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تمهيد

بلغ عدد البلدان الفقيرة المثقلة بالديون التي تح�صل على م�ساعدات لتخفيف �أعباء 

وع�شرون  ثمانية  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان  مبادرة  �إطار  في  الديون 

بلدا بحلول منت�صف عام 2004، �أي بعد ثمانية �أعوام من �إطلاق �صندوق النقد الدولي 

العالم، وبعد مرور نحو  �أنحاء  المبادرة وت�أييد الحكومات لها عبر  الدولي لهذه  والبنك 

�أربع �سنوات على تعزيزها لزيادة الم�ساعدات الموجهة لهذا الغر�ض والتعجيل بها.

المالي  المجتمع  يبذله  من�سق  جهد  �أول  تمثل  التي  »هيبيك«،  مبادرة  ا�ستندت  وقد 

النمو  ب�أن  القائلة  النظرية  �إلى  العالم،  بلدان  �أفقر  الأجنبية على  الديون  الدولي لخف�ض 

يكاد  مما  الثقيلة،  الديون  �أعباء  وط�أة  تحت  يختنق  كان  البلدان  هذه  في  الاقت�صادي 

ي�ستحيل معه على هذه البلدان الإفلات من براثن الفقر. غير �أن معظم البحوث التجريبية 

مجموعة  واحدة  �سلة  في  ت�ضع  النمو  على  الديون  �آثار  حول  الآن  حتى  �أجريت  التي 

الدخل؛  منخف�ضة  والبلدان  ال�صاعدة  الأ�سواق  بلدان  ذلك  في  بما  البلدان،  من  متباينة 

)�أي  الدخل  البلدان منخف�ضة  الديون على  ت�أثير  يركز على  الدرا�سات وح�سب  فقليل من 

التي لم يتجاوز فيها ن�صيب الفرد من �إجمالي الدخل القومي 865 دولارا �أمريكيا(.

التي  البحثية  الورقة  �صدرت  الدرا�سات،  هذه  في  القائمة  الثغرة  ل�سد  محاولة  وفي 

 External Debt, Public Investment, الكتيب، والتي تحمل عنوان  �إليها هذا  ي�ستند 

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

كتاب  في  كف�صل  �أي�ضا  �إليها  الم�شار  البحثية  الورقة  وردت  وقد   .December 2003)

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

”Fiscal Policy” ، وحرره �سانجيف غوبتا، وبنيديكت كليمنت�س وغابرييلا �إنـتـ�شو�ستي، 
البلدان  النمو في  الخارجية على  الديون  �أ�سا�س تجريبي لآثار  وهي تجري تقييما على 

منخف�ضة الدخل وتحليلا للقنوات التي تمر عبرها هذه الآثار، مع توجيه اهتمام خا�ص 

ت�أثيره  خلال  من  النمو  على  الخارجي  الدين  يخلفها  التي  المبا�شرة  غير  الآثار  �إلى 

على الا�ستثمارات العامة. ويمكن للقراء الراغبين في الاطلاع على و�صف �أكثر تف�صيلا 

لتحليلنا هذا وعلى الدرا�سات المتخ�ص�صة المعنية بالدين والنمو �أن يرجعوا �إلى الن�سخة 

�شبكة  على  التالي  الإلكتروني  الموقع  على  مجانا  والمتاحة  العمل  ورقة  من  الأ�صلية 

�إعداد الن�ص الإنجليزي لهذا  www.imf.org/pubs. وقد تولت »بريندا زيتيا«  الإنترنت: 

الكتيب. 



هل يعمل تخفيف �أعباء الديون على دفع النمو في 

البلدان الفقيرة؟

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

المثقلة بالديون )»هيبيك«(، ف�أثار حوارا مطولا حول العلاقة بين الاقترا�ض الخارجي 

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

الأجنبية  ديونها  �أعباء  لخدمة  الم�شاق  تتحمل  التي  الفقيرة  البلدان  على  الديون  �أعباء 

الثقيلة ـ هو الحيلولة دون �أن ت�صبح �أعباء الديون غير القابلة للا�ستمرار حجر عثرة �أمام 

التنمية في �أفقر بلدان العالم. وقد كان القلق من �إمكانية ت�أثر النمو الاقت�صادي ب�أعباء 

الديون الثقيلة هو بالفعل واحدا من �أهم الدوافع وراء �إطلاق المبادرة.

التركيز  ولكن  النمو،  على  الخارجي  الدين  �أثر  درا�سة  في  المحللون  ا�ستفا�ض  وقد   

على البلدان منخف�ضة الدخل اقت�صر على القليل منها وح�سب. غير �أن الفروق بين بلدان 

الخارجي على  الدين  ح اختلاف ت�أثير  الدخل ترجِّ ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة  الأ�سواق 

�شديدة  للبلدان  تتاح  مثلا،  ال�صاعدة،  الأ�سواق  بلدان  عك�س  فعلى  المجموعتين.  هاتين 

تباين هياكلها  يكون  وقد  الدولية.  المال  ر�أ�س  �أ�سواق  �إلى  للنفاذ  فر�صة محدودة  الفقر 

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

و�أخيرا، يمكن �أن ت�ؤدي المعونة المقدمة من الجهات المانحة للبلدان منخف�ضة الدخل �إلى 

تخفيف الآثار ال�سلبية التي قد تخلفها التزامات خدمة الدين على ن�شاطها الاقت�صادي. 

