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تمهيد

بلغ عدد البلدان الفقيرة المثقلة بالديون التي تح�صل على م�صاعدات لتخفيف اأعباء 

وع�صرون  ثمانية  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان  مبادرة  اإطار  في  الديون 

بلدا بحلول منت�صف عام 2004، اأي بعد ثمانية اأعوام من اإطلاق �صندوق النقد الدولي 

العالم، وبعد مرور نحو  اأنحاء  المبادرة وتاأييد الحكومات لها عبر  الدولي لهذه  والبنك 

اأربع �صنوات على تعزيزها لزيادة الم�صاعدات الموجهة لهذا الغر�س والتعجيل بها.

المالي  المجتمع  يبذله  من�صق  جهد  اأول  تمثل  التي  »هيبيك«،  مبادرة  ا�صتندت  وقد 

النمو  باأن  القائلة  النظرية  اإلى  العالم،  بلدان  اأفقر  الاأجنبية على  الديون  الدولي لخف�س 

يكاد  مما  الثقيلة،  الديون  اأعباء  وطاأة  تحت  يختنق  كان  البلدان  هذه  في  الاقت�صادي 

ي�صتحيل معه على هذه البلدان الاإفلات من براثن الفقر. غير اأن معظم البحوث التجريبية 

مجموعة  واحدة  �صلة  في  ت�صع  النمو  على  الديون  اآثار  حول  الاآن  حتى  اأجريت  التي 

الدخل؛  منخف�صة  والبلدان  ال�صاعدة  الاأ�صواق  بلدان  ذلك  في  بما  البلدان،  من  متباينة 

)اأي  الدخل  البلدان منخف�صة  الديون على  تاأثير  يركز على  الدرا�صات وح�صب  فقليل من 

التي لم يتجاوز فيها ن�صيب الفرد من اإجمالي الدخل القومي 865 دولارا اأمريكيا(.

التي  البحثية  الورقة  �صدرت  الدرا�صات،  هذه  في  القائمة  الثغرة  ل�صد  محاولة  وفي 

 External Debt, Public Investment, الكتيب، والتي تحمل عنوان  اإليها هذا  ي�صتند 

 (IMF Working Paper No. 03/249, ”and Growth in Low-Income Countries

كتاب  في  كف�صل  اأي�صا  اإليها  الم�صار  البحثية  الورقة  وردت  وقد   .December 2003(

 Helping Countries Develop The Role of :اأ�صدره ال�صندوق عام 2004 بعنوان

”Fiscal Policy” ، وحرره �صانجيف غوبتا، وبنيديكت كليمنت�س وغابرييلا اإنـتـ�صو�صتي، 
البلدان  النمو في  الخارجية على  الديون  اأ�صا�س تجريبي لاآثار  وهي تجري تقييما على 

منخف�صة الدخل وتحليلا للقنوات التي تمر عبرها هذه الاآثار، مع توجيه اهتمام خا�س 

تاأثيره  خلال  من  النمو  على  الخارجي  الدين  يخلفها  التي  المبا�صرة  غير  الاآثار  اإلى 

على الا�صتثمارات العامة. ويمكن للقراء الراغبين في الاطلاع على و�صف اأكثر تف�صيلا 

لتحليلنا هذا وعلى الدرا�صات المتخ�ص�صة المعنية بالدين والنمو اأن يرجعوا اإلى الن�صخة 

�صبكة  على  التالي  الاإلكتروني  الموقع  على  مجانا  والمتاحة  العمل  ورقة  من  الاأ�صلية 

اإعداد الن�س الاإنجليزي لهذا  www.imf.org/pubs. وقد تولت »بريندا زيتيا«  الاإنترنت: 

الكتيب. 



هل يعمل تخفيف اأعباء الديون على دفع النمو في 

البلدان الفقيرة؟

الفقيرة  البلدان  مبادرة   1996 عام  في  الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  اأطلق 

المثقلة بالديون )»هيبيك«(، فاأثار حوارا مطولا حول العلاقة بين الاقترا�س الخارجي 

والنمو الاقت�صادي. والهدف من مبادرة »هيبيك« - التي تقدم م�صاعدات �صاملة لتخفيف 

الاأجنبية  ديونها  اأعباء  لخدمة  الم�صاق  تتحمل  التي  الفقيرة  البلدان  على  الديون  اأعباء 

الثقيلة ـ هو الحيلولة دون اأن ت�صبح اأعباء الديون غير القابلة للا�صتمرار حجر عثرة اأمام 

التنمية في اأفقر بلدان العالم. وقد كان القلق من اإمكانية تاأثر النمو الاقت�صادي باأعباء 

الديون الثقيلة هو بالفعل واحدا من اأهم الدوافع وراء اإطلاق المبادرة.

التركيز  ولكن  النمو،  على  الخارجي  الدين  اأثر  درا�صة  في  المحللون  ا�صتفا�س  وقد   

على البلدان منخف�صة الدخل اقت�صر على القليل منها وح�صب. غير اأن الفروق بين بلدان 

الخارجي على  الدين  ح اختلاف تاأثير  الدخل ترجِّ ال�صاعدة والبلدان منخف�صة  الاأ�صواق 

�صديدة  للبلدان  تتاح  مثلا،  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  بلدان  عك�س  فعلى  المجموعتين.  هاتين 

تباين هياكلها  يكون  وقد  الدولية.  المال  راأ�س  اأ�صواق  اإلى  للنفاذ  فر�صة محدودة  الفقر 

الاقت�صادية وقطاعاتها العامة راجعا لاختلاف تاأثير الدين على النمو في المجموعتين. 

واأخيرا، يمكن اأن توؤدي المعونة المقدمة من الجهات المانحة للبلدان منخف�صة الدخل اإلى 

تخفيف الاآثار ال�صلبية التي قد تخلفها التزامات خدمة الدين على ن�صاطها الاقت�صادي. 

