
  منخفضة الدخللبلدان في ا ونمراجعة إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي

  مذكرة مناقشات

  ٢٠١٦يونيو  ٢٨
  

  الخلفية والسياق -أولا
  

ولا يزال حجر  ٢٠٠٥ في عام (LIC DSF) "منخفضة الدخللبلدان في ان وإطار استمرارية القدرة على تحمل الدي"أنشئ  - ١
صندوق مهمة على تحديد شروط  هذه البلدان في تحمل ديونها، وله انعكاسات عمليةاستمرارية المخاطر التي تهدد تقييم الزاوية في 

قد أُجريت و . لتمويل الميسرموارد ال مؤسسات التنمية متعددة الأطرافبعض تخصيص لحدود الدين وعلى النقد الدولي والبنك الدولي 
الدين العام الكلي، خطوات لتعزيز تحليل المراجعة الأخيرة اتخذت و ، ٢٠١٢و ٢٠٠٩ و، ٢٠٠٦ثلاث مراجعات في الأعوام على الإطار 

ستكمال لاديل وأدخلت تحويلات العاملين رسميا كأحد العوامل التي تتعين على أساسها حدود الدين كما استحدثت خيار استخدام منهج ب
طار استمرارية التي تميز إلملامح الرئيسية وصفا ل الأول المرفق ويقدم". بينية"في البلدان المصنفة كحالات  المديونية الحرجةتقييم مخاطر 

 .٢٠١٢إصلاح عام عقب منخفضة الدخل لبلدان في ان و القدرة على تحمل الدي
 
لأولى في نشأة الإطار، حدث تطور كبير في أوضاع التمويل التي تمر بها البلدان منخفضة الدخل مقارنة بالسنوات اوقد  - ٢

حديث اشترك في إعداده صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للعرض تقرير وضح وي. ومن ثم اختلفت طبيعة المخاطر التي تتعرض لها
 Public Debt)" المشهد المتطور: مخاطر الدين العام في البلدان منخفضة الدخل"ن بعنوا(IMF, WB 2015)  على المجلس التنفيذي

Vulnerabilities in LICs: The Evolving Landscape)  هذه الفئة من البلدان تتعرض بصورة متزايدة لمجموعة أوسع من أن
نظرا لهذه البيئة العالمية و . تكون مألوفة للكثيرينلا المخاطر، بما في ذلك ما ينشأ عن تقلب الأسواق وارتفاع تكلفة القروض، وهي بيئة قد 

 . بالنسبة لكثير من هذه البلدان نلديا خاطرمن تتفاقم الصعبة، يُرجَّح أ
  

ء إطار استمرارية القدرة على تقييم أدالتسعى حيث الوقت المناسب،  لإطار فيل الجاريةالمراجعة  تأتيوعلى هذه الخلفية،  - ٣
مدى الكفاءة التي أبداها الإطار بالدراسة مراجعة تتناول السو  .المجالات التي قد تستلزم التغيير واقتراح إصلاحات لتعزيزهتحمل الديون في 

إصلاحات وبعدها تقترح المراجعة . هالقدرة على تحملتهدد استمرارية الضوء على المخاطر التي  طيوتسلتطورات الدين في استشراف 
للمخاطر التي المتغيرة ة الطبيعالإطار و بين أفضل  اتساق تحقيقمن الأهداف العامة للمراجعة و . في الإطارمحددة لتعزيز هذه الجوانب 

دراسات أيضا  تُستَخدموسوف . يدفع كثيرا من البلدان إلى السعي للحصول على تمويل لزيادة الاستثمار العامستواجه البلدان، في سياق 
 .ذات الصلة طرية مختارة للمساعدة في توضيح القضاياحالة قُ 

  

التي توصل مع الأطراف المعنية الخارجية، النتائج الأولية النطاق واسعة  مشاورةوتقدم هذه المذكرة، التي تمثل جزءا من  - ٤
في المذكرة  وتهدف. ألا تعتبر نهائيةتجدر الإشارة إلى أن المذكرة تعكس العمل قيد الإنجاز وينبغي و . ورؤيتهم للإصلاحاتلخبراء إليها ا

وكيفية تناول الإصلاحات بما يتيح معلومات ترتكز عليها المقترحات النهائية في هذا  الاسترجاعيتقييم الفتح نقاش حول إلى  ساسالأ
عرض المتوقع ومن . ستُراعى الآراء التقييمية التي تقدمها الأطراف المعنية الخارجية في النسخة النهائية من وثيقة المراجعةو . الصدد

موافقة المجلسين على الإصاحات،  وعقب. ٢٠١٦في ديسمبر  والبنك الدوليصندوق النقد الدولي لالمجلسين التنفيذيين المراجعة على 
  .يتم إعداد مذكرة توجيهية لتنفيذ الإطار في صيغته المعدلةس
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Long Term Projections Across Different Vintages
(percent of GDP, median LIC)

v2011 v2012 v2013 v2014 v2015

Source: IMF staff calculations
PV projections reflect different discount rates used in the DSF over the vinatges (3% from 2011-13 and 5% 
from 2014-15)

  يون في البلدان منخفضة الدخلتقييم أداء إطار استمرارية القدرة على تحمل الد -ثانيا

متعلقة بكل من قدرة الإطار على استشراف تطورات ال القضايا من عدد تحديد تمالإطار حتى الآن،  داءلأ تحليل بناء على - ٥
  .المخاطر تصنيف لاشتقاقالديون ومخاطرها والمنهجية المستخدمة 