وبالتالي، ف�إن �إجراء تحليل للعلاقة بين الدين والنمو في البلدان منخف�ضة الدخل يمكن 

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

■ ■ ■
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ملخ�ص الدرا�سات المتخ�ص�صة

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

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

الديون المتراكمة �ضخما �إلى درجة تهدد قدرة البلد المعني على �سداد قرو�ضه ال�سابقة، 

�أي  المحتملين.  والم�ستثمرين  المقر�ضين  لدى  المخاوف  �إثارة  في  بدوره  يت�سبب  مما 

�أنه �إذا كان من المتوقع �أن يتجاوز م�ستوى الدين في بلد ما قدرة هذا البلد على ال�سداد 

بدرجة احتمال معقولة في الم�ستقبل، فمن المرجح �أن تكون خدمة الدين المتوقعة دالة 

الا�ستثمار  �أن جانبا من عائدات  وبالتالي، نجد  البلد.  الناتج في هذا  لم�ستوى  متزايدة 

المحلي »يُ�ستنفد« فعليا من الجهات الدائنة الأجنبية، والم�ستثمرين المحللين والأجانب 

يت�أثرون بمثبطات الا�ستثمار. 

كذلك ي�ؤدي فرط الديون �إلى خف�ض النمو، حيث يت�سبب في تزايد �شعور الم�ستثمرين 

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

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

ت�شويهية،  تدابير  باتخاذ  الدين  التزامات خدمة  تمويل  �إلى  الحكومة  لجوء  �إمكانية  من 

كزيادة المعرو�ض النقدي ب�سرعة )مما ي�سبب الت�ضخم(. وفي هذه الأجواء المحاطة بعدم 

اليقين، غالبا ما يكون الابتعاد عن المجازفة هو الخيار المف�ضل للحذرين من م�ستثمري 

القطاع الخا�ص المحتملين. وحتى حين يقررون ا�ستثمار �أموالهم، فمن الأرجح �أن يقع 

اختيارهم على الم�شاريع �سريعة العائد ولي�س الم�شاريع الداعمة للنمو على �أ�سا�س قابل 

للا�ستمرار في المدى الطويل.

وعلاوة على ذلك، قد ي�ؤدي فرط الديون في بلد ما �إلى تثبيط جهود الحكومة لتنفيذ 

في  العامة  المالية  ومركز  الاقت�صادي  النمو  تعزز  �أن  يمكن  ومالية  هيكلية  �إ�صلاحات 

تخ�ضع  �أن  بد  لا  المالية  �أو�ضاعها  في  تح�سنا  ت�شهد  التي  الحكومة  لأن  المعني،  البلد 

الديون الم�ستحقة للدائنين الأجانب. ويظهر هذا العامل  ل�ضغوط متزايدة تدفعها ل�سداد 

�أعباء الديون الخارجية الثقيلة، ولكنه ي�صبح مثار  �أي بلد يعاني  المثبط للإ�صلاح في 

قلق خا�ص في البلدان منخف�ضة الدخل التي تمثل الإ�صلاحات الهيكلية عن�صرا �ضروريا 

لا�ستمرار زيادة النمو.

والنمو.  الا�ستثمار  ل�ضعف  م�سببا  الخارجي  الاقترا�ض  كل  لي�س  الحال،  وبطبيعة 

حفز  �إلى  الخارجية  القرو�ض  زيادة  ت�ؤدي  �أن  يمكن  المنخف�ضة،  الدين  م�ستويات  فعند 

زيادة  �إلى  مف�ضيا  الجديدة  القرو�ض  تموله  الذي  الإ�ضافي  المال  ر�أ�س  كان  �إذا  النمو 

الطاقة الإنتاجية. وت�ؤدي زيادة الناتج بدورها �إلى تي�سير �سداد البلد المعني لالتزامات 

ازدياد  تتراجع مع  الحدية للا�ستثمار  الإنتاجية  �أن  الم�ستحقة عليه. غير  الديون  خدمة 
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الدين وارتفاع ر�صيد ر�أ�س المال. ويرى بع�ض المحللين �أن زيادة القرو�ض الأجنبية لا 

�إلا �إذا تجاوزت م�ستوى حديا معينا، وذلك للاعتبارات المو�ضحة  ت�ؤثر �سلبا على النمو 

�آنفا ب��شأن فرط الديون. ويعني ذلك �أن زيادة الاقترا�ض تزيد من احتمالات �سداد الدين 

بما  الخارجي  الدين  في  �إ�ضافية  زيادة  �أي  ولكن  معينا.  حديا  م�ستوى  تتجاوز  لم  ما 

يتجاوز الم�ستوى المذكور تقلل من احتمالات ا�ستمرار ال�سداد للدائنين. ومع تراجع قدرة 

البلد على الاقترا�ض، تقل قدرته على مراكمة ر�أ�س المال، وقد تتباط�أ وتيرة النمو فيه. 