وبالتالي، فاإن اإجراء تحليل للعلاقة بين الدين والنمو في البلدان منخف�صة الدخل يمكن 

اأن يكون عظيم الفائدة في تقييم مدى فعالية مبادرة »هيبيك« في تعزيز النمو.  

■ ■ ■
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ملخ�ص الدرا�صات المتخ�ص�صة

الدرا�صات النظرية المعنية بالعلاقة بين الدين الخارجي والنمو الاقت�صادي  ركزت 

تركيزا كبيرا على الاآثار ال�صلبية الناجمة عن »فرط الديون« في بلد ما ـ حيث يكون ر�صيد 

الديون المتراكمة �صخما اإلى درجة تهدد قدرة البلد المعني على �صداد قرو�صه ال�صابقة، 

اأي  المحتملين.  والم�صتثمرين  المقر�صين  لدى  المخاوف  اإثارة  في  بدوره  يت�صبب  مما 

اأنه اإذا كان من المتوقع اأن يتجاوز م�صتوى الدين في بلد ما قدرة هذا البلد على ال�صداد 

بدرجة احتمال معقولة في الم�صتقبل، فمن المرجح اأن تكون خدمة الدين المتوقعة دالة 

الا�صتثمار  اأن جانبا من عائدات  وبالتالي، نجد  البلد.  الناتج في هذا  لم�صتوى  متزايدة 

المحلي »يُ�صتنفد« فعليا من الجهات الدائنة الاأجنبية، والم�صتثمرين المحللين والاأجانب 

يتاأثرون بمثبطات الا�صتثمار. 

كذلك يوؤدي فرط الديون اإلى خف�س النمو، حيث يت�صبب في تزايد �صعور الم�صتثمرين 

ديونها  بالتزامات خدمة  للوفاء  الحكومة  تتخذها  قد  التي  الاإجراءات  من  التيقن  بعدم 

المرهقة. فمع ارتفاع ر�صيد دين القطاع العام في بلد ما، قد ي�صعر الم�صتثمرون بالقلق 

ت�صويهية،  تدابير  باتخاذ  الدين  التزامات خدمة  تمويل  اإلى  الحكومة  لجوء  اإمكانية  من 

كزيادة المعرو�س النقدي ب�صرعة )مما ي�صبب الت�صخم(. وفي هذه الاأجواء المحاطة بعدم 

اليقين، غالبا ما يكون الابتعاد عن المجازفة هو الخيار المف�صل للحذرين من م�صتثمري 

القطاع الخا�س المحتملين. وحتى حين يقررون ا�صتثمار اأموالهم، فمن الاأرجح اأن يقع 

اختيارهم على الم�صاريع �صريعة العائد ولي�س الم�صاريع الداعمة للنمو على اأ�صا�س قابل 

للا�صتمرار في المدى الطويل.

وعلاوة على ذلك، قد يوؤدي فرط الديون في بلد ما اإلى تثبيط جهود الحكومة لتنفيذ 

في  العامة  المالية  ومركز  الاقت�صادي  النمو  تعزز  اأن  يمكن  ومالية  هيكلية  اإ�صلاحات 

تخ�صع  اأن  بد  لا  المالية  اأو�صاعها  في  تح�صنا  ت�صهد  التي  الحكومة  لاأن  المعني،  البلد 

الديون الم�صتحقة للدائنين الاأجانب. ويظهر هذا العامل  ل�صغوط متزايدة تدفعها ل�صداد 

اأعباء الديون الخارجية الثقيلة، ولكنه ي�صبح مثار  اأي بلد يعاني  المثبط للاإ�صلاح في 

قلق خا�س في البلدان منخف�صة الدخل التي تمثل الاإ�صلاحات الهيكلية عن�صرا �صروريا 

لا�صتمرار زيادة النمو.

والنمو.  الا�صتثمار  ل�صعف  م�صببا  الخارجي  الاقترا�س  كل  لي�س  الحال،  وبطبيعة 

حفز  اإلى  الخارجية  القرو�س  زيادة  توؤدي  اأن  يمكن  المنخف�صة،  الدين  م�صتويات  فعند 

زيادة  اإلى  مف�صيا  الجديدة  القرو�س  تموله  الذي  الاإ�صافي  المال  راأ�س  كان  اإذا  النمو 

الطاقة الاإنتاجية. وتوؤدي زيادة الناتج بدورها اإلى تي�صير �صداد البلد المعني لالتزامات 

ازدياد  تتراجع مع  الحدية للا�صتثمار  الاإنتاجية  اأن  الم�صتحقة عليه. غير  الديون  خدمة 
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الدين وارتفاع ر�صيد راأ�س المال. ويرى بع�س المحللين اأن زيادة القرو�س الاأجنبية لا 

اإلا اإذا تجاوزت م�صتوى حديا معينا، وذلك للاعتبارات المو�صحة  توؤثر �صلبا على النمو 

اآنفا ب�صاأن فرط الديون. ويعني ذلك اأن زيادة الاقترا�س تزيد من احتمالات �صداد الدين 

بما  الخارجي  الدين  في  اإ�صافية  زيادة  اأي  ولكن  معينا.  حديا  م�صتوى  تتجاوز  لم  ما 

يتجاوز الم�صتوى المذكور تقلل من احتمالات ا�صتمرار ال�صداد للدائنين. ومع تراجع قدرة 

البلد على الاقترا�س، تقل قدرته على مراكمة راأ�س المال، وقد تتباطاأ وتيرة النمو فيه. 

وخلا�صة القول اإن الاآثار ال�صلبية لفرط الديون لا يرجح اأن تظهر اإلا بعد تجاوز م�صتوى 

حدي معين.