  
  استشراف تطورات الديون -ألف

  
فقد تم رصد أخطاء كبيرة مستمرة على المدى المتوسط  رغم أن توقعات الدين على المدى القريب كانت دقيقة إلى حد كبير، - ٦

استمرارية القدرة على  تتحليلا من% ٣٥فأكثر من . في نسبتي الدين العام الخارجي ومجموع الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي
مدى العلى  تنبؤتضمنت أخطاء  ٢٠١٠-٢٠٠٧ في الفترة نو تحمل الدي
القيمة بنقطة مئوية  ١٥زيد على ت )خمس سنوات مدتهأفق زمني ( المتوسط
الواعدة مجموعات البلدان مثل البلدان تنطبق هذه النتيجة على و  ١.المطلقة

من % ٥٠أكثر من  غير أن. منخفضة الدخل والبلدان المصدرة للسلع الأولية
في  كبيرة تنبؤأخطاء تشوبها ن و تحليلات استمرارية القدرة على تحمل الدي

لكوارث الأمر الذي قد يكون ناجما عن تعرضها ، حالة الدول الصغيرة
ين العام لدالمتوقعة لنسبة االوسيطة قيمة الحالية الجدير بالذكر و . طبيعية

منخفضة الدخل تبُدي تقاربا كبيرا نحو الخارجي إلى الصادرات عبر البلدان 
في آخر خمسة تحليلات لاستمرارية القدرة على مستوى مشترك طويل الأجل 

  .تنبؤالأخطاء التنبؤات على نحو قد يجعلها عاملا مساهما في ارتفاع  جمودمما يشير إلى ، )١الشكل البياني ( نتحمل الدي
 
تحليلات استمرارية القدرة على تحمل يُلاحَظ أن معظم و  - ٧
المتوسط قد التي شابتها أخطاء كبيرة في تنبؤات المدى ن والدي

تقسيم مع ف ).٢الشكل البياني ( انتقصت من تقدير نتائج الدين
توقعات أقل وأخرى أكبر لنتائج متوسطة الأجل بين  التنبؤأخطاء 
ومن بين . نخفاضأقوى في اتجاه الايتبين أن هناك تحيزا الدين، 

التي الخارجي والعام استمرارية القدرة على تحمل الدين تحليلات 
نقطة مئوية بالقيمة  ١٥ أكثر من( أخطاء تنبؤ كبيرةتضمنت 
انتقصت من ، على التوالي، %٨٠و %٧٠ هناك حوالي، )المطلقة

تسجيل المخاطر كون ذلك راجعا إلى تأخر يوقد . تقدير نتائج الدين
 . ودرجة التقلب الأكبر نسبيا في مجموعات بلدان معينة

  

                                                            
في ذلك ف. ٢٠١٢ون في البلدان منخفضة الدخل لعام إطار استمرارية القدرة على تحمل الديتقديرات مراجعة إلى حد كبير مع  تتسق هذه التقديرات  ١

من تحليلات استمرارية % ٣٠تبين وجود أخطاء تنبؤ كبيرة في  تغطي توقعاته أفقا زمنيا أطول،لإجراء تحليل المتوافرة الوقت، نظرا لمحدودية البيانات 
أفق زمني مدته  ارعلى مد )من إجمالي الناتج المحلي بالقيمة المطلقة% ١٥أكثر من ( ٢٠٠٧- ٢٠٠٦الفترة  فين التي أجريت و القدرة على تحمل الدي

  .  سنوات ٤- ٣
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Primary balance Growth Exchange rate

Median forecast error by component Median deviation from baseline by stress test

Sources of forecast error: modeled vs. actual
(Percent, total public debt-to-GDP)

Sources: IMF Staff Calculations
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ويشير . العامة وصدمات ميزان المدفوعات المالية انحرافاتبصفة أساسية إلى  الدين نسب في المتوقعة غير التغيراتوترجع  - ٨
بمجموع الدين العام التنبؤ  أخطاء) ١ ٢:أن مدته خمس سنوات إلى زمني أفق ارمد على خطاء التنبؤ للدين العام والدين الخارجيلأتحليل 

قيمة متبقية ها ترصدالتي  رةالمفسَّ  غير والعوامل الأولي العجز عاتتوق عن النتائج بانحرافاتفي الأساس كانت مدفوعة  سنواتفي الخمس 
 في هي العوامل الرئيسية المساهمة في التغيرات غير المتوقعة المالي الحساب وتدفقات التجاري تغيرات الميزان) ٢؛ غير متوقعة موجبة
 .الخارجي الدين

 
  تحمل الضغوط القدرة علىاختبارات تقييم  -باء

  
 ١٥و ١٤ يفف. تطرفا الصدماتأكثر  التي توقعتها الدين نسب في حدود عموما كانت الدين نتائج أنمؤخرا إلى  دلةالأتشير  - ٩

للقيمة  الأولى توقع السنة جاء ٣،)%١٢ حوالي( ٢٠١٥- ٢٠١٤ الفترة في نو تحليلا لاستمرارية القدرة على تحمل الدي ١٢١ أصل من حالة
 اتاختبار  لتلك السنة تحت أقسى المتوقعة نسبةالأكبر من  التوالي، على والصادرات، المحلي الناتج إجمالي من مئوية كنسبة الحالية للدين