وخلا�صة القول �إن الآثار ال�سلبية لفرط الديون لا يرجح �أن تظهر �إلا بعد تجاوز م�ستوى 

حدي معين.

 وت�شير الدرا�سات التجريبية �إلى تباين درجة الت�أييد لفر�ضية فرط الديون. ف�أغلبية 

نماذج محددات النمو تفتر�ض �أن ر�صيد الدين ي�ؤثر على النمو ب�شكل مبا�شر )ب�إ�ضعاف 

حوافز الحكومة لإجراء الإ�صلاحات الهيكلية( وغير مبا�شر )ب�إ�ضعاف الا�ستثمار(. غير �أن 

هناك درا�سات قليلة ن�سبيا تتعر�ض لتقييم الآثار المبا�شرة لر�صيد الدين على الا�ستثمار 

ا�ستعرا�ض  وفي  القيا�سي.  الاقت�صاد  �أ�ساليب  با�ستخدام  الدخل  منخف�ضة  البلدان  في 

 Niels و Geske-Dijkstra للدرا�سات المتخ�ص�صة المعنية بفرط الديون �أ�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�ص الباحثان �إلى �أن الأدلة التجريبية في هذا ال�صدد لي�ست �أدلة قاطعة. وقد تمكنت 

ب�ضع درا�سات من تحديد حجم ر�صيد الدين الخارجي ـ ن�سبة �إلى �إجمالي الناتج المحلي 

ـ الذي يبد�أ عنده ظهور �آثار فرط الديون.        

غير �أن الت�أييد القوي لفر�ضية فرط الديون يت�ضح في درا�سة �صدرت في عام 2002 

�إعداد كاثرين باتيللو وهيلين بوار�سون  ”External Debt and Growth“ من  بعنوان 

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

من 1967 �إلى 1998. فقد خل�ص الم�ؤلفون �إلى �أن الدين الخارجي بد�أ في الت�أثير �سلبا 

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

40% من �إجمالي الناتج المحلي. وتفيد نماذج المحاكاة التي ا�ستخدمها الباحثون ب�أن 

م�ضاعفة متو�سط ر�صيد الدين الخارجي في هذه البلدان من ��شأنه �إبطاء ن�صيب الفرد من 

النمو ال�سنوي المتو�سط بن�سبة تتراوح بين ن�صف نقطة مئوية ونقطة مئوية كاملة. 

 “What Are the Channels وفي درا�سة تكميلية لاحقة �صدرت في عام 2004 بعنوان

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

على  النمو  لمحا�سبة  �إطارا  الم�شاركون  الم�ؤلفون  والم�ؤلفون  باتيللو  كاثرين  الم�ؤلفة 

�أن م�ضاعفة  �إلى  �إلى 1998 وانتهوا  الفترة من 1969  مجموعة من 61 بلدا ناميا في 

هل يعمل تخفيف �أعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟

3



ر�أ�س  نمو  من  الفرد  ح�صة  تخفي�ض  في  يت�سبب  الخارجية  لديونها  المتو�سط  الم�ستوى 

على  واحدة  مئوية  نقطة  يعادل  بما  الإنتاج  لعوامل  الكلية  والإنتاجية  المادي  المال 

وجه التقريب. وبعبارة �أخرى، �إن �أر�صدة الديون الكبيرة ت�ؤثر �سلبا على النمو عن طريق 

الت�أثير على م�ستوى مراكمة ر�أ�س المال المادي ونمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج.

وت�شير النظرية الاقت�صادية �إلى �أن خدمة الدين العام الخارجي )�أي مدفوعات الفائدة 

و�سداد الأ�صل( ـ دفع الفوائد و�سداد �أ�صل الدين( ـ والتي ينبغي تمييزها عن ر�صيد الدين 

الخارجي ـ قد ت�ؤثر �أي�ضا على النمو عن طريق تثبيط الا�ستثمار الخا�ص �أو تغيير عنا�صر 

عجز  زيادة  �إلى  الخارجية  الفائدة  مدفوعات  زيادة  ت�ؤدي  �أن  ويمكن  العام.  الإنفاق 

بدوره  ي�ؤدي  قد  ما  وهو  العامة،  تقلي�ص مدخراته  ثم  ومن  المعني،  البلد  في  الميزانية 

الذي  الأمر  الخا�ص،  للا�ستثمار  المتاح  الائتمان  �إزاحة  �أو  الفائدة  �أ�سعار  رفع  �إلى  �إما 

ي�ضعف النمو الاقت�صادي. ويمكن �أن ت�ؤدي زيادة مدفوعات خدمة الدين �إلى كبح النمو 

من خلال تقلي�ص الموارد العامة المتاحة للا�ستثمار في م�شاريع البنية التحتية ور�أ�س 

�أوك�سفام  منظمة  مثل  الحكومية  غير  المنظمات  بع�ض  ترى  وبالفعل،  الب�شري.  المال 

الدولية (Oxfam International) �أن ارتفاع خدمة الدين الخارجي ت�شكل عائقا �أ�سا�سيا 

�أمام تلبية الاحتياجات الإن�سانية الأ�سا�سية في البلدان النامية. ولكن عددا قليلا ن�سبيا 

