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العلاوة على 

أسعار الفائدة التي 

تتحملها البلدان 

بسبب التخلف 

عن سداد ديونها 

السيادية أكبر 

كثيرا مما تفترضه 

النظريات السابقة

عــن  تتخلــف  مــا  حكومــة  أن 

ســداد الديــون المســتحقة عليهــا 

وبعدهــا  أجانــب،  لمســتثمرين 

علــى  تتفــاوض  قليلــة  بســنوات 

وشــك  علــى  وهــي  الأصلــي  الديــن  حجــم  تخفيــض 

اســتئناف الاقتــراض مــن الأســواق الرأســمالية. تواجــه 

هــذه الحكومــة عــددا مــن الأســئلة. هــل مــن المفتــرض 

أن تتوقــع جــزاء مــا بســبب تخلفهــا عــن الســداد، ومــن 

ممــا  أعلــى  الجديــدة  القــروض  علــى  فائــدة  دفــع  ثــم 

الأمــر  كان  وإذا  الاقتصاديــة؟  الأساســيات  تســتلزمه 

كذلــك، مــا مقــدار هــذه »العــلاوة الجزائيــة«؟ وكــم مــن 

تأكيــد جدارتــه  لإعــادة  البلــد  هــذا  ســيحتاجه  الوقــت 

الجزائيــة؟ العــلاوة  هــذه  وإســقاط  الائتمانيــة 

أي  فحجــم  أســباب.  لعــدة  مهمــة  الأســئلة  وهــذه 

يحــددان  فرضهــا  اســتمرارية  ومــدى  جزائيــة  عــلاوة 

في  البلــد  ســيتحملها  التــي  الديــن  خدمــة  أعبــاء 

أي  علــى  أيضــا  العــلاوة  هــذه  تؤثــر  وقــد  المســتقبل. 

برامــج تصحيــح قــد ينفذهــا البلــد المتخلــف عــن الســداد 

بالتعــاون مــع مؤسســات متعــددة الأطــراف كصنــدوق 

ملاءتــه  علــى  الحفــاظ  يســتطيع  كــي  الــدولي  النقــد 

الماليــة بعــد أن أصبــح غيــر قــادر علــى الاقتــراض مــن 

الأســواق. وقــد يســتغرق البلــد وقتــا حتــى يتمكــن مــن 

الحــد مــن اعتمــاده علــى القــروض متعــددة الأطــراف 

في حالــة ارتفــاع العــلاوة الجزائيــة واســتمرارها. وإذا 

اســتمر تطبيــق العــلاوة الجزائيــة لفتــرة طويلــة، فذلــك 

يعنــي أن المســتثمرين لا ينســون بســهولة الديــون التــي 

البلــد المديــن.  أســقطوها عــن 

إذا  مــا  حــول  مطولــة  مناقشــات  أثيــرت  أنــه  غيــر 

كانــت البلــدان المتخلفــة عــن الســداد تتحمــل بالفعــل 

عــلاوة ضخمــة علــى ســعر الفائــدة. وفي ظــل توافــر قــدر 

ثمانينــات  بدايــة  التاريخيــة في  البيانــات  مــن  أكبــر 

الباحثيــن  مــن  قليــل  عــدد  حــاول  الماضــي،  القــرن 

الطــرق  باســتخدام  الســؤال  هــذا  علــى  الإجابــة 

التجريبية. وتشــير معظم هذه الأبحاث إلى أن البلدان 

إمــا تدفــع عــلاوة زهيــدة نســبيا بســبب التخلــف عــن 

ســداد ديونهــا، أو أنهــا لا تفــرض عليهــا تلــك العــلاوة 

المثــال، توصلــت دراســة  فعلــى ســبيل  لفتــرة طويلــة. 

