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الحاجة إلى خطوات جديدة لدفع عملية إعادة التفاوض على الديون السيادية

جيريمي بيولو وكارمن راينهارت وكينيث روغوف وكريستوف تريبيش
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عــدد  إضافــة  إلى  كوفيــد-19  جائحــة 

الاقتصــادات  قائمــة  إلى  البلــدان  مــن  كبيــر 

الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  الناميــة 

ذات المديونيــة الحرجــة. وتواجــه بعــض هــذه 

البلدان أزمة وشــيكة، بينما يســاعد التراجع الاســتثنائي في 

أســعار الفائــدة العالميــة علــى تأخيــر نفــس المصيــر المحتــوم 

الســداد،  في  التعثــر  معــدلات  وترتفــع  عديــدة.  بلــدان  في 

أن  غيــر  الديــون.  هيكلــة  إعــادة  إلى  الحاجــة  معهــا  وتــزداد 

التحديــات الجديــدة قــد تعــوق إعــادة التفــاوض علــى الديــن 

مــا لم توفــر الحكومــات وجهــات الإقــراض متعــددة الأطــراف 

الهيكلــة. إعــادة  أفضــل لاجتيــاز موجــة  أدوات 

وقــد اتخــذ صنــدوق النقــد الــدولي والبنك الدولي وغيرهما 

مــن المؤسســات متعــددة الأطــراف إجــراءات ســريعة لتوفيــر 

في  الحــاد  والتراجــع  الجائحــة  ظــل  في  الــازم  التمويــل 

الاقتصــادي  النشــاط  ومســتويات  الحكوميــة  الإيــرادات 

والتوقــف المفاجــئ في تدفقــات رأس المــال الخــاص )انظــر 

التــي  الجديــدة  القــروض  عــن  وفضــا   .)1 البيــاني  الرســم 

قدمتهــا المؤسســات متعــددة الأطــراف، ســمح دائنــو مجموعــة 

العشــرين لبلــدان العــالم الأكثــر فقــرا بتأجيــل ســداد الديــون 

المســتحقة عليهــا، وشــجعوا مقرضــي القطــاع الخــاص علــى 

نجاحــا  تحقــق  لم  مســاعيهم  لكــن   — حذوهــم  يحــذوا  أن 

كبيــرا.

حتــى  الجائحــة  عــن  النــاتج  الصدمــة  تأثيــر  واقتصــر 

الآن علــى البلــدان الأكثــر فقــرا، ولم يتحــول إلى أزمــة ديــن 

كاملــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة متوســطة الدخــل. 

فقــد تراجعــت حــدة خــروج التدفقــات الرأســمالية الخاصــة 

واســتطاع عــدد كبيــر مــن البلــدان متوســطة الدخــل مواصلــة 

الاقتــراض في الأســواق الرأســمالية العالميــة، وهــو مــا يرجــع 

جزئيــا إلى أوضــاع الســيولة العالميــة المواتيــة الناتجــة عــن 

الدعــم الكبيــر المقــدم مــن البنــوك المركزيــة في الاقتصــادات 

المتقدمــة. ووفقــا لصنــدوق النقــد الــدولي، أصــدرت حكومــات 

بقيمــة  الصعبــة  بالعملــة  ديــن  ســندات  الصاعــدة  الأســواق 

124 مليــار دولار أمريكــي خــال الســتة أشــهر الأولى مــن 

عــام 2020، وتركــز ثلثــا هــذا الاقتــراض في الربــع الثــاني.

