
48  التمويل والتنمية  ديسمبر   ٢٠١٦

مــن المهــام الرئيســية المنوطــة بالحكومــة في إدارة مواردهــا 

الإيــرادات  تطــور  كيفيــة  حــول  التنبــؤات  تضــع  أن  العامــة 

والنفقــات الحكوميــة وعجــز الماليــة العامــة ووضــع الديــن 

ســيكون  المعلومــات  بهــذه  تســلح صنــاع  وإذا  الوقــت.  مــرور  مــع  العــام 

تعديــلات  إدخــال  تســتدعي  الحاجــة  كانــت  إذا  مــا  تحديــد  بوســعهم 

الاســتقرار  علــى  للحفــاظ  الإنفــاق  وسياســة  الضريبيــة  السياســة  في 

الكلــي.       الاقتصــادي 

غير أن التجارب الأخيرة تشير إلى أن الموارد العامة كثيرا ما تتطور 

علــى نحــو غيــر متوقــع. فالأحــداث المعاكســة غالبــا مــا تتســبب في ارتفــاع 

عجــز الموازنــة وزيــادة الديــن العــام أكثــر مــن المتوقــع. وبعبــارة أخــرى، 

وهــي   — العامــة«  الماليــة  »مخاطــر  تهددهــا  قــد  العامــة  المــوارد  فــإن 

التوقعــات  عــن  العامــة  الماليــة  نتائــج  انحــراف  تتســبب في  قــد  أحــداث 

الكلــي  الاقتصــاد  تطــورات  عــن  المخاطــر  هــذه  تنشــأ  وقــد  التنبــؤات.  أو 

»الالتزامــات  تحقــق  أو  الاقتصــادي(  النشــاط  )كتباطــؤ  المتوقعــة  غيــر 

وقــد  مؤكــد.  غيــر  حــدث  عــن  ناجمــة  التزامــات  وهــي   — الاحتماليــة« 

تكــون هــذه الالتزامــات إمــا التزامــات صريحــة لهــا طابــع قانــوني )مثــل 

أو  المحاصيــل(  فشــل  عنــد  للمزارعيــن  الحكوميــة  القــروض  ضمانــات 

التزامــات ضمنيــة، لا يوجــد نــص في القانــون علــى توقعــات المواطنيــن 

بشــأن مســؤولية الحكومــة )مثــل، إنقــاذ البنــوك بعــد وقــوع أزمــة ماليــة(.

ويمثــل تحقيــق فهــم أعمــق لمخاطــر الماليــة العامــة وكيفيــة إدارتهــا 

مطلبــا جوهريــا إذا مــا رغبــت البلــدان المعنيــة في تجنــب حــدوث زيــادات 

كبيــرة وغيــر متوقعــة في الديــن العــام تخــرج سياســة الماليــة العامــة عــن 

مســارها.  

مخاطر المالية العامة

لدراســة حجــم وطبيعــة مخاطــر الماليــة العامــة التــي تعرضــت لهــا البلدان، 

أجــرى صنــدوق النقــد الــدولي مســحا شــاملا )٢٠١٦(، لبحــث »صدمــات« 

الماليــة العامــة — أي النقطــة التــي تصبــح مخاطــر الماليــة العامــة عندهــا 

الحكومــي  الديــن  مســتوى  علــى   — العامــة  المــوارد  علــى  وتؤثــر  واقعــا 

في 8٠ بلــدا علــى مــدار رُبــع القــرن الماضــي. وقــد أكــدت نتائــج المســح أن 

صدمــات الماليــة العامــة كبيــرة ومتكــررة، مــع تعــرض البلــدان لصدمــة 

معاكســة قدرهــا ٦% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي مــرة كل ١٢ ســنة في 

النــاتج  إجمــالي  مــن   %9 مــن  أكثــر  يكلفهــا   — كبيــر  وحــدث  المتوســط 

المحلــي — كل ١8 ســنة في المتوســط )انظــر الرســم البيــاني(. ونظــرا لأن 

هــذه الأرقــام هــي مجــرد متوســطات فقــد يختلــف حجــم ومــدى تواتــر هــذه 

الأحــداث اختلافــا كبيــرا مــن بلــد إلى آخــر.   

