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 ملخص واف 

 

من إجمالي    ٪٩٣تر�لیون دولار أمر�كي (  ١٠٠بلغت مستو�ات الدین العام العالم�ة ارتفاعا هائلا، حیث یُتوقع أن تتجاوز  
من إجمالي    ٪ ١٠٠من    لتقترب، وأن تواصل ارتفاعها حتى نها�ة العقد الجاري (٢٠٢٤الناتج المحلي العالمي) في عام  

). وفي حین تشیر التوقعات إلى استقرار الدین أو تراجعه في ثلثي البلدان تقر��ا، س�ظل ٢٠٣٠الناتج المحلي �حلول عام  
نصف الدین العالمي وحوالي    أكثر منمتجاوزا لمستو�اته المتوقعة قبل الجائحة. وتمثل البلدان حیث یُتوقع عدم استقرار الدین  

 ثلثي إجمالي الناتج المحلي العالمي.

الحال�ة.   التوقعات  تتجاوز  أن  �مكن  المستقبل�ة  الدین  مستو�ات  �أن  الاعتقاد  إلى  یدعو  ما  الوجیهة  الأس�اب  من  وهناك 
�ذلك، ازداد  ز�ادة الإنفاق الحكومي في العقود الأخیرة.    إلى  توجهافالخطاب الس�اسي �شأن قضا�ا المال�ة العامة �ات أكثر  

عدم ال�قین �شأن س�اسة المال�ة العامة، وأص�حت الخطوط الحمراء الس�اس�ة على الضرائب أكثر عمقا. وتتصاعد الضغوط  
الأمن�ة والتحد�ات التنمو�ة طو�لة الأجل.    والمخاوفمن أجل الإنفاق على قضا�ا التحول الأخضر وز�ادة أعداد المسنین  

نسب الدین إلى إجمالي الناتج المحلي  ت�خس تقدیر مستو�ات الدین: فوتشیر التجارب السا�قة إلى أن التوقعات دائما ما  
 نقاط مئو�ة من إجمالي الناتج المحلي في المتوسط.  ٦تتجاوز التوقعات �مقدار  قادمة ثلاث سنواتلالفعل�ة 

تصح�حات    إجراء  �جب�ما  المخاطر المح�طة �آفاق الدین إلى جانب تجاوز التوقعات،  �حدة    تمیلوحس�ما �شیر هذا الفصل،  
(أو خفضه). و�تعین إعادة بناء هوامش الأمان المالي    استقرار الدین  أكبر �ثیرا من المخطط حال�ا لز�ادة احتمالاتمال�ة  

 دون الإضرار �النمو واحتواء الدین لضمان استدامة الموارد المال�ة العامة والاستقرار المالي.

 مخاطر متزایدة تنبئ بتجاوز توقعات الدین 

لتقی�م المخاطر المح�طة بتوقعات السینار�و الأساسي للدین    –إطار "الدین المعرض للخطر"    –�عرض الفصل منهجا جدیدا  
تفاوتها عبر البلدان ومع الوقت. و�وضح الإطار ��ف �مكن للتغیرات في الأوضاع الاقتصاد�ة والمال�ة والس�اس�ة أن  مدى  و 

حسب التقدیرات، یتجاوز الدین العالمي المعرض فتسهم في تحول توز�ع نسب الدین إلى إجمالي الناتج المحلي مستقبلا.  
لثلاث سنوات    توقعات السینار�و الأساسي  – أي مستوى الدین المستقبلي في سینار�و التطورات المعاكسة المتطرفة    –للخطر  

من إجمالي الناتج المحلي في عام    ٪١١٥�صل إلى  حیث  ،  نقطة مئو�ة  ٢٠�حوالي  تقر�ر آفاق الاقتصاد العالمي    في  قادمة
أثر تشدید الأوضاع المال�ة وارتفاع فروق    یز�د من حدة. والسبب في ذلك أن ارتفاع مستو�ات الدین في الوقت الحالي  ٢٠٢٦
 على مستو�ات الدین المستقبل�ة. تراجع النموأو أثر العائد 

  سجل مستوى ففي مجموعة الاقتصادات المتقدمة،  هناك تفاوت هائل في مستو�ات الدین المعرض للخطر عبر البلدان.  و 
من إجمالي    ٪١٣٤�قدر �حوالي  حیث  ،  تراجعا إلى حد ما عن ذروة الجائحة  قادمة لثلاث سنوات  الدین المعرض للخطر  

