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INTERNATIONAL MONETARY FUND

تخفیض الدین المرتفع
بقلم: فیتور غاسبار، لاورا ھارامیجو

18 أبریل 2018

ض تمویل الحكومة للتغیرات المفاجئة في توجھات السوق  الدین المرتفع یعرِّ
.(NYSE-LUCAS JACKSON-REUTERS Newscom :الصورة) 

مدونات الصندوق

http://www.imf.org/ar
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سجل الدین العالمي ارتفاعاً قیاسیاً جدیداً قدره 164 تریلیون دولار أمریكي في 2016، أي ما یعادل 225% من إجمالي
الناتج المحلي العالمي، كما حدثت قفزة في مستوى كل من الدین العام والخاص على مدار العقد الماضي. ویؤدي ارتفاع

الدین إلى تعریض تمویل الحكومة للتغیرات المفاجئة في توجھات السوق، كما یحد من قدرة الحكومة على تقدیم الدعم
للاقتصاد إذا ما حدث تباطؤ في النشاط أو وقعت أزمة مالیة.  

وینبغي أن تستخدم البلدان فرصة الانتعاش الاقتصادي الجاري لتعزیز أوضاع مالیتھا العامة. وفي عدد إبریل 2018 من
تقریر الراصد المالي، نبحث كیف یمكن للبلدان تخفیض العجز والدین الحكومیین بطریقة مواتیة للنمو.

الدین الحكومي المرتفع یبعث على القلق

ومن ھذا الدین البالغ 164 تریلیون دولارا أمریكیاً، یمثل دین القطاع الخاص غیر المالي 63%، ودین القطاع العام %37.
والاقتصادات المتقدمة مسؤولة عن معظم الدین العالمي، لكن اقتصادات الأسواق الصاعدة مسؤولة عن معظم الزیادة التي
حدثت في العشر سنوات الأخیرة. فالصین وحدھا ساھمت في زیادة الدین العالمي منذ 2007 بنسبة 43%. وفي المقابل،

نجد أن مساھمة البلدان النامیة منخفضة الدخل لا تذُْكَر.
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المصادر: دراسة Mbaye, Moreno Badia and Chae، قید الإصدار؛ وقاعدة بیانات الدین العالمي؛ وتقدیرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الدین العالمي یشیر إلى مجموع الدین الإجمالي للقطاع العام والقطاع الخاص غیر المالي. والمتوسط المرجح محسوب باستخدام إجمالي الناتج

المحلي الاسمي السنوي بعد تحویلھ إلى الدولار الأمریكي لعینة غیر متوازنة تشمل 190 بلدا.
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وللدین العام دور مھم في تصاعد الدین العالمي. فقد بلغت نسب الدین إلى إجمالي الناتج المحلي في الاقتصادات المتقدمة
مستویات غیر مسبوقة منذ الحرب العالمیة الثانیة. ویسجل الدین العام زیادة مستمرة على مدار الخمسین عاماً الماضیة.

وفي اقتصادات الأسواق الصاعدة، بلغ الدین العام مستویات لم نشھدھا منذ أزمة الدین في ثمانینات القرن الماضي. وبالنسبة
للبلدان النامیة منخفضة الدخل، یبلغ متوسط نسب الدین العام إلى إجمالي الناتج المحلي مستوى أقل بكثیر من مستویات

الذروة التاریخیة، لكن علینا أن نتذكر أن تخفیض الدین عن مستویات الذروة السابقة كان یتضمن الإعفاء من الدیون.
وبالإضافة إلى ذلك، حدثت قفزة بنسبة 13 نقطة مئویة في دیون البلدان النامیة منخفضة الدخل خلال الخمس سنوات

الماضیة.
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وإلى جانب الدین، یلاُحَظ الارتفاع السریع في تكلفة خدمة الدین في البلدان النامیة منخفضة الدخل. فقد تضاعف عبء
الفوائد في العشر سنوات الماضیة حتى بلغ قرابة 20% من الضرائب. ومن بین أسباب ارتفاع التكلفة تزاید الاعتماد على

الدیون غیر المیسرة، حیث أصبح بمقدور البلدان النفاذ إلى الأسواق المالیة الدولیة وتوسعت في إصدار أدوات الدین المحلي
لغیر المقیمین.  

وھناك عدة أسباب لكون ارتفاع الدین والعجز الحكومیین مبعثاً للقلق.

فالبلدان التي تتحمل دیناً حكومیاً مرتفعاً تصبح معرضة لأوضاع التمویل المتغیرة، مما یمكن أن یعوق قدرتھا على
الاقتراض، ویعرض الاقتصاد للخطر. وبالإضافة إلى ذلك، تشیر التجربة التاریخیة إلى أن ارتفاع الدین والعجز في أي بلد

یزید من عمق الركود واستمراریتھ – مثلما یحدث في أعقاب الأزمات المالیة – لأن الحكومات تعجز عن تعمیم الدعم
الكافي من المالیة العامة لمساندة الاقتصاد، مثلما یرد بالنقاش في عدد أكتوبر 2016 من تقریر الراصد المالي

.(https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2016/12/31/Debt-Use-it-Wisely)

الوقت مناسب لمعالجة ارتفاع العجز والمدیونیة

https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2016/12/31/Debt-Use-it-Wisely
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ومع اكتساب النمو زخماً أكبر في معظم البلدان، لم یعد من الملائم تقدیم دفعة تنشیطیة من المالیة العامة لدعم الطلب. وفي
نفس الوقت، من المتوقع أن تكون مضاعِفات المالیة العامة صغیرة، وھي التي تقیس مدى تأثر الناتج على المدى القصیر

