
بينهــا تــونس ومصر.. دول تــدخل منطقــة
الخطر بسبب التخلف عن تسديد ديونها

, يوليو  | كتبه مارك جونز

ير: نون بوست ترجمة وتحر

إن العلامات التقليدية لأزمة الديون، التي تشمل انهيار العملات والفروق في عوائد السندات بمقدار
 نقطــة أســاس واســتنزاف احتياطيــات العملات الأجنبيــة، تشــير إلى معانــاة عــدد قيــاسي مــن

الدول النامية من مشاكل اقتصادية.

ينام وزامبيا بالفعل إلى مرحلة التخلف عن سداد الديون، بينما وصل لبنان وسريلانكا وروسيا وسور
بيلاروسيا على حافة الهاوية إلى جانب ما لا يقل عن عشر دول أخرى في منطقة الخطر في ظل ارتفاع

تكاليف الاقتراض والتضخم والديون التي أدت إلى تأجيج المخاوف من الانهيار الاقتصادي.

وصلت الزيادة في تكلفة الاقتراض إلى مستويات غير متوقعة. وبناء على  نقطة أساس من
ــديون. تتجــاوز ديــون ــار دولار مــن ال ــو عــن  ملي فــروق الســندات، يُقــدّر المحللــون وجــود مــا يرب

الأرجنتين  مليار دولار، تليها كل من الإكوادور ومصر بديون تتراوح بين  و مليار دولار.
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يأمل كبار المختصين في الأزمات أن تتفادى الكثير من الدول مشكلة التخلف عن السداد، لا سيما إذا
كثر البلدان عرضة هدأت الأسواق العالمية وتدخل صندوق النقد الدولي لتقديم الدعم. وفيما يلي أ

للخطر.

الأرجنتين
من المرجح أن تضيف الأرجنتين، التي تعتبر الدولة الأولى عالميًا في التخلف عن سداد الديون السيادية،
يـد مـن الـديون إلى رصـيدها. يتـم تـداول الـبيزو الآن بخصـم يقـارب  بالمئـة في السـوق السـوداء، المز
وقد تراجعت احتياطيات العملة للغاية، بينما يتم تداول السندات عند  سنتًا فقط للدولار – أي

. أقل من نصف ما كانت عليه بعد إعادة هيكلة ديون البلاد سنة

ليـس لـدى الحكومـة أي ديـون كـبيرة لسـدادها حـتى سـنة ، لكنهـا سـتتزايد بعـد ذلـك. وهنـاك
مخـاوف مـن أن نائبـة الرئيـس كريسـتينا فرنانـديز دي كيرشـنر قـد تسـتغل نفوذهـا للضغـط مـن أجـل

التخلف عن سداد ديون صندوق النقد الدولي.



أوكرانيا
في ظل الغزو الروسي، من شبه المؤكد أن أوكرانيا ستضطر إلى إعادة هيكلة ديونها الإضافية البالغة

 مليار دولار، وذلك حسب تحذيرات كبار المستثمرين مثل مورغان ستانلي وأموندي.

مـــن المتوقـــع أن تحـــدث الأزمـــة في أيلـــول/ ســـبتمبر عنـــدما يحين موعـــد ســـداد . مليـــار دولار مـــن
السـندات. بإمكـان كييـف تسديـد ديونهـا بوجـود أمـوال المساعـدات والاحتياطيـات، لكـن مـع مطالبـة
شركة نافتوغاز الحكومية هذا الأسبوع بتجميد الديون لمدة سنتين، يشك المستثمرون في أن الحكومة

ستنسج على خطاها.

تونس
كثر هناك مجموعة من الدول الأفريقية التي تلجأ إلى صندوق النقد الدولي، لكن تونس تبدو من أ
الدول عرضةً للخطر. ومع عجز في الميزانية يقارب  بالمئة، وإحدى أعلى تكاليف أجور القطاع العام
في العالم، ثمة مخاوف من أن الحصول على دعم من صندوق النقد الدولي – أو على الأقل الالتزام



به – قد يكون صعبًا خاصة في ظل سعي الرئيس قيس سعيّد لتعزيز قبضته على السلطة ووجود
الاتحاد العام التونسي للشغل المعروف بنفوذه وتعنّته.

ارتفعت الفروق في عوائد السندات التونسية – وهو طلب المستثمرين شراء الدين بدلا من السندات
كــثر مــن  نقطــة أســاس. وإلى جــانب أوكرانيــا والســلفادور، تحتــل تــونس أحــد الأمريكيــة – إلى أ
المراكــز الثلاثــة الأولى في قائمــة مورغــان ســتانلي للــدول المتخلفــة عــن ســداد ديونهــا. وحســب محــافظ

البنك المركزي التونسي مروان العباسي فإن “الاتفاق مع صندوق النقد الدولي أصبح حتميًا”.

غانا
أدت وتــيرة الاقــتراض المكثــف إلى ارتفــاع نســبة الــدين العــام إلى النــاتج المحلــي الإجمــالي في غانــا إلى مــا
يبًا هذه السنة، علما يقارب  بالمئة. كما خسرت عملتها المحلية “السيدي الغاني” ربع قيمتها تقر
كــثر مــن نصــف عائــدات الضرائــب علــى مــدفوعات فوائــد الــديون. وفي الأثنــاء، بــأن البلاد تنفــق فعلاً أ

يقترب معدل التضخم من  بالمئة.