وهنــاك عــدد مــن الأســباب وراء صدمــات الماليــة العامــة. وطالمــا كان 

أكثرهــا ضــررا نوبــات الهبــوط الحــادة في النمــو الاقتصــادي )صدمــات 

الاقتصــاد الكلــي( وعمليــات إنقــاذ القطــاع المــالي، بمتوســط قــدره %9 

تقريبــا مــن إجمــالي النــاتج المحلــي لــكل حــدث. لكــن المطالبــات القانونيــة 

ضــد الحكومــة، وعمليــات إنقــاذ المؤسســات المتعثــرة المملوكــة للدولــة، 

والمطالبــات مــن الحكومــات دون المركزيــة )مثــل حكومــات الأقاليــم أو 

الولايــات أو المــدن( فرضــت كذلــك تكاليــف كبيــرة علــى الماليــة العامــة 

المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  مــن  و%3.5   %8 حــوالي  المتوســط  في  بلغــت 

المتوســط  في  تبلــغ  الطبيعيــة  الكــوارث  تكلفــة  أن  ورغــم  التــوالي.  علــى 

تتكــرر  الأحــداث  هــذه  فــإن  المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  مــن   %١.5 حــوالي 

أكثــر وتأثيرهــا أكبــر بكثيــر بالنســبة للبلــدان المعرضــة للكــوارث. وفي 

بعــض الحــالات، كانــت التكلفــة علــى الماليــة العامــة أكبــر كثيــرا، مثلمــا 

كان الحــال بعــد زلــزال إقليــم كانتربــري في نيوزيلنــدا عــام ٢٠١٠، الــذي 

بلغــت تكلفتــه حــوالي 5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، والتكاليــف التــي 

بلغــت 4% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بعــد زلــزال شــرق اليابــان الكبيــر 

في عــام ٢٠١١. وبالإضافــة إلى الصدمــات الاقتصاديــة الكليــة، جــاءت 

غالبيــة صدمــات الماليــة العامــة مــن الالتزامــات الاحتماليــة الضمنيــة 

الصريحــة. وليســت 

ورغــم تواتــر وتكلفــة مخاطــر الماليــة العامــة فهــي غيــر مفهومــة ولا يتــم 

التعامــل معهــا علــى النحــو الســليم. وعلــى ســبيل المثــال، لا تُنشــر الميزانيــات 

 صدمات   
 المال العام  

بنيديكت كليمنتس وخافيير ديبران وبرايان أولدن وأماندا صايغ

يجب على الحكومات تفهم وإدارة المخاطر المحيطة بالإنفاق والدين العام 

مبان متضررة من الزلزال، مدينة كرايست تشيرش، نيوزيلندا

من
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العموميــة )التــي تعــرض تفاصيــل الأصــول والخصــوم( إلا في رُبــع البلــدان 

تقريبــا التــي شــملها المســح، وفي حــالات كثيــرة لا تكــون مكتملــة. وينشــر 

هــذه  مثــل  لتأثيــر  تقديــرات كميــة  البلــدان  هــذه  ثُلــث  مــن  قليــلا  أقــل  عــدد 

الصــرف  ســعر  مثــل   — الكليــة  الاقتصاديــة  المتغيــرات  في  التغييــرات 

والتضخــم — علــى المــوارد العامــة، وأقــل قليــلا مــن خُمــس هــذه البلــدان 

ينشــر بيانــات الالتزامــات الاحتماليــة مــع قياســات لحجمهــا.

