  أزمـة هـو إقـراض البلـدان        وقـوع المُقرضين اتخاذه عند    
وفي سياق الأزمة الاقتـصادية الحاليـة، دعـا مـؤتمر الأمـم المتحـدة للتجـارة                 . للصدمات الخارجية 
 المنخفـضة لبلـدان   المستحقة على ا  ن  وختياري للدي الاوقف  ل، ل ٢٠٠٩أبريل  /والتنمية، في نيسان  

 التفـاؤل ومما يبعث علـى  . ل لها تخفيف الأثر السلبي للأزمة العالميةمتنفَّس يخوّليكون لها  الدخل  
__________ 

.  تقلـب أسـعار الـنفط   ضـد ة المكسيك لأنـه تـبنى سياسـة حـذرة تهـدف للتحـوط       تمت الإشادة مؤخرا بوزير مالي      )١٨(  
 أسعار النفط بـدلا مـن      وتظل حذرة وحكيمة حتى إذا ارتفعت     وهذه السياسة التحوطية كانت حذرة وحكيمة       

 نـوع  يمكـن تـصور   غير أنه ،)لحوادثالمرء مثلما أن اتخاذ تأمين ينمّ عن الحذر حتى ولو لم يتعرض      (أن تنخفض   
 النـوع وهذه . ارتفعت أسعار النفط بدل أن تنخفضالحكومة المكسيكية لو أن تتعرض لها    نتقادات التي كان  الا

 علـى إبـرام عقـود       ات السياس تحفز راسمي  التي   زمن المخاطر السياسية من الأسباب الرئيسية التي تفسّر قلة الحواف         
 بـالوزير المكـسيكي أوغـستين كارسـتتر وصـفت      نه حتى المقـالات الـتي أشـادت     أوالواقع،  . تأمين من هذا القبيل   

 Javier Blas “Mexico's big gamble on( عوض أن تصفها بأنها سياسـة تـأمين حـذرة    “بالمقامرة”هذه السياسة 

oil pays off,” Financial Times, 8 September 2009(.  



A/C.2/64/12  
 

09-61174 25 
 

ف عـبء الفوائـد علـى البلـدان     ي، عن تخف٢٠٠٩يوليه /قد الدولي أعلن، في تموز  دوق الن أن صن 
راض بــشروط ميــسَّرة حــتى نهايــة   فوائــد لمرافــق الإقــبــلا تقــديم مبــالغ ماليــةب الــدخل المنخفــضة

  .٢٠١١ عام
وأثنـاء مــؤتمر قمــة مجموعـة الثمانيــة المعقــود في غلـين إيغلــز ومــؤتمر قمـة الأمــم المتحــدة       - ٤٧

 بليـون دولار    ١٣٠تدفقات المـساعدة الإنمائيـة الرسميـة لتـصل إلى           زيادة   قررت البلدان للألفية،  
وعلى الرغم من وجود مؤشرات مشجعة على أن عـددا مـن البلـدان تـسير                . ٢٠١٠في حدود   

ميزانيـات المعونـة في الوقـت الـذي     بخفـض  بعـض البلـدان   قامـت  باتجاه تحقيق أهـدافها الوطنيـة،       
نمائية الرسميـة أهميـة أكـبر مـن أي وقـت مـضى لتخفيـف الآثـار الـسلبية           تكتسي فيه المساعدة الإ   

ومن المهم أن تفـي جميـع البلـدان المانحـة بتعهـداتها             . الناجمة عن الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية     
.  الأوضــاع الــصعبة الــتي تواجههــا البلــدان الناميــةظــلالماليــة الــسابقة وأن تقــدّم أكثــر منــها في 

 لتحقيـق الأهـداف الإنمائيـة للألفيـة نظـرا لأنـه تم الاتفـاق                ضروريةعونات الإضافية   وستكون الم 
 في  يـة يـرادات الحكوم  الإقبل أن تقلّـص الأزمـة الماليـة النمـو الاقتـصادي و            الحالية  الأهداف   على

في نشأة وضع اضـطر عـددا مـن البلـدان إلى خفـض نفقاتهـا            الأزمة  تسببت  وقد  البلدان النامية،   
  . للحفاظ على استقرار اقتصادها الكلي وكفالة قدرتها على تحمل ديونهاالاجتماعية

وبعض البلدان الفقيرة المثقلة بالديون بصدد العودة مجددا إلى وضـع عـدم القـدرة علـى        - ٤٨
 الخطـورة مـن أربعـة إلى        البالغـة ارتفع عدد البلدان في مرحلة مـا بعـد الإنجـاز            قد  و. تحمل الدين 

ويبعث هذا الارتفاع علـى القلـق بـشكل خـاص           . )١٩(ثني عشر الأخيرة  خمسة خلال الأشهر الا   
 ثمـة حاجـة     ذلكول ـ. لأنه لـيس هنـاك إمكانيـة لزيـادة تخفيـف ديـون هـذه المجموعـة مـن البلـدان                    

للحفـاظ علـى القـدرة علـى تحمـل الـدين       ، وزيادتـه،    رة جـدا  بـشروط ميـسّ   لمواصلة توفير تمويـل     
  . مرحلة ما بعد الإنجازخلال
 حيث الإجراءات الطويلة الأجـل، فينبغـي أن تبـدأ الـسياسات الهادفـة لتحـسين            أما من   - ٤٩