 اختباراتالمتوسط إلى أن  في يشير هذاو . التي أجريت منذ ثلاث أو أربع سنوات نو ديتحليلات استمرارية القدرة على تحمل الفي  ضغطال
 .منخفضة الدخل البلدان تواجه التي خاطرالم بيانبالغة التحفظ في كانت  ضغطال
 

من ن والديإطار استمرارية القدرة على تحمل  في ضغطال اختبارات تأثير بين تطابق عدم هناك أن يبدو نفسه، الوقت وفي -١٠
من ناحية  الخاضعة للضغوط للمتغيرات الفعلي السلوكناحية و 
 المتغيرات سلوك تقييم يشير المثال، سبيل لىفع. أخرى

 رصيدصدمات ال حجمعبر الزمن إلى أن  الكلية الاقتصادية
طار الإ من خلال تحليلها تم التي المدفوعات الأولي وميزان

 الواقع، في الصدمات تلك حجم مع معتدلا نسبيا مقارنة كان
 كان بالغ الشدة الصرف سعر صدمةبينما يبدو أن حجم 

فضلا عن كون  - على هذه الخلفية و  ٤).٣الشكل البياني (
 الفعلية المصادر كاف بشكل يعكسضغط لم ال اختبارات تأثير

يتبين أن اختبارات الضغط تحتاج إلى إعادة  – التنبؤ لأخطاء
  ).٤ البياني الشكل(معايرة 

 
  
  

                                                            
  . وشابتها أخطاء تنبؤ موجبة كبيرة ٢٠١٠- ٢٠٠٧ الفترة في ن التي أُجريتو ديتحليلات استمرارية القدرة على تحمل ال لجميعتم التقييم   ٢
 .٢٠١٥-٢٠١٤الفترة  فين التي أُجريت و ستمرارية القدرة على تحمل الديلاأحدث تحليلات  العينة هذه تغطي  ٣
 المحلي، إجمالي الناتجمخفِّض و  الصادرات، ونمو الحقيقي، المحلي إجمالي الناتج نمو(كلي ذي صلة  متغير لكل القيمة الوسيطة التقييم يقارن  ٤
 لكل الفعلي التوزيع على") طارالإصدمة  بعد ما قيمة"(طبيق صدمة إطار استمرارية القدرة على تحمل الديون ت بعد) الصرف وسعر الأولي، رصيدوال

. لتوزيعه الخامس والعشرين من المئين) أقل( طار أعلىالإ صدمة بعد ما كانت قيمة إذا نسبيا) متطرفةأو ( معتدلةطار الإ صدمة وتعتبر. كلي متغير
 صدمة بعد ما فإن قيم وبالتالي انخفاض سعر الصرف، معدلات أدنى ترصد الأقل لتوزيعه القيم لأن الصرف، سعر صدمة على تقييم العكس وينطبق

 .ما حد لىصدمة خافتة إتشير إلى  لتوزيعفي االمئين الخامس والعشرين  تحت واقعةال الصرف لأسعاربالنسبة طار الإ



٤ 
 

 ٤الشكل البياني 

 
  

تكن هناك تغطية كافية لم  ن،وإطار استمرارية القدرة على تحمل الديثرة اختبارات الضغط التي يتضمنها كِ  من الرغم على -١١
ط مديونية ناجمة ضغو  تواجهمنخفضة الدخل  فالبلدان. منخفضة الدخل البلدان من فرعية مجموعات تواجه التي المهمة المخاطر بعضل

بتغطية غير مباشرة  الصدمات ذهبينما تحظى بعض هو . وليةالأ السلع أسعار وتقلب الاحتمالية، الالتزامات قوتحقُّ  الطبيعية، الكوارث عن
ا لا فإنه ،)فصدمات الصادرات قد ترصد جانبا من أثر صدمات أسعار السلع الأولية، على سبيل المثال(في اختبارات الضغط الحالية 

 تتم حسب الظروف ومن ثم تتعذر مقارتنهاالمخاطر  هذه تقييمات كانت لذلك، ونتيجة. مخصصة سيناريوهاتتخضع لتقييم صريح ضمن 
 . عبر البلدان

   
المخاطر، وخاصة الحدود والقواعد فتقييم . السوقي بالتمويل المرتبطة المخاطر لتقدير صريحة أدوات الإطار لا يوفر وبالمثل، -١٢

الخبرة  إلى أنشئ استنادا، نو استمرارية القدرة على تحمل الديالمعيارية لمؤشرات خدمة الدين بالإضافة إلى اختبارات الضغط، ضمن إطار 
الواعدة  البلدان من عددفقد تمكن  الأخيرة، السنوات فيأما . وصول البلدان المنخفضة فيه إلى الأسواق أمرا نادراالمكتسبة وقت كان 

درجة أكبر من  البلدان هذه تواجه الراهنة، البيئة فيو . بشروط غير ميسرةالتمويل منخفضة الدخل من التمويل السوقي وغيره من أشكال 
نطاقا  أوسع مؤشراتلا تتم تغطية  ذلك، ورغم. تقلبات السوقلالأقصر أجلا والتعرض  آجال الاستحقاقمخاطر تمديد الدين بسبب نمط 

 .للمخاطر السوق تصورو  التمويلية الاحتياجاتإجمالي ك التمويل، مخاطرل
 

  المخاطر صنيفت -جيم
  

قرب ل كافية إشارات الأحيان بعض في قدمي لم المخاطر تصنيف أن إلى الماضية العشر السنوات من الأدلة المستقاة تشير -١٣
الأحداث الفعلية مقابل  الماضية العشر السنوات مدى على المتاحة المخاطر تصنيفات مقارنة تمت ،ذلكتقييم ول. المديونية الحرجةوقوع 