الممارسات الفضلى

ينبغــي أن تتوصــل الحكومــات إلى تفهــم كامــل لحجــم المخاطــر المحيطــة 

بماليتهــا العامــة ووضــع اســتراتيجيات شــاملة لإدارتهــا. وينطــوي ذلــك 

علــى القيــام بعمليــة مــن أربــع مراحــل لتحديــد المصــادر المحتملــة لمخاطــر 

الماليــة العامــة وتقييــم تأثيرهــا المحتمــل علــى المــوارد العامــة، وتقديــر 

مــا إذا كان ينبغــي اتخــاذ إجــراءات للحــد مــن التعــرض لهــذه المخاطــر 

القــرارات بشــأن إمكانيــة رصــد التمويــل  علــى الماليــة العامــة، واتخــاذ 

مــن  التخفيــف  يمكــن  لا  التــي  المخاطــر  لمواجهــة  الموازنــة  في  الــلازم 

أمــان  هامــش  توفيــر  تســتدعي  الحاجــة  كانــت  إذا  مــا  حدتهــا، وتحديــد 

العــام( لاســتيعاب المخاطــر جزئيــا أو  أكبــر )في هيئــة تخفيــض الديــن 

الــلازم لهــا في الموازنــة أو التخفيــف  كليــا التــي يتعــذر رصــد التمويــل 

مــن حدتهــا. ويمكــن لهامــش الأمــان الأكبــر أن يســمح للبلــدان باســتيعاب 

معظــم الصدمــات الســلبية التــي تتعــرض لهــا المــوارد العامــة بــدون زيــادة 

الديــن بدرجــة تتجــاوز المســتويات المرغوبــة.

تحديــد مخاطــر الماليــة العامــة وقيــاس حجمهــا: وهــذا ينطــوي 

علــى تحديــد رقــم لحجمهــا، وحيثمــا أمكــن، تقديــر احتمــالات حدوثهــا. 

فعلــى ســبيل المثــال، تســتخدم شــيلي وكولومبيــا وبيــرو نمــاذج محــاكاة 

لوضــع تقديــرات للالتزامــات الاحتماليــة المصحوبــة بضمانــات تحقيــق 

إطــار  القطــاع الخــاص في  للمقاوليــن مــن  الحــد الأدنــى مــن الإيــرادات 

الســويد  وتضــع  والخــاص.  العــام  القطاعيــن  بيــن  الشــراكة  ترتيبــات 

وتســعير  الســوق  بيانــات  أســاس  علــى  الأســعار  لضمانــات  تقديــرات 

تمامــا  يتعــذر  نمــاذج المحــاكاة. وعندمــا  أســاس  وعلــى  الخيــار،  عقــود 

تحديــد حجــم المخاطــر، يمكــن تصنيفهــا إلى فئــات )محتملــة، وممكنــة، 

بشــأن  تقديريــة  أحــكام  إلى  اســتنادا  المثــال(  ســبيل  علــى  ومســتبعدة، 

حدوثهــا. احتماليــة 

تنــوع مجموعــة  يشــير  التخفيــف مــن مخاطــر الماليــة العامــة:  

الصدمــات المحتملــة إلى عــدم وجــود حــل ســحري يوفــر الحمايــة للمــوارد 

العامــة وأنــه يتعيــن الاســتعانة بمجموعــة مــن الأدوات. ويعتمــد اختيــار 

الأدوات علــى طبيعــة المخاطــر، والمفاضلــة علــى أســاس التكلفــة والعائــد 

المؤسســية.  القــدرات  وعلــى  واســتيعابها،  حدتهــا  مــن  التخفيــف  بيــن 

ويمكــن أن تشــمل التدابيــر التخفيفيــة فــرض ضوابــط وقيــود مباشــرة علــى 

المخاطــر التــي تتعــرض لهــا الماليــة العامــة. فعلــى ســبيل المثــال، نجــد 

آيســلندا تضــع حــدودا قصــوى لمقــدار الديــن الــذي يمكــن للحكومــات دون 

المركزيــة أن تتحملــه، وتفــرض هنغاريــا قيــودا علــى إصــدار ضمانــات 

جديــدة. ويمكــن أن تشــمل هــذه التدابيــر أيضــا قواعــد تنظيميــة أو حوافــز 

البلــدان،  مــن  )فالعديــد  بالمخاطــر  المحفوفــة  الممارســات  مــن  للحــد 

لمواجهــة  وقائيــة  رأســمالية  بهوامــش  البنــوك  احتفــاظ  تشــترط  مثــلا، 

الخســائر؛ وتفــرض الســويد رســوما تتعلــق بالمخاطــر علــى المســتفيدين 

مــن الضمانــات الحكوميــة(. وفي بعــض الحــالات، يمكــن تحويــل المخاطــر 

إلى أطــراف ثالثــة — علــى ســبيل المثــال، بشــراء وثائــق التأميــن )وهــو 

ويمكــن لحكومــات  الطبيعيــة(.  للكــوارث  بالنســبة  تركيــا  بــه  قامــت  مــا 