اســتمرارية  بشــأن  قائمــة  تــزال  لا  القلــق  أســباب  ولكــن 

رأس  أســواق  إلى  النفــاذ  علــى  الصاعــدة  الأســواق  قــدرة 

المــال. فربمــا تكــون المرحلــة الأخطــر لم تــأتِ بعــد، لا ســيما 

وأن الموجــة الأولى مــن الجائحــة لم تنتــه. وتشــير التجــارب 

المســتمدة مــن جائحــة الإنفلونــزا عــام 1918 إلى إمكانيــة 

لقــاح  أي  وأن  خاصــةً  حــدة،  أكثــر  ثانيــة  موجــة  حــدوث 

فعــال قــد لا يتوافــر علــى نطــاق واســع قبــل منتصــف عــام 

2021 )أو بعــده(. حتــى في الســيناريوهات الأكثــر تفــاؤلا، 

عــدم  وقــد تســتمر حالــة  الــدولي معوقــات،  الســفر  ســيواجه 

اليقيــن علــى ارتفاعهــا في أوســاط المســتهلكين والشــركات. 

حــادا،  ارتفاعــا  العالميــة  الفقــر  مســتويات  ســجلت  كمــا 

ولــن يســتعيد العديــدون وظائفهــم بعــد انتهــاء الأزمــة. أمــا 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  للأزمــة  السياســية  التداعيــات 

فــا تــزال تتكشــف. وقــد تتفاقــم موجــة الانتقــادات العنيفــة 

تجــاه العولمــة، والتــي كانــت قــد تصاعــدت بالفعــل قبــل أزمــة 

كوفيــد-19. 

الأســواق  حكومــات  مــن  العديــد  نجــاح  مــن  وبالرغــم 

الصاعــدة في الحصــول علــى المزيــد مــن القــروض بالعملــة 

بالعملــة  ديــون  مراكمــة  في  الشــركات  اســتمرت  المحليــة، 

الصاعــدة  الأســواق  حكومــات  تستســلم  وقــد  الأجنبيــة. 

الوطنيــة  الشــركات  إنقــاذ  إلى  وتضطــر  الشــديدة  للضغــوط 

المتحــدة  الولايــات  في  حــدث  مــا  غــرار  علــى  الكبــرى، 

وأوروبــا. الأمريكيــة 

التمويــل  مســتويات  في  الحــاد  التراجــع  عــن  وفضــا 

الخــاص، يُتوقــع انخفــاض التحويــات التي يرســلها مواطنو 

الأســواق الصاعــدة العاملــون في البلــدان الأخــرى بمــا يزيــد 

علــى 20% خــال العــام الجــاري. وفي الوقــت نفســه، ارتفعــت 

احتياجــات الاقتــراض ارتفاعــا حــادا؛ نظــرا لأن اقتصــادات 

نفــس  تواجــه  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

الاقتصــادات  شــأن  شــأنها  ميزانياتهــا  علــى  الضغــوط 

الدعــم  وتقديــم  الصحيــة  النظــم  تعزيــز  ويتعيــن  المتقدمــة. 

للمواطنيــن الأكثــر تضــررا. وســتزداد احتياجــات الاقتــراض 

بمــرور الوقــت مــع تفاقــم الأضــرار الاقتصاديــة.