 Lindert ودراســة )Eichengreen and Portes )1986
and Morton )1989( ودراسة Ozler )1993( وغيرها 
الفائــدة  ســعر  بيــن  جــدا  صغيــرة  فــروق  وجــود  إلى 

الــذي تدفعــه البلــدان التــي تخلفــت عــن الســداد خــلال 

ثلاثينــات القــرن الماضــي والبلــدان التــي لم تتخلــف 

الفــروق ٢٥- لا تتعــدى هــذه   — عــن ســداد ديونهــا 

تســاوي  الواحــدة  الأســاس  )نقطــة  أســاس  نقطــة   3٠

للدراســات  وفقــا  المقابــل،  وفي   .)%١ مــن   ١٠٠/١

الأســواق  بيانــات  علــى  بالكامــل  اعتمــدت  التــي 

الصاعــدة خــلال الفتــرة مــن تســعينات القــرن الماضــي 

إلى العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين )مثــل 

دراســة Borensztein and Panizza, 2009(، تــم فــرض 

عــلاوات ضخمــة علــى أســعار الفائــدة وصلــت إلى 4٠٠ 

نقطــة أســاس في المتوســط عندمــا بــدأت الشــركات في 

ولكنهــا  الخاصــة،  الأســواق  مــن  مجــددا  الاقتــراض 

فــرض  يســتمر  ولم  عاميــن.  خــلال  تقريبــا  اختفــت 

العــلاوات إلا في حــالات قليلــة تحمــل فيهــا الدائنــون 

خســائر ضخمــة غيــر مســبوقة )في حــالات تخفيــض 

 Cruces and دراســة  )راجــع  للســداد(  ضمانــا  الديــن 

.)Trebesch, 2013

لويس كاتاو وروي مانو

تحمل

العواقب
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تجنــب  جاهــدة  تحــاول  تــزال  لا  الحكومــات  معظــم  أن  يبــدو  ولكــن 

التخلــف عــن الســداد، وهــو مــا يبــدو غيــر مبــرر إذا كانــت العــلاوة الجزائيــة 

زهيــدة  الأصليــة  الشــروط  وفــق  الســداد  عــن  التخلــف  مقابــل  المدفوعــة 

تنشــأ  محتملــة  أخــرى  مخاطــر  توجــد  أنــه  الواضــح  فمــن  لذلــك  نســبيا. 

العقوبــات  مثــل   — الفائــدة  أســعار  عــلاوات  بخــلاف  الســداد  عــدم  عــن 

— ولكــن  الدوليــة والانقطاعــات في تمويــل التجــارة وخســارة الســمعة 

تؤكــد دراســات عديــدة أنــه نــادرا مــا تكــون لهــذه الجــزاءات الأخــرى آثــار 

أنــه يمكــن عــزو الرغبــة العامــة في تجنــب  ســلبية. وتشــير نتائجنــا إلى 

التخلــف عــن الســداد إلى ارتفــاع العــلاوات علــى أســعار الفائــدة واســتطالة 

 Catão فتــرات تطبيقهــا عــن المســتويات المتوقعــة ســابقا )راجــع دراســة

and Mano, 2015(. وبالتــالي ينبغــي ألا نعتبــر ســلوك الحكومــات مثيــرا 
للدهشــة.

شواهد جديدة

ثمــة أســباب كثيــرة قــد تــؤدي إلى ارتفــاع أســعار الفائــدة عــن المســتويات 

المتوقعة في ظل الأساسيات الاقتصادية لبلد ما — منها عدم الاستقرار 

السياســي في البلــد المقتــرض أو مــا تشــهده الأســواق الماليــة مــن فتــرات 

إحجــام عــن تحمــل المخاطــر— ولكــن عندمــا يكــون الســبب الوحيــد لفــرض 

العــلاوة هــو تخلــف البلــد المعنــي عــن ســداد ديونــه في الســابق، ينبغــي 

مراعــاة ثلاثــة عوامــل أساســية في قيــاس الحجــم الحقيقــي لتلــك العــلاوة: 

كيفيــة تقييــم التاريــخ الائتمــاني لبلــد مــا، وكيفيــة الحصــول علــى بيانــات 

الاقتصاديــة  الأساســيات  جميــع  عــن  بيانــات  جمــع  وكيفيــة  ممثلــة، 

والنمــو  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  الديــن  نســبة  مثــل   — الصلــة  ذات 

الاقتصــادي — التــي يمكنهــا أن تفســر ســعر الفائــدة المفــروض في بلــد 

مــا. 