كان  فقطمنها حالة واحدة  ،حرجةالمديونية ال من بلدان سبعة عانت الفترة، تلك خلالو  ٥.التي وصل فيها الدين الخارجي إلى حالة حرجة
في  منخفضا المخاطرتصنيف كان ى وقوعها، بينما علالسابقة السنة  أوالمديونية الحرجة سنة وقوع  فيعاليا تصنيف المخاطر فيها 

 .حالات في أريع ومتوسطا ،حالتين
 

                                                            
  .السيولةمتعلقة بتنطوي على ضغوط حداث التي الأأحداث المديونية الحرجة تشمل   ٥



٥ 
 

 ليسمح باستخدام—٢٠١٢ عام فين وإطار استمرارية القدرة على تحمل الدي على أُدخلت التي للخصائص ويوضح تقييم -١٤
 .لم تساعد على توضيح تصنيفات المخاطر إلا في بضع حالات وحسب أنها —ذات الخصوصية القُطْرية المعلومات من لمزيد

  
  ُتصنيفه النهائي متوافقا مع ما  من بينها بلد واحد فقط جاء ،ممكنة حالة ٦٨ أصل من فقط تسعة في الاحتمالات منهج خدماست

ان ك) للحالات البينية فقط ليسو ( البلدان لجميع منهج الاحتمالات استخدام فإن عام، وبشكل. لاحتمالاتخلص إليه منهج ا
 .المتوسطة المخاطر فئة فيالتي تقع  للبلدان بالنسبة وخاصة أعلى، مخاطر تصنيفات عنسيسفر 

 
 منها خمسة فقط كان تصنيف مخاطرها أقل  ،بلدا ٦٨ أصل فقط منبلدا  ١٣ في تحويلات العاملينالحدود المعززة ب استُخدمت

تصنيف المخاطر لن  أن بالذكر جديرو . متعارف عليهاالالحدود  في حالة استخداميمكن أن ينتج كان  يذالتصنيف المن 
 منذ) فقط تأهلت التي وليس( البلدان جميعشمل تل تحويلات العاملينالمعززة ب الدين حدوديتحسن إذا حدث توسع في تطبيق 

 . بل إن تصنيف المخاطر يمكن أن يتدهور بالنسبة لعدد من البلدان. تحويلات العاملين الخاصة بهابيانات تتوافر  التي ٢٠١٤
  

  فقط تضمنت مناقشة متعمقة  ٦منها  ،٢٠١٤ عامبلدان فقط منذ  ١٠لم ترد تقارير تتضمن تصنيفا للمخاطر الكلية إلا في
مكامن الضعف الناجمة ل مناقشة نو البية تحليلات استمرارية القدرة على تحمل الديتضمن غولم ت. لمخاطر الدين العام المحلي

 عن وكذلك المحلية، العملةالمحلية المقومة ب السندات أسواقالمشاركة المتزايدة لغير المقيمين في و  تمديد الدين، مخاطرعن 
 .المحلي العام الدين هيكل

  
  الحدود  اتتجاوز  وحجمسنوات  عدد في كبير تنوع وهناك. "المتوسطة المخاطر" فئةيبدو أنه كان هناك تركزا للبلدان ضمن

التي ن و خر تحليلات استمرارية القدرة على تحمل الديلآ أنه بالنسبة ٤ الشكل البياني ويبين. المخاطر من الفئة هذه ضمن
تم فيها تجاوز الحدود في كل مؤشر من مؤشرات  التي السنوات عدد في كبير كان هناك تنوع ،٢٠١٥- ٢٠١٤ منذجريت أُ 

حيث كانت التجاوزات مرة عبء الدين في اختبارات الضغط التي أجريت للبلدان الحاصلة على تقييم متوسط لدرجة المخاطر، 
أن هناك  الدين حدود تجاوزات لحجمأُجري  مماثل تقييم كشفو . لدان أخرىفي بواحدة فقط في بعض البلدان بينما كانت ممتدة 

 قد يكون تصنيفال أن إلى يشير مما(حدثت تجاوزات كبيرة للحدود في بعض البلدان حيث  المجموعة، هذه داخل اكبير  اتنوع
 ٦).أنسبقد يكون  منخفضال مخاطرالأن تصنيف  إلى يشير مما( كانت أقل بكثير في البعض الآخربينما  ،)المخاطر عالي

 

 
 
 
 
 
 

                                                            
 ،الصادرات، و الناتج المحليإجمالي إلى القيمة الحالية لنسبة الدين أي (بين مؤشرات عبء الدين يُحسَب تنوع الحجم في كل بلد على أساس الفرق  ٦

  .نو استمرارية القدرة على تحمل الديالحد المقابل في كل بلد طبقا لإطار و أشد الصدمات في ) خدمة الدين إلى الصادرات والإيراداتو  ،تالإيراداونسبة 
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تحليلات استمرارية القدرة  ففي تقييم لجميع. المخاطر درجةفي تحديد  امؤشرات عبء الدين دور أكبر من غيرهبعض ل وكان -١٥