موجــة  الميزانيــة  علــى  الضغــوط  تزايــد  وصاحبــت 

تخفيضــات جديــدة في المرتبــة الائتمانيــة للديــون الســيادية 

الأزمــات  خــال  المســجلة  الــذروة  مســتويات  تجــاوزت 

الســابقة )انظــر الرســم البيــاني 2(. واســتمرت الموجــة بالرغــم 

مــن قيــام كبــرى البنــوك المركزيــة في الاقتصــادات المتقدمــة 

بتيســير الأوضــاع الائتمانيــة. وأثــر شــراء البنــوك المركزيــة 

لســندات الشــركات المحليــة بغــرض دعمهــا في اقتصــادات 

ســلبيا  تأثيــرا  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

أيضــا. للديــون  التصنيــف الائتمــاني  علــى 

ويتضــح مــن التجــارب التاريخيــة أن إمكانيــة اســتمرار 

البلــدان في الاقتــراض رغــم ارتفــاع خطــر عــدم الســداد ليســت 

فتــرة شــهدت  لدراســة شــملت 89  أمــرا غيــر معتــاد. فوفقــا 

تعثــرا في الســداد مــن عــام 1827 إلى عــام 2003، ترتفــع 

حــادا  ارتفاعــا  والداخلــي  الخارجــي  الاقتــراض  مســتويات 

عــادة خــال الفتــرة التــي تســبق التعثــر في الســداد )راجــع 

أفضــل  وحســب   .)Reinhart and Rogoff 2009 دراســة 

أدت
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الســيناريوهات، ســيكون الأمــر مختلفــا هــذه المــرة، وإن كانــت 

التجــارب الســابقة غيــر مشــجعة.

وفي ظــل الارتفــاع الحــاد في الاحتياجــات التمويليــة بشــكل 

متزامــن في مجموعــة كبيــرة مــن البلــدان، ثمــة احتيــاج متزايــد 

غيــر ملحــوظ بعــد إلى إعــادة هيكلــة الكثيــر مــن الديــون بقــدر لم 

الثمانينــات.  التــي وقعــت في  الديــن  أزمــة  منــذ  العــالم  يشــهده 

وينبغــي أن يكــون المقرضــون الرســميون علــى اســتعداد لاتخــاذ 

الــازم.

نتيجــة  الحالــة  هــذه  في  معوقــات  ســيواجهون  ولكنهــم 

اتجاهيــن ظهــرا منــذ فتــرة بمعــزل عــن أزمــة كوفيــد-19، ويمكــن 

مســبقة«. »عوامــل  بمثابــة  اعتبارهمــا 

أولا، أصبــح دائنــو القطــاع الخــاص يطالبــون بنصيب ضخم 

مــن المبالــغ المســددة عنــد إعــادة هيكلــة الديــون. وبالرغــم مــن 

أن الديــون المســتحقة للقطــاع الرســمي لهــا أولويــة علــى الديــون 

المســتحقة للقطــاع الخــاص مــن الناحيــة النظريــة، تشــير معظــم 

التجــارب التاريخيــة إلى العكــس.

الصاعــدة  الأســواق  شــهدتها  التــي  الديــن  أزمــة  فخــال 

اســترداد  في  الخــاص  القطــاع  دائنــو  نجــح  الثمانينــات،  في 

أموالهــم بينمــا قــدم الدائنــون الرســميون المزيــد مــن القــروض 

 .)Bulow, Rogoff, and Bevilaqua 1992 دراســة  )راجــع 

وشــهدت أزمــة الديــن الأوروبيــة تطــورات مماثلــة عندمــا تحمــل 

المســتثمرون بعــض الخســائر بالفعــل في اليونــان، حيــث أمكنهــم 

منطقــة  حكومــات  وقدمــت  أموالهــم،  مــن  كبيــر  جــزء  اســترداد 

اليــورو قروضــا ضخمــة لتيســير عمليــة الســداد )راجــع دراســة 

Zettelmeyer, Trebesch, and Gulati 2013(. وتكــرر هــذا 
النمــط علــى مــدار قرنيــن مــن الإقــراض الخــاص والرســمي، حيــث 

يتدخــل المقرضــون الرســميون غالبــا عندمــا يتراجــع مســتثمرو 

 Horn, Reinhard, and دراســة  )راجــع  الخــاص  القطــاع 

البيــاني 1(. الرســم  إليهــا في  Trebesch 2020 المشــار 
ويثيــر تحليــل تــم إجــراؤه مؤخــرا لمقارنــة الخســائر )الناتجــة 

عــن تخفيــض الديــن ضمانــا للســداد( التــي يتحملهــا الدائنــون 

الرســميون ودائنــو القطــاع الخــاص المزيــد مــن الشــكوك حــول 

الأولويــة المفترضــة لقــروض القطــاع الرســمي )راجــع دراســة 

.)Schlegl, Trebesch, and Wright 2019
للدهشــة.  مثيــرة  النتائــج  هــذه  تكــون  ألا  وينبغــي 