من الدرا�سات التجريبية اختبر هذه الفر�ضيات بتقييم �آثار مدفوعات خدمة الدين على 

التباين قائما في الأدلة  العام، ولا يزال  �أو على عنا�صر الإنفاق  الا�ستثمارات الخا�صة 

التجريبية.  

n n n

التحليل التجريبي

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

لخم�سة   1999-1970 الفترة  بيانات  ذلك  في  م�ستخدمين  المحلي(  الناتج  )�إجمالي 

م�ؤهلا  باعتباره  ال�صفحة 11( ي�صنف  الإطار في  )راجع  الدخل  بلدا مخف�ض  وخم�سين 

للا�ستفادة من »ت�سهيل النمو والحد من الفقر« (PRGF) الذي �أن��شأه �صندوق النقد الدولي 

والذي يمنح قرو�ضا مي�سرة ب�أ�سعار فائدة مخف�ضة. )0.5% �سنويا(.

ولح�ساب دور الدين في النمو، �أ�ضفنا �إلى نموذج النمو المتعارف عليه �أربعة متغيرات 

الدين  لر�صيد  الحالية  القيمة  و�صافي  الا�سمية  القيمة  وهي  ـ  الانت�شار  وا�سعة  للدين 

4

ق�ضايا اقت�صادية )34(



ال�سلع  �صادرات  و�إلى  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  بالن�سبة  منهما  كل  الخارجي،  العام 

والخدمات.

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

القيمة  من  �أدق  فهو  ثم  ومن  ـ  ال�سوق  �أ�سعار  من  الأقل  الفائدة  و�أ�سعار  الطويلة  ال�سداد 

الا�سمية في قيا�س العبء المتوقع م�ستقبلا لمدفوعات خدمة الدين. 

)�إجمالي  الحقيقي  الفرد  دخل  في  النمو  محددات  �أهم  �أن  نجد  النموذج،  هذا  وفي 

الناتج المحلي( هي:         

ن�صيب الفرد من الدخل الحقيقي المت�أخر )كبديل لم�ستوى التنمية الاقت�صادية( 	•

النمو ال�سكاني 	•

	�إجمالي الا�ستثمار )ب�شقيه العام والخا�ص( كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي •

معدل الالتحاق بالمدار�س الثانوية 	•

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

ميزان المالية العامة لدى الحكومة المركزية كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي 	•

الانفتاح التجاري 	•

مجموع خدمة الدين )الخا�ص والعام( كح�صة من �إيرادات ال�صادرات 	•

الم�ؤ�شرات الأربعة لر�صيد الدين الخارجي 	•

نموذج النمو

الت�أييد لنظرية فرط الديون وتقترح م�ستوى حديا يتراوح  النتائج المقدرة بع�ض  تمنح 

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

الدين  يُحْدثه  ت�أثير قد  �أي  الفرد بعيدا عن  النمو في دخل  الم�ستوى بانخفا�ض معدلات 

على �إجمالي الا�ستثمارات المحلية.

وعلى خلاف ر�صيد الدين، لي�س لخدمة الدين �أي ت�أثير مبا�شر على النمو، ربما لأن 

هذا الت�أثير يتحقق من خلال الا�ستثمار الذي يدخل بدوره في النموذج كمتغير تف�سيري 

بينما  النمو،  على  دلالة  ذو  موجب  ت�أثير  الا�ستثمارات  ولإجمالي  ثابتا.  يظل  ثم  ومن 

�أما  �إح�صائية.  دلالة  ذا  �سالبا  ت�أثيرا  النمو  على  المت�أخر  المحلي  الناتج  �إجمالي  ي�ؤثر 

ميزان المالية العامة للحكومة المركزية فت�أثيره موجب ذو دلالة، الأمر الذي يتوافق مع 

البحوث الأخيرة التي خل�صت �إلى وجود روابط بين �سيا�سة المالية العامة ال�سليمة والنمو 

الاقت�صادي، بينما ي�ؤثر النمو ال�سكاني ومعدلات التبادل التجاري ت�أثيرا �سالبا ذا دلالة. 

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

وهو ما يمكن �إرجاعه ل�ضعف م�ستويات التح�صيل التعليمي في عينة البلدان منخف�ضة 

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

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

الدخل المختارة.

ا�ستثمار  �إلى  الا�ستثمار  �إجمالي  تق�سيم  مع  و�إنما  النمو،  معادلات  تقدير  وب�إعادة 

البلدان  النمو في  ي�ؤثر على  الذي  العام هو  الا�ستثمار  �أن  خا�ص وا�ستثمار عام، يت�ضح 

منخف�ضة الدخل. فمع كل زيادة في الا�ستثمار العام تبلغ نقطة مئوية واحدة من �إجمالي 

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

م�ستويات الا�ستثمار العام التي تت�سبب في زيادة عجز الميزانية لا ت�ؤدي بال�ضرورة �إلى 

المعادلات  وفي  الاقت�صادي.  الن�شاط  ت�ضعف  الميزانية  عجز  زيادة  لأن  النمو،  تعجيل 

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

والانفتاح على �أي ت�أثير دال على النمو. وكما �أ�سلفنا، لي�س لخدمة الدين �أثر مبا�شر على 

النمو. وبالن�سبة لر�صيد الدين، تتفق النتائج مرة �أخرى مع فر�ضية فرط الديون ـ حيث 

يتحول الت�أثير الحدي للدين الخارجي على النمو ت�أثيرا �سالبا عند تجاوز ن�سبة الدين �إلى 

الناتج المحلي بالقيمة  �إجمالي  الناتج المحلي م�ستوى حديا مقداره 50% من  �إجمالي 

الا�سمية للدين وما يتراوح بين  20 و 25% من �إجمالي الناتج المحلي بقيمته الحالية 

التقديرية.