من إجمالي الناتج المحلي في اقتصادات الأسواق الصاعدة    ٪٨٨الناتج المحلي، بینما ارتفع الدین المعرض للخطر إلى  
والاقتصادات النام�ة. وتعكس الفروق داخل مجموعات البلدان وف�ما بینها ارتفاع مستوى الدین في البدا�ة عبر الاقتصادات  

. غیر أن الأوضاع  الولا�ات المتحدةوالصین  رتفاع العجز الأولي في الاقتصادات المؤثرة على النظام المالي مثل  المتقدمة وا
 المال�ة لها دور أكبر في ز�ادة مخاطر الدین في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النام�ة.
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�وضح الفصل أن العوامل العالم�ة لها دور متزاید في تقل�ات تكلفة الاقتراض الحكومي عبر البلدان. و�شیر ذلك إلى أن  و 
من  ارتفاع مستو�ات الدین وعدم ال�قین المح�ط �س�اسة المال�ة العامة والس�اسة النقد�ة في البلدان المؤثرة على النظام المالي  

 شأنهما ز�ادة تقل�ات العائدات الس�اد�ة ومخاطر الدین في البلدان الأخرى.

المحدد   أو    –والدین غیر  النمو  الفائدة ومعدلات  الفروق بین أسعار  الناتجة عن  الدین غیر  التغیرات في  عجز  عن  أي 
�شیر الفصل إلى ارتفاع هو سبب آخر في تجاوز مستو�ات الدین الفعل�ة للتوقعات. و   –المیزان�ة أو تحر�ات أسعار الصرف  

من إجمالي الناتج المحلي سنو�ا في المتوسط، و�رتفع �ما    ٪ ١٬٥إلى  ٪ ١تار�خي في مستوى الدین غیر المحدد، حیث یبلغ 
  في الأساس   نقاط مئو�ة من إجمالي الناتج المحلي عقب فترات الضغوط التي �شهدها النظام المالي. و�نشأ ذلك  ٧�صل إلى  

 عن تحقق الخصوم الاحتمال�ة ومخاطر المال�ة العامة والمتأخرات.

 إعادة بناء هوامش الأمان المالي وحما�ة القدرة على تحمل أع�اء الدین 

الدین. والفرصة  استقرار (أو خفض)    لز�ادة احتمالاتقاصرة للغا�ة عن المستوى اللازم    ةتظل خطط التصح�ح المالي الحال�
سانحة حال�ا لإعادة بناء هوامش الأمان المالي. ففي ظل تراجع التضخم والت�سیر المتوقع للس�اسات النقد�ة للبنوك المر�ز�ة، 

أكثر قدرة على است�عاب التأثیر الاقتصادي للتشدید المالي. وعلاوة على ذلك، تترتب على التأخر    الاقتصاداتأص�حت  
البراز�ل وفرنسا و��طال�ا وجنوب إفر�ق�ا والمملكة المتحدة  مثل  –تكلفة �اهظة: ففي البلدان حیث یُتوقع استمرار ارتفاع الدین 

ومن الخطر الانتظار. فالتجارب  سیؤدي إرجاء العمل اللازم إلى الحاجة إلى المز�د من التصح�حات.    –   والولا�ات المتحدة
ردود فعل معاكسة عبر الأسواق و�حد من الحیز المتاح لإدارة المیزان�ة في القطر�ة تشیر إلى أن ارتفاع الدین �مكن أن یثیر  

 مواجهة الصدمات السلب�ة. وف�ما یلي أهم عناصر التصح�حات المال�ة اللازمة: 

من إجمالي    ٪٤٬٥إلى    ٪ ٣یبلغ التصح�ح المالي التراكمي اللازم لز�ادة احتمالات استقرار الدین أو خفضه    : تحدید الحجم •
و�تجاوز حجم التصح�ح المالي اللازم التوقعات الحال�ة، و�عادل ضعف حجم التصح�حات  الناتج المحلي في المتوسط. 