البلــدان التــي تعتمــد إيراداتهــا القوميــة علــى الســلع الأوليــة أن تســتعين 

كذلــك بــأدوات تحوطيــة لتثبيــت ســعر البيــع مســبقا والوقايــة مــن نوبــات 

انخفــاض الأســعار. وتمثــل ســندات الكــوارث في المكســيك طريقــة أخــرى 

لتحويــل مخاطــر كــوارث طبيعيــة معينــة إلى المســتثمرين. وعنــد وقــوع 

مــن  المكســيكية  الحكومــة  بإعفــاء  المســتثمرون  يقــوم  معينــة،  كارثــة 

الديــن  أصــل  ســداد  في  الحكومــة  تســتمر  الكارثــة،  تقــع  لم  وإذا  الديــن. 

والفائــدة، تمامــا كمــا في حالــة الســندات العاديــة.

في  يدرجــوا  أن  السياســات  لصنــاع  ينبغــي  الموازنــة:  اعتمــادات 

الموازنــة التكاليــف المتوقعــة للمخاطــر ذات الاحتماليــة المرتفعــة )علــى 

المتحــدة  الولايــات  في  الائتمــان  لضمانــات  بالنســبة  المثــال،  ســبيل 

وينشــئوا  أســتراليا(؛  في  الطلابيــة  القــروض  ســداد  لعــدم  وبالنســبة 

والممكنــة  المعتدلــة  للمخاطــر  العامــة  الموازنــة  للطــوارئ في  احتياطــي 

)علــى ســبيل المثــال، في الفلبيــن للكــوارث الطبيعيــة(؛ وينظــروا في تجنيــب 

أصــول ماليــة لمواجهــة التكاليــف حــال تحقــق مخاطــر أكبــر )علــى ســبيل 

المثــال، صنــدوق التثبيــت، الــذي تتــم مراكمــة الأمــوال فيــه عندمــا تكــون 

مرتفعــة(. النحــاس  عائــدات 

اســتيعاب المخاطــر المتبقيــة: وقــد تكــون بعــض المخاطــر أكبــر ممــا 

يمكــن تغطيتهــا، أو أكثــر تكلفــة ممــا يســمح بالتخفيــف مــن حدتهــا، أو 

ببســاطة لا تكــون معروفــة علــى وجــه الدقــة. وعلــى ســبيل المثــال، بعــض 

المخاطــر المســتبعدة )مثــل الكــوارث الطبيعيــة التــي تقــع كل مئــة عــام( 

قــد تكــون تكلفــة التأميــن ضــد حدوثهــا مكلفــة، أو قــد لا تكــون الأســواق 

ســائلة أو عميقــة بالقــدر الــكافي الــذي يســمح للبلــدان المعرضــة لمخاطــر 

احتمــالات  مــن  تمامــا  بالتحــوط  الأوليــة  الســلع  مســتوى  علــى  كبيــرة 

هبــوط الأســعار. وينبغــي أن تأخــذ الحكومــات هــذه المخاطــر في الاعتبــار 

عنــد وضــع أهــداف طويلــة الأجــل للديــن الحكومــي للســماح بهامــش أمــان 

مــع الاســتمرار ضمــن مســتويات الديــن المحــددة في قواعــد الماليــة العامــة 

التــي أرســتها. وللتعــرف علــى حجــم الهامــش المطلــوب، مــن المفيــد مــا قــد 

تعنيــه التقلبــات المحتملــة في متغيــرات الاقتصــاد الكلــي والماليــة العامــة 

التنبــؤات  مــن  التيقــن  لصعوبــة  ونظــرا  العــام.  الديــن  لمســار  بالنســبة 

اعتمــاد  في  النظــر  البلــدان  علــى  يتعيــن  قــد  المتغيــرات،  بهــذه  المتعلقــة 

منهــج قائــم علــى الاحتماليــة للتنبــؤ بمســار الديــن العــام في ســياق إدارة 

مخاطــر الماليــة العامــة )انظــر الإطــار(.