 وت�صير الدرا�صات التجريبية اإلى تباين درجة التاأييد لفر�صية فرط الديون. فاأغلبية 

نماذج محددات النمو تفتر�س اأن ر�صيد الدين يوؤثر على النمو ب�صكل مبا�صر )باإ�صعاف 

حوافز الحكومة لاإجراء الاإ�صلاحات الهيكلية( وغير مبا�صر )باإ�صعاف الا�صتثمار(. غير اأن 

هناك درا�صات قليلة ن�صبيا تتعر�س لتقييم الاآثار المبا�صرة لر�صيد الدين على الا�صتثمار 

ا�صتعرا�س  وفي  القيا�صي.  الاقت�صاد  اأ�صاليب  با�صتخدام  الدخل  منخف�صة  البلدان  في 

 Niels و Geske-Dijkstra للدرا�صات المتخ�ص�صة المعنية بفرط الديون اأ�صدره كل من

 (”The Uncertainty of Debt Service Payments and Hermes في عام 2001 

 Economic Growth of Highly Indebted Poor Countries: Is There a Case

 ،for Debt Relief?” (Unpublished; Helsinki: United Nations University)(

يخل�س الباحثان اإلى اأن الاأدلة التجريبية في هذا ال�صدد لي�صت اأدلة قاطعة. وقد تمكنت 

ب�صع درا�صات من تحديد حجم ر�صيد الدين الخارجي ـ ن�صبة اإلى اإجمالي الناتج المحلي 

ـ الذي يبداأ عنده ظهور اآثار فرط الديون.        

غير اأن التاأييد القوي لفر�صية فرط الديون يت�صح في درا�صة �صدرت في عام 2002 

اإعداد كاثرين باتيللو وهيلين بوار�صون  ”External Debt and Growth” من  بعنوان 

ولوكا ريت�صي (IMF Working Paper No. 02/69) وتغطي 93 بلدا ناميا في الفترة 

من 1967 اإلى 1998. فقد خل�س الموؤلفون اإلى اأن الدين الخارجي بداأ في التاأثير �صلبا 

على النمو عندما تجاوز �صافي قيمته الحالية 160-170% من حجم ال�صادرات و 35-

40% من اإجمالي الناتج المحلي. وتفيد نماذج المحاكاة التي ا�صتخدمها الباحثون باأن 

م�صاعفة متو�صط ر�صيد الدين الخارجي في هذه البلدان من �صاأنه اإبطاء ن�صيب الفرد من 

النمو ال�صنوي المتو�صط بن�صبة تتراوح بين ن�صف نقطة مئوية ونقطة مئوية كاملة. 

 ”What Are the Channels وفي درا�صة تكميلية لاحقة �صدرت في عام 2004 بعنوان

Through Which External Debt Affects growth?” (IMF WP/04/15)، طبقت 

على  النمو  لمحا�صبة  اإطارا  الم�صاركون  الموؤلفون  والموؤلفون  باتيللو  كاثرين  الموؤلفة 

اأن م�صاعفة  اإلى  اإلى 1998 وانتهوا  الفترة من 1969  مجموعة من 61 بلدا ناميا في 

هل يعمل تخفيف اأعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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راأ�س  نمو  من  الفرد  ح�صة  تخفي�س  في  يت�صبب  الخارجية  لديونها  المتو�صط  الم�صتوى 

على  واحدة  مئوية  نقطة  يعادل  بما  الاإنتاج  لعوامل  الكلية  والاإنتاجية  المادي  المال 

وجه التقريب. وبعبارة اأخرى، اإن اأر�صدة الديون الكبيرة توؤثر �صلبا على النمو عن طريق 

التاأثير على م�صتوى مراكمة راأ�س المال المادي ونمو الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج.

وت�صير النظرية الاقت�صادية اإلى اأن خدمة الدين العام الخارجي )اأي مدفوعات الفائدة 

و�صداد الاأ�صل( ـ دفع الفوائد و�صداد اأ�صل الدين( ـ والتي ينبغي تمييزها عن ر�صيد الدين 

الخارجي ـ قد توؤثر اأي�صا على النمو عن طريق تثبيط الا�صتثمار الخا�س اأو تغيير عنا�صر 

عجز  زيادة  اإلى  الخارجية  الفائدة  مدفوعات  زيادة  توؤدي  اأن  ويمكن  العام.  الاإنفاق 

بدوره  يوؤدي  قد  ما  وهو  العامة،  تقلي�س مدخراته  ثم  ومن  المعني،  البلد  في  الميزانية 

الذي  الاأمر  الخا�س،  للا�صتثمار  المتاح  الائتمان  اإزاحة  اأو  الفائدة  اأ�صعار  رفع  اإلى  اإما 

ي�صعف النمو الاقت�صادي. ويمكن اأن توؤدي زيادة مدفوعات خدمة الدين اإلى كبح النمو 

من خلال تقلي�س الموارد العامة المتاحة للا�صتثمار في م�صاريع البنية التحتية وراأ�س 

اأوك�صفام  منظمة  مثل  الحكومية  غير  المنظمات  بع�س  ترى  وبالفعل،  الب�صري.  المال 

الدولية )Oxfam International( اأن ارتفاع خدمة الدين الخارجي ت�صكل عائقا اأ�صا�صيا 

اأمام تلبية الاحتياجات الاإن�صانية الاأ�صا�صية في البلدان النامية. ولكن عددا قليلا ن�صبيا 

من الدرا�صات التجريبية اختبر هذه الفر�صيات بتقييم اآثار مدفوعات خدمة الدين على 

التباين قائما في الاأدلة  العام، ولا يزال  اأو على عنا�صر الاإنفاق  الا�صتثمارات الخا�صة 

التجريبية.  