الاعتراف بــأن لهــذه البلــدان احتياجــات  ديونهــا بــ الــدخل علــى تحمــل المنخفــضةقــدرة البلــدان 
 محـدودة علـى     قدرتهاضخمة في مجال الاستثمار في الهياكل الأساسية الاجتماعية والمادية إلا أن            

ــديون الخارجي ــ  ــذه الاســتثمارات  تحمــل ال ــل ه ــضرورية لتموي ــدان   . ة ال ــذه البل ــذا تواجــه ه وله
رص  فعليهــا الاختيــار بــين الحفــاظ علــى قــدرتها علــى تحمــل الــديون والتخلــي عــن فُ ــ   ،معــضلة

الاستثمار ذات العائـدات الاجتماعيـة المرتفعـة أو الـسعي للاقتـراض والاسـتثمار قـدر الإمكـان             
 الخيــار : النمــوتــدني إلى ارينويــؤدي كــلا الخيــ. متكــررة أزمــات ديــون عندئــذولكنــها تواجــه 

صـندوق  / وهو متضمَّن في إطار القدرة على تحمـل الـدين الـذي وضـعه البنـك الـدولي          -الأول  
__________ 

، المؤسـسة الدوليـة   “اف لتخفيـف عـبء الـدين   مبادرة البلدان الفقيرة المثقلة بالـديون والمبـادرة المتعـددة الأطـر         ”  )١٩(  
  .٢٠٠٩سبتمبر /للتنمية وصندوق النقد الدولي، أيلول
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  الاســتثمار، والخيــار الثــاني بــسبب شــدة التقلــب والــدورات      تــدني بــسبب -النقــد الــدولي  
الإلغــاء التــام للــديون والزيــادة ويمكــن أن يمثــل .  المتأرجحــة بــين الركــود والانتعــاشالاقتــصادية

الـدفع  ” هـذا    ؤديوسـي . الهامة في المعونة مخرجا من هذا الوضع الذي لا يتوفر فيـه خيـار فعلـي               
 علـى مـسار نمـو مـستقر     الياالمنخفضة الدخل ح  ضع البلدان   تقد   حلقة مثمرة إلى نشأة    “القوي

زيــادة معونتــها بهــدات  عــدة تعتقطعــالنمــو ومــع أن البلــدان المتقدمــة . وديــون يمكــن تحملــها
ية في  رئيـس  على إعادة تفكير     ما يدل ، فليس هناك    )خاصة في أفريقيا  (الدخل  المنخفضة  للبلدان  

  .  الدخلالمنخفضةالسياسة الدولية المتعلقة بمشاكل ديون البلدان 
 علـى أسـس قويـة نـسبيّا     ترتكـز دخلت عدة بلدان متوسـطة الـدخل الأزمـة وهـي        وقد    - ٥٠

وسـاهم وضـع القـوة النـسبي        ). الدوليـة الكـبيرة   اتها الجاريـة واحتياطياتهـا      حسب فوائض حساب  (
 الأخـرى   مـن ذلـك الـذي تمـر بـه بعـض البلـدان         أشـد هذا في تفـادي وقـوع انتكـاس اقتـصادي           

وعلى عكـس الـصدمات العالميـة الـسابقة، تمكنـت بعـض اقتـصادات الـسوق                 . المتوسطة الدخل 
غـير أنـه في الوقـت       . ة مـستقر  ةا المـصرفي  اته ـ قطاع تة وظل ـ الناشئة من تفادي انهيار عملاتها المحلي     

للـتفكير  قـد حـان      الوقـت     فـإن  الانهيار للنظام المالي العـالمي،    شبه  العالم ينهض فيه من     بدأ  الذي  
  . الناشئةالأسواق بلدان ذات ل المالية لالاحتمالاتفي سياسات متوسطة الأمد يمكن أن تحسّن 

 بعــض سياســاتها النظــر فيإعــادة إلى لأزمــة دفعــت البلــدان وتجــدر الإشــارة إلى أن هــذه ا  - ٥١
ــييرات   ــرط     . وأتاحــت فرصــة لإدخــال تغ ــى الأخطــار الناجمــة عــن ف ــة مجــددا عل وبرهنــت الأزم

 يـتم بـدافع     أي الاقتراض من الخارج الـذي لا      (الاقتراض من الخارج على أساس صافي أو إجمالي         
مية أخرى بدروس هـذه الأزمـة وأن تـشرع    ويُؤمل أن تتعظ بلدان نا    ). عجز في الحساب الجاري   

التحـول يجـب أن      إلا أن هـذا   . في تبني سياسات حذرة، لتكون بمنأى عن التقلبات المالية الدوليـة          
 عـن  الناشـئ من عجز إلى فائض في الحـساب الجـاري،          التحول المفاجئ   حيث أن   . يكون تدريجيا 

  .ادية وخيمةانعكاس في اتجاه تدفق رأس المال، قد يؤدي إلى عواقب اقتص
علـى فكـرة أن أزمـات الـديون تتعلـق           حاليـا   ن  ون الاقتـصادي  و الخبراء والممارس  ويتلاقى  - ٥٢