مصر
تبلغ نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في مصر حوالي  بالمئة، وتشهد البلاد واحدة من

كبر هجرات النقد الأجنبي هذه السنة – حوالي  مليار دولار وفقًا لمؤشر جي بي مورغان. أ

تُشــير تقــديرات شركــة التمويــل “إف آي إم بــارتنيرز” إلى أن مصر عليهــا ديــون بقيمــة  مليــار دولار
بالعملة الصعبة على مدى السنوات الخمس المقبلة، بما في ذلك سندات ضخمة بقيمة . مليار

. دولار مستحقة في سنة

خفّضت القاهرة قيمة الجنيه المصري بنسبة  في المئة وطلبت من صندوق النقد الدولي المساعدة
في آذار/ مــارس، لكــن فــروق عوائــد الســندات تجــاوزت الآن  نقطــة أســاس، في حين أن ســعر
 مقايضات التخلف عن السداد – وهي أداة للمستثمرين للتحوط من المخاطر – حُدد في فرصة

بالمئة في حال الفشل في السداد.



يُقدّر فرانسيسك بالسيلس، رئيس قسم المعلومات لديون الأسواق الناشئة في “إف آي إم بارتنيرز”،
ـــ  مليــار دولار الــتي تحتــاج مصر لــدفعها بحلــول ســنة  مســتحقة أن مــا يقــارب نصــف ال
لصــندوق النقــد الــدولي أو ديــون ثنائيــة لا ســيما لــدول الخليــج. وقــال بالســيلس “في ظــل الظــروف

العادية، يجب أن تكون مصر قادرة على السداد”.

كينيا
تنفق كينيا حوالي  بالمئة من الإيرادات على مدفوعات الفائدة وفقدت سنداتها ما يقارب نصف
قيمتها ولا يمكنها حاليًا الوصول إلى أسواق رأس المال – وهي مشكلة في السندات التي تبلغ قيمتها

. ملياري دولار مستحقة الدفع في سنة



ية إن وحول كينيا ومصر وتونس وغانا، قال ديفيد روجوفيتش من شركة موديز للخدمات الاستثمار
ــات ــديون المســتحقة بالنســبة للاحتياطي ــدان هــي الأكــثر عرضــة للخطــر بســبب حجــم ال “هــذه البل

والتحديات المالية من حيث استقرار أعباء الديون”.

إثيوبيا
تخطــط أديــس أبابــا لتكــون واحــدة مــن أوائــل الــدول الــتي تحصــل علــى إعفــاء مــن الــديون بمــوجب
برنــامج إطــار العمــل المشــترك لمجموعــة العشريــن. توقــف التقــدم بســبب الحــرب الأهليــة المســتمرة في

البلاد رغم استمرارها في خدمة سنداتها الدولية الوحيدة التي تبلغ قيمتها مليار دولار.



السلفادور
إن إقامـة مناقصـة قانونيـة للـبيتكوين أغلـق البـاب أمـام آمـال الاسـتعانة بصـندوق النقـد الـدولي. كمـا
تراجعت الثقة في اقتصاد البلاد إلى حد تداول سندات بقيمة  مليون دولار في ستة أشهر بخصم

 في المئة وسندات طويلة الأجل بخصم  في المئة.

باكستان
أبرمــت باكســتان صــفقة مهمــة مــع صــندوق النقــد الــدولي هــذا الأســبوع. انفرجــت الأزمــة في الــوقت

المناسب، حيث دفعت أسعار واردات الطاقة المرتفعة البلاد إلى حافة أزمة في الميزان التجاري.



تراجعت احتياطات العملات الأجنبية إلى . مليار دولار، وهو مستوى بالكاد يكفي لخمسة أسابيع
من الواردات. كما فقدت الروبية الباكستانية قيمتها لتصل إلى مستويات قياسية. وتحتاج الحكومة
الجديــدة إلى خفــض الإنفــاق بسرعــة الآن لأنهــا تنفــق  بالمئــة مــن إيراداتهــا علــى مــدفوعات فوائــد

الديون.

بيلاروسيا
دفعــت العقوبــات الغربيــة روســيا إلى التخلــف عــن الســداد الشهــر المــاضي وتــواجه البلاد الآن نفــس

المعاملة القاسية بعد وقوفها إلى جانب موسكو في حملة أوكرانيا.



الإكوادور
تخلّفت هذه الدولة الواقعة في أمريكا اللاتينية عن السداد قبل سنتين فقط، لكنها عادت إلى الأزمة
بسبب الاحتجاجات العنيفة ومحاولة الإطاحة بالرئيس غييرمو لاسو. لدى البلاد الكثير من الديون،
ومع دعم الحكومة للوقود والغذاء زاد بنك جي بي مورغان من توقعاته للعجز المالي للقطاع العام إلى
. بالمئـة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي هـذه السـنة و. بالمئـة السـنة المقبلـة. وتجـاوزت فـروق عوائـد

السندات  نقطة أساس.

يا نيجير
 نقطـة أسـاس، لكـن السـندات القادمـة لنيجيريـا البالغـة  تتجـاوز فـروق عوائـد السـندات
ــذ ــإطراد من ــات الــتي تتحســن ب مليــون دولار في غضــون ســنة يجــب أن تُشمــل بســهولة بالاحتياطي
حزيران/ يونيو. ومع ذلك، تنفق البلاد ما يقارب  في المئة من الإيرادات الحكومية على دفع الفوائد
على ديونها. وقال بريت ديمنت، رئيس ديون الأسواق الناشئة في شركة” أبردينز”: “أعتقد أن السوق



تبالغ في تثمين الكثير من هذه المخاطر”.
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