■ ■ ■

التحليل التجريبي

اأهم محددات نمو ن�صيب الفرد من الدخل الحقيقي  قمنا بتقدير معادلات للوقوف على 

لخم�صة   1999-1970 الفترة  بيانات  ذلك  في  م�صتخدمين  المحلي(  الناتج  )اإجمالي 

موؤهلا  باعتباره  ال�صفحة 11( ي�صنف  الاإطار في  )راجع  الدخل  بلدا مخف�س  وخم�صين 

للا�صتفادة من »ت�صهيل النمو والحد من الفقر« )PRGF( الذي اأن�صاأه �صندوق النقد الدولي 

والذي يمنح قرو�صا مي�صرة باأ�صعار فائدة مخف�صة. )0.5% �صنويا(.

ولح�صاب دور الدين في النمو، اأ�صفنا اإلى نموذج النمو المتعارف عليه اأربعة متغيرات 

الدين  لر�صيد  الحالية  القيمة  و�صافي  الا�صمية  القيمة  وهي  ـ  الانت�صار  وا�صعة  للدين 
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ال�صلع  �صادرات  واإلى  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  بالن�صبة  منهما  كل  الخارجي،  العام 

والخدمات.

فترات  ـ  القرو�س  في  التي�صير  الحالية درجة  القيمة  يعك�س �صافي  مبدئية،  وب�صفة 

القيمة  من  اأدق  فهو  ثم  ومن  ـ  ال�صوق  اأ�صعار  من  الاأقل  الفائدة  واأ�صعار  الطويلة  ال�صداد 

الا�صمية في قيا�س العبء المتوقع م�صتقبلا لمدفوعات خدمة الدين. 

)اإجمالي  الحقيقي  الفرد  دخل  في  النمو  محددات  اأهم  اأن  نجد  النموذج،  هذا  وفي 

الناتج المحلي( هي:         

ن�صيب الفرد من الدخل الحقيقي المتاأخر )كبديل لم�صتوى التنمية الاقت�صادية(  •

النمو ال�صكاني  •

اإجمالي الا�صتثمار )ب�صقيه العام والخا�س( كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي  •

معدل الالتحاق بالمدار�س الثانوية  •

التغيرات في معدلات التبادل التجاري )لر�صد ال�صدمات الخارجية(  •

ميزان المالية العامة لدى الحكومة المركزية كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي 	•

الانفتاح التجاري  •

مجموع خدمة الدين )الخا�س والعام( كح�صة من اإيرادات ال�صادرات  •

الموؤ�صرات الاأربعة لر�صيد الدين الخارجي 	•

نموذج النمو

التاأييد لنظرية فرط الديون وتقترح م�صتوى حديا يتراوح  النتائج المقدرة بع�س  تمنح 

هذا  عن  الخارجي  الدين  ارتفاع  ويرتبط  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من   %37 و   30 بين 

الدين  يُحْدثه  تاأثير قد  اأي  الفرد بعيدا عن  النمو في دخل  الم�صتوى بانخفا�س معدلات 

على اإجمالي الا�صتثمارات المحلية.

وعلى خلاف ر�صيد الدين، لي�س لخدمة الدين اأي تاأثير مبا�صر على النمو، ربما لاأن 

هذا التاأثير يتحقق من خلال الا�صتثمار الذي يدخل بدوره في النموذج كمتغير تف�صيري 

بينما  النمو،  على  دلالة  ذو  موجب  تاأثير  الا�صتثمارات  ولاإجمالي  ثابتا.  يظل  ثم  ومن 

اأما  اإح�صائية.  دلالة  ذا  �صالبا  تاأثيرا  النمو  على  المتاأخر  المحلي  الناتج  اإجمالي  يوؤثر 

ميزان المالية العامة للحكومة المركزية فتاأثيره موجب ذو دلالة، الاأمر الذي يتوافق مع 

البحوث الاأخيرة التي خل�صت اإلى وجود روابط بين �صيا�صة المالية العامة ال�صليمة والنمو 

الاقت�صادي، بينما يوؤثر النمو ال�صكاني ومعدلات التبادل التجاري تاأثيرا �صالبا ذا دلالة. 

ولا يتبين وجود تاأثير ملمو�س للانفتاح التجاري ومعدل الالتحاق بالمدار�س الثانوية، 

وهو ما يمكن اإرجاعه ل�صعف م�صتويات التح�صيل التعليمي في عينة البلدان منخف�صة 

هل يعمل تخفيف اأعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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الدخل التي اخترناها للدرا�صة. وبالتالي، ورغم احتمال وجود علاقة بين التعليم والنمو 

في البلدان النامية كمجموعة، فقد تعذر تحديد حجم هذه العلاقة في البلدان منخف�صة 

الدخل المختارة.

ا�صتثمار  اإلى  الا�صتثمار  اإجمالي  تق�صيم  مع  واإنما  النمو،  معادلات  تقدير  وباإعادة 

البلدان  النمو في  يوؤثر على  الذي  العام هو  الا�صتثمار  اأن  خا�س وا�صتثمار عام، يت�صح 

منخف�صة الدخل. فمع كل زيادة في الا�صتثمار العام تبلغ نقطة مئوية واحدة من اإجمالي 

الناتج المحلي، يرتفع معدل النمو ال�صنوي للفرد بواقع 0.2 نقطة مئوية. غير اأن ارتفاع 

م�صتويات الا�صتثمار العام التي تت�صبب في زيادة عجز الميزانية لا توؤدي بال�صرورة اإلى 

المعادلات  وفي  الاقت�صادي.  الن�صاط  ت�صعف  الميزانية  عجز  زيادة  لاأن  النمو،  تعجيل 

ال�صكاني  والنمو  التجاري  التبادل  معدلات  في  التغيرات  تنطوي  لا  تقديرها،  المعاد 

والانفتاح على اأي تاأثير دال على النمو. وكما اأ�صلفنا، لي�س لخدمة الدين اأثر مبا�صر على 

النمو. وبالن�صبة لر�صيد الدين، تتفق النتائج مرة اأخرى مع فر�صية فرط الديون ـ حيث 

يتحول التاأثير الحدي للدين الخارجي على النمو تاأثيرا �صالبا عند تجاوز ن�صبة الدين اإلى 

الناتج المحلي بالقيمة  اإجمالي  الناتج المحلي م�صتوى حديا مقداره 50% من  اإجمالي 

الا�صمية للدين وما يتراوح بين  20 و 25% من اإجمالي الناتج المحلي بقيمته الحالية 

التقديرية.

