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 چکیده 

تبدیل شده است. توالی و    2020در دهه    (EDEs)  های اصلی اقتصادهای درحال توسعههای عمومی به یکی از چالشپایداری بدهی

شوکهم همهپوشانی  از  جهانی،  کوویدهای  جنگ  19-گیری  تنشو  تا  گرفته  تجاری  اقلیمی، های  تغییرات  و  ژئوپلیتیکی  های 

آنپذیریآسیب  و  ساخته  آشکار  را  کشورها  این  ساختاری  بدهیهای  باطل  دور  در  را  و  ها  مالی  فضای  محدودیت  فزاینده،  های 

دف تحلیل ابعاد نوین پایداری بدهی عمومی در اقتصادهای درحال توسعه پس  نیافتگی گرفتار کرده است. این مقاله مروری با هتوسعه 

شوک  یافتهاز  است.  شده  نگاشته  جهانی  اخیر  میهای  نشان  پژوهش  دیگر  های  بدهی،  »میزان«  بر  متمرکز  سنتی  رویکرد  که  دهد 

پیچیدگی بدهی«، »فضای پاسخگوی  بر »کیفیت  مبتنی  پارادایمی  به  و گذار  نیست  به  های کنونی  و  مالی  پویا«  عنوان یک ظرفیت 

کاری  های اجتماعی و اقلیمی« ضروری است. بررسی منابع معتبر حاکی از آن است که عواملی نظیر پنهانگذاری در زیرساخت »سرمایه

ایداری  های تحلیل پدهی خصوصی پرهزینه و ناکارآمدی چارچوب های نهادی و حقوقی، وابستگی فزاینده به وامبدهی، ضعف چارچوب

اند. در این راستا، اصلاحات کلیدی در سطح جهانی )مانند گنجاندن شروط تعلیق خودکار  موجود، بحران را تشدید کرده  (DSAs)   بدهی 

های مالی معتبر و  گیرندگان، شفافیت و اصلاح سازوکارهای حقوقی( و ملی )تقویت قوانین مالی، استقرار چارچوب بدهی، هماهنگی وام

 . شوندرفت از این وضعیت مطرح میان راهکارهای برونعنوساده( به

 . های جهانی، فضای مالی، اصلاحات نهادی، شفافیت بدهیپایداری بدهی، اقتصادهای درحال توسعه، شوک  :کلمات کلیدی
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 مقدمه   .1

-گیری کوویدلرزه درآورد. همه  پوشان آغاز شد که نظام اقتصاد جهانی را بهسابقه و همهای بیای از شوکدهه جاری میلادی با مجموعه 

ها  های ژئوپلیتیکی ناشی از درگیری های بهره در اقتصادهای پیشرفته، نااطمینانیهای تأمین، افزایش شدید نرخ، اختلال در زنجیره 19

ها د. این شوکزا به اقتصادهای درحال توسعه وارد شدنهایی برونعنوان شوکو در نهایت، تشدید پدیده تغییرات اقلیمی، همگی به

زمان درآمدهای دولتی، کسری بودجه و های اضطراری و کاهش همتنها رشد اقتصادی را کاهش دادند، بلکه با افزایش نیاز به هزینهنه

شود نسبت بدهی  بینی میای که پیشگونه به .(Eichengreen, 2025) شدت افزایش دادند های عمومی را بهدر نتیجه، سطح بدهی

گیری نیز فراتر نزدیک شود که حتی از دوران همه  ( GDP)  درصد تولید ناخالص داخلی  100نی تا پایان این دهه به مرز  عمومی جها

 .(IMF, 2025) خواهد رفت

کنند. دسترسی محدود به بازارهای  وپنجه نرم میها دستدر این میان، اقتصادهای درحال توسعه با شدت بیشتری با پیامدهای این شوک

تر و فضای مالی محدود، این کشورها  المللی، وابستگی به صادرات کالاهای اولیه با نوسانات قیمتی بالا، ظرفیت نهادی ضعیفنمالی بی

های بهره در ایالات متحده و اروپا،  افزایش نرخ  .(Botta  et  al.,  2025)  پذیر ساخته استالعاده آسیبهای جهانی فوق را در برابر شوک 

شدت افزایش  ها به ارز خارجی و با نرخ شناور است، بههای آنتوجهی از بدهیرا برای این کشورها که بخش قابلهزینه خدمات بدهی  

دهی خصوصی و پیچیدگی ابزارهای بدهی، تصویری مبهم ها را تحلیل برده است. از سوی دیگر، رشد فزاینده وامداده و منابع ارزی آن

 .(Gao  et  al.,  2025)  های بیشتری مواجه ساخته استداده و فرآیند بازسازی بدهی را با دشواری از میزان واقعی تعهدات کشورها ارائه  