البلدان  على  الأعباء  تخفيف  م�ساعدات  ت�أثير  على  مهمة  انعكا�سات  النتائج  ولهذه 

الفقيرة المثقلة بالديون. فمن المتوقع انخفا�ض المتو�سط المرجح ل�صافي القيمة الحالية 

للدين الخارجي كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي في البلدان التي بلغت »نقطة اتخاذ 

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

الموافقة  يعني  النقطة  هذه  بلوغها  ب�أن  علما  2005ـ  عام  في   %30 �إلى  القرار«  اتخاذ 

المبدئية على منحها م�ساعدات جزئية بموجب مبادرة »هيبيك«. وعندئذ يتوقع �أن تكون 

معظم البلدان الفقيرة المثقلة بالديون قد بلغت »نقطة الإنجاز« ـ �أي �أن تكون قد انتهت 

من �إجراء �إ�صلاحات مهمة على �صعيد ال�سيا�سات، و�أر�ست الا�ستقرار الاقت�صادي الكلي، 

للا�ستفادة  ي�ؤهلها  مما  الأقل،  على  واحد  عام  لمدة  الفقر  من  للحد  ا�ستراتيجية  ونفذت 

نقطة  بلغ  قد  بلدا  ع�شر  �أربعة  )كان  المبادرة.  بمقت�ضى  الم�ساعدات  هذه  من  الكاملة 

التخفي�ض في دين هذه  �أن هذا  �إلى  الإنجاز مع نهاية يوليو 2004(. وت�شير تقديراتنا 

�إ�ضافة  �إلى  الأخرى،  العوامل  ت�ساوي  افترا�ض  مع  مبا�شر،  ب�شكل  ي�ؤدي  �سوف  البلدان 

الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ن�صيب  لنمو  ال�سنوية  المعدلات  �إلى  مئوية  نقطة   1.1-0.8

المحلي.

مما  �أوثق  بعلاقة  الفقيرة  البلدان  في  والنمو  الدين  ارتباط  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

ا�ستنتجه الباحثون بالن�سبة للبلدان النامية عموما. ويكون �أثر الدين على النمو �أكبر عند 
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احت�ساب �آثار الدين على الا�ستثمارات العامة وميزان المالية العامة للحكومة المركزية، 

وكلاهما ي�ؤثر على النمو.   

نموذج الا�ستثمار العام

محددات  درا�سة  في  ن�سبيا  محدودة  بحثية  جهود  على  الآن  حتى  المحللون  اقت�صر 

و�ضع   ،2001 عام  ففي  المنخف�ض.  الدخل  ذات  النامية  البلدان  في  العام  الا�ستثمار 

في  العام  للا�ستثمار  نموذجا  الألمانية  كو�ستانز  جامعة  من  �ستورم«  �إغبرت  »جان 

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

�إجمالي  المتغيرات الاقت�صادية مثل نمو  ال�سكاني؛ و )2(  الح�ضري والنمو  التو�سع  مثل 

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

وقد  المثال.  �سبيل  على  ال�سيا�سي  الا�ستقرار  لقيا�س  ال�سيا�سية-الم�ؤ�س�سية  المتغيرات 

خل�ص �ستورم �إلى �أن المتغيرات ال�سيا�سية-الم�ؤ�س�سية �أقل دلالة من المتغيرات الهيكلية 

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

العام في  الا�ستثمار  تف�سير  الم�ؤ�س�سية في  المتغيرات  لما ثبت من عدم دلالة  لي�س فقط 

ال�سبب الأهم(. وح�سب نموذجنا  �أي�ضا لعدم توافر البيانات، وهو  البلدان النامية، و�إنما 

للا�ستثمار العام، يمثل الا�ستثمار العام دالة للمتغيرات التالية: )1( التو�سع الح�ضري، و 

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

و )4( الانفتاح، و )5( ن�صيب الفرد من الدخل الحقيقي المت�أخر، و )6( نف�س الم�ؤ�شرات 

الأربعة الم�ستخدمة في نموذج النمو لقيا�س ر�صيد الدين الخارجي.