البلدان  على  الاأعباء  تخفيف  م�صاعدات  تاأثير  على  مهمة  انعكا�صات  النتائج  ولهذه 

الفقيرة المثقلة بالديون. فمن المتوقع انخفا�س المتو�صط المرجح ل�صافي القيمة الحالية 

للدين الخارجي كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي في البلدان التي بلغت »نقطة اتخاذ 

القرار« في �صهر يوليو 2003 وعددها 27 بلدا من 60% قبل منح الم�صاعدات عند »نقطة 

الموافقة  يعني  النقطة  هذه  بلوغها  باأن  علما  2005ـ  عام  في   %30 اإلى  القرار«  اتخاذ 

المبدئية على منحها م�صاعدات جزئية بموجب مبادرة »هيبيك«. وعندئذ يتوقع اأن تكون 

معظم البلدان الفقيرة المثقلة بالديون قد بلغت »نقطة الاإنجاز« ـ اأي اأن تكون قد انتهت 

من اإجراء اإ�صلاحات مهمة على �صعيد ال�صيا�صات، واأر�صت الا�صتقرار الاقت�صادي الكلي، 

للا�صتفادة  يوؤهلها  مما  الاأقل،  على  واحد  عام  لمدة  الفقر  من  للحد  ا�صتراتيجية  ونفذت 

نقطة  بلغ  قد  بلدا  ع�صر  اأربعة  )كان  المبادرة.  بمقت�صى  الم�صاعدات  هذه  من  الكاملة 

التخفي�س في دين هذه  اأن هذا  اإلى  الاإنجاز مع نهاية يوليو 2004(. وت�صير تقديراتنا 

اإ�صافة  اإلى  الاأخرى،  العوامل  ت�صاوي  افترا�س  مع  مبا�صر،  ب�صكل  يوؤدي  �صوف  البلدان 

الناتج  اإجمالي  من  الفرد  ن�صيب  لنمو  ال�صنوية  المعدلات  اإلى  مئوية  نقطة   1.1-0.8

المحلي.

مما  اأوثق  بعلاقة  الفقيرة  البلدان  في  والنمو  الدين  ارتباط  اإلى  النتائج  هذه  وت�صير 

ا�صتنتجه الباحثون بالن�صبة للبلدان النامية عموما. ويكون اأثر الدين على النمو اأكبر عند 
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احت�صاب اآثار الدين على الا�صتثمارات العامة وميزان المالية العامة للحكومة المركزية، 

وكلاهما يوؤثر على النمو.   

نموذج الا�صتثمار العام

محددات  درا�صة  في  ن�صبيا  محدودة  بحثية  جهود  على  الاآن  حتى  المحللون  اقت�صر 

و�صع   ،2001 عام  ففي  المنخف�س.  الدخل  ذات  النامية  البلدان  في  العام  الا�صتثمار 

في  العام  للا�صتثمار  نموذجا  الاألمانية  كو�صتانز  جامعة  من  �صتورم«  اإغبرت  »جان 

الهيكلية  المتغيرات  المحددات، هي )1(  النامية با�صتخدام ثلاث مجموعات من  البلدان 

اإجمالي  المتغيرات الاقت�صادية مثل نمو  ال�صكاني؛ و )2(  الح�صري والنمو  التو�صع  مثل 

الناتج المحلي الحقيقي، والدين الحكومي، وعجز الميزانية، والمعونة الخارجية؛ و )3( 

وقد  المثال.  �صبيل  على  ال�صيا�صي  الا�صتقرار  لقيا�س  ال�صيا�صية-الموؤ�ص�صية  المتغيرات 

خل�س �صتورم اإلى اأن المتغيرات ال�صيا�صية-الموؤ�ص�صية اأقل دلالة من المتغيرات الهيكلية 

العام،  التجريبي للا�صتثمار  المتغيرات في تحليلنا  لم ندرج هذه  )ونحن  والاقت�صادية. 

العام في  الا�صتثمار  تف�صير  الموؤ�ص�صية في  المتغيرات  لما ثبت من عدم دلالة  لي�س فقط 

ال�صبب الاأهم(. وح�صب نموذجنا  اأي�صا لعدم توافر البيانات، وهو  البلدان النامية، واإنما 

للا�صتثمار العام، يمثل الا�صتثمار العام دالة للمتغيرات التالية: )1( التو�صع الح�صري، و 

الخارجية،  المعونة  المحلي، و )3(  الناتج  اإجمالي  الدين كن�صبة من  )2( مجموع خدمة 

و )4( الانفتاح، و )5( ن�صيب الفرد من الدخل الحقيقي المتاأخر، و )6( نف�س الموؤ�صرات 

الاأربعة الم�صتخدمة في نموذج النمو لقيا�س ر�صيد الدين الخارجي.