ن، وأن هنـاك تفـاعلات هامـة بـين الـدين العـام المحلـي                وبمستويات الـديون وأيـضا بتكـوين الـدي        
ن ويمكن أن يؤدي تحسين قدرات إدارة الدين على المستوى المحلـي إلى تكـوي             . والدين الخارجي 

ــل  ــأمث ــلدين لل ــراض  وإلى التقلي ــرط الاقت ــساعد   .  مــن مخــاطر ف ــت، يمكــن أن ت وفي نفــس الوق
ممــا يعــزز قــدرة أمنــا  ديــون أكثــر هيكــلالــسياسات الدوليــة البلــدان الناميــة علــى الانتقــال نحــو 

ومـن بـين الأسـباب الـتي تقـف وراء ارتفـاع تكـاليف               .  الصدمات الخارجيـة   تجاوزالبلدان على   
 الناميــة عــدم تــوفر معلومــات دقيقــة وفي أوانهــا عــن مــستوى الــدين، كمــا يــتم اقتــراض البلــدان

ن الـتي تـصدرها هـذه       و الـدي  صـكوك  الدين والزيادة بشكل ملموس في مخـاطر         هيكلالربط بين   
 وينبغي للمجتمـع الـدولي تكـريس المزيـد مـن الأمـوال للمـساعدة التقنيـة لتعزيـز قـدرة                      ؛البلدان

  .لدين بفعالية وإعداد إحصاءات دقيقةالبلدان النامية على إدارة ا
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توقـف عـن دفـع      اللا يمكن تفادي حـالات      ،  وحتى في ظل نظام مالي دولي أكثر اتساقا         - ٥٣
ولهذا، فمن الضروري إنشاء آلية لتـسوية الـديون بهـدف ضـمان            . الديون المستحقة على الدول   

ر الأمــم المتحــدة وكــان مــؤتم. تــسوية ســريعة وعادلــة لأزمــات الــديون المــستحقة علــى الــدول  
 وبرهنـت الأزمـة الحاليـة مجـددا       ،للتجارة والتنمية قد اقترح إنشاء آلية مماثلـة منـذ عـدة سـنوات             

ــام المــــالي الــــدولي الحــــالي سيــــستفيد كــــث   يرا مــــن تــــسوية مــــشاكل الــــديون  علــــى أن النظــ
  .وبإنصاف بسرعة



A/C.2/64/12
 

28 09-61174 
 

  تذييل
  القدرة على تحمل الدين الخارجي مقارنة بالاستدامة المالية    

عادة ما تتركز الإجراءات الرامية إلى تعزيز القدرة على تحمل الدين في البلـدان الناميـة                  - ١
ويعـود ذلـك إلى الأهميـة العظمـى الـتي تكتـسيها مـشكلة التحويـل، وإلى           . الدين الخـارجي   على

حقيقة مفادها أنه، حتى أوائل التسعينات، كانت معظم الديون الخارجيـة للـدول الناميـة ديونـا                 
بيد أن الأزمات التي شـهدتها التـسعينات        . ونها العامة كانت ديونا خارجية     وأن معظم دي   عامة،

بوجـــود ديـــن خـــارجي خـــاص وضـــخم   مـــن الألفيـــة الثانيـــة قـــد اتـــسمت إمــا الأولوالعقــد  
ر حـوالي نـصف ديـون       ففـي البيئـة الحاليـة، يـصد       . لمحليبتكدس رصيد كبير من الدين العام ا       أو

 في المائـة مـن   ٥٠ر أكثـر مـن   الأجـل مـن جهـات مدينـة خاصـة، ويـصد       البلدان النامية الطويلـة  
  . الدين العام من السوق المحلية

إلى تتــوارد الــسياسات عـن القــدرة علــى تحمـل الــدين،   راسمــو فحــين يتحـدث  ولـذلك    - ٢
فبعضهم يفكـر في القـدرة علـى تحمـل الـدين الخـارجي ومـشكلة        . مختلفة للدين تعاريف  ذهنهم  

به، فيما يركز البعض الآخر علـى القـدرة علـى تحمـل الـدين المحلـي والمـشكلة                   التحويل المرتبطة   
بـل ويـدعي بعـضهم أنـه لا توجـد أي مـشكلة تحويـل مرتبطـة             .  فيما يتعلـق بالميزانيـة     المرتبطة به 

  .)١(بوجود الدين الخاص الخارجي وأنه ينبغي الاهتمام بالدين العام الخارجي فقط
لقلـق بـشأن الاسـتدامة الخارجيـة علـى التحقـق ممـا إذا               وينصب اهتمام مـن يـساورهم ا        - ٣

لكنـهم  . ن الخـارجي  يالعملة الأجنبية اللازمة لتـسديد خدمـة الـد        استدرار  كان البلد قادرا على     
 اللازمــةلا ينظــرون إلى مــا إذا كانــت قطاعــات الاقتــصاد المختلفــة قــادرة علــى إيجــاد المــوارد     

لــى تحمــل الــدين العــام، فهــم ينظــرون إلى تطــور أمــا القلقــون بــشأن القــدرة ع .لتــسديد ديونهــا
  .مجموع الدين العام دون الاهتمام بأن خدمة الدين العام قد تستدعي تقليل العملة الأجنبية