وثمة غمو�ض حول الت�أثير النظري للتو�سع الح�ضري على الا�ستثمار العام. فمن جهة، 

يمكن القول ب�أن الم��سؤولية عن توفير خدمات مثل التعليم والرعاية ال�صحية تنتقل من 

التو�سع  ي�ؤدي  �أن  معه  يتوقع  مما  المجتمعات،  تح�ضر  زيادة  مع  الحكومة  �إلى  الأ�سرة 

الإنفاق  معظم  �أن  نجد  �أخرى،  جهة  ومن  العامة.  الا�ستثمارات  ازدياد  �إلى  الح�ضري 

�أكثر  الريفية  المناطق  تحتاجه  ما  وهو  المادية،  التحتية  البنية  �إلى  يذهب  الر�أ�سمالي 

�إ�ضعاف  الح�ضري عن  التو�سع  �أن ي�سفر  الأخرى. وبناء عليه، يمكن  المناطق  ن�سبيا من 

زيادة  �إلى  الوقت  نف�س  في  ي�ؤدي  وربما  المادية،  التحتية  البنية  م�شاريع  على  الطلب 

الطلب على الإنفاق الا�ستهلاكي العام، فينتهي الأمر بانخفا�ض الا�ستثمارات العامة.

وقد �أجرينا قيا�سا لمجموع خدمة الدين كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي ولي�س من 

ال�صادرات، لأنه يبدو، بحكم البديهة على الأقل، المقيا�س الأ�شد �أثرا على القرارات التي 

تتخذها الحكومات ب��شأن الا�ستثمار العام. غير �أن العلاقة بين خدمة الدين والا�ستثمار 

هل يعمل تخفيف �أعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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الدين  خدمة  لمدفوعات  يكون  �ألا  المعقول  فمن  خطية.  علاقة  بال�ضرورة  لي�ست  العام 

�إزاحة  في  الدين  خدمة  تبد�أ  و�إنما  العام،  الا�ستثمار  على  ملمو�س  �أثر  �أي  المنخف�ضة 

الا�ستثمار العام كلما ازدادت الن�سبة التي ت�ستقطعها من الدخل القومي. ويمكن �ألا تبد�أ 

هذه الإزاحة �إلا بعد تجاوز خدمة الدين م�ستوى حديا معينا.

زيادة  من  الحكومات  تمكين  �إلى  الخارجية  المعونة  زيادة  ت�ؤدي  �أن  المتوقع  ومن 

�إنفاقها على الا�ستثمار العام. ويفتر�ض �أن ي�سهم الانفتاح في زيادة الا�ستثمارات العامة 

لأن الاقت�صادات الأكثر انفتاحا غالبا ما تتناف�س على الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر، على 

�سبيل المثال، لتمويل م�شاريع البنية التحتية. ومثلما حدث من قبل، ا�ستخدمنا ن�صيب 

الفرد من الدخل المت�أخر كبديل لم�ستوى التنمية الاقت�صادية.

وهناك بع�ض النتائج المهمة التي يمكن ا�ستخلا�صها من تقديرات معادلة الا�ستثمار 

العام. فيبدو �أن الانفتاح الاقت�صادي والمعونة الخارجية يعطيان دفعة قوية للا�ستثمارات 

العامة، بينما ي�شكل التو�سع الح�ضري عاملا بالغ الأثر في �إ�ضعافها. كذلك يتبين الأثر 

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

العامة في البلدان منخف�ضة الدخل. 

حيث  العام؛  الا�ستثمار  على  دلالة  ذي  �أثر  �أي  الخارجي  الدين  ر�صيد  يُحْدث  ولا 

عنه  الموارد  توافر  ومدى  الجاري  المالي  بالميزان  ت�أثرا  �أكثر  العام  الا�ستثمار  يبدو 

�أن  غير  الطويل.  المدى  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية  على  الم�ؤثرة  بالعوامل 

ر�صيد  مقابل  )في  الدين  خدمة  زيادة  ب�أن  القائلة  الفر�ضية  ت�ؤيد  الم�ستخل�صة  النتائج 

الدين الخارجي( تت�سبب في �إزاحة الا�ستثمارات العامة. وتكون العلاقة في هذه الحالة 

الناتج  �إجمالي  �إلى  الدين  ارتفاع ن�سبة خدمة  الإزاحة مع  �أثر  غير خطية، حيث يتكثف 

المحلي. وفي المتو�سط، تتراجع الا�ستثمارات العامة بنحو 0.2 نقطة مئوية من �إجمالي 

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

هذا الانخفا�ض المتوا�ضع في الا�ستثمارات العامة مثارا لبع�ض الده�شة، فهو يدل على 

�أن زيادة �أعباء الدين لا ت�شكل عقبة كبيرة �أمام الا�ستثمارات العامة في البلدان منخف�ضة 

م�ساعدات  �أن  الأخرى،  العوامل  ت�ساوي  افتر�ضنا  �إذا  يعني،  �أنه  ذلك  من  والأهم  الدخل. 

تخفيف �أعباء الديون وحدها لا يتوقع �أن ت�ؤدي �إلى زيادات كبيرة في الا�ستثمار العام. 

الا�ستهلاك  زيادة  �إلى  �إما  الحالات،  في معظم  ت�ؤدي،  الديون  �أعباء  تخفيف  فم�ساعدات 

العام �أو �إلى زيادة الا�ستهلاك والا�ستثمار ال�شخ�صي عند ا�ستخدامها لتقلي�ص العجز في 

موازنة الحكومة �أو تخفي�ض ال�ضرائب.                      