فالحكومــات عمومــا لهــا تاريــخ في حمايــة الدائنيــن المحلييــن 

الذيــن يقرضــون أموالهــم في الخــارج )بنــوك شــمال أوروبــا في 

حالــة اليونــان علــى ســبيل المثــال(، كمــا تعبــأ في الوقــت نفســه 

بالحفــاظ علــى الاســتقرار والرخــاء في البلــد المقتــرض. ويــؤدي 

القطــاع  قــدرة  إضعــاف  إلى  بــدوره  الإيثــاري  الســلوك  هــذا 

الرسمي على التفاوض — لا سيما في مواجهة دائني القطاع 

الخــاص. لذلــك قــد يجــد الدائنــون الرســميون أنفســهم مســؤولين 

في نهايــة المطــاف عــن الجانــب الأكبــر مــن الخســائر حتــى وإن 

تحملــوا في البدايــة قــدرا ضئيــا فقــط مــن الديــن المســتحق، كمــا 

اليونــان. في حالــة 

عــن  الامتنــاع  سياســة  في  الآخــر  التحــدي  ويتمثــل 

يلجــأ  التــي  والتقاضــي  الهيكلــة  إعــادة  في  المشــاركة 

شــطب  لتجنــب  مؤخــرا  الخــاص  القطــاع  مســتثمرو  إليهــا 

فمــع  لهــم.  المســتحقة  الديــون  مــن  كبيــر  جــزء  هيكلــة  وإعــادة 

تراجــع عــدد عمليــات إعــادة الهيكلــة، تضمنــت نســبة متزايــدة 

البيــاني 3 المنقــول عــن  الرســم  )انظــر  منهــا نزاعــات قضائيــة 

 .)Schumacher, Trebesch, and Enderlein 2018 دراســة

وبالرغــم مــن أن ذلــك لا يفســر تمامــا نجــاح القطــاع الخــاص 

في زيــادة نصيبــه في عمليــات إعــادة هيكلــة الديــون، فإنــه أحــد 

الاختــالات. أســباب 

أزمــات  اســتمرار  في  فيتمثــل  الآخــر  المســبق  العامــل  أمــا 

الديــن لفتــرات زمنيــة طويلــة. فحســب المقولــة الشــهيرة لرئيــس 

ســيتي بنــك الأســبق ويليــام رودز خــال أزمــة الديــن التــي وقعــت 

في الثمانينــات: »مــن الســهل تأجيــل ســداد الديــن. ولكــن الخــروج 

مــن هــذه الدائــرة أمــر صعــب«. 

وقــد اســتمرت فتــرات التعثــر ســبع ســنوات في المتوســط قبــل 

تســوية الديــن، وتتضمــن عــادة عمليــات إعــادة هيكلــة متعــددة 

إعــادة  تتحــول  قــد  الحــظ،  ولســوء   .)4 البيــاني  الرســم  )انظــر 

هيكلــة الديــن إلى مســاومة غالبــا مــا يكــون فيهــا البلــد المديــن 

مســتعدا لزيــادة ديونــه مســتقبلا مقابــل تخفيــض المدفوعــات 

المســتحقة عليــه حاليــا )ولــه الحــق في ذلــك(، وعازمــا تمامــا 

علــى إعــادة هيكلــة الديــن مجــددا إذا لــزم الأمــر. ويســاعد هــذا 

الحصــول  أجــل  مــن  التفــاوض  علــى  أيضــا  الجانبيــن  التأخــر 

علــى المزيــد مــن الأمــوال مــن الدائنيــن الرســميين )راجــع دراســة 

Bulow and Rogoff 1989(. وغالبــا مــا قــد يكــون الدائنــون 
مســتعدين لتجديــد الديــن مــرة بعــد مــرة )علــى الــدوام( لتحســين 

صــورة ميزانياتهــم العموميــة مؤقتــا. وفي الســيناريو الأســوأ، 

قــد تــؤدي أزمــة كوفيــد-19 إلى »عقــد ضائــع« آخــر في مســيرة 

التنميــة وتأخــر تســوية الديــون لفتــرات طويلــة.