والواقع أن كلا المفهومين هامـان، لكـن الخلـط بينـهما يزيـد مـن الارتبـاك الـذي يخـيم                        - ٤
دف مــن هــذا التــذييل هــو إيــضاح والهــ. علــى النقــاش الــدائر بــشأن القــدرة علــى تحمــل الــدين 

  . الفروق بين مختلف أنواع الدين فيما يتعلق بمختلف أوجه الضعف التي تنشأ عنها
__________ 

مــذهب لاوســون، وتــستمد تــسميتها مــن خطــاب ألقــاه وزيــر الماليــة   يــشار إلى وجهــة النظــر الأخــيرة باســم  )١(  
لحـساب الجـاري   ، وقـال خلالـه، في معـرض تعليقـه علـى العجـز في ا           ١٩٨٨البريطاني نايجل لاوسون في عـام       

كـان العجـز في الحـساب الجـاري         [...] في الماضـي    ” : لبريطانيا العظمـى وأيرلنـدا الـشمالية       للمملكة المتحدة 
للمملكة المتحدة يترافق على الدوام تقريبا بعجز كـبير في الميزانيـة وبـضعف في الأداء الاقتـصادي، وانخفـاض                    

ولعل من سـخرية الأقـدار      . “وضع الحالي مختلف تماما   بيد أن ال  .  الخارجية الأصولالاحتياطي وتضاؤل صافي    
  .أن المملكة المتحدة دخلت مرحلة تراجع اقتصادي حاد بعد سنة واحدة من خطابه هذا
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  القدرة على تحمل الدين الخارجي    
 يـنم  في انتقاده لمن كانوا يعتقدون بـأن الـدين الخـارجي الـضخم            ) ١٩٢٩(استند كيتر     - ٥

ن علــى بلــد مــا أن يجــني إيــرادات بالعملــة  أساســا عــن مــشكلة ميزانيــة إلى ملاحظــة مفادهــا بــأ 
  .الأجنبية على أساس صاف لكي يتمكن من تسديد دينه الخارجي

اسـتدرار   بين الدين الخارجي والدين المحلي في أن القدرة على        الأساسيويكمن الفرق     - ٦
د  بقـدرة البل ـ   امباشـر ارتباطـا   لا تـرتبط    وأصـل الـدين     مبالغ بـالعملات الدوليـة لتـسديد الفوائـد          
وبالتالي فـإن نـسبة الـدين إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي              . على النمو أو على توسيع وعائه الضريبي      

. لبلـد علـى تـسديد دينـه الخـارجي         أو نسبته إلى الإيرادات لا يـشكلان مقياسـا ملائمـا لقـدرة ا             
لصادرات التي تستخدم في كـثير مـن الأحيـان تطـرح مـشكلة بـدورها،                ان نسبة الدين إلى     إ بل
إذا مـا زاد نمـو الـواردات عـن      المـوارد اللازمـة   لتوفير  يكفي  لا  ن وجود قطاع صادرات كبير      لأ

  .نمو الصادرات
المبـالغ اللازمـة    تـوفير   در الدين الخارجي لبلد ما بعملته الخاصـة، فلـن يمكنـه             وما لم يُص    - ٧

 )ذلـك ديـن جديـد   علـى  أي بـدون أن يترتـب   (لتغطية الالتزامـات الدوليـة علـى أسـاس صـاف          
ويعـني ذلـك أن الـدين الأجـنبي الـصافي هـو ديـن               . إذا توفر لديه فائض في الحـساب الجـاري         إلا
  .)٢(بها دولياالقابلة للاتجار السلع والخدمات من حيث بد من تسديده  لا
وتتمثل النتيجة الحتمية للعجز المتواصل في الحساب الجاري في تراكم كمية كبيرة مـن                - ٨

 امحـدد مبلغـا   لتحديد ما إذا كان من الممكن تحمـل         وعلى ذلك، فإنه    . الخصوم الأجنبية الصافية  
وثمــة أدلــة علــى أن . مــن الــدين، لا بــد مــن فهــم الآليــات الــتي تــسيّر ســلوك الحــساب الجــاري  

التغيرات الكبيرة في شروط التبادل التجاري، على غرار التغيرات التي تبعت الارتفاع الحـاد في               
 فورية وهامـة مـن الناحيـة الكمّيـة علـى الميـزان التجـاري وميـزان         لها نتائج تكون  أسعار النفط،   

كـبيرة   وعلى نفس المنوال، يترافق انخفاض العجز في البلدان التي تملك حـصة            .الحساب الجاري 
 . والحقيقية للعمـلات ذات الـصلة  الاسميةبانخفاض في القيمة التجارية  نسبيا من السلع الصناعية 

قـد بينـت أن الـتغيرات في سـعر الـصرف الحقيقـي الفعلـي                ع التجربـة    من واق والحقيقة أن الأدلة    
ــؤدي إلى خفــض العجــز أو إحــداث تأرجحــات في الحــساب التجــاري والحــساب      يمكــن أن ت