بما یحدث من تغیرات في الضرائب أو الإنفاق. ویعني ھذا أن التنشیط المالي قصیر الأجل یعود بمنافع محدودة، وأن
التكالیف الاقتصادیة لتخفیض الدین والعجز بسیطة نسبیاً. وسیؤدي تخفیض الدین والعجز الآن إلى الحد من تعرض البلدان
لتغیر توجھات السوق فیما بعد، كما سیضمن لصناع السیاسات الموارد الكافیة لاتخاذ إجراءات في حالة الھبوط الاقتصادي

– بالضبط حین تصبح مضاعِفات المالیة العامة أكبر.  

ما الذي ینبغي عملھ من خلال سیاسة المالیة العامة؟

على وجھ الإجمال، تشیر تنبؤاتنا إلى أن نسب الدین إلى إجمالي الناتج المحلي ستتراجع في غضون ثلاث إلى خمس
سنوات في معظم البلدان. لكن ھذا یتوقف على وفاء البلدان بكل التزاماتھا على صعید السیاسات. فلا مجال للتراخي.  

وتجدر الإشارة إلى أن التنبؤات تشیر إلى انخفاض نسب الدین العام في كل الاقتصادات المتقدمة، باستثناء اقتصاد واحد.
ففي الولایات المتحدة، مع تعدیل القانون الضریبي والتوصل إلى اتفاق للمیزانیة یغطي عامین، من المتوقع حدوث توسع
في النشاط الاقتصادي حتى عام 2020. وستنشئ ھذه الإجراءات عجزاً كلیاً یتجاوز التریلیون دولار على مدار الثلاث

سنوات القادمة، أي ما یزید على 5% من إجمالي الناتج المحلي. ویضیف ھذا إلى الاتجاه المتصاعد للدین الحكومي، بحیث
یصل إلى 117% من إجمالي الناتج المحلي في 2023. وقد جاءت نوعیة التنبؤات التي أصدرناھا مقاربة لما نشره مؤخراً

.(https://www.cbo.gov/publication/53651) مكتب المیزانیة في الكونغرس

https://www.cbo.gov/publication/53651
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وفي عدد إبریل 2018 من تقریر الراصد المالي، نحث صناع السیاسات على تجنب سیاسات المالیة العامة التي تقدم دفعة
تنشیطیة لا داعي لھا عندما یكون الاقتصاد في حالة انتعاش بالفعل. وبدلاً من ذلك، ینبغي لمعظم البلدان المتقدمة والأسواق

الصاعدة والبلدان النامیة منخفضة الدخل أن تستوفي خططھا الموضوعة للمالیة العامة، وتضع الدین والعجز على مسار
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تنازلي ثابت. وینبغي لھا أیضا أن تسن إصلاحات في المالیة العامة تؤدي إلى زیادة الإنتاجیة وتدعیم رأس المال البشري
والمادي.  

ومن الضروري أن تعزز البلدان النامیة منخفضة الدخل طاقتھا الضریبیة. فمن شأن ھذا أن یسمح لھا بخدمة دیونھا، كما
سیتیح لھا تمویل الإنفاق ذي الأولویة – كالصحة والتعلیم والبنیة التحتیة العامة – من أجل تحقیق أھداف التنمیة المستدامة
(https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/) لعام

.2030

إن التنبؤ بحالات المد والجزر التي تمر بھا اقتصادات البلدان أمر لا یقدر علیھ أحد. لكن الحكومات الرشیدة والناجحة ھي
التي تستعد في أوقات الرخاء لمواجھة العواصف التي تلوح في الأفق.

****

فیتور غاسبار من البرتغال ویعمل مدیرا لإدارة شؤون المالیة العامة بصندوق النقد الدولي. وقبل انضمامھ إلى الصندوق،
تقلد العدید من المناصب الرفیعة المتعلقة بالسیاسات الاقتصادیة في البنك المركزي البرتغالي، بما في ذلك منصبھ الأخیر
كمستشار خاص. وسبق للسید غاسبار أن تقلد منصب وزیر دولة ووزیرا للشؤون المالیة في البرتغال في الفترة 2011-

2013، وكان رئیسا لمكتب مستشاري السیاسات الأوروبیة التابع للمفوضیة الأوروبیة في الفترة 2007-2010 ومدیرا
عاما للبحوث في البنك المركزي الأوروبي من 1998 إلى 2004. والسید غاسبار حاصل على درجة الدكتوراه في
الاقتصاد بالإضافة إلى دبلوما لاحقة للدكتوراه من جامعة Universidade Nova de Lisboa ؛ كما درََس في

جامعة Católica Portuguesa Universidade البرتغالیة أیضا.

لاورا ھارامیجو تعمل مساعداً لمدیر إدارة شؤون المالیة العامة. ومنذ انضمامھا إلى الصندوق في 2002، غطى عملھا
مجموعة واسعة من البلدان – منھا ما یقع في أمریكا اللاتینیة وأوروبا وإفریقیا – كما عملت ضمن الفریق المختص

بإعداد تقریر "الراصد المالي". وقد سبق لھا العمل أیضاً في وزارة مالیة كولومبیا عقب الأزمة المالیة في 1998.

https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/