ولا بــد أيضــا أن تضــع البلــدان مناهــج أكثــر تطــورا وتكامــلا لتحليــل 

الأدوات  إلى  الحكومــات  تســتند  أن  وينبغــي  العامــة.  الماليــة  مخاطــر 

التقليديــة لتحليــل المخاطــر، التــي تركــز غالبــا علــى المخاطــر المحتملــة 

قــدرة  لاختبــارات  دوريــا  العامــة  مواردهــا  وإخضــاع  والمنفصلــة، 

الماليــة العامــة علــى تحمــل الضغــوط علــى غــرار الاختبــارات المســتخدمة 

الاختبــارات  هــذه  تســمح  وســوف  المصــرفي.  النظــام  ســلامة  لقيــاس 

Clements, corrected 10/25/16

من ا�اطر إلى الواقع

صدمــات الماليــة العامــة المكلفــة – كالكــوارث الطبيعيــة، ونوبــات الهبــوط 

الاقتصادي، وعمليات إنقاذ القطاع المالي – تحدث بصفة متكررة.

(احتمالية تكبد المالية العامة تكلفة على مدار أي فترة زمنية لمدة ١٠ سنوات، ٪)

المصادر: دراسة Bova and others (2016)؛ وحسابات المؤلفين.

ملحوظــة: الشــركات تشــير إلى الكيانــات الخاصــة غيــر الماليــة؛ دون المركزيــة تشــير 

إلى الحكومــات دون مســتوى الحكومــة المركزيــة وتشــمل حكومــات الولايــات والأقاليــم 

والمــدن. وتغطــي البيانــات ٨٠ مــن الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق الصاعــدة  مــن عــام 

١٩٩٠ إلى عام ٢٠١٤. 

(متوسط تكلفة المالية العامة ٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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المحبذ القضاء على كل المخاطر.
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للســلطات بتقييــم عواقــب مختلــف أنــواع الصدمــات علــى أهــم المتغيــرات 

الاقتصاديــة الكليــة — مثــل أســعار الفائــدة، وأســعار الصــرف، وأســعار 

تفاعــل  أثــر  الاعتبــار  في  تأخــذ  أن  الســلطات  علــى  ويتعيــن  المســاكن. 

الصدمــات وتحقــق الالتزامــات الاحتماليــة ذات الصلــة علــى مســتويات 

الســيولة والاســتمرارية والمــلاءة المتاحــة للحكومــة. وعلــى ســبيل المثــال، 

يمكــن أن تتضمــن اختبــارات قــدرة الماليــة العامــة علــى تحمــل الضغــوط 

ســيناريوهات مماثلــة لمــا حــدث أثنــاء الأزمــة الماليــة العالميــة، عندمــا 

تعرضــت المــوارد العامــة للآثــار المجتمعــة مــن أزمــة المســاكن والأزمــة 

حــدوث  حالــة  وفي  الاقتصــادي.  النشــاط  في  الحــاد  والهبــوط  الماليــة 

مجموعــة مــن هــذه الصدمــات، فقــد يرتفــع الإنفــاق علــى شــبكة الأمــان 

انخفاضــا  القومــي  الدخــل  ينخفــض  بينمــا  كبيــرة  بدرجــة  الاجتماعــي 

حــادا، ومــن ثــم الإيــرادات الضريبيــة.

وعنــد تصميــم اســتراتيجيات لإدارة مخاطــر الماليــة العامــة، ينبغــي 

أن  ويجــب  المخاطــر.  هــذه  حــدة  مــن  التخفيــف  تكاليــف  مراعــاة  كذلــك 

يســتنير التحليــل بالبيانــات المتعلقــة باحتماليــة حــدوث هــذه المخاطــر، 

وعواقبهــا الاقتصاديــة الكليــة، وأفضليــات المجتمــع. فقــد يفضــل بعــض 

)مثــل  للســكان  الأجــل  المنافــع قريبــة  الإنفــاق ذات  برامــج  المجتمعــات 