واختــار باحثــون آخــرون مقاييــس مختلفــة للتاريــخ الائتمــاني، كمــا 

مــن  مختلفــة  مجموعــات  واســتخدموا  مختلفــة،  زمنيــة  فتــرات  درســوا 

الأساســيات الاقتصاديــة في تحليلاتهــم. وقــد تؤثــر هــذه الخيــارات تأثيــرا 

كبيــرا علــى تقديــرات العــلاوات الجزائيــة. فالعــلاوات الجزائيــة قــد تختلــف 

كالفتــرة ٢٠٠٢-  — مؤقتــة  عوامــل خارجيــة  بســبب  لأخــر  وقــت  مــن 

الأساســية  الســلع  أســعار  ارتفعــت  عندمــا  المثــال،  ســبيل  علــى   ،٢٠٠7

التركيــز  يــؤدي  قــد  وتراجعــت درجــة الإحجــام عــن المخاطــر. وبالمثــل، 

علــى حقبــة ســتينات وســبعينات القــرن الماضــي الأقــل عولمــة وســيولة 

جزائيــة  عــلاوات  تقديــر  إلى   — ســابقة  دراســات  في  حــدث  مثلمــا   —
منخفضــة وغيــر واقعيــة. ويعنــي ذلــك أن تقديــر متوســط العــلاوة الجزائيــة 

خــلال فتــرة قصيــرة الأجــل قــد يــؤدي إلى تقديــرات متحيــزة. وقــد يميــل 

بعض الباحثين بالطبع إلى افتراض اختفاء العلاوات الجزائية ببساطة 

عقــب تراجــع فــروق أســعار الفائــدة علــى الديــن الســيادي، حتــى في حالــة 

البلــدان التــي تخلفــت عــن ســداد ديونهــا أكثــر مــن مــرة. غيــر أنــه يمكــن عــزو 

تقلــص فــروق أســعار الفائــدة علــى الديــن الســيادي إلى عوامــل مؤقتــة 

)بمــا فيهــا تراجــع درجــة الإحجــام عــن المخاطــر( وينبغــي عــدم اســتخدام 

تلــك الفــروق كمؤشــر بديــل لقيــاس العــلاوة الجزائيــة الأساســية. ويســتلزم 

اســتبعاد تأثيــر  بعــد  العــلاوة  للعــلاوة الجزائيــة تقديــر  الدقيــق  القيــاس 

الرأســمالية  والأســواق  المعنــي  للبلــد  الحاليــة  الاقتصاديــة  الأساســيات 

أي تحليــل.  العوامــل في  تلــك  أثــر  للغايــة تحييــد  المهــم  ومــن  العالميــة، 

وأخيــرا، فالباحــث قــد يبخــس تقديــر الحجــم الحقيقــي للعــلاوة الجزائيــة 

نتيجــة اســتخدام مقاييــس لمــا يتذكــره المســتثمرون عــن الماضــي، وهــي 

مقاييــس محــدودة النطــاق ولا يمكــن اســتخدامها إلا في حــالات معينــة، 

ولا تتيــح اشــتقاق معلومــات شــاملة مــن البيانــات المتاحــة.  

وقــد قمنــا بتحليــل هــذه العوامــل الأساســية الثلاثــة وطبقنــا منهجيــة 

موحــدة علــى جميــع العينــات. وتوصلنــا إلى أن العــلاوات الجزائيــة كانــت 

الأخــرى  الأبحــاث  إليهــا  توصلــت  التــي  بالنتائــج  مقارنــة  كثيــرا  أكبــر 

للأســباب التاليــة:

تصــورات  يقيــس  الائتمــاني  للتاريــخ  أعــم  مقياســا  اســتخدمنا   •
المســتثمرين بشــأن الجــدارة الائتمانيــة. وقمنــا بقيــاس العــلاوة الجزائيــة 

الفتــرات  مجمــوع  الائتمــاني:  التاريــخ  مؤشــرات  مــن  ثلاثــة  كمجمــوع 

الســنوات  وعــدد  الســداد،  عــن  المعنــي  البلــد  فيهــا  تخلــف  التــي  الزمنيــة 

التــي تلــت آخــر مــرة تخلــف فيهــا البلــد عــن الســداد، ومــا إذا كان العــام 

التــالي لإعــادة التفــاوض بشــأن ســداد الديــون هــو العــام الأول أم الثــاني 

أم الثالــث أم الرابــع أو الخامــس بعــد تخلــف البلــد عــن الســداد. ويراعــي هــذا 

المنهــج إمكانيــة اضمحــلال ذاكــرة المســتثمرين ســريعا في الأعــوام الأولى 

التــي تعقــب التخلــف عــن الســداد وتدريجيــا فيمــا بعــد. 