در چنین شرایطی، مفهوم سنتی »پایداری بدهی« که عمدتاً بر توانایی یک کشور برای بازپرداخت تعهداتش بدون نیاز به بازسازی بدهی 

این رویکرد محدود،    .(Development  Finance  International,  2025)  رو شده استهای اساسی روبهتأکید دارد، با چالش

بیان  کند. بهها میای و اجتماعی را قربانی بازپرداخت بدهیهای حیاتی توسعه شود که هزینههای ریاضتی میاغلب منجر به سیاست 

های بهداشت،  گذاری در سیستمنند و سرمایهکدیگر، کشورها اغلب به جای نکول در پرداخت اوراق قرضه، بر روی مردم خود »نکول« می

 .(Brookings, 2026) دهند آوری بلندمدت هستند، کاهش میوری و تابآموزش و حمایت اجتماعی را که زیربنای بهره

  های جهانی هدف این مقاله مروری، تحلیل چندبعدی مفهوم پایداری بدهی عمومی در اقتصادهای درحال توسعه در دوران پس از شوک

گیری کرد و چه اصلاحاتی در سطوح توان پایداری بدهی را در شرایط جدید تعریف و اندازهاست. پرسش اصلی این است که چگونه می

های نظری حاکم بر رابطه بدهی و رشد بررسی  المللی و ملی برای عبور از بحران کنونی ضروری است. در این راستا، ابتدا چارچوب بین

گیرد و در پایان، راهکارهای  وین بحران بدهی، ازجمله کیفیت بدهی، شفافیت و نقش نهادها، مورد واکاوی قرار میشود، سپس ابعاد نمی

 . های پایداری بدهی و مدیریت آن ارائه خواهد شدعملی برای اصالح چارچوب

 مبانی نظری و تجربی پایداری بدهی  .2

 های بدهی عمومیمروری بر نظریه  .2.1

عمومی و عملکرد اقتصادی همواره یکی از موضوعات محوری در مکاتب فکری اقتصاد بوده است. درک این مبانی نظری رابطه بین بدهی  

 .برای تحلیل وضعیت کنونی اقتصادهای درحال توسعه ضروری است 
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تقراض دولت باعث انحراف عمدتاً نگاهی بدبینانه به بدهی دولت دارد. به باور اقتصاددانانی مانند آدام اسمیت، اس هادیدگاه کلاسیک

  Crowding-Out)  «شود. این پدیده که به »اثر جابجاییهای غیرمولد دولتی میسوی هزینه های مولد خصوصی بهسرمایه از فعالیت

Effect )  گذاری بخش خصوصی را محدود کرده و در بلندمدت رشد اقتصادی را کاهش  معروف است، از طریق افزایش نرخ بهره، سرمایه

ای مولد های سرمایهدر این چارچوب، بدهی عمومی باید صرفاً به پروژه . (ScienceDirect, 2025  ، به نقل ازSay, 1880)  هددمی

 .اختصاص یابد، نه مصرف جاری

 نگرد. در شرایطی که بخش خصوصیعنوان ابزاری برای مدیریت تقاضا و خروج از رکود میبه بدهی عمومی به اقتصاد کینزی در مقابل،

  Multiplier)  «های خود، از طریق »اثر چندبرابرکنندگیتواند با استقراض و افزایش هزینهقادر به تحریک تقاضا نیست، دولت می

Effect)  تولید ناخالص داخلی و اشتغال را افزایش دهد. این رشد اقتصادی متعاقباً درآمدهای مالیاتی را بالا برده و بازپرداخت بدهی ،

می تسهیل  ازBuchanan,  1964)   کندرا  نقل  به   ،  ScienceDirect,  2025).  می بدهی  »ازدحامبنابراین،  به    «آوری تواند 

(Crowding-In) گذاری منجر شودسرمایه. 

 (Debt  Overhang)  «بدهی سنگین» ترین چارچوب نظری برای تبیین مشکلات کشورهای بدهکار، نظریهبا این حال، جدی

مطرح شد. بر اساس این نظریه، وقتی حجم بدهی یک کشور از ظرفیت بازپرداخت آن   (Krugman,  1988)  است که توسط کروگمن

های گذشته شود. این های جدید، صرف پرداخت بدهیگذاریای از بازده حاصل از سرمایهرود که بخش عمدهرود، انتظار میفراتر می

سازد. هرگونه ملاً کشور را در دام رکود و بدهی فزاینده گرفتار میگذاری داخلی و خارجی را تضعیف کرده و عموضوع انگیزه سرمایه