في  للمســاهمة  المخصصــات  رصــد  مــن  بــدلا  العامــة(،  الاســتثمارات 

الحــالات،  بعــض  وفي  المحتملــة.  الطبيعيــة  الكــوارث  تبعــات  معالجــة 

ربمــا لا يكــون مــن المحبــذ القضــاء علــى كل المخاطــر. فقــد يقتضــي إنهــاء 

الودائــع  علــى  التأميــن  مثــلا،  العامــة،  بالماليــة  المحيطــة  المخاطــر  كل 

وزيــادة رأس المــال الإلزامــي ممــا قــد يعيــق الإقــراض المصــرفي والنمــو 

داع. بــلا  الاقتصــادي 

تباين الأولويات

عنــد بــذل الجهــود لتعزيــز تحليــل وإدارة مخاطــر الماليــة العامــة، ينبغــي أن 

تراعــي الحكومــات تبايــن قــدرات البلــدان في تنــاول العمليــات المتطــورة 

للمتابعــة والتحليــل الكمــي للمخاطــر المحيطــة بمالياتهــا العامــة.

القــدرات  ذات  البلــدان  تســتهدف  أن  ينبغــي  المثــال،  ســبيل  وعلــى 

المحــدودة في هــذا المجــال أولا إعــداد ميزانيــات عموميــة ماليــة أساســية، 

ووضــع قواعــد أساســية لمــدى حساســية مواردهــا العامــة لأهــم المتغيــرات 

الاقتصاديــة الكليــة، وتعميــق فهمهــا للالتزامــات الاحتماليــة الرئيســية 

العاليــة  القــدرات  ذات  البلــدان  أمــا  عنهــا.  الإفصــاح  مســتوى  وتحســين 

فيمكنهــا التركيــز علــى الإفصــاح عــن حجــم واحتماليــة تحقــق التزاماتهــا 

الاحتماليــة وعلــى إجــراء اختبــارات دوريــة للقــدرة علــى تحمــل الضغــوط 

لتقديــر مــدى تعرضهــا لمخاطــر وقــوع أحــداث متطرفــة.

وينبغــي كذلــك صياغــة اســتراتيجيات التخفيــف مــن مخاطــر الماليــة 

العامــة حســب قــدرات كل بلــد علــى حــدة. فينبغــي أن تركــز البلــدان ذات 

الضمانــات،  لمخاطــر  تعرضهــا  مــن  الحــد  علــى  المنخفضــة  القــدرات 

والشــراكات بيــن القطاعيــن العــام والخــاص، وغيــر ذلــك مــن الالتزامــات 

مباشــرة  ضوابــط  تطبيــق  خــلال  مــن  وذلــك  الصريحــة  الاحتماليــة 

وحــدود قصــوى. أمــا البلــدان ذات القــدرات العاليــة فيمكنهــا الاســتفادة 

بفعاليــة أكبــر مــن القواعــد التنظيميــة والحوافــز وأدوات تحويــل المخاطــر 

بالإضافــة إلى الإقــرار بالمخاطــر المتبقيــة ورصــد المخصصــات لهــا في 

العامــة.■ للماليــة  وخططهــا  موازناتهــا 

الإفريقيــة بصنــدوق  الإدارة  رئيــس قســم في  هــو  بنيديكــت كليمنتــس 

في  البحــوث  إدارة  في  قســم  رئيــس  ديبــران  وخافييــر  الــدولي،  النقــد 

الصنــدوق، وبرايــان أولــدن نائــب رئيــس قســم، وأمانــدا صايــغ مستشــار 

شــؤون المســاعدة الفنيــة، وكلاهمــا مــن إدارة شــؤون الماليــة العامــة في 

الصنــدوق.
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التنبؤ في أوقات عدم اليقين

افتراضــات  يســتخدم  أساســي  بســيناريو  العامــة  الماليــة  تنبــؤات  معظــم  تبــدأ 

اقتصاديــة كليــة معينــة — علــى ســبيل المثــال، بالنســبة للنمــو الاقتصــادي. وإذا 

اختلفــت التطــورات الاقتصاديــة الكليــة عــن هــذه الافتراضــات ســتتأثر المــوارد 