ساهمت نادرا ما إيرادات المالية العامة لدين الخارجي إلى القيمة الحالية لنسبة ا ، يتبين أنجريت منذ بداية الإطارن التي أُ و على تحمل الدي
الحد المؤشر هذا فيها  تجاوزوفي الحالات التي . صنيف المخاطرحاسم في ت بدور

وكانت تجاوزات حدود خدمة . على الأقلللدين آخر تجاوز حد أيضا ، تم الفاصل
من ف . الدين في إطار السيناريو الأساسي أقل تواترا بكثير من تجاوزات حدود الأرصدة

فيه تجاوزات للحدود في ظل ن و مل الديتحليلا لاستمرارية القدرة على تح ١٧٩أصل 
تحليلا فقط فيه تجاوزات لحدود خدمة الدين دون  ١٤ كان هناكالسيناريو الأساسي 

إطار وتمثل حدود خدمة الدين المرتفعة نتيجة لتصميم . أي تجاوز لحدود الأرصدة
ي لأن التعريف الحال منخفضة الدخللبلدان في ان و استمرارية القدرة على تحمل الدي

 . الشديدة الحرجة المديونيةفي الأساس أحداث رصد يالدين  حدودالمستخدم في تقدير المديونية الحرجة حالات ل
  

  نوالإصلاحات المحتملة في إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي -ثالثا
 
من الإصلاحات قيد النظر في الوقت  ثمة عدداستنادا إلى النتائج الأولية لأداء إطار استمرارية القدرة على تحمل الدين،  -١٦

ضمان ملاءمة الإطار للطبيعة المتغيرة للمخاطر التي تواجه البلدان، سوف يُنظَر في إدخال تغييرات لتحسين دقة من أجل ف. الحالي
  . تبسيطه مع ررات في الإطار الشامل لتحديد تصنيفات المخاطيتغيفضلا عن  القدرة على تحمل الضغوط اتتوقعات الدين واختبار 

  
  تعزيز دقة توقعات الدين وتحديد المخاطر -ألف

 
 االتشاؤم المحتمل في التوقعات التي يستند إليه/تسليط الضوء على التفاؤلمن شأنها هدف المراجعة إلى وضع أدوات تس -١٧

توقعات تصحيح الأوضاع المالية العامة مثل (وسينصب التركيز على العلاقات الأساسية  .نوتحليل استمرارية القدرة على تحمل الدي
أن  على الرغم منو . تتحمل المسؤولية الأولى عن التوقعات الخاطئة، وعلى المتغيرات التي ثبت أنها )بين الاستثمار والنمو الصلةوالنمو، و 

  : توزيع داخل مجموعة البلدان ذات المخاطر المتوسطةال -٤الشكل البياني 
  عدد سنوات تجاوز الحدود 

 

قيم الوسيطة، رسوم الصندوقية الال تبين: ملحوظة
والأمدية الرُبَيعية للعينة على  ،القصوى-والقيم الدنيا

    النحو الموضح أدناه
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فإن دقتها  ومن ثممُدْخَلا في الإطار، ن، فهي تمثل و توقعات متغيرات الاقتصاد الكلي تحدث خارج إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي
 .نو الدي لتحليلات استمرارية القدرة على تحم يوي لجودةأمر ح

 
وتركيز عادة معايرة لإوجود حاجة ون إطار استمرارية القدرة على تحمل الديالضغط في ختبارات السجل السابق لاويشير  -١٨

ت مساهمتها على الصدمات التي ثبتضغط اختبارات ال زأن ترك )١: (ويقترح الخبراء .بصورة انتقائيةالضغط والإضافة إليها سيناريوهات 
التفاعل الديناميكي لمتغيرات لتحقيق نتائج من بينها تصوير تحسين معايرة هذه الصدمات، ) ٢(تفسير أخطاء التوقع؛ بدور قيادي في 
حيثما كان ذلك تطبيقها يتم استحداث قائمة من الصدمات ) ٣( ؛حيثما كان ذلك ملائمابعد تطبيق صدمة بصورة أفضل الاقتصاد الكلي 

الصدمات أهم ومن  .منخفضة الدخلالبلدان  بينالتنوع الكبير  مراعاةطار، مع الإالمخاطر المهمة غير المتضمنة حاليا في  ملائما لرصد
المعرضة لمثل هذه الأحداث؛ والالتزامات  هذه القائمة صدمات الكوارث الطبيعية في البلدان ضمن في إدراجهاالتي ينبغي النظر 

تمثل  لالتزاماتكانت هذه االاحتمالية التي قد تتحقق من المؤسسات المملوكة للدولة والشراكات بين القطاعين العام والخاص حيثما 
قادرة على السبة للبلدان بالنضيق أوضاع السوق ؛ و وليةمخاطر؛ وصدمات معدلات التبادل التجاري في حالة البلدان المصدرة للسلع الأ

  .قالنفاذ إلى الأسوا
  

في حالة إجراء مزيد من التحليل للمخاطر المرتبطة بالسوق ما إذا كان من المفيد بالإضافة إلى ما سبق، سيتم النظر فيو  -١٩
 قواعد معيارية الخبراء وضعيدرس في هذا الصدد، و . قادرة على النفاذ إلى الأسواق أو التي يحتمل أن تتوافر لها هذه القدرةلبلدان الا

مؤشر سندات الأسواق على فروق العائد احتياجات التمويل، و إجمالي ، وهو ما يشمل تقييم ضغوط السيولةفي المهمة لعدد من المؤشرات 
 .المحلي، والأهمية النسبية للدين العام الصاعدة