فمــا الــذي يمكــن أن تفعلــه الحكومــات ومؤسســات الإقــراض 

متعــددة الأطــراف لضمــان اســتفادة مواطنــي البلــدان المدينــة 

Bulow, 08/04

 Horn, Sebastian, Carmen M. Reinhart, and Christian Trebesch. 2020. "Coping with المصــدر: دراســة

 Disasters: Two Centuries of International O�cial Lending," NBER Working Paper 27343, National
.Bureau of Economic Research, Cambridge, MA

الرسم البياني ١

المؤسسات متعددة الأطراف: حبل النجاة

موازنــة  في  الأطــراف  متعــددة  المؤسســات  قدمتــه  الــذي  الســريع  التمويــل  ســاعد 

التراجع الحاد في الإيرادات الحكومية وانسحاب رأس المال الخاص.

(مليارات الدولارات)
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مــن  بــدلا  الجديــد  التمويــل  مــن  الجائحــة  نتيجــة  المتضــررة 

اســتخدامه في الســداد للدائنيــن؟ وكيــف يمكنهــا تعزيــز عمليــة 

إعــادة هيكلــة الديــون؟ فيمــا يلــي ثــاث أفــكار عمليــة:

· المزيد من الشفافية بشأن بيانات الدين وعقود الدين	

النقــد  الــدولي وصنــدوق  البنــك  أن يواصــل  للغايــة  المهــم  مــن 

شــفافية  تعزيــز  علــى  الإصــرار  العشــرين  ومجموعــة  الــدولي 

الديــن. إحصــاءات 

إن أحــد أهــم التعقيــدات الجديــدة التــي يصعــب معهــا تقييــم 

المديونيــة الخارجيــة للعديــد مــن الاقتصــادات الناميــة يتعلــق 

بالصيــن التــي أصبحــت الدائــن الثنائــي الأكبــر علــى الإطــاق 

في الســنوات الأخيــرة. ولســوء الحــظ، غالبــا مــا يخضــع إقــراض 

الصيــن لشــروط عــدم الإفصــاح، ولا يــزال مــن الصعــب تكويــن 

القــروض. وقــد يســاهم توافــر  صــورة كاملــة عــن حجــم هــذه 

يمنحهــا  التــي  القــروض  حجــم  عــن  تفصيــا  أكثــر  بيانــات 

دائنــو القطــاع الخــاص في تحســين المفاوضــات بيــن الدائنيــن 

والمدينيــن في حــالات المديونيــة الحرجــة، والســماح للدائنيــن 

امتنــاع  لمخاطــر  المعرضــة  الســندات  بتحديــد  والحكومــات 

مبــادرة  إطــاق  ويمكــن  والتقاضــي.  المشــاركة  عــن  الدائنيــن 

شــفافية شــاملة تتضمــن علــى ســبيل المثــال الإفصــاح التــام 

الســيادية ومبــادلات مخاطــر الائتمــان  الســندات  عــن مالكــي 

الســيادية التــي تــؤدي إلى تغيــر فــوري في تكويــن المقرضيــن. 