  .الجاري من العجز إلى الفائض

__________ 

قـادرة  را بالعملـة المحليـة لبلـد مـا، لكـن البلـدان ال             ضا عندما يكون الدين الخـارجي مـصد       تصحّ هذه النظرية أي     )٢(  
مـن خـلال طبـع المزيـد مـن الأوراق            تملك خيار خفض قيمـة عملتـها        دينها ر بها على إصدار العملة التي يصد    

  .النقدية
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وفي ضــوء هــذه الأدلــة، فــإن وجــود عجــز كــبير في الحــساب الجــاري يترافــق بارتفــاع    - ٩
رة في القدرة التنافسية إجمالا، يعد مؤشرا أكثـر قـوة علـى عـدم               حقيقي في أسعار العملة وخسا    

القــدرة بفقــدان النــاجم عــن ذلــك، إذا مــا قــورن بعجــز لا يترافــق    القــدرة علــى تحمــل الــدين 
كـبيرة إليهـا     ويقال في بعض الأحيان إن على البلدان الناميـة أن تقبـل تـدفقات ماليـة               . التنافسية

يكفـي مـن المـدخرات،       رف عملاتهـا، لأنهـا لا تملـك مـا         وما ينجم عنها من ارتفاع في سعر ص ـ       
بيـد أن  . وبالتالي فهي في حاجة إلى استيراد رؤوس الأموال كي تـتمكن مـن الاسـتثمار والنمـو       

تــسجل فيــه البلــدان الناميــة بمجملــها وتــيرة   قنــاع في عــالمعلــى الإقــدرة يفتقــد الهــذا التعليــل 
  . كبلدان مصدرة صافية لرأس المالسابق لها من النمو والاستثمار، وتعمل فيه لا

لعـام  الولايات المتحدة   وعلاوة على ذلك، ووفقا لما ورد في التقرير الاقتصادي لرئيس             - ١٠
ــإن٢٠٠٤ ــصافية وتقبّــل العجــز في       ”:  ف ــدفقات رأس المــال الإيجابيــة ال الرغبــة في اجتــذاب ت

 .أس المـال الداخلـة    الحساب الجاري يتوقفان على الغرض الذي ستستخدم من أجله تـدفقات ر           
 - أو اسـتثماراتها مقارنـة بمـدخراتها       الأسـرة  وهو الزيـادة في إنفـاق        -ويقدم الاقتراض الأسري    

تكاليفهـا  فالدين المترتب على الأسرة قد ينشأ عن الاقتراض لتمويل إجـازة      . مثالا مقارنا مفيدا  
لحكــم علــى ولا يمكــن ا. ، أو عــن قــرض عقــاري لــشراء مــترل، أو عــن قــرض للدراســةمــسرفة

والأمـر مماثـل بالنـسبة للبلـدان، إذ أن الاقتـراض          . ملاءمة الاقتراض من دون معرفة الغـرض منـه        
وتبعا لذلك فـإن مراكمـة الـدين    ). ٢٥٦الصفحة . (“مثمرأو غير مثمرا من الخارج قد يكون  

ــدين          ــى تحمــل ال ــدرة عل ــيم الق ــة، ولا يمكــن تقي ــسي صــورة مختلف ــشاطين يكت ــل أحــد الن مقاب
  .اد إلى النسب الاقتصادية الكلية وحدهابالاستن
ــه  - ١١ ــة  ،وعلي ــد أو منطق ــإذا واجــه بل ــة، ينبغــي       ف ــسعر العمل ــة وحــادة ل ــيم فعلي إعــادة تقي
يفسر صافي تـدفق رأس المـال الـداخل الـذي يرافقـه علـى أنـه مؤشـر قـوة أو كنتيجـة لقـرار                           ألا

كـن اعتبـار التـدفق الـداخل مـن          ويم. لمـساندة هـذه المنطقـة      اتخذه المستثمرون بالاحتفاظ بالعملة   
وفيمـا عـدا ذلـك فـإن البلـدان الـتي تخفـض         . دون إفراط في تقييم سعر العملة بمثابـة مؤشـر قـوة           

ــاره العنــصر المكمــل الــلازم لنجاحهــا في ســوق       قيمــة عملاتهــا تقــوم بتــصدير رأس المــال باعتب
 هــي الــسبب وحيــث أن حركــة الأســعار النــسبية. الــسلع، لا كتحويــل مــستقل بذاتــه للمــوارد

الآثار الـسلبية للمغـالاة في تقيـيم سـعر           وراء تدفقات رأس المال، فإن من غير المنطقي التبرم من         
  .العملة والثناء في الوقت نفسه على التدفق الداخل الصافي لرأس المال

وتنطـوي هــذه الاعتبـارات علــى دروس هامـة فيمــا يتعلـق بتحليــل القـدرة علــى تحمــل        - ١٢
يـشار بوجـه خـاص إلى أن المنـاظرة مـع حـسابات الـدين الحكـومي المقـدور                    و. الدين الخـارجي  



A/C.2/64/12  
 

09-61174 31 
 

بـد   ولا .على تحمله هي مناظرة مضللة، وأن علينا الامتناع عن اتباع هـذا المـسلك في التحليـل              
  .لأي محاولة لقياس القدرة على التحمل من أن تشمل تحليلا متعمقا لأسباب الميديونية

