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ما هي استدامة القدرة على تحمل الدين؟
هناك عوامل كثيرة تساهم في تقدير حجم الدين الذي يمكن للاقتصاد تحمله بشكل آمن  
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الاقتــراض.  طريــق  عــن  الديــون  البلــدان  تتحمــل 

ومشــروعات  برامــج  تمويــل  للبلــدان  يتيــح  قــد  فالاقتــراض 

التنميــة المهمــة - لكنــه إذا تجــاوز الحــدود المعقولــة، فــإن عــبء 

ســداد الديــن قــد يثقــل كاهــل المــوارد الماليــة في البلــد المعنــي، 

الســداد.      عــن  التوقــف  إلى  الفــروض  أســوأ  علــى  ويــؤدي 

 وقــد أدت مســتويات الديــن المرتفعــة في البلــدان منخفضــة 

الدخــل واقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الســنوات الأخيــرة إلى 

ازديــاد المخــاوف بشــأن قــدرة البلــدان علــى الاســتمرار في تحمــل 

كوفيــد-19  جائحــة  وتتســبب  المديونيــة.  مــن  المســتويات  هــذه 

حاليــا في زيــادة احتياجــات الإنفــاق في ظــل مواصلــة البلــدان 

والاقتصاديــة  الصحيــة  الآثــار  حــدة  مــن  للتخفيــف  مســاعيها 

الناجمــة عــن الأزمــة. ومــن المرجــح أن يــؤدي ارتفــاع الديــن العــام 

التوتــر بيــن تحقيــق الأهــداف الإنمائيــة  نتيجــة ذلــك إلى زيــادة 

الحيويــة واحتــواء مواطــن الضعــف المتعلقــة بالديــون.

متى يكون الدين في حدود يمكن تحملها

 أداة الديــن هــي مطالبــة ماليــة تقتضــي قيــام المديــن بــأداء كل 

مــن مدفوعــات الفائــدة أو أصــل الديــن أو كليهمــا إلى الدائــن في 

تاريــخ لاحــق. وتتحمــل البلــدان الديــون مــن مجموعــة كبيــرة 

مــن الدائنيــن، بمــا في ذلــك حملــة الأســهم مــن القطــاع الخــاص، 

والبنــوك، والبلــدان الأخــرى ومؤسســاتها الإقراضيــة الرســمية، 

وهيئــات الإقــراض متعــددة الأطــراف مثــل البنــك الــدولي.   

ويعــد الديــن العــام في بلــد مــا في حــدود قابلــة للاســتدامة إذا 

كانــت الحكومــة قــادرة علــى الوفــاء بــكل التزامــات الســداد الحاليــة 

والمســتقبلية بــدون الحاجــة إلى مســاعدة ماليــة اســتثنائية أو إعــلان 

السياســات  كانــت  إذا  فيمــا  المحللــون  وينظــر  الســداد.  عــن  العجــز 

اللازمــة لتثبيــت الديــن قابلــة للتطبيــق ومتســقة مــع مواصلــة النمــو 

الممكــن أو التقــدم علــى مســار التنميــة. وعندمــا تقتــرض البلــدان مــن 

الأســواق الماليــة فــإن المخاطــر المصاحبــة لإعــادة تمويــل الديــن لهــا 

أهميتهــا أيضــا.

فهنــاك  منــه.  الغــرض  حســب  العــام  الديــن  تعريــف  ويختلــف 

يشــمل  العــام  للديــن  بالنســبة  الاســتخدام  شــائع  ضيــق  تعريــف 

وهنــاك  الميزانيــة.  في  المدرجــة  المركزيــة  الحكومــة  حســابات 

تعريــف أوســع يشــمل الحكومــة العامــة )حســابات الحكومــة المركزيــة 

وحكومــات الولايــات والحكومــات المحليــة المدرجــة في الميزانيــة، 

والوحــدات مــن خــارج الميزانيــة، وصناديــق الضمــان الاجتماعــي(.