السا�قة تقر��ا، ولا س�ما في البلدان التي لا یُتوقع استقرار دیونها. وفي البلدان ذات آفاق الدین الموات�ة، تتمثل الأولو�ة 
 مل أع�اء الدین. في الاستخدام الأمثل للحیز المالي مع الحفاظ على القدرة على تح

طو�لة    فترةالبلدان في    دخول للتصح�ح المالي أن �حول دون  من شأن التصم�م الدقیق  :  التصح�ح المالي  عناصرتصم�م   •
ح المالي عبر البلدان. فعلى البلدان المتقدمة إعادة ترتیب أولو�ات الإنفاق،  . وتتفاوت عناصر التصح�الضع�ف  من النمو

في القطاعات منخفضة  والمضي قدما في إصلاح نظام المستحقات، وز�ادة الإیرادات من خلال الضرائب غیر الم�اشرة 
هناك فرصة أكبر لز�ادة الإیرادات الضر�ب�ة في اقتصادات الأسواق  . و الفعالة ، و�لغاء الحوافز الضر�ب�ة غیر  الضرائب

الصاعدة والاقتصادات النام�ة من خلال تطو�ر النظم الضر�ب�ة، وتوس�ع الوعاء الضر�بي، �ما في ذلك من خلال تقل�ص 
یتعین العمل على ترشید فواتیر  حجم القطاع غیر الرسمي، وتعز�ز قدرات إدارة الإیرادات. وعلى جانب المصروفات،  

الأجور الحكوم�ة المرتفعة، وتعز�ز ش�كات الأمان الاجتماعي، وحما�ة الاستثمارات العامة للحد من التداع�ات السلب�ة 
 على الناتج وحما�ة الأسر الضع�فة ودعم تخف�ض الدین. 

: تدرج التصح�ح المالي مع استمراره �ضمنان التوازن بین احتواء مواطن الضعف والحفاظ على قوة الطلب  معایرة الوتیرة •
المالي  و�تطلبالخاص.   الض�ط  أمر غیر ممكن لأس�اب س�اس�ة،    أ�ضا  تعجیل وتیرة  الضرائب، وهو  رفع معدلات 
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الاقتصادات التي تتعرض لمخاطر مرتفعة تهدد ببلوغ نقطة المدیون�ة الحرجة أو التي فقدت    ه فيغیر أنوخفض الإنفاق.  
تر�یز الجزء الأكبر من إجراءات التصح�ح في البدا�ة، و�ن �ان نجاح هذه    ، یتعینالأسواق القدرة على الوصول إلى  

 وقف على تصم�مها.الإجراءات یت

تحتاج الحكومات إلى خطط مال�ة واضحة ضمن إطار مالي متوسط الأجل یتسم �المصداق�ة ونظم  :  بناء المصداق�ة •
إدارة مال�ة عامة حدیثة لدعم مسار التصح�ح والحد من عدم ال�قین المح�ط �س�اسة المال�ة العامة. ومن شأن الرقا�ة  

 القو�ة والمستقلة على المال�ة العامة أن تعزز مصداق�ة الحكومة.

العامة • المال�ة  تقی�م   :تعز�ز حو�مة  الضروري  المحددة. وفي هذا الصدد، من  الدیون غیر  البلدان تجنب  �جب على 
الخصوم الاحتمال�ة، �ما في ذلك المرت�طة �الشر�ات المملو�ة للدولة، ومراقبتها عن �ثب. و�مكن الحد من فرط الإنفاق  

إعلان معلومات حدیثة ومفصلة وأكثر  من خلال تعز�ز ضوا�ط الإنفاق والإدارة النشطة للنقد�ة. وعلى الحكومات أ�ضا  
 للمخاطر.  الانكشافشفاف�ة عن الدیون، �ما في ذلك تكو�ن الدائنین والأدوات، وحجم 

�النس�ة للبلدان التي بلغت نقطة المدیون�ة الحرجة أو فقدت القدرة على تحمل الدین،  :  التصدي لحالات المدیون�ة الحرجة •
القدرة على تحمل الدین. وقد ساعدت   هناك حاجة إلى إعادة ه�كلة فور�ة و�اف�ة، وتدابیر مال�ة تصح�ح�ة لاستعادة 

جهود لجان الدائنین واجتماع المائدة الإصلاحات الأخیرة التي أجراها الصندوق على أطر الدین والإقراض، إلى جانب  
المستدیرة �شأن الدیون الس�اد�ة العالم�ة، في ت�س�ط عمل�ات إعادة ه�كلة الدین الس�ادي واختصار الإطار الزمني اللازم  
البلدان   لإتمامها. ومن الضروري مواصلة العمل على تعز�ز هذه العمل�ات لتسهیل إعادة ه�كلة الدین �كفاءة. ولدعم 

ة منخفضة الدخل، هناك حاجة إلى المز�د من الجهود المنسقة لضمان توفیر التمو�ل الم�سر تجن�ا للتشدید المالي م�النا
 المفرط.
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