ومــن خــال معرفــة الأطــراف المشــاركة والمبالــغ المســتحقة، 

أكثــر  المتضــررة  البلــدان  ومواطنــو  الــدولي  المجتمــع  ســيكون 

قــدرة علــى مراقبــة كيفيــة اســتخدام المــوارد الزهيــدة في أوقــات 

الأزمــات. ويتعيــن أن تصبــح حســابات البلــد نفســه أكثــر شــمولا، 

مــع تحســين جــودة بيانــات الديــن المحلــي والديــون المســتحقة 

علــى الشــركات المملوكــة للدولــة. وتــزداد أيضــا أهميــة إدراج 

أعبــاء معاشــات التقاعــد في الحســابات، كمــا اتضــح جليــا مــن 

عمليــات إعــادة التفــاوض علــى الديــن الأخيــرة في ديترويــت 

وبورتــو ريكــو.

· إعــداد تنبــؤات اقتصاديــة واقعيــة تراعــي مخاطــر التطــورات 	

المعاكسة

لتجنــب  النمــو  عــن  واقعيــة  تنبــؤات  توافــر  للغايــة  المهــم  مــن 

القريــب  المــدى  علــى  مــا  لبلــد  التمويليــة  الاحتياجــات  تقديــر 

خدمــة  علــى  قدرتــه  تقديــر  في  والمغــالاة  الواقــع،  مــن  بأقــل 

التزامــات الديــن. ويشــير جيمــس بوتــون، المــؤرخ لــدى صنــدوق 

النقــد الــدولي، إلى أنــه خــال الجــزء الأكبــر مــن أزمــة الديــن التــي 

وقعت في الثمانينات، ظلت توقعات النمو مفرطة في التفاؤل، 

لا ســيما في أمريــكا اللاتينيــة. ومــن شــأن التنبــؤات الواقعيــة، لا 

ســيما التــي تراعــي هشاشــة البلــدان ذات المديونيــة الحرجــة، 

التعجيــل بحــل جميــع الأزمــات. وبالرغــم مــن أن الكشــف المبكــر 

عــن حــالات الإعســار وتحديــد الحــالات التــي تتطلــب شــطب قــدر 

كبيــر مــن الديــون ليســا ضمانــا لســرعة تســوية الديــن، فإنهمــا 

يمثــان خطــوة في هــذا الاتجــاه.

· ســن قوانيــن جديــدة لضمــان إعــادة هيكلــة الديون الســيادية 	

حســب القواعد

بمناطــق  قانونيــة  خطــوات  اتخــاذ  يســاهم  أن  يمكــن 

الاختصــاص المنظمــة للســندات الدوليــة )نيويــورك ولنــدن علــى 

الصلابة
Bulow, 8/4/20

.Trading Economics المصادر: مؤسسات فيتش وموديز وستاندرد أند بور، ومنصة

الرسم البياني ٢

تخفيض التقييم الائتماني للديون السيادية
نشأت موجة تخفيضات حادة في المرتبة الائتمانية للديون السيادية عام ٢٠٢٠ تجاوزت مستويات الذروة المسجلة 

خلال الأزمات السابقة.

(حاصل جمع تخفيضات المرتبة الائتمانية السيادية كل ثلاثة أشهر، ١٩٨٠-٢٠٢٠)
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 Schumacher, Julian, Christoph Trebesch, and Henrik Enderlein. 2018. دراســة  المصــدر: 

 "Sovereign Defaults in Court." CEPR Discussion Paper 12777, Centre for Economic Policy
.Research, London

الرسم البياني ٣

ا�اطر القانونية

تــزداد نســبة عمليــات إعــادة هيكلــة الديــون الســيادية التــي تنطــوي علــى منازعــات 

قضائية.