أمــا التعريــف الأوســع لديــن القطــاع العــام فيجمــع بيــن الحكومــة 

العامــة والشــركات العامــة غيــر الماليــة والشــركات العامــة الماليــة، 

بمــا في ذلــك البنــك المركــزي. ويشــمل كذلــك الديــن المضمــون مــن 

الحكومــة )أي الديــن الــذي لا يحــوزه القطــاع العــام وإنمــا عليــه التــزام 

بتغطيتــه( والديــن العــام الخارجــي )أي الديــن الموجــود في حيــازة 

غيــر مقيميــن في البلــد المعنــي(. 

الصحيــح،  النحــو  علــى  مــا  بلــد  ديــن  اســتدامة  مــدى  ولتقييــم 

علــى  خطــر  مصــدر  تشــكل  التــي  الديــن  أنــواع  كل  تغطيــة  ينبغــي 

البلــد. هــذا  في  العامــة  المــوارد 

فالتركيــز فقــط علــى مفهــوم الديــن العــام وفــق تعريفــه الضيــق قــد 

يــؤدي إلى زيــادات غيــر متوقعــة )في المخاطــر(. وعلــى ســبيل المثــال، 

ويتعــذر  خســائر  تحقــق  للدولــة  مملوكــة  مؤسســة  هنــاك  كانــت  إذا 

عليهــا خدمــة ديونهــا، فــإن العــبء ســيقع في نهايــة المطــاف علــى 

الحكومــة المركزيــة لأن مثــل هــذا الديــن مضمــون مــن الحكومــة، وهــو 

مــا يــؤدي إلى ضعــف غيــر متوقــع في قــدرة البلــد علــى الاســتمرار في 

تحمــل الديــن.

 وفي الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق الصاعــدة، نجــد أن تحليــل 

اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن يركــز غالبــا - وليــس حصريــا 

البلــدان  في  يركــز  أنــه  غيــر  العامــة.   الحكومــة  علــى  حــال-  بــأي 

العــام  للديــن  شــاملة  تكــون  تــكاد  تغطيــة  علــى  الدخــل  منخفضــة 

الحكومــة.  مــن  والمضمــون 

 ولطبيعــة حائــزي الديــن العــام أهميــة أيضــا. فتقديــرات مــدى 

القــدرة علــى الاســتمرار في تحمــل الديــن التــي يجريهــا صنــدوق النقــد 

الــدولي والبنــك الــدولي تغطــي ديــن القطــاع العــام الداخلي والخارجي 

علــى حــد ســواء. غيــر أن هيئــات التصنيــف الائتمــاني الســيادي التــي 

في  تركــز  حــرج  مديونيــة  وضــع  في  الدخــول  احتمــال  علــى  تركــز 

المعتــاد علــى ديــن القطــاع العــام الخارجــي القائــم علــى الســوق.
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لماذا يكون تحمُّل بعض الديون أمرا طيبا

الديــن العــام، كمــا أســلفنا، هــو أحــد الســبل لجمــع الأمــوال مــن أجــل 

التنميــة. وهنــاك ســبل أخــرى لتعبئــة التمويــل، منهــا علــى ســبيل 

المثــال عــن طريــق زيــادة الإيــرادات الداخليــة، ورفــع كفــاءة الإنفاق، 

والحــد مــن الفســاد، وتحســين بيئــة الأعمــال. ولكــن هــذه الســبل قــد 

تســتغرق وقتــا طويــلا لكــي تؤتــي ثمارهــا وربمــا لا تكــون كافيــة.

اســتدامة  علــى  للحفــاظ  مســتعدة  البلــدان  تكــون  أن  وينبغــي   

النمــو  تعريــض  عــدم  وضمــان  الديــون  تحمــل  علــى  قدرتهــا 

والاســتقرار للخطــر. فالديــن الــذي لا يمكــن الاســتمرار في تحملــه قــد 

يــؤدي إلى حالــة مديونيــة حرجــة - حيــث لا يكــون البلــد قــادرا علــى 

ديونــه مطلبــا  إعــادة هيكلــة  الماليــة وتصبــح  بالتزاماتــه  الوفــاء 

ضروريــا. والعجــز عــن الســداد يمكــن أن يــؤدي بالبلــدان المقترضــة 

إلى فقــدان إمكانيــة نفاذهــا إلى الأســواق والمعانــاة مــن تكاليــف 

بالنمــو والاســتثمار.  المرتفعــة، إلى جانــب الإضــرار  الاقتــراض 

التــي  البلــدان  أمــام  بــارزة  اعتبــارات رئيســية   وهنــاك ثلاثــة 

تنظــر في إمكانيــة تحمُّــل ديــن جديــد، وهــي: 

· ضــرورة اتســاق القــرض الجديــد مــع خطــط الإنفــاق مــن الماليــة 	

العامــة وعجــز الموازنــة.  فينبغــي تحــري الدقــة في تحديــد هــذا 

القــرض الجديــد لضمــان بقــاء الديــن العــام علــى مســار مســتدام. 