وثمة غمو�س حول التاأثير النظري للتو�صع الح�صري على الا�صتثمار العام. فمن جهة، 

يمكن القول باأن الم�صوؤولية عن توفير خدمات مثل التعليم والرعاية ال�صحية تنتقل من 

التو�صع  يوؤدي  اأن  معه  يتوقع  مما  المجتمعات،  تح�صر  زيادة  مع  الحكومة  اإلى  الاأ�صرة 

الاإنفاق  معظم  اأن  نجد  اأخرى،  جهة  ومن  العامة.  الا�صتثمارات  ازدياد  اإلى  الح�صري 

اأكثر  الريفية  المناطق  تحتاجه  ما  وهو  المادية،  التحتية  البنية  اإلى  يذهب  الراأ�صمالي 

اإ�صعاف  الح�صري عن  التو�صع  اأن ي�صفر  الاأخرى. وبناء عليه، يمكن  المناطق  ن�صبيا من 

زيادة  اإلى  الوقت  نف�س  في  يوؤدي  وربما  المادية،  التحتية  البنية  م�صاريع  على  الطلب 

الطلب على الاإنفاق الا�صتهلاكي العام، فينتهي الاأمر بانخفا�س الا�صتثمارات العامة.

وقد اأجرينا قيا�صا لمجموع خدمة الدين كن�صبة من اإجمالي الناتج المحلي ولي�س من 

ال�صادرات، لاأنه يبدو، بحكم البديهة على الاأقل، المقيا�س الاأ�صد اأثرا على القرارات التي 

تتخذها الحكومات ب�صاأن الا�صتثمار العام. غير اأن العلاقة بين خدمة الدين والا�صتثمار 

هل يعمل تخفيف اأعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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الدين  خدمة  لمدفوعات  يكون  األا  المعقول  فمن  خطية.  علاقة  بال�صرورة  لي�صت  العام 

اإزاحة  في  الدين  خدمة  تبداأ  واإنما  العام،  الا�صتثمار  على  ملمو�س  اأثر  اأي  المنخف�صة 

الا�صتثمار العام كلما ازدادت الن�صبة التي ت�صتقطعها من الدخل القومي. ويمكن األا تبداأ 

هذه الاإزاحة اإلا بعد تجاوز خدمة الدين م�صتوى حديا معينا.

زيادة  من  الحكومات  تمكين  اإلى  الخارجية  المعونة  زيادة  توؤدي  اأن  المتوقع  ومن 

اإنفاقها على الا�صتثمار العام. ويفتر�س اأن ي�صهم الانفتاح في زيادة الا�صتثمارات العامة 

لاأن الاقت�صادات الاأكثر انفتاحا غالبا ما تتناف�س على الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر، على 

�صبيل المثال، لتمويل م�صاريع البنية التحتية. ومثلما حدث من قبل، ا�صتخدمنا ن�صيب 

الفرد من الدخل المتاأخر كبديل لم�صتوى التنمية الاقت�صادية.

وهناك بع�س النتائج المهمة التي يمكن ا�صتخلا�صها من تقديرات معادلة الا�صتثمار 

العام. فيبدو اأن الانفتاح الاقت�صادي والمعونة الخارجية يعطيان دفعة قوية للا�صتثمارات 

العامة، بينما ي�صكل التو�صع الح�صري عاملا بالغ الاأثر في اإ�صعافها. كذلك يتبين الاأثر 

الا�صتثمارات  تقوية  في  الحقيقي  الدخل  من  الفرد  ن�صيب  ارتفاع  يُحْدثه  الذي  الكبير 

العامة في البلدان منخف�صة الدخل. 

حيث  العام؛  الا�صتثمار  على  دلالة  ذي  اأثر  اأي  الخارجي  الدين  ر�صيد  يُحْدث  ولا 

عنه  الموارد  توافر  ومدى  الجاري  المالي  بالميزان  تاأثرا  اأكثر  العام  الا�صتثمار  يبدو 

اأن  غير  الطويل.  المدى  في  العامة  المالية  اأو�صاع  ا�صتمرارية  على  الموؤثرة  بالعوامل 

ر�صيد  مقابل  )في  الدين  خدمة  زيادة  باأن  القائلة  الفر�صية  توؤيد  الم�صتخل�صة  النتائج 

الدين الخارجي( تت�صبب في اإزاحة الا�صتثمارات العامة. وتكون العلاقة في هذه الحالة 

الناتج  اإجمالي  اإلى  الدين  ارتفاع ن�صبة خدمة  الاإزاحة مع  اأثر  غير خطية، حيث يتكثف 

المحلي. وفي المتو�صط، تتراجع الا�صتثمارات العامة بنحو 0.2 نقطة مئوية من اإجمالي 

الناتج المحلي مع كل زيادة مقدارها نقطة مئوية واحدة في حجم خدمة الدين. ويبدو 

هذا الانخفا�س المتوا�صع في الا�صتثمارات العامة مثارا لبع�س الده�صة، فهو يدل على 

اأن زيادة اأعباء الدين لا ت�صكل عقبة كبيرة اأمام الا�صتثمارات العامة في البلدان منخف�صة 

م�صاعدات  اأن  الاأخرى،  العوامل  ت�صاوي  افتر�صنا  اإذا  يعني،  اأنه  ذلك  من  والاأهم  الدخل. 

تخفيف اأعباء الديون وحدها لا يتوقع اأن توؤدي اإلى زيادات كبيرة في الا�صتثمار العام. 

الا�صتهلاك  زيادة  اإلى  اإما  الحالات،  في معظم  توؤدي،  الديون  اأعباء  تخفيف  فم�صاعدات 

العام اأو اإلى زيادة الا�صتهلاك والا�صتثمار ال�صخ�صي عند ا�صتخدامها لتقلي�س العجز في 

موازنة الحكومة اأو تخفي�س ال�صرائب.                      