(نسبة عمليات إعادة الهيكلة المتأثرة بالنزاعات القضائية)                   (عدد عمليات إعادة الهيكلة)
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 Meyer, Jose�n, Carmen M. Reinhart, Christoph Trebesch, and Clemens von المصــدر: دراســة

 Luckner, 2020. "Serial Sovereign Debt Restructurings and Delay: Evidence from the 1930 and
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الرسم البياني ٤

إعادة التفاوض على الديون السيادية: عملية طويلة المدى
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الحد الأقصى                             ٣٠

عدد المشاهدات                         ١٠٧

وجــه الخصــوص، وغيرهمــا(، أو حيــث تتــم تســوية المدفوعــات، 

في تنظيــم عمليــة إعــادة هيكلــة الديــون بشــكل أفضــل مــن خــال 

والدائنيــن.  الســياديين  المدينيــن  بيــن  الفــرص  تكافــؤ  زيــادة 

حــد  فــرض  الوطنيــة  للتشــريعات  يمكــن  المثــال،  ســبيل  فعلــى 

الســندات  مــن  اســتردادها  يمكــن  التــي  المبالــغ  علــى  أقصــى 

الحكوميــة غيــر المســددة التــي تــم شــراؤها بخصــم كبيــر. وفي 

عــام 2010، أقــرت المملكــة المتحــدة قانونــا مماثــا بالنســبة 

الفقيــرة  بالبلــدان  المعنيــة  المبــادرة  في  المشــاركة  للبلــدان 

مــا   2015 عــام  بلجيــكا  أصــدرت  بينمــا  بالديــون،  المثقلــة 

يمنــع  الــذي  الانتهازيــة  الصناديــق  مكافحــة  بقانــون  أســمته 

عرقلــة  مــن  التقاضــي  خيــار  إلى  يميلــون  الذيــن  المقرضيــن 

المدفوعات المســددة عبر مؤسســة يوروكلير لمقاصة الســندات. 

وسيســاهم ذلــك أيضــا في تشــجيع القوانيــن علــى تســهيل معظــم 

عمليــات إعــادة الهيكلــة، ممــا ســيتيح للكيــان الســيادي وأغلبيــة 

المقرضيــن تقريبــا التوصــل إلى اتفــاق ملــزم لجميــع المقرضيــن 

الهيكلــة. إعــادة  المشــاركين في 

مــرة في  إلا  تأتــي  قــد لا  العالميــة صدمــة  وتعــد الجائحــة 

دائنــي  مــن جانــب  اســتجابة جــادة  بالتــالي  القــرن وتســتحق 

القطــاع الرســمي والقطــاع الخــاص تجــاه اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، بمــا في ذلــك الحفــاظ علــى 

نظــام التــداول العالمــي ومســاعدة البلــدان علــى تجاوز مشــكلات 

الديــن.

ويتعيــن أن يكــون الدعــم وشــيكا، بغــض النظــر عــن التقــدم 

الــذي يمكــن إحــرازه نحــو تعزيــز إدارة عمليــات إعــادة هيكلــة 

الديــون. ولكــن ضمــان وصــول أكبــر قــدر ممكــن مــن المســاعدات 

الدائنيــن  بيــن  العدالــة  يتطلــب  المدينــة  البلــدان  مواطنــي  إلى 

والمســاواة في تقاســم الأعبــاء فيمــا بينهــم، لا ســيما فيمــا بيــن 

دائنــي القطــاع الرســمي والقطــاع الخــاص. وكلمــا ازداد حجــم 

المســاعدات الرســمية والقــروض الميســرة التــي يمكــن توجيههــا 

وقلــت   — العــالم  حــول  المعوزيــن  المواطنيــن  مســاعدة  نحــو 

احتمــالات اســتخدام هــذه المســاعدات في ســداد ديــون الدائنيــن 

المتعنتيــن — كان ذلــك أفضــل. 

للاقتصاد  ستيب  ريتشارد  كرسي  أستاذ  بيولو  جيريمي 

نائب  بكلية ستانفورد لإدارة الأعمال، وكارمن راينهارت 

الرئيس وكبير الاقتصاديين بمجموعة البنك الدولي، وكينيث 

روغوف أستاذ كرسي توماس كابوت للسياسة العامة وأستاذ 

الاقتصاد بجامعة هارفارد، وكريستوف تريبيش أستاذ 

المالية الدولية بمعهد كيل للاقتصاد العالمي.
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