· وضــرورة اتبــاع البلــدان منهــج شــامل والمقارنــة بيــن العائــد 	

مــن التعاقــد علــى الديــن وتكلفــة مراكمــة الديــون.  فالديــون التي 

الجوانــب  علــى  إنتاجيــة  الأكثــر  الإنفــاق  تمويــل  في  تســتخدم 

الاجتماعيــة ومشــروعات البنيــة التحتيــة يمكــن أن تــؤدي إلى 

زيــادة الدخــل الــذي قــد يعــوِّض في نهايــة المطــاف تكلفــة خدمــة 

التــي تهــدد  التــوازن في المخاطــر  الديــن ويســاهم في تحقيــق 

اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن.   

·  وضــرورة قيــام البلــدان ببــذل الجهــود لتحســين عمليــة إبــلاغ 	

اســتراتيجيات  الديــون في ســياق  الديــن وإحصــاءات  بيانــات 

تنطــوي  أن  وينبغــي  الأجــل.  متوســط  الديــن  لإدارة  شــاملة 

والمضمــون  العــام  الديــن  تغطيــة  علــى  الديــن  إحصــاءات 

ديــون  ذلــك  بمــا في  نطــاق ممكــن،  أوســع  علــى  الحكومــة  مــن 

تبــادل  يــؤدي  أن  للدولــة. ومــن الممكــن  المؤسســات المملوكــة 

الإقــراض  تشــجيع  إلى  المقرضيــن  مــع  المعلومــات  هــذه 

المســؤول. 

ما المقدار الذي يعتبر مبالغا فيه؟

هنــاك عــدة عوامــل تحــدد مقــدار الديــن الــذي يمكــن للبلــد تحملــه 

الــلازم. فقــدرة أي بلــد علــى  قبــل أن يصبــح العــبء أكبــر مــن 

بينهــا جــودة  مــن  عــدة عوامــل -  علــى  الديــون تعتمــد  تحمــل 

المؤسســات وإمكانــات إدارة الديــن، والسياســات، والأساســيات 

تحمــل  علــى  البلــدان  قــدرة  تتغيــر  وقــد  الكليــة.  الاقتصاديــة 

بالبيئــة  كذلــك  تتأثــر  لأنهــا  نظــرا  الوقــت،  مــرور  مــع  الديــون 

العالميــة. الاقتصاديــة 

 والقــدرة علــى تحمــل الديــن في كل بلــد علــى حــدة هــي مــن الأمــور 

المســتخدمين  الإطاريــن  في  الــدولي  النقــد  صنــدوق  يراعيهــا  التــي 

منخفضــة  البلــدان  في  الديــن  تحمــل  علــى  القــدرة  اســتدامة  لتقييــم 

الرأســمالية.   الأســواق  إلى  النفــاذ  علــى  القــادرة  والبلــدان  الدخــل 

مــن  ســابقة  بنوبــات  بالمقارنــة  التقييمــات  تلــك  معايــرة  وتجــري 

الدخــول في وضــع مديونيــة حــرج في مجموعــات مــن البلــدان ذات 

الخصائــص الاقتصاديــة المماثلــة.  وتــؤدي عمليــات المعايــرة تلــك 

إلى تعييــن مســتويات حديــة لأهــم مؤشــرات الديــن العــام في تحليــل 

اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن بحيــث ترســل إشــارة بارتفــاع 