  ,.Elbadawi  et  al)  شودمیلی مواجه میبینی تخصیص منافع آن به طلبکاران، با بیتلاش برای اصلاحات اقتصادی نیز به دلیل پیش

 .(ScienceDirect, 2025 ، به نقل از1997

 شواهد تجربی: مرزهای بدهی و رشد  .2.2

ها کاملاً همسو نیستند، اما اند. اگرچه یافتههای بدهی و تأثیر آن بر رشد اقتصادی پرداخته های تجربی انبوهی به بررسی آستانهوهشپژ

  ScienceDirect  (2025 )  های بالا و رشد وجود دارد. مرور سیستماتیک ادبیات توسطیک اجماع کلی در مورد رابطه منفی بدهی

تر است. های مدیریت بدهی ضعیف، بسیار برجسته بطه منفی در کشورهای با ظرفیت نهادی محدود و شیوهدهد که این رانشان می

 .کننده استهای نهادی و کلان اقتصادی آن تعییننفسه مضر نیست، بلکه نحوه مدیریت و زمینهعبارتی، بدهی فیبه

ح بدهی در اقتصادهای درحال توسعه و نوظهور به بالاترین  دهد که سطونشان می  ( Kose  et  al.,  2022)  مطالعات کوزه و همکاران

دارند. نکته    2010درصد این کشورها نسبت بدهی بالاتری نسبت به سال    90ای که نزدیک به  گونهحد تاریخی خود رسیده است؛ به

ها بسیار  دت که در مقابل شوکم های خصوصی پرهزینه و کوتاهحائز اهمیت، تغییر در ساختار بدهی است. وابستگی فزاینده به بدهی

 . (1پذیر هستند، ریسک را افزایش داده است )جدول آسیب 
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 دهندگان خصوصی از بدهی خارجی بلندمدت )درصد( : تغییرات سهم وام1جدول 

 2024سهم در سال  2000سهم در سال  منطقه/گروه کشورها 

 %72 اطلاعات دقیق در دسترس نیست  درآمد و متوسط کشورهای کم

 %57 %22 آفریقای زیرصحرا 

 ( 2020در سال ) %90 اطلاعات دقیق در دسترس نیست  آفریقای جنوبی )مثال( 

های هشدار است. در منطقه آفریقای زیرصحرا، هزینه خدمات بدهی خارجی در سال  افزایش هزینه خدمات بدهی نیز یکی دیگر از زنگ 

درصد تولید ناخالص داخلی    4.9های بخش سلامت در همان سال  که هزینهدرصد تولید ناخالص داخلی رسید، درحالی  5.1به    2022

این نسبت به حدو با رسیدن  انسانی عمیق، شکاف بین تعهدات بدهی و سرمایه2025درصد در سال    7د  بود.   تر شده است گذاری 

(Brookings, 2026). مدت استدهنده قربانی شدن توسعه انسانی در پای پایداری مالی کوتاهاین آمار نشان. 

 ابعاد نوین بحران بدهی در اقتصادهای درحال توسعه   .3

 مسئله ترکیب بدهی از کمیت به کیفیت بدهی: .3.1

ترین تحولات پارادایمی در تحلیل پایداری بدهی، گذار از نگاه صرفاً کمی به »میزان بدهی« به نگاهی کیفی به »نوع بدهی«  یکی از مهم

ع است. بحران کنونی نه فقط به دلیل سطح بالای بدهی، که به دلیل وجود »مقدار زیادی از نوع نادرست بدهی« و »مقدار کمی از نو

های بهره بالا و وابسته به شرایط ادواری اقتصاد  مدت، با نرخهای کوتاهبدهی  .(Brookings,  2026)   بدهی حامی توسعه پایدار« است

 . کنندشدت محدود میها به، فضای مالی کشورها را در زمان شوک( Procyclical) جهانی

دهنده همبستگی قوی بین افزایش بدهی  ( نشان 2022-1980توسعه )  یافته و درحالکشور توسعه   52نتایج یک مطالعه تجربی بر روی  

بحران  بهو  است.  مالی  تا  های  را  بانکی  بحران  وقوع  احتمال  شرکتی  بدهی  افزایش  خاص،  می  20طور  افزایش    دهد درصد 

(ScienceDirect,  2025).  های بدهی بسیار  وک یافته و درحال توسعه به شدهد که واکنش اقتصادهای توسعهاین پژوهش نشان می

ناهمگن است و در کشورهای درحال توسعه، رابطه بین بدهی خصوصی و دولتی مثبت است؛ به این معنا که مشکلات بدهی خصوصی 

 . کند و بالعکسسرعت به دولت سرایت میبه

به باید  بدهی  پایدار  یک چارچوب  مالی »صبوربنابراین،  تأمین  بر جذب  انباشت صرف،  با سررسید   (Patient  Finance)  «جای 