  نوتحسين تقييم المخاطر في إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي -باء

 .الدين لتعيين حدودالنموذج الأساسي المستخدم  وتحسين إعادة تقدير هو لمراجعةفي اأحد العناصر الأساسية يكون س -٢٠
طار حتى يعكس التطورات الإالذي يستند إليه قياسي القتصادي لااعلى عدة أبعاد في النموذج عدد من التحسينات الخبراء إدخال درس وي

الأحداث المتعلقة بكل من الملاءة المالية على رصد محدودة المتعلقة بقدرة الإطار الأولا، في ضوء النتائج . في السنوات العشر الماضية
لتحديد ما إذا كانت المديونية الحرجة إشارات و الحرجة الخارجية المديونية  حالاتفي تعاريف عن كثب  الخبراءوخدمة الدين، سينظر 

بالإضافة إلى ذلك، و . لتحقيق ذلك تعديلها ينبغييف تكن ترصدها، ك، وإذا لم الأحداث المتعلقة بالمديونية الحرجةكل رصدا كافيا ترصد 
استمرارية اقتصادية كلية إضافية تساهم بدور مهم في متغيرات فيما إذا كان من المفيد إدراج أثر يبحث الخبراء النموذج،  مطابقة لتحسينو 

تقييم السياسات والمؤسسات "مقياس الحوكمة والقدرات المؤسسية المستخدم في  ثباتمدى ويدرس الخبراء . نو القدرة على تحمل الدي
  .الأخرى في هذا التقييم والمكونات الفرعيةمقارنة بالمقاييس الأخرى  (CPIA)" القُطرية

 
ويهدف الخبراء إلى تحسين عملية . المخاطر تصنيفات ومن ثم—لمديونية الحرجةااشتقاق حدود  كيفيةوستدرس المراجعة  -٢١

تقييم السياسات والمؤسسات "مجرد أكثر من (استخدام مزيد من المعلومات ) ١: (أهميةاشتقاق تصنيفات المخاطر من خلال تقدير 
دين تبسيط عدد مؤشرات ال) ٣(، المتوسطةتقديم مزيد من التفاصيل لفئات تصنيف المخاطر، وخاصة فئة المخاطر ) ٢(، )"القطرية

في إطار  فائدة المؤشرات المختلفةيسترشدون في هذا السياق بنتائج التحليلات المعنية بمدى وس. المخاطر اتالمستخدمة لاشتقاق تصنيف
 . نو حمل الدياستمرارية القدرة على ت

  
تم يوس. مؤشراتفي ضوء الحدود المحدَّثة لل ،أيضا كيفية تحسين تقييم مخاطر المديونية الحرجةبالدراسة المراجعة  تتناولوس -٢٢

أيضا  المراجعة تنظروس. ند تعيين تصنيفات المخاطرلحدود عاتجاوز م توقيت وحجمراعاة بشأن كيفية المبادئ التوجيهية  نقيحت فيالنظر 
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الحاجة إلى تبسيط  تحقيق توازن بينمن أجل كبيرة ون فيها هذه التحويلات التي تكفي البلدان تحويلات العاملين في بدائل لتعكس أثر 
سيتم النظر في توفير مزيد من الإرشاد لرصد  بالإضافة إلى ذلك،و . لمراعاة أهمية تحويلات العاملين في تلك البلدانالحاجة و الإطار 

تبدأ المتأخرات في التراكم قبل أن ) تمييزا لها عن حالات ارتفاع مخاطر المديونية الحرجة(لات الدين الذي يتعذر الاستمرار في تحمله حا
  . ، وذلك لتقديم إرشاد أفضل للمدينين والدائنين بشأن استجابات السياسة الملائمة)أي قبل حدوث المديونية الحرجة(
 

يتم الاسترشاد فيه بنتائج س قرار وهوجموع الدين العام، لمحدود رسمية مدى فائدة استحداث المراجعة أيضا  تبحثوس -٢٣
صنيف مقنن لمخاطر الدين العام ت استحداثفإذا كانت هذه النتائج قوية، سينظر الخبراء فيما إذا كان من المفيد . الدراسات التجريبية

 . صنيف المخاطر الخارجيةالكلي لاستخدامه مع ت
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  منخفضة الدخل لبلدانفي ا نوعناصر إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي -المرفق الأول

منخفضة  للبلدان الدولي والبنك الدولي النقد صندوقالذي أعده  نو الدي تحمل على استمرارية القدرةأهم ملامح إطار  المرفق هذا يصف
 مؤشرات لخمسة المتوقعة المستويات د بمقارنةتتحد والتي ،الحرجةالخارجية تصنيف رسمي لمخاطر المديونية  الإطارعن  جوينتِ . الدخل
 أو العام المحلي المرتبطة بالدين المخاطرقد تصلح و . القياسي الاقتصادي التحليل من مع الحدود المستمدة الخارجي العام الدين لعبء

  .الخارجية المخاطر تصنيفلوصف  الخارجي الخاص دينال

  الدخل البلدان منخفضةون في النموذج الذي يستند إليه إطار استمرارية القدرة على تحمل الدي -أولا
مستخدمة في ال البيانات مجموعةقد اشتملت و . (probit model)لاحتمالات ليتم تقدير احتمالات المديونية الحرجة باستخدام نموذج 