و�إذا تم توجيه ن�سبة ب�سيطة فح�سب من م�ساعدات تخفيف �أعباء الديون �إلى الا�ستثمار 

العام، يكون الت�أثير المقابل على النمو متوا�ضعا �أي�ضا. فعلى �سبيل المثال، �إذا انخف�ضت 

الناتج المحلي من 8.7% )وهو متو�سط عام 2000 في  �إجمالي  �إلى  ن�سبة خدمة الدين 
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البلدان ال�سبعة الأ�شد مديونية( �إلى 3.0% )وهو المتو�سط التقريبي لخدمة الدين كن�سبة 

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

�سوف تزداد الا�ستثمارات العامة بن�سبة تتراوح بين 0.7 و 0.8 نقطة مئوية من �إجمالي 

الناتج المحلي، ويرتفع بطريق غير مبا�شر نمو ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي بن�سبة تتراوح بين 0.1 و 0.2 نقطة مئوية �سنويا. غير �أن هذا الزخم المحدود 

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

ن�صف  على  العام  الا�ستثمار  ح�صل  �إذا  ذلك،  على  وعلاوة  الت�سعينات.  خلال  بالديون 

يحدث  ف�سوف  خُم�سها(،  من  )بدلا  الديون  خدمة  �أعباء  لتخفيف  المقدمة  الم�ساعدات 

ارتفاع كبير في متو�سط النمو ال�سنوي للفرد )يقارب 0.5 نقطة مئوية �سنويا(. وفي ظل 

جميع ال�سيناريوهات، ينتفي الأثر الموجب الذي تُحْدثه زيادة الا�ستثمارات العامة على 

النمو انتفاء جزئيا �أو كليا �إذا تم تمويله بزيادة عجز الموازنة.  

n n n

الا�ستنتاجات

البلدان  في  الاقت�صادي  النمو  يكبح  �أن  يمكن  الدين  م�ستويات  ارتفاع  �أن  من  بالرغم 

قيمته  بلغت  �إذا  �إلا  النمو  �إبطاء  في  لا  يت�سبب  الخارجي  الدين  ف�إن  الدخل،  منخف�ضة 

من   %25-20 )�أو  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %50 بنحو  يقدر  حديا  م�ستوى  الا�سمية 

�إجمالي الناتج المحلي بالقيمة الحالية ال�صافية(. وت�شير هذه النتائج �إلى �أن الانخفا�ض 

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

المحلي  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ن�صيب  نمو  في معدلات  مبا�شرة  زيادة  تحقيق  ��شأنه 

بن�سبة تتراوح بين 0.8 و 1.1%. بل �إن الآثار الإيجابية لم�ساعدات تخفيف �أعباء الديون 

ربما تكون منعك�سة بالفعل في بع�ض معدلات النمو القوية التي حققتها هذه البلدان في 

�أدائها ال�سيئ في الت�سعينات. )بلغ متو�سط  ال�سنوات القليلة الما�ضية والتي تفوقت على 

النمو ال�سنوي لإجمالي الناتج المحلي 1.2% في الفترة من عام 2000 �إلى 2002 بعد 

�أن �سجلت 0.2% خلال الت�سعينات(.

الا�ستثمارات  على  بت�أثيره  مبا�شر  غير  ت�أثيرا  النمو  على  الخارجي  الدين  ي�ؤثر  كذلك 

الا�ستثمار  حركة  ي�ضعف  لا  العام  الدين  خدمة  ر�صيد  �أن  من  يبدو  ما  فرغم  العامة.  

العام، ف�إن تكلفة خدمة الدين تت�سبب في ذلك. والعلاقة هنا غير خطية، حيث يتكثف �أثر 

هل يعمل تخفيف �أعباء الديون على دفع النمر  في البلدان الفقيرة؟
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الإزاحة مع ارتفاع ن�سبة خدمة الدين �إلى �إجمالي الناتج المحلي. فالا�ستثمارات العامة 

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

بمقدار نقطة مئوية واحدة، مما ي�شير �إلى �أن تخفي�ض خدمة الدين بنحو 6 نقاط مئوية 

العامة بما يقارب 1.0-0.75  �أن يزيد الا�ستثمارات  المحلي يمكن  الناتج  �إجمالي  من 

النمو  يُحْدث بدوره زيادة ب�سيطة في  المحلي، وهو ما  الناتج  �إجمالي  نقطة مئوية من 

تبلغ حوالي 0.2 نقطة مئوية. �أما �إذا �أمكن توجيه ن�سبة �أكبر من م�ساعدات تخفيف �أعباء 

الديون ـ لنقل الن�صف مثلا ـ �إلى الا�ستثمارات العامة،  فمن ��شأن ذلك �أن يرفع معدل النمو 

بواقع 0.5 نقطة مئوية �سنويا.

ورغم �أن كل بلد منخف�ض الدخل من البلدان الم�شاركة في مبادرة “هيبيك” هو الذي 

يحدد �أوجه ا�ستخدام م�ساعدات التخفيف في �سياق ا�ستراتيجيته الخا�صة للحد من الفقر، 

هذه  من  كبيرة  ح�صة  تخ�صي�ص  ب�أن  تفيد  الدرا�سة  هذه  من  الم�ستخل�صة  النتائج  ف�إن 

الم�ساعدات لأغرا�ض الا�ستثمار العام هو �أحد الطرق التي ت�ستطيع من خلالها ال�سلطات 

القُطْرية رفع معدلات النمو ومكافحة الفقر. وكما �سلفت الإ�شارة، �إن الفائدة الكاملة من 

�أن  دون  الر�أ�سمالية  النفقات  على  العام  الإنفاق  بزيادة  �إلا  تتحقق  لن  العام  الا�ستثمار 

يقترن ذلك بزيادة مقابلة في عجز الميزانية. 