آوری اقلیمی و رشد فراگیر شود. این نگاه، بحث را از »چقدر  های مولد، تابگذاری در ظرفیتبلندمدت تمرکز کند که صرف سرمایه

 . دهدبدهی« به »بدهی برای چه هدفی« تغییر می
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 کاری بدهی و نقش نهادهامعمای پنهان  .3.2

ای از اشکال پیچیده و غیرشفاف  طور فزایندهی بدهی، وجود »بدهی پنهان« است. کشورها بههای جدی در ارزیابی پایداریکی از چالش

و    (SOEs)  های دولتیهای تضمینی، اوراق بهادار شده، و تعهدات شرکت کنند؛ ابزارهای جدیدی مانند بدهیتأمین مالی استفاده می

های  این بدهی  .(IMF,  2025)  رج بوده و تحت نظارت نیستندکه اغلب از ترازنامه دولت خا  (PPPs)   خصوصی-های عمومیمشارکت

 .شوند که دیر شده و کشور در آستانه بازسازی بدهی قرار گرفته استپنهان زمانی آشکار می

  عنوان مثال، کمتر ازای یافت. بههای عمدهکشور، شکاف  85المللی پول در بررسی اخیر خود از قوانین مرتبط با بدهی در  صندوق بین

دهی و مدیریت یکپارچه بدهی دارند و تعریف حقوقی بدهی عمومی در بسیاری موارد بسیار نیمی از کشورها الزام قانونی برای گزارش 

ها، اعتماد  فاش شدن ناگهانی این بدهی  .(IMF, 2025) شود های دولتی یا استقراض سطوح محلی را شامل نمیمحدود بوده و شرکت

 . اندازدتوانایی آن در اداره امور مالی را از بین برده، هزینه استقراض را افزایش و پایداری بدهی را به خطر می گذاران به دولت وسرمایه

شود و قانون، سنگ بنای آن است. قوانین باید تعریف دقیقی از بدهی عمومی ارائه شفافیت بدهی یک »کالای عمومی« محسوب می

لزام به افشای اطلاعات را الزامی نمایند. با این حال، تصویب قانون کافی نیست؛ اجرای آن دهند، اختیار استقراض را مشخص کنند و ا

 .(IMF, 2025) دهی حیاتی استو وجود نهادهای قوی برای نظارت و گزارش

 (DSAs)  های موجود تحلیل پایداری بدهیهای چارچوبمحدودیت .3.3

و    (LIC-DSF)  درآمدالمللی پول برای کشورهای کمک جهانی و صندوق بینهای کنونی تحلیل پایداری بدهی که توسط بانچارچوب 

های بدهی به تولید ناخالص داخلی، صادرات اند، عمدتاً بر توانایی بازپرداخت بر اساس نسبتتدوین شده  (MIC-DSF)  با درآمد متوسط

منظر مالی سودمند هستند، اما از چند جهت با    ها ازاگرچه این تحلیلی  .(World  Bank,  2025)  و درآمدهای بودجه تمرکز دارند

 . ای کشورها همخوانی ندارند نیازهای توسعه

تحمل بدهی( تمایز  خوبی بین مشکلات نقدینگی )کمبود موقت ارز( و مشکلات توانایی پرداخت )انباشت غیرقابلها بهاول، این چارچوب 

نمی بهقائل  را  داخلی  بدهی  اغلب  دوم،  درشوند.  کامل  نمی  طور  مهمنظر  و  سرمایهگیرند. سوم  بلندمدت  بازده  اینکه،  های  گذاریتر 

نادیده می را  زیرساختگیرند. یک سرمایهرشدآفرین  یا سیستمگذاری دولتی در  اقلیمی  است در  های  اجتماعی ممکن  مراقبت  های 

اقتصادی، پایه مالیاتی را گسترش داده و خود را وری و رشد  مدت کسری بودجه را افزایش دهد، اما در بلندمدت با افزایش بهرهکوتاه

یابد که  ای بر این باور است که پایداری بدهی تنها زمانی معنای مثبت میدیدگاه توسعه  . (Brookings,  2026)   کند تأمین مالی می

 ,Development  Finance  International)  بتواند نیازهای تأمین مالی برای دستیابی به اهداف توسعه ملی را نیز برآورده سازد

2025). 

دهد که اقتصادهای  با الهام از چارچوب »هندسه پایداری بدهی« پازینتی، نشان می  (Botta  et  al.,  2025)  پژوهش بوتا و همکاران

های مالی جهانی،  اند. فشارهای ناشی از حفظ پایداری بدهی