 الفترة، تلك وأثناء ٢٠٠٧.٧- ١٩٧٠ فترةخلال ال —الدخل بلدا متوسط ٦٩و الدخل منخفضبلدا  ٦١ —بلدا ١٣٠لإطار لمراجعة الأخيرة ال
  : فيما يلي النموذجو  .خالية من المديونية الحرجة حالة ٦٥٤حرجة وية مديون حالة ١٠٥ تحديد تم
  

P(debt distresst) = Φ(β1*debt burdent-1 + β2*governancet-1 + β3*shockt-1 + β4*othert-1)…(1) 
  

والمتغيرات  ،)ذلك خلاف وصفر(يكون البلد في حالة مديونية حرجة  عندما ١تساوي  (”debt distress“) المديونية الحرجة حيث
  .١ الجدولعلى النحو المعرف في الأخرى 

  
  
  

  المتغيرات الاحتمالية -١الجدول 
  بالنسبة لمعايير الدين العام    بالنسبة لحدود الدين الخارجي  

القيمة الحالية للدين الخارجي العام والمضمون من الحكومة أو خدمة الدين المقيس   /١عبء الدين 
  بإجمالي الناتج المحلي، أو إيرادات الحكومة

القيمة الحالية لمجموع الدين العام، مقيسة بإجمالي 
  الناتج المحلي

  الدرجة في تقييم السياسات والمؤسسات القُطرية  الحوكمة
  إجمالي الناتج المحلي الحقيقي نمو  الصدمة
  )لعبء دين البلدان متوسطة الدخل(متغير التفاعل الصوري   أخرى

  .ن، وبالتالي حدوده، لمراعاة هذا الدوربالنسبة للبلدان التي تساهم تحويلات العاملين فيها بنسبة كبيرة من إجمالي الناتج المحلي وعائد التصدير، يتم تعديل مؤشرات عبء الدي/ ١
  .”Revisiting the Debt sustainability Framework for low-income Countries“بعنوان ٢٠١٢الملحق الأول في دراسة الصندوق والبنك الدولي الصادرة في : المصدر

 
  

  معايير عبء الدين/حدود -ثانيا
  :: تُشتق حدود عبء الدين باستخدام المعادلة التالية
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 ،٣,٥ ،٣,٢٥(والمتوسطة والقوية  بالحوكمة الضعيفة المرتبطة" ريةطْ تقييم السياسات والمؤسسات القُ "قيم من الحدود لثلاث  معايرة تمتو 
. العينة في الدخل منخفضة البلدان لجميع الحقيقي المحلي إجمالي الناتج نمو عند متوسط الصدمة متغير دحدَ ويُ ). التوالي على ٣,٧٥و

صل بمجموع الذي ي الدين عبء حدتنتج  إلى أن المديونية الحرجة احتمالية قيمة نموذجال يغير ،"أخرى"و صدمة،وال ،ةكمو الح قيموبتثبيت 
. العملية للأغراض المشتقة الحدود تقريب بعد ذلكويتم  ٨.إلى الحد الأدنى المديونية الحرجة عينة في والثاني الأول ينالنوعالأخطاء من 

 الأول ينالنوعالأخطاء من  مجموعية التي وصلت بالاحتمال التي تمت معايرتها والمرتبطة بستويات نالدي عبء حدود ٢ الجدول ويعرض
  .إلى الحد الأدنى والثاني

  استمرارية القدرة على تحمل الديون في البلدان منخفضة الدخل في إطار حدود عبء الدين وحدود الاحتمالات الضمنية -٢الجدول 
القيمة الحالية للدين الخارجي العام والمضمون من الحكومة كنسبة   

  مئوية من
خدمة الدين الخارجي العام والمضمون من الحكومة كنسبة 

  مئوية من
  الإيرادات  الصادرات  الإيرادات  الصادرات  الناتج المحلي إجمالي  

  ١٨  ١٥  ٢٠٠  ١٠٠  ٣٠  ضعيف
  ٢٠  ٢٠  ٢٥٠  ١٥٠  ٤٠  متوسط
  ٢٢  ٢٥  ٣٠٠  ٢٠٠  ٥٠  قوي

  %١٥  %١٤  %١٥  %١٣  %١٤  الاحتمالية

 Revisiting the Debt sustainability Framework for low-income“بعنوان ٢٠١٢في الملحق الأول بدراسة الصندوق والبنك الدولي الصادرة في  A3الجدول : المصدر
Countries”.  

  
 

  اختبارات القدرة على تحمل الضغوط - ثالثا
اختبارات ) خمسة( وستة بديلةال سيناريوهاتمن ال) ثلاثة(في اثنين  الخارجي) العام(ينظر تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين  

سنة إلى  منتستمر  مؤقتة صدمات الحدود تمثل اختبارات بينما التوقع فترة ارعلى مد دائمة صدمات البديلة السيناريوهات تمثلو . للحدود
 باستثناء ،ساسالأ مستقلة في صدماتضغط ال اختباراتتمثل و . السيناريو الأساسي المعدلة إلى قيم المتغيرات بعدها تعود سنتين،

   .الكلية المتغيرات بين صريحة ارتباط علاقات عدم وجودويُفترَض . متعددة صدمات تُطبق فيهاالتي  المختلطة الصدمات سيناريوهات

  تصنيفات المخاطر -رابعا
في البلد الحرجة الخارجية المديونية  لمخاطر صريحا تصنيفامنخفضة الدخل لبلدان في ان وإطار استمرارية القدرة على تحمل الدييُعيِّن 
إذا ف. هاالحد المتعلق ب مع الدين عبء مؤشراتكل مؤشر من  مقارنة تمتتحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين الخارجي،  فيف. المعني