• قمنا بوضع مجموعة بيانات أوســع نطاقا تغطي البلدان المتقدمة 
وبلــدان الســوق الصاعــدة خــلال فترتيــن شــهدت أســواق الســندات الدوليــة 

الفتــرة ١87٠-١938 والفتــرة  تــداولات نشــطة، وهمــا  خلالهــا حركــة 

التغطيــة  نطــاق  مــن  توســع  تلــك  البيانــات  ومجموعــة   .١-٢٠١١97٠

التاريخــي لسلســلة بيانــات فــروق أســعار العائــد علــى الديــن الســيادي 

المســتخدمة حاليــا، وذلــك مــن خــلال البحــث في مصــادر بيانــات أوليــة 

 3٠٠٠ وحــوالي  بلــدا   68 الجديــدة  البيانــات  عينــة  وتضــم  وثانويــة. 

يبدو أن معظم الحكومات تبذل جهودا 

كبيرة لتجنب التخلف عن السداد.

Catao, 10/7/2015

.Catão and Mano (2015) المصدر: دراسة

ملحوظــة: يمثــل الجــزء المظلــل نطــاق معظــم العــلاوات الجزائيــة التــي دفعتهــا 

البلــدان المتخلفــة عــن الســداد. وبوجــه عــام، فــإن البلــدان التــي تخلفــت عــن الســداد 

أكثــر مــن مــرة دفعــت عــلاوة جزائيــة أعلــى مــن المتوســط، بينمــا دفعــت البلــدان التــي 

تخلفــت عــن الســداد مــرة واحــدة عــلاوة جزائيــة أقــل مــن المتوســط. ويرصــد الشــكل 

البيــاني العــلاوات الجزائيــة بعــد عــام واحــد عقــب الانتهــاء مــن إعــادة التفــاوض 

بشأن السداد. 
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عدد السنوات التي تلت إعادة التفاوض بشأن سداد الديون

... بينما دفعت البلدان التي تخلفت عن السداد بين عامي ١٩٧٠ و٢٠١١ 

إلى نقطتيــن  بعــد  فيمــا  انخفضــت  نقــاط مئويــة  بلغــت ٤  عــلاوة جزائيــة 

مئويتين. 

(العلاوة الجزائية، بالنقاط المئوية)

عدد السنوات التي تلت إعادة التفاوض بشأن سداد الديون

الرسم البياني ١

ثمن كبير

البلــدان التــي تخلفــت عــن الســداد بيــن عامــي ١٨٧٠ و١٩٣٨ في المتوســط 

مئويــة  نقطــة   ٢,٥ بلغــت  الجديــدة  الديــون  علــى  جزائيــة  عــلاوة  دفعــت 

وتراجعت إلى ١,٥ نقطة مئوية بعد خمس سنوات...

(العلاوة الجزائية، بالنقاط المئوية)
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مشــاهدة ســنوية تســتثنى منهــا ســنوات التخلــف عــن الســداد، وهــو عــدد 

أكبــر كثيــرا مقارنــة بالدراســات الســابقة.

الائتمــاني  التاريــخ  بخــلاف  أخــرى  عوامــل  الاعتبــار  في  أخذنــا   •
هــذه  وتتضمــن  الجزائيــة.  العــلاوات  قيمــة  علــى  أثــرت  قــد  تكــون  ربمــا 

العــام  الديــن  كنســبة  الكلــي  الاقتصــاد  أساســيات  مــن  العديــد  العوامــل 

بالعملــة الأجنبيــة، ومعــدل  الديــن  النــاتج المحلــي، ونســبة  إجمــالي  إلى 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي )وذلــك مــن خــلال توســيع نطــاق مجموعــة 

 Reinhart and Rogoff, دراســة  المســتخدمة في  التاريخيــة  البيانــات 

2009، علــى ســبيل المثــال(، إلى جانــب الأوضــاع في الأســواق الماليــة 
القياســية،  الفائــدة  وأســعار  الأســهم  أســعار  في  كالتقلبــات  العالميــة، 

والتــي تؤثــر علــى إقــدام المســتثمرين علــى المخاطــر ومــن ثــم تســاهلهم 

تجــاه المقترضيــن ذوي الجــدارة الائتمانيــة المنخفضــة. وأخيــرا، تضمنــت 

الســداد  عــن  التخلــف  حــالات  حجــم  المســتخدمة  البيانــات  مجموعــة 

الســابقة.