العامــة. وللتوصــل إلى حكــم ســليم بشــأن النتائــج الممكنــة، مــن المفيــد إعــداد 

رســوم بيانيــة مروحيــة، تبيــن الاحتماليــات المختلفــة لمســار نســبة الديــن إلى 

إجمــالي النــاتج المحلــي مــن نقطــة البــدء الأوليــة. وتســتند المســارات المحتملــة 

إلى تقديــرات الاقتصــاد القياســي للعلاقــة بيــن المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة 

المختلفــة وكيفيــة تفاعــل سياســة الماليــة العامــة الســابقة مــع هــذه التغيــرات. 

وعلــى وجــه العمــوم، نجــد أن البلــدان التــي تعرضــت لتقلبــات أكبــر في متغيــرات 

الاقتصــاد الكلــي والماليــة العامــة ستشــهد مجموعــة أكبــر مــن النتائــج الممكنــة 

ويكتنفهــا قــدر أكبــر مــن أجــواء عــدم اليقيــن.

ويمكــن أن تكــون هــذه المعلومــات مفيــدة للبلــدان في إدارة مخاطــر الماليــة 

العامــة. فكمــا يتضــح في الرســم البيــاني، علــى ســبيل المثــال، نجــد أنــه في حالــة 

البلــد الــذي يطبــق قاعــدة للماليــة العامــة تفــرض حــدا أقصــى للديــن لا يتجــاوز 

٦٠% من إجمالي الناتج المحلي، فإن النسبة المبدئية للدين إلى إجمالي الناتج 

مــن المفتــرض  الســيناريو الأساســي،  تنبــؤات  المحلــي هــي حــوالي 4٠%. وفي 

أن تظــل نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي دون تغييــر علــى مــدار الســت 

ســنوات التاليــة. وبنــاء علــى هــذا التوقــع يبــدو أنــه مــن المســلم بــه أن يتمكــن هــذا 

البلــد مــن الاســتمرار دون الحــد الأقصــى البالــغ ٦٠%. ولكــن نظــرا للتغيــر الســابق 

في البيئــة الاقتصاديــة الكليــة وأثــره علــى نتائــج الماليــة العامــة، فــإن هنــاك 

احتمــال بنســبة ١5% أن تتجــاوز نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي الحــد 

الأقصــى المحــدد خــلال ســت ســنوات. ويمكــن لصنــاع السياســات اســتخدام هــذه 

المعلومــات لتحديــد مــا إذا كانــوا بحاجــة لخفــض نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج 

المحلــي الحاليــة والبالغــة 4٠% لضمــان توافــر هامــش الأمــان الكافي للاســتمرار 

في ضمــن الحــد الأقصــى المحــدد، مــع مراعــاة أولويــات الحكومــة ومــدى اســتعداد 

صنــاع السياســات للمخاطــرة بتجــاوز الحــد الأقصــى للديــن.

Clements, corrected 10/25/16

آفاق الدين

احتمــالات التغيــرات الكبيــرة في مســتويات الديــن المســتقبلية تظهــر في 

البلــدان التــي تتعــرض لتقلبــات كبيــرة في المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة 

(مثل النمو الاقتصادي) وسياسات المالية العامة.

(الدين كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: حسابات المؤلفين

ملحوظــة: في هــذا المثــال، بلــغ الحــد الأقصــى للديــن العــام في هــذا البلــد مــن 

بلــدان الأســواق الصاعــدة ٦٠٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي وفي ســنة الأســاس مــا 

يعــادل ٤٠٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. ولكــن مــع بلــوغ الســنة السادســة يحتمــل 

تحقــق مجموعــة كبيــرة مــن النتائــج المتعلقــة بالديــن (بمــا فيهــا تجــاوز الديــن الحــد 

الأقصى البالغ ٦٠٪)، نظرا لأجواء عدم اليقين بشأن التطورات المستقبلية في البيئة 

الاقتصادية الكلية وسياسات المالية العامة.

سنوات من السنة المبدئية

٢٠ 

٤٠ 

٦٠ 

٨٠ 

صفر ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

الحد الأقصى للدين