واإذا تم توجيه ن�صبة ب�صيطة فح�صب من م�صاعدات تخفيف اأعباء الديون اإلى الا�صتثمار 

العام، يكون التاأثير المقابل على النمو متوا�صعا اأي�صا. فعلى �صبيل المثال، اإذا انخف�صت 

الناتج المحلي من 8.7% )وهو متو�صط عام 2000 في  اإجمالي  اإلى  ن�صبة خدمة الدين 
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البلدان ال�صبعة الاأ�صد مديونية( اإلى 3.0% )وهو المتو�صط التقريبي لخدمة الدين كن�صبة 

من اإجمالي الناتج المحلي في جميع البلدان الفقيرة عالية المديونية في عام 2002( 

�صوف تزداد الا�صتثمارات العامة بن�صبة تتراوح بين 0.7 و 0.8 نقطة مئوية من اإجمالي 

الناتج المحلي، ويرتفع بطريق غير مبا�صر نمو ن�صيب الفرد من اإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي بن�صبة تتراوح بين 0.1 و 0.2 نقطة مئوية �صنويا. غير اأن هذا الزخم المحدود 

للنمو )بالقيم المطلقة( يكاد ي�صاوي النمو الفعلي لدخل الفرد في البلدان الفقيرة المثقلة 

ن�صف  على  العام  الا�صتثمار  ح�صل  اإذا  ذلك،  على  وعلاوة  الت�صعينات.  خلال  بالديون 

يحدث  ف�صوف  خُم�صها(،  من  )بدلا  الديون  خدمة  اأعباء  لتخفيف  المقدمة  الم�صاعدات 

ارتفاع كبير في متو�صط النمو ال�صنوي للفرد )يقارب 0.5 نقطة مئوية �صنويا(. وفي ظل 

جميع ال�صيناريوهات، ينتفي الاأثر الموجب الذي تُحْدثه زيادة الا�صتثمارات العامة على 

النمو انتفاء جزئيا اأو كليا اإذا تم تمويله بزيادة عجز الموازنة.  

■ ■ ■

الا�صتنتاجات

البلدان  في  الاقت�صادي  النمو  يكبح  اأن  يمكن  الدين  م�صتويات  ارتفاع  اأن  من  بالرغم 

قيمته  بلغت  اإذا  اإلا  النمو  اإبطاء  في  لا  يت�صبب  الخارجي  الدين  فاإن  الدخل،  منخف�صة 

من   %25-20 )اأو  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %50 بنحو  يقدر  حديا  م�صتوى  الا�صمية 

اإجمالي الناتج المحلي بالقيمة الحالية ال�صافية(. وت�صير هذه النتائج اإلى اأن الانخفا�س 

من  ”هيبيك”  مبادرة  الم�صاركة في  البلدان  في  الخارجي  الدين  لحجم  المتوقع  الكبير 

المحلي  الناتج  اإجمالي  من  الفرد  ن�صيب  نمو  في معدلات  مبا�صرة  زيادة  تحقيق  �صاأنه 

بن�صبة تتراوح بين 0.8 و 1.1%. بل اإن الاآثار الاإيجابية لم�صاعدات تخفيف اأعباء الديون 

ربما تكون منعك�صة بالفعل في بع�س معدلات النمو القوية التي حققتها هذه البلدان في 

اأدائها ال�صيئ في الت�صعينات. )بلغ متو�صط  ال�صنوات القليلة الما�صية والتي تفوقت على 

النمو ال�صنوي لاإجمالي الناتج المحلي 1.2% في الفترة من عام 2000 اإلى 2002 بعد 

اأن �صجلت 0.2% خلال الت�صعينات(.

الا�صتثمارات  على  بتاأثيره  مبا�صر  غير  تاأثيرا  النمو  على  الخارجي  الدين  يوؤثر  كذلك 

الا�صتثمار  حركة  ي�صعف  لا  العام  الدين  خدمة  ر�صيد  اأن  من  يبدو  ما  فرغم  العامة.  

العام، فاإن تكلفة خدمة الدين تت�صبب في ذلك. والعلاقة هنا غير خطية، حيث يتكثف اأثر 

هل يعمل تخفيف اأعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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الاإزاحة مع ارتفاع ن�صبة خدمة الدين اإلى اإجمالي الناتج المحلي. فالا�صتثمارات العامة 

تتراجع بنحو 0.2 نقطة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي مع كل زيادة في خدمة الدين 

بمقدار نقطة مئوية واحدة، مما ي�صير اإلى اأن تخفي�س خدمة الدين بنحو 6 نقاط مئوية 

العامة بما يقارب 1.0-0.75  اأن يزيد الا�صتثمارات  المحلي يمكن  الناتج  اإجمالي  من 

النمو  يُحْدث بدوره زيادة ب�صيطة في  المحلي، وهو ما  الناتج  اإجمالي  نقطة مئوية من 

تبلغ حوالي 0.2 نقطة مئوية. اأما اإذا اأمكن توجيه ن�صبة اأكبر من م�صاعدات تخفيف اأعباء 

الديون ـ لنقل الن�صف مثلا ـ اإلى الا�صتثمارات العامة،  فمن �صاأن ذلك اأن يرفع معدل النمو 

بواقع 0.5 نقطة مئوية �صنويا.

ورغم اأن كل بلد منخف�س الدخل من البلدان الم�صاركة في مبادرة ”هيبيك” هو الذي 

يحدد اأوجه ا�صتخدام م�صاعدات التخفيف في �صياق ا�صتراتيجيته الخا�صة للحد من الفقر، 

هذه  من  كبيرة  ح�صة  تخ�صي�س  باأن  تفيد  الدرا�صة  هذه  من  الم�صتخل�صة  النتائج  فاإن 

الم�صاعدات لاأغرا�س الا�صتثمار العام هو اأحد الطرق التي ت�صتطيع من خلالها ال�صلطات 

القُطْرية رفع معدلات النمو ومكافحة الفقر. وكما �صلفت الاإ�صارة، اإن الفائدة الكاملة من 

اأن  دون  الراأ�صمالية  النفقات  على  العام  الاإنفاق  بزيادة  اإلا  تتحقق  لن  العام  الا�صتثمار 

يقترن ذلك بزيادة مقابلة في عجز الميزانية. 