ويوضــح الرســم البيــاني ١ العــلاوات الجزائيــة التــي تتحملهــا البلــدان 

الفتــرة ١87٠- خــلال  الخــاص  القطــاع  مــن  الاقتــراض  معــاودة  عنــد 

الحــرب  قبــل  مــا  للفتــرة  فبالنســبة   .١-٢٠١١97٠ والفتــرة   ١938

العالميــة الثانيــة، بلــغ متوســط العــلاوة في البدايــة ٢٥٠ نقطــة أســاس، 

هــذه  تطبيــق  واســتمر  بكثيــر،  الســابقة  التقديــرات  يتجــاوز  مــا  وهــو 

العــلاوة لمــدة أطــول كثيــرا مقارنــة بالتقديــرات الســابقة أيضــا — فبعــد 

مــرور خمــس ســنوات ظــل متوســط العــلاوة ١٥٠ نقطــة أســاس. وارتفعــت 

العــلاوات خــلال الفتــرة اللاحقــة — حيــث بلغــت في البدايــة 4٠٠ نقطــة 

أســاس و٢٠٠ نقطة أســاس بعد مرور خمس ســنوات. وتتحدد اســتمرارية 

تطبيــق العــلاوة علــى أســاس ســنوات التخلــف عــن الســداد وعــدد الســنوات 

التــي تلــت المــرة الأخيــرة التــي تخلــف فيهــا البلــد المعنــي عــن الســداد.

وعمومــا، بلغــت العــلاوة الجزائيــة مــا يزيــد علــى 6٠% مــن الفــرق بيــن 

ســعر العائــد الــذي يدفعــه المتخلفــون عــن الســداد وســعر العائــد القياســي 

)راجــع الرســم البيــاني ٢(. وبالتــالي، فــإن جــزءا كبيــرا مــن ســعر الفائــدة 

الكلــي الــذي يدفعــه البلــد عنــد معــاودة الاقتــراض مــن أســواق رأس المــال 

الائتمــاني  بتاريخــه  ولكــن  الاقتصــادي  بوضعــه  مرتبــط  غيــر  الخــاص 

الســيئ. لذلــك يمكــن أن تكــون العــلاوة الجزائيــة مهمــة للغايــة في تقديــر 

الفائــدة التــي قــد تدفعهــا البلــدان عندمــا تعتمــد اعتمــادا كليــا مجــددا علــى 

أســواق رأس المــال الخــاص. 

تكرار التخلف عن السداد

يشــير الرســم البيــاني ١ إلى وجــود مجموعــة كبيــرة مــن العــلاوات الجزائيــة 

الاختلافــات  إلى  الأســاس  في  ذلــك  ويعــود  المتوســط.  مــن  وأقــل  أعلــى 

بيــن المقترضيــن الذيــن يتخلفــون عــن الســداد لمــرة واحــدة والمقترضيــن 

الذيــن يتخلفــون عــن الســداد علــى نحــو متكــرر. والمقترضــون الذيــن يتكــرر 

تخلفهــم عــن الســداد عــادة مــا يدفعــون عــلاوة جزائيــة أعلــى مــن المتوســط 

نظــرا لأنهــم يظلــون خــارج الســوق وتتراكــم عليهــم المتأخــرات لفتــرات 

أطــول ـ ويمكــن رصــد هــذا التأثيــر باســتخدام مؤشــر التاريــخ الائتمــاني 

الــذي يقيــس الفتــرات الزمنيــة التــي تخلــف فيهــا البلــد عــن الســداد. وعــادة 