  
  المالية الاستدامة    

 دون أن يترافــق بتعريــف واضــح في “الاســتدامة الماليــة”ا مــا يــستخدم مــصطلح كــثير  - ١٣
 الماليـة بأنـه     ف صندوق النقد الدولي موقفا معينـا علـى صـعيد الـسياسات            ويعرِّ. ذهن المستخدم 

دينـه دون   كان المستدين يتوقع أن يكون قادرا على الاستمرار في خدمـة          ”: موقف مستدام إذا  
صـندوق النقـد الـدولي،      (يزان الإيرادات والنفقات    لم وغير واقعي    إجراء تصحيح مستقبلي كبير   

  .)٣()٤، الصفحة ٢٠٠٢
 الاختبــارات الرسميــة للاســتدامة نحــو الــصعوبة وهــي تتطلــب قــدرا كــبيرا مــن    ووتنحــ  - ١٤

وبالتالي فقد وضع المحللون مؤشرات أساسية تتـيح التحقـق ممـا إذا كانـت الـسياسات          . البيانات
ى تثبيت أو خفض نسبة دين معينـة إلى سـعر فائـدة حقيقـي معـين ومعـدل نمـو                     الحالية قادرة عل  

وعــادة مــا يــستخدم هــذا المؤشــر لتحليــل الفــائض . معــين للاقتــصاد ورصــيد أولي معــين للــدين
  : الرئيسي اللازم لتثبيت نسبة الدين إلى الناتج الإجمالي المحلي

  الدين العام ) المحلي نمو الناتج الإجمالي-ة سعر الفائد= (الفائض الرئيسي 
وأولهـا أن هـذا النـهج لا يـستند إلى أي تعريـف محـدد       . وثمة محاذير عدة تنطبق على هـذا النـهج    

معينة للدين إلى الناتج الإجمـالي المحلـي،      للاستدامة، وأنه يركز بصورة أساسية على تثبيت نسبة       
ؤشـر لا يحـدد الـشروط اللازمـة         وثانيهـا أن الم    . النـسبة  هلهذلكنه لا يأتي على ذكر القيمة المثلى        

فهنــاك أســباب وجيهـة تــدفع بلــدا مــا إلى تكبــد عجــز،  . لتحقيـق الاســتدامة في الأجــل الطويــل 
كان من غير الأمثل أن يُمنـع بلـد مـا مـن انتـهاج سياسـات معاكـسة للـدورة الاقتـصادية             وربما

توصـل وفقهـا إلى     بحجة أن هـذه الـسياسات قـد تـؤدي إلى المبالغـة في تحديـد نـسبة ماليـة يـتم ال                      
طـرح افتراضـات    ثالثـا، يتطلـب تقيـيم المعادلـة الـواردة أعـلاه             . تحقيق التوازن في الأجل الطويل    

لنمو الناتج الإجمالي المحلي، وسـعر الفائـدة، والنفقـات والإيـرادات الحكوميـة، ويفتـرض ضـمنا                  
 مـتغيرات داخليـة     بيد أن معظم هذه المتغيرات هـي في الواقـع         . أن هذه المتغيرات خارجية المنشأ    

 الرئيـسي أي أثـر      زواقعي ألا يكـون للـتغيرات في العج ـ       ومـن غـير ال ـ    . المنشأ ومترابطة فيما بينـها    
ــر   ســعر علــى  ــتغيرات في النمــو أي أث ــدة والنمــو، وألا تكــون لل . علــى الفــائض الرئيــسي  الفائ

عــن العجــز  والواقـع أنــه يــتعين معاملــة العجـز المتكبــد لتمويــل الاســتثمار العامـة بــصورة مختلفــة   
__________ 

  )٣(  IMF, “Assessing Sustainability”, policy paper prepared by the Policy Development and Review 

Department, 28 May 2002, Washington, D.C., p. 4.  
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ــة   ــل النفقــات الجاري ــد لتموي ــديل في    . المتكب ــإن اســتراتيجيات التع ــة، ف ــا للممارســة الحالي ووفق
وهـي  ( وقد قدمت مجموعـة ريـو   .القطاع العام تجمع بين النفقات الجارية والاستثمارات العامة  

احـا يرمـي   اقتر) والتحاور السياسي بين بلدان أمريكا اللاتينيـة التـسعة عـشر        للتشاور  آلية دائمة   
 الأساسـي ويكمـن المـسوغ     . إلى استبعاد نفقات الاستثمار من المـستويات المحـددة للعجـز المـالي            

مـن الأجـور   معظمهـا  لأنهـا تتكـون في   (لهذا الاقتراح في أن من الصعب تعديل النفقات الجارية         
تعــديل ، وبالتــالي فــإن الاســتثمارات هــي المــتغير المعتــاد المــستخدم في ال )وبــرامج الاســتحقاقات

ن إدراج  تقـول مجموعـة ريـو إ      الاقتـراح   وفي إطـار     .عندما يزيـد العجـز عـن المـستوى المحـدد لـه            
يعتبر أن كل زيادة في العجز يقابلها انخفـاض في            في الموازنة المتوخاة للميزانية    نفقات الاستثمار 