المخاطــر إذا تجــاوز ذلــك المؤشــر )أو إذا كان يتوقــع لــه أن يتجــاوز( 

مســتواه الحــدي ويمكــن عندئــذ إمــا الاســتناد إلى التجــارب التاريخيــة 

أو إبــلاغ المعلومــات بشــأن احتمــال الدخــول في وضــع مديونيــة حــرج 

المســتقبل.  في 

مؤشــرات  توقعــات  في  اليقيــن  عــدم  درجــة  الإطــاران  ويراعــي 

الديــن وخدمــة الديــن.  وذلــك مــن خــلال الاســتعانة بالرســوم البيانيــة 

لأن  ونظــرا  الضغــوط.  تحمــل  علــى  القــدرة  واختبــارات  المروحيــة 

هــذه التقييمــات تســتند إلى توقعــات بشــأن الديــن، والفوائــد، وأهــم 

علــى  يعتمــدان  الإطاريــن  فــإن كلا  الكليــة،  الاقتصاديــة  المتغيــرات 

أدوات للمســاعدة في قيــاس مــدى واقعيــة هــذه التنبــؤات. ويلاحــظ 

كذلــك أن منهــج الصنــدوق إزاء اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن 

يتــرك المجــال مفتوحــا أمــام التقديــر الذاتــي المســتنير.

وفي ظــل الجائحــة الحاليــة، يتبــادر إلى الأذهــان التســاؤل عمــا إذا 

كانــت قــدرات تحمُّــل الديــن قــد تحســنت بالقــدر الــكافي فعــلا للتعامــل 

مــع ارتفــاع مســتويات الديــن. ورغــم كل شــيء، فــإن أســعار الفائــدة 

قــد  تكــون  ربمــا  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  انتهــاء  منــذ  المنخفضــة، 

زادت بالفعــل مــن قــدرة البلــدان علــى الاقتــراض.  

غيــر أن ذلــك لا يعنــي بالضــرورة القــدرة علــى التعامــل مــع ارتفاع 

الفائــدة منخفضــة  أســعار  إذا كانــت  الديــن. وحتــى  تكاليــف خدمــة 

وفــرص الحصــول علــى التمويــل وفيــرة، فقــد أوضحــت التجــارب أن 

هنــاك حــدودا لقــدرة البلــدان علــى تحمــل الديــن - وأن تزايــد أعبــاء 

خدمــة الديــن بحاجــة لمعالجــة مترويــة.

النمــو.  وهــو  ألا  حيــوي  دور  لــه  ســيكون  آخــر  عامــل  وهنــاك 

فالنمــو المرتفــع، بفــرض تســاوي كل العوامــل الأخــرى، يحسّــن مــن 

ديناميكيــات الديــن. والواقــع أن معظــم الحــالات الســابقة التــي ســجلت 

إعــادة  إلى  اللجــوء  دون  الديــن  مســتويات  في  كبيــرة  تخفيضــات 

هيكلــة انطــوت علــى حــدوث طفــرة في النمــو. غيــر أنــه في كثيــر مــن 

هــذه الحــالات كان النمــو مدفوعــا بعوامــل خــارج نطــاق ســيطرة تلــك 

البلــدان، مثــل التعــافي الاقتصــادي العالمــي، أو بــدء عمليــات تصديــر 

المــوارد الطبيعيــة، أو تحســن معــدلات التبــادل التجــاري )في حالــة 

البلــد الــذي ترتفــع أســعار صادراتــه نســبيا وتنخفــض أســعار وارداتــه 

نســبيا(.

وبــدون مثــل هــذه الدفعــات الخارجيــة، فــإن تنشــيط النمــو علــى 

يســتدعي  وقــد  صعبــا،  يكــون  قــد  ممتــدة  لفتــرة  الداخلــي  المســتوى 

الحصــول علــى ديــن جديــد - علــى ســبيل المثــال، لتمويل الاســتثمارات 

العامــة. ووســط أجــواء عــدم اليقيــن التــي تكتنــف آفــاق النمــو في الوقت 

الحــالي، ينبغــي توخــي الدقــة في إدارة خدمــة الديــن، كمــا ينبغــي أن 

تكــون تقويــة إدارة الديــن وبيانــات الديــن مــن أهــم الأولويــات.

 داليــا حاكــورة تعمــل نائــب رئيــس قســم في إدارة الاســتراتيجيات 

والسياســات والمراجعــة في صنــدوق النقــد الــدولي.