مــا يــرى المســتثمرون في هــذه الفتــرات التــي يكــون فيهــا المقترضــون 

»خــارج الســوق« — لا ســيما إذا كانــت في القريــب — دليــلا علــى تــدني 

الجــدارة الائتمانيــة، حتــى وإن كانــت الأساســيات جيــدة، كنســبة الديــن 

ذلــك،  إلى  بالإضافــة  الاقتصــادي.  والنمــو  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى 

فكلمــا كان المقرضــون غيــر متأكديــن مــن دقــة الإحصــاءات الصــادرة 

عــن البلــد المتخلــف عــن الســداد، يــزداد تركيزهــم في العــادة علــى أفعــال 

الحكومــة كعــدم القــدرة علــى الســداد والتأخــر في إعــادة التفــاوض بشــأن 

الســداد، وهــو مــا يــؤدي عــادة إلى ارتفــاع قيمــة العــلاوة المتوقعــة.

حــالات  بيــن  المســتخدمة  الائتمــاني  التاريــخ  مؤشــرات  تميــز  ولا 

التخلــف عــن الديــون الكبيــرة والصغيــرة. وقــد يبــدو مــن المنطقــي أنــه نظــرا 

غيرهــا،  عــن  الحــالات  بعــض  المســتثمرين خســائر ضخمــة في  لتحمــل 

فإنهــم قــد يفرضــون عــلاوات جزائيــة أكبــر علــى البلــدان كلمــا زاد حجــم 

الديــون التــي تخلفــت عــن ســدادها.

ولكــن قــد يكــون مــن الصعــب تقديــر تأثيــر الديــون الســابقة التــي تــم 

فــإن  أولا،  الجزائيــة.  العــلاوات  قيمــة  علــى  للســداد  ضمانــا  تخفيضهــا 

جميــع حــالات التخلــف عــن الســداد هــي أحــداث مهمــة وعــادة مــا تنطــوي 

علــى تخفيــض جــزء كبيــر مــن الديــون. وثانيــا، يحــدد المســتثمرون في 

مخاطــر  أســاس  علــى  والقــروض  الســندات  أســعار  التنافســية  الأســواق 

التوقــف عــن الســداد في المســتقبل. وقــد يكــون حجــم 

الديــون التــي تــم تخفيضهــا في الســابق عامــلا مهمــا 

مــن  تعويــض خســائرهم  المقرضيــن  قــرر جميــع  إذا 

الأســواق  في  ولكــن  إضافيــة.  عــلاوة  فــرض  خــلال 

مــن   — الســيادية  الســندات  كســوق   — التنافســية 

محاولــة  أي  الجــدد  المقرضــون  يقــوض  أن  المرجــح 

لتعويــض الخســائر. كذلــك فــإن مــا يقــرب مــن %9٠ 

يمكــن  الديــن  تخفيــض  حــالات  بيــن  الفــروق  مــن 

نمــوذج  بالفعــل في  المدرجــة  بالمتغيــرات  تفســيرها 

الديــن  نســبة  مثــل   — المســتخدم  الجزائيــة  العــلاوة 

التــي  الزمنيــة  والفتــرة  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى 

توقــف فيهــا البلــد عــن الســداد.

مسوغات منطقية واضحة

هــي  إليهــا  توصلنــا  التــي  النهائيــة  والنتيجــة 

علــى  فرضهــا  ســبق  التــي  المعتــادة  العــلاوة  أن 

المقترضيــن المتخلفيــن عــن الســداد تــم تقديرهــا بأقــل 

مــن الواقــع. ويعــود ذلــك جزئيــا إلى دراســات ســابقة 

مؤشــرات  مــن  يكفــي  مــا  الاعتبــار  بعيــن  تأخــذ  لم 

أن  وهــو  أخــر  مهــم  ســبب  وإلى  الائتمــاني،  التاريــخ 

مجموعــات البيانــات المســتخدمة في تلــك الدراســات 

لم تكــن شــاملة بدرجــة كافيــة. وبدراســة عــدد أكبــر مــن 
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الأمريكيــة لأجــل عشــر ســنوات هــو المعيــار. ويوجــد اختــلاف بســيط أحيانــا بيــن الفــرق والجــزء 