الثـروة  ثروة الحكومة، ولا يضفي ضمنا أي قيمة علـى نفقـات الاسـتثمار باعتبارهـا إضـافة إلى                   
تفضل مجموعة ريـو بـدلا عـن ذلـك، اعتمـاد مؤشـرات للاسـتدامة تـشابه المؤشـرات                   و. الصافية

  . )٤(١٩٨٥في عام التي اقترحها بويتر 
 فإن المؤشـر لا يأخـذ في الحـسبان مجموعـة مـن العوامـل الـتي تميـز حالـة معظـم                   ،وأخيرا  - ١٥

إلى أن للبلدان الناميـة، في كـثير   ويشار بصورة خاصة . الدول النامية وتسهم في تزايد الشكوك   
، وأن  )بـسبب ضـخامة القطـاع غـير الرسمـي         (من الأحيان، قدرة محدودة على زيـادة الـضرائب          

) فعليـة وماليـة علـى حـد سـواء         (، وأنها تتعرض لصدمات خارجيـة كـبيرة         ةمتقلبقاعدة إيراداتها   
ــدين،         ــة ال ــي وفي خدم ــاتج الإجمــالي المحل ــو الن ــات في نم ــن التقلب ــد م ــاع   تزي ــز بارتف ــا تتمي وأنه

وتساهم جميع هذه العناصر في تعقيد إدارة السياسات الماليـة وتزيـد             .مستويات دولرة التزاماتها  
  .إلى حد كبير من صعوبة تقييم الاستدامة

  
  التفاعلات بين القدرة على تحمل الدين الخارجي والاستدامة المالية    

 . الــدين الخــارجي والاســتدامة الماليــة ثمــة روابــط هامــة تجمــع بــين القــدرة علــى تحمــل    - ١٦
 في المائــة مــن الــديون  ٥٠وأكثــر هــذه الــروابط وضــوحا هــو أن الــديون العامــة تــشكل قرابــة    

ــة، وأن نحــو    ــدان النامي ــة للبل ــة مــن  ٥٠الخارجي ــصد   في المائ ــة ي ــدان النامي ــام للبل ــدين الع ر في ال
لـيس  ففـي البلـد الـذي       ل،  علـى سـبيل المثـا     ف. بيد أن هناك روابط أخرى أقـل وضـوحا        . الخارج
المقترضـين مـن   إن عـدم قـدرة   ، ف ـديونـا خارجيـة خاصـة ضـخمة       عليـه   أي دين عام، لكـن      عليه  

كـون لهمـا   تعلى خدمة هذا الدين قد تؤدي إلى أزمة عملة وأزمـة مـصرفية قـد            القطاع الخاص   
فقـد  . لـي يـضا في سـوق الـدين المح   تنـشأ أ  بيـد أن الأزمـة قـد        . آثار سلبية علـى الاسـتدامة الماليـة       

ســـندات الخزانـــة للحكومـــة  في ســـوق ١٩٩٤/١٩٩٥الأزمـــة المكـــسيكية في الفتـــرة نـــشأت 
__________ 

  )٤(  Willem Buiter, “A Guide to public sector debt and deficits”, Economic Policy: A European Forum, vol. I, 

pp. 13-79.  
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نـشأت   قـد    ١٩٩٨وهي سندات محلية بالعملة المحلية، كما أن الأزمة الروسـية لعـام             المكسيكية  
  .سندات محلية بالعملة المحليةأيضا في سوق سندات الدولة القصيرة الأجل وهي 

يكمـن في   الماليـة    القدرة على تحمـل الـدين الخـارجي والاسـتدامة            ولعل أهم تفاعل بين     - ١٧
ويمكــن  . ومـن سـوء الطــالع أن هـذا التفاعــل يـأتي بمقايـضة غــير مـستحبة      ؛الفائــدةسـعر  سـلوك  

ــأن التخفــيض الحقيقــي في      ــذكرّ ب ــة هــو شــرط لازم  قيمــة مــشاهدة ذلــك مــن خــلال الت العمل
 جزءا كبيرا من الدين العام في البلـدان الناميـة  ، وأن القدرة على تحمل الدين الخارجيلاستعادة  

تخفيضا كبيرا في قيمـة العملـة قـد يـؤدي إلى ارتفـاع               ر بعملة أجنبية، ونتيجة لذلك فإن     قد صد 
 نظـر اطـلاع علـى الأدلـة في هـذا الـصدد،      للا( إلى الناتج الإجمـالي المحلـي        مفاجئ في نسبة الدين   

Campos, Jaimovich and Panizza (2006) “The unexplained part of public debt”, 

Emerging Markets Review, Vol. 7/3, pp. 228-243()٥(.  
 وأثـر   ،عملة ما قد يكون له أثر إيجـابي علـى الاسـتدامة الماليـة             قيمة  فإن ارتفاع   ومن ثم     - ١٨

هـذه الحالـة تـدهور سـريع        واكـب   بيـد أنـه إذا      . سلبي على القدرة علـى تحمـل الـدين الخـارجي          
ــا لا غــير    للحــس ــة قــد يكــون تحــسنا مؤقت  وهــذه هــي .اب الجــاري، فــإن تحــسن الــشروط المالي