ولهذه النتائج انعكا�صات مهمة على ت�صميم برامج الت�صحيح في البلدان التي تتلقى 

م�صاعدات تخفيف اأعباء الديون. فمن غير المرجح اأن يوؤدي خف�س ر�صيد الدين وحده ـ 

بدلا من تخفي�س خدمة الدين على الفور ـ اإلى ت�صجيع الحكومات على زيادة اإنفاقها على 

الا�صتثمار العام. ورغم اأن تخفي�س التزامات خدمة الدين يمكن اأن يتيح للبلدان فر�صة 

األا توؤدي  لالتقاط الاأنفا�س تعمل خلالها على زيادة الا�صتثمارات العامة، فمن المرجح 

الا�صتثمارات.  اإلى زيادة متوا�صعة في هذه  اإلا  الديون وحدها  اأعباء  م�صاعدات تخفيف 

على  تعمل  ”هيبيك”  مبادرة  في  الم�صاركة  البلدان  اأن معظم  نجد  العملي،  الواقع  وفي 

زيادة ا�صتثماراتها العامة وهي تح�صل على دعم مالي من موارد ”ت�صهيل النمو والحد من 

الفقر” الذي اأن�صاأه �صندوق النقد الدولي من اأجل تنفيذ برامجها الاإ�صلاحية. )وت�صتهدف 

هذه البلدان زيادة الاإنفاق على الا�صتثمار العام بمتو�صط 0.5 نقطة مئوية من اإجمالي 

بموارد  المدعمة  الاإ�صلاحية  برامجها  بدء  على  ال�صابقة  بال�صنة  مقارنة  المحلي  الناتج 

الت�صهيل التمويلي المذكور(.     

   ونظرا لاأهمية الاأثر غير المبا�صر الذي يخلفه الدين على النمو من خلال الا�صتثمار 

العام، فقد يكون من المفيد اأن يركز الباحثون على قنوات غير مبا�صرة اأخرى يوؤثر من 

خلالها الدين على النمو. وعلى وجه الخ�صو�س، يجدر القيام بمزيد من الدرا�صات حول 

تقوية  باأن  يفيد  ا�صتنتاج  لوجود  العام، نظرا  القطاع  الدين وعجز ميزانية  بين  العلاقة 

الميزان المالي للحكومة المركزية ي�صهم في تعزيز النمو.
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الكرة  ن�صف  اإدارة  في  م�صت�صارا  يعمل  بنيديكت كليمنت�س 

له مجموعة كبيرة من  ن�صرت  الدولي. وقد  النقد  الغربي ب�صندوق 

كما  العامة،  والمالية  الكلي  الاقت�صاد  ق�صايا  حول  الدرا�صات 

في  اإنـتـ�صو�صتي(  وغابرييلا  غوبتا  )�صانجيف  اآخرين  مع  ا�صترك 

 “Helping Countries Develop: The بعنوان  موؤلَّف  تحرير 

”Role of Fiscal Policy. وقبل التحاقه بالعمل في �صندوق النقد 

الدولي، كان اأ�صتاذا م�صاركا للاقت�صاد في كلية بروفيدون�س. وقد ح�صل ال�صيد كليمنت�س 

على درجة الدكتوراه في الاقت�صاد من جامعة نوتر  دام.

رينا باتات�شاريا تعمل خبيرة اقت�صادية في الاإدارة الاإفريقية 

مجموعة  حول  بحثية  اأوراقا  اأعدت  وقد  الدولي.   النقد  ب�صندوق 

 “Journal كبيرة من الق�صايا ونُ�صرت لها درا�صات في دوريات مثل

�صغلت  كما   .of Development and Applied Economics”

ووزارة  انجلترا،  في  �صا�صيك�س  جامعة  من  كل  في  منا�صب  عدة 

باتات�صاريا  وال�صيدة  المركزي.  انجلترا  وبنك  البريطانية،  الخزانة 

حا�صلة على درجات البكالوريو�س في الاقت�صاد من جامعة كيمبريدج، والماج�صتير في 

الاقت�صاد التنموي من جامعة اأوك�صفورد والدكتوراه في الاقت�صاد من جامعة ييل.

توان كووك نوين يعمل خبيرا  اقت�صاديا في بنك التنمية الاآ�صيوي. وهو حا�صل على 

درجة البكالوريو�س في الاقت�صاد والتمويل من جامعة اإديث كوان في اأ�صتراليا، و درجة  

الماج�صتير في الاقت�صاد التنموي من الجامعة الوطنية في فييت نام ودرجة الدكتوراه 

البدء في هذه الورقة البحثية في �صيف عام  في الاقت�صاد من جامعة نيويورك. وعند 

2002 كان اقت�صاديا متدربا في اإدارة �صوؤون المالية العامة ب�صندوق النقد الدولي.

الجمهور  اقت�صادية في عام 1996 لاإطلاع  ق�صايا  �صل�صلة  اإ�صدار  الدولي  النقد  بداأ �صندوق 

على نتائج الاأبحاث التي يجريها خبراوؤه. وتت�صمن �صل�صلة ق�صايا اقت�صادية درا�صات مركزة 

ب�صت  ال�صل�صلة  وتن�صر  المتخ�ص�صين.  غير  من  القراء  ت�صتهدف  وهي  ال�صاعة،  ق�صايا  عن  عامة 

لغات، هي الاإنجليزية والعربية وال�صينية والفرن�صية والرو�صية والاإ�صبانية. وعلى غرار الاأعداد 

تتطابق  قد لا  والتي  موؤلفيه،  اآراء  عن   34 العدد  يعبر  اقت�صادية،  �صل�صلة ق�صايا  الاأخرى في 

بال�صرورة مع اآراء �صندوق النقد الدولي.