العلوي في شريط المكونات بسبب أخطاء التقدير.
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بشــكل عــام، شــكلت العــلاوة الجزائيــة حــوالي ٦٠٪ مــن الفــرق بيــن ســعر الفائــدة الــذي دفعــه 

المتخلفــون عــن الســداد وســعر الفائــدة القياســي خــلال الســنوات الخمــس الأولى عقــب إعــادة 

التفــاوض بشــأن ســداد الديــون. وباقــي الفــرق كان بســبب الأساســيات الاقتصاديــة للبلــد 

المعني.
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أقل من مستوياتها الفعلية. 
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الفتــرات وفتــرات تاريخيــة أطــول مقارنــة بالأبحــاث الســابقة، توصلنــا 

إلى أن العــلاوة الجزائيــة علــى الديــون الســيادية عــادة مــا كانــت ضخمــة 

خــلال الســنوات القليلــة الأولى التــي تعقــب إعــادة التفــاوض علــى ســداد 

الديــون وأن تراجعهــا فيمــا بعــد كان تدريجيــا — بمعــدل أبطــأ بالطبــع 

الســابقة. بالأبحــاث  مقارنــة 

وكمثــال عملــي مصغــر، فلننظــر إلى بلــد مــا ذا مديونيــة معتدلــة كنســبة 

النــاتج المحلــي، ٥٠% علــى ســبيل المثــال، وجميــع ديونــه  مــن إجمــالي 

مســتحقة للقطــاع الخــاص. وقياســا بمتوســط العــلاوة الجزائيــة الــذي بلــغ 

4٠٠ نقطــة أســاس بعــد عــام ١97٠، قــد تصــل الزيــادة في مدفوعــات 

الفائــدة الســنوية التــي يتحملهــا هــذا البلــد إلى ٢% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي بعــد إعــادة التفــاوض بشــأن الســداد، لتتراجــع تدريجيــا إلى ١% 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بعــد ذلــك بعــدة ســنوات. حتــى بالنســبة للبلدان 

ذات نسب الدين المعتدلة، فإن تكلفة الفائدة ليست زهيدة على الإطلاق 

— لا ســيما وأن مدفوعــات الفائــدة علــى الديــن الخارجــي غالبــا مــا تكــون 
بيــن ١% و3% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. وتــزداد هــذه التكلفــة بالنســبة 

الخــاص  التمويــل  أســواق  خــارج  ظلــت  التــي  مديونيــة  الأكثــر  للبلــدان 

لســنوات طويلــة. وإيجــازا لمــا ســبق، فــإن تجنــب التخلــف عــن الســداد أمــر 

مفيــد للغايــة، حتــى وإن لم نأخــذ في اعتبارنــا المخاطــر الأخــرى التــي 

تنجــم عنهــا خســائر هــي الأخــرى، كخســارة الســمعة والعقوبــات الدوليــة 

والانقطاعــات في أنشــطة التجــارة والوســاطة الماليــة.

وهكــذا، فــإن القيمــة المطلقــة للعــلاوة الجزائيــة التــي يتحملهــا بلــد مــا 

تتوقــف علــى أوضاعــه الخاصــة والتقديــرات بشــأن التغيــر في العوامــل 

أن تحمــل  مــن تحليلنــا  يتضــح  ولكــن  والعالميــة.  المحليــة  الاقتصاديــة 

عــلاوة جزائيــة مقاربــة للمتوســطات التاريخيــة ســيكون مكلفــا للغايــة، 

ممــا يســتلزم بالتــالي القيــام بمحــاولات لتجنــب التخلــف عــن الســداد — 

بمــا في ذلــك اللجــوء إلى التدابيــر التقشــفية لإعــادة الاقتصــاد إلى مســاره 

الطبيعــي. وينطبــق هــذا الأمــر بالأخــص علــى الحكومــات ذات المديونيــة 

أســواق رأس المــال الخــاص. ■المرتفعــة التــي ســبق لهــا التخلــف عــن الســداد والخــروج لفتــرات طويلــة مــن 

لويس كاتاو اقتصادي أول في إدارة البحوث بصندوق النقد الدولي، 

وروي مانو اقتصادي في إدارة آسيا والمحيط الهادئ ب صندوق النقد 

الدولي.
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