بالتحديد المشكلة في مبدأ لاوسون، مما قد يؤدي بالحكومات إلى تجاهل ضـعف وضـعها المـالي                 
هـذه المقايـضة تعـني    غـير أن  . عملـة وأزمـة ماليـة    الخارجي، وهو أمر قد يفضي لاحقا إلى أزمـة   

قـد يـؤدي إلى أزمـة ديـن،      قيمـة العملـة بوجـود ديـن بالعملـة الأجنبيـة          أيضا أن السماح بخفض     
 معاناة بعض البلـدان الناميـة       وهذا هو سبب   .وربما إلى تخلف عن التسديد يكون مرتفع الكلفة       

  .“الخوف من التعويم”من 
يمكـن أن يؤديـا إلى       الدين العام والتحـول إلى الاقتـراض المحلـي        تكوين  وحيث أن تغيير      - ١٩

هذه الاختلالات وتحسين شروط المقايضة التي نوقشت أعلاه، فإن العديـد مـن البلـدان                تقليص
ووفقـا  . در محليـا   الخارجي والاستعاضة عنه بدين مص     النامية تقوم الآن بالتخلي عن الدين العام      

الـدين يقـي البلـدان الناميـة        تكـوين   لما يقوله بعض المعلقين والاقتصاديين، فـإن هـذا التحـول في             

__________ 

 ,Eichengreen (وسـوء التطـابق بـين العمـلات    الأصـلية  هـذا هـو الـسبب الـذي دفـع بالكتابـات عـن الخطيئـة           )٥(  

Hausmann and Panizza, “The Pain of Original sin”  قـد يكـون خطـرا،    بـأن الاقتـراض الخـارجي   القـول  إلى 
وبمــا أن الــديون الخارجيــة للبلــدان الناميــة هــي في مجملــها ديــون بالعملــة  .حــتى وإن انتفــت مــشكلة التحويــل

تتوقف على سلوك سعر الفائدة الحقيقي الـذي ينحـو في البلـدان             الأجنبية، فإن قدرة بلد ما على تسديد دينه       
 Ricardo Hausmann, Ugo Panizza, and Roberto Rigobon, “The long-run(الناميـة نحـو التقلـب الـشديد     

volatility puzzle of the real exchange rate” Vol. 25/1, pp. 93-124, 2006 .(    ولا توجـد أي أوجـه ضـعف
 مـن  والأفـضل بـل  (الخـارج بعملتـها المحليـة    مـن  بالنسبة للبلـدان، كالولايـات المتحـدة، الـتي يمكنـها الاقتـراض           

  ).طباعتهاذلك، بعملة يمكنها 
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مـن وجهـة   (وصحيح أن الدين المحلي يمكن أن يكون أكثر أمانا       . مات الدين في المستقبل   من أز 
، إلا أن التحول الذي جرى مـؤخرا مـن الاقتـراض الخـارجي إلى الاقتـراض                 )ر الدين دصْنظر مُ 

فعلـى سـبيل المثـال،      .  الـضعف بنـوع آخـر      أنواعالمحلي قد يفضي بالبلدان إلى مقايضة نوع من         
 التي تتحول من الدين الخارجي إلى الـدين المحلـي بـصدد مبادلـة سـوء التطـابق               قد تكون البلدان  

في العملات بـسوء تطـابق في الاسـتحقاق، ويمكـن أن يكـون للإفـراط في الاقتـراض المحلـي أثـر                       
   .)٦(سلبي على الموثوقية النقدية، ويؤدي بالتالي إلى ارتفاع معدلات الفائدة المحلية

 بـين القـدرة علـى تحمـل الـدين الخـارجي والاسـتدامة الماليـة إلى          وتشير هذه التفاعلات    - ٢٠
وهـذه  . حقيقة مفادها أن من الضروري إدراج الدين المحلي في عمليات تحليل الاسـتدامة الماليـة     

وللسبب الأول علاقة بحقيقـة مفادهـا أنـه في حـين            . ممارسة غير سارية حاليا لسببين على الأقل      
 القدرة على تحمل الـدين الخـارجي، فـإن مـواطن الـضعف الناجمـة       أن الدين المحلي قد يؤثر على 

وبالتالي فإن من الخطـأ     . الدين الخارجي الناشئة عن   عن الدين العام تختلف عن مواطن الضعف        
ويتعلـق بحقيقـة   يتسم بمزيد من الطـابع العملـي   أما السبب الثاني فهو  . جمع نوعي الدين ببساطة   

والأسـوأ مـن   . وتكوينـه بيانات عن مستوى الـدين المحلـي      مفادها أن من الصعب الحصول على       
والواقـع أنـه في حـين أن         .ذلك أننا لا نملـك حـتى تعريفـا جيـدا للـدين المحلـي والـدين الخـارجي                  

الـدين الخـارجي هـو ديـن لغـير          (الدائن  التعريف الرسمي للدين الخارجي يركز على مكان إقامة         
إصـدار  لخارجي والـدين المحلـي علـى أسـاس مكـان            ، فإن معظم البلدان تصنف الدين ا      )المقيمين

ر الـدين الخـارجي في البلـدان الأجنبيـة ويقـع تحـت              يصد(قوانين التي تنظم عقد الدين      الدين وال 
  ).سلطة الولاية القضائية لمحكمة أجنبية
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