ؤشر الحد الخاص به في واحد على الأقل تجاوز أي م وإذا. تصنيف مخاطر منخفضح البلد منَ يُ كانت كافة المؤشرات أقل من حدودها، 
أما إذا تخطى البلد حدا واحدا أو أكثر في السيناريو الأساسي ولكنه لا يواجه . متوسط تصنيف مخاطرلبلد ا يُمنَح ،ضغطاختبارات المن 

إذا انطبقت عليه واحدة من الأوصاف  مديونية حرجةيعتبر البلد في حالة  وأخيرا، .مرتفع مخاطر تصنيف يُمنَحصعوبات في الدفع ف
هناك عملية إعادة ) ٢( أوأعلى بكثير من المستويات الحدية أو أعلى منها بصفة مستمرة،  الدين وخدمة لدينالنسب الحالية ل )١(: التالية

                                                            
يدل الخطأ من النوع الثاني على الإخفاق في التنبؤ  بينما، )أزمة عدم رصد(مديونية حرجة  حالةخطأ من النوع الأول على الإخفاق في التنبؤ باليدل   ٨
  ).إنذار كاذب(حرجة المديونية الحالة خالية من ب



١١ 

 

حديد ت في محوريا دورا الإرشاديةالحدود بينما تؤدي و . الخارجي الدينخدمة في سداد هناك متأخرات ) ٣( أو لديونوشيكة ل أو قائمةهيكلة 
 ومدة حجمفي مثلاُ،  النظر،ب النهائي المخاطر تصنيففإن الخبراء يُتوقع منهم استخدام تقديرهم الاستنسابي للبت في  المخاطر، درجة
يجوز استخدام  فئتين، بين الحدودعلى المعني  بلدال يكون عندماو  ٩.ضغطر معين من اختبارات المغزى اختبافي  أوحالات التجاوز  وعدد

  .المخاطر درجة تحديدللمساعدة في ) أدناه موضحال( الاحتمالات نهجم
  
ما يتعرض له البلد ل تقييمامنخفضة الدخل لبلدان في ان وإطار استمرارية القدرة على تحمل الدي يتضمنحيثما كان ذلك ملائما، و 

 العام الدين مع معايير الكلي العام الدين نسب تطور مقارنة تمحيث . وصول إلى حالة مديونية حرجةالمعني من مخاطر كلية تهدد بال
 كانت مستويات الدين فإذا. والمحلي الخارجي الدين من كلا الكلي العام الدين ويشمل. آنفا موضحعلى النحو ال والمستمدة الصلة، ذات

 مخاطر كليةيتعرض له البلد المعني من دْرج في تقييم الإطار أيضا ما يُ  للقلق، كبيرا مصدراتمثل الخاص  الخارجي الدين أو العام المحلي
  .لم يرصدها تصنيف المخاطر الخارجيةلإشارة إلى مواطن الضعف المحتملة التي لبالوصول إلى حالة مديونية حرجة  تهدد

  
  حدود الاحتمالات لمنهج الاحتمالات -خامسا

  
لاستمرارية  قاطعة غير تقييمات إلى الصلة الحدود ذاتب البديلة والسيناريوهات الأساسي السيناريو مقارنة تؤديالأحيان،  بعض في

ضغط الموحدة، في إطار السيناريو الأساسي واختبارات ال ،الدين عبءل ها المتوقعةقيم أعلى تكون التي البلدانف. نوالقدرة على تحمل الدي
 تصنيف قعي وعندما ،"بينيةحالات " تعتبر) تخطيهمن  تقتربتجاوز الحد أو ت أي( الصلة ذات مستويات الحديةال من% ١٠حدود في 

  .النهائي التقييم تحديد في للمساعدة" تحتمالامنهج الا"يجوز استخدام  ،من تصنيفات المخاطر ثنينبين ا المخاطر
  
 هذا يفو . مع الوقت بمستويات الاحتمالية الحديةمديونية حرجة صول إلى حالة و ال احتمالية تطور يُقارَن الاحتمالات، منهج إطار فيو 
 المعادلة في كما( الدين من مؤشرات عبء مؤشرصول البلد المعني إلى حالة مديونية حرجة بالنسبة لكل و  يةاحتمال يتم تقدير نهج،مال
المتوسط المتحرك والقائمة على " طريةتقييم السياسات والمؤسسات القُ "الدرجة المحددة لهذا البلد في يستخدم  النموذج باستثناء أن)) ١(

 سنوات ٥( عاما ٢٥ لمدة الحقيقي النمو معدل ومتوسط) وقوي ومتوسط فئات ضعيف التصنيف إلى بدلا من() مستمرة(لثلاث سنوات 
الحد الخاص الخمسة مقابل  الدين عبء بمؤشراتتحديد المسارات الاحتمالية التقديرية المرتبطة  بعد ذلكويتم ). متوقعة عاما ٢٠و ماضية

حدود عبء الدين متضمنة في ال الاحتمالات قيم )٢ الجدول من الأخير الصف في الموضحة( هذه المستويات الحدية وتمثلكل منها؛ ب
  .)٢( في المعادلة المقدرةفي الإطار و الحالية 

                                                            
  .  الوزن الترجيحي لهذه العوامل المختلفة تحديدبشأن كيفية  إرشادات محددةلا توجد   ٩