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

م�ساعدات تخفيف �أعباء الديون. فمن غير المرجح �أن ي�ؤدي خف�ض ر�صيد الدين وحده ـ 

بدلا من تخفي�ض خدمة الدين على الفور ـ �إلى ت�شجيع الحكومات على زيادة �إنفاقها على 

الا�ستثمار العام. ورغم �أن تخفي�ض التزامات خدمة الدين يمكن �أن يتيح للبلدان فر�صة 

�ألا ت�ؤدي  لالتقاط الأنفا�س تعمل خلالها على زيادة الا�ستثمارات العامة، فمن المرجح 

الا�ستثمارات.  �إلى زيادة متوا�ضعة في هذه  �إلا  الديون وحدها  �أعباء  م�ساعدات تخفيف 

على  تعمل  “هيبيك”  مبادرة  في  الم�شاركة  البلدان  �أن معظم  نجد  العملي،  الواقع  وفي 

زيادة ا�ستثماراتها العامة وهي تح�صل على دعم مالي من موارد “ت�سهيل النمو والحد من 

الفقر” الذي �أن��شأه �صندوق النقد الدولي من �أجل تنفيذ برامجها الإ�صلاحية. )وت�ستهدف 

هذه البلدان زيادة الإنفاق على الا�ستثمار العام بمتو�سط 0.5 نقطة مئوية من �إجمالي 

بموارد  المدعمة  الإ�صلاحية  برامجها  بدء  على  ال�سابقة  بال�سنة  مقارنة  المحلي  الناتج 

الت�سهيل التمويلي المذكور(.     

   ونظرا لأهمية الأثر غير المبا�شر الذي يخلفه الدين على النمو من خلال الا�ستثمار 

العام، فقد يكون من المفيد �أن يركز الباحثون على قنوات غير مبا�شرة �أخرى ي�ؤثر من 

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

تقوية  ب�أن  يفيد  ا�ستنتاج  لوجود  العام، نظرا  القطاع  الدين وعجز ميزانية  بين  العلاقة 

الميزان المالي للحكومة المركزية ي�سهم في تعزيز النمو.
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الكرة  ن�صف  �إدارة  في  م�ست�شارا  يعمل  بنيديكت كليمنت�س 

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

كما  العامة،  والمالية  الكلي  الاقت�صاد  ق�ضايا  حول  الدرا�سات 

في  �إنـتـ�شو�ستي(  وغابرييلا  غوبتا  )�سانجيف  �آخرين  مع  ا�شترك 

 “Helping Countries Develop: The بعنوان  م�ؤلَّف  تحرير 

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

الدولي، كان �أ�ستاذا م�شاركا للاقت�صاد في كلية بروفيدون�س. وقد ح�صل ال�سيد كليمنت�س 

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

رينا باتات�شاريا تعمل خبيرة اقت�صادية في الإدارة الإفريقية 

مجموعة  حول  بحثية  �أوراقا  �أعدت  وقد  الدولي.   النقد  ب�صندوق 

 “Journal كبيرة من الق�ضايا ونُ�شرت لها درا�سات في دوريات مثل

�شغلت  كما   .of Development and Applied Economics”

ووزارة  انجلترا،  في  �سا�سيك�س  جامعة  من  كل  في  منا�صب  عدة 

باتات�شاريا  وال�سيدة  المركزي.  انجلترا  وبنك  البريطانية،  الخزانة 

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

الاقت�صاد التنموي من جامعة �أوك�سفورد والدكتوراه في الاقت�صاد من جامعة ييل.

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

درجة البكالوريو�س في الاقت�صاد والتمويل من جامعة �إديث كوان في �أ�ستراليا، و درجة  

الماج�ستير 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 �إدارة ��شؤون المالية العامة ب�صندوق النقد الدولي.

الجمهور  اقت�صادية في عام 1996 لإطلاع  ق�ضايا  �سل�سلة  �إ�صدار  الدولي  النقد  بد�أ �صندوق 

على نتائج الأبحاث التي يجريها خبرا�ؤه. وتت�ضمن �سل�سلة ق�ضايا اقت�صادية درا�سات مركزة 

ب�ست  ال�سل�سلة  وتن�شر  المتخ�ص�صين.  غير  من  القراء  ت�ستهدف  وهي  ال�ساعة،  ق�ضايا  عن  عامة 

لغات، هي الإنجليزية والعربية وال�صينية والفرن�سية والرو�سية والإ�سبانية. وعلى غرار الأعداد 

تتطابق  قد لا  والتي  م�ؤلفيه،  �آراء  عن   34 العدد  يعبر  اقت�صادية،  �سل�سلة ق�ضايا  الأخرى في 

بال�ضرورة مع �آراء �صندوق النقد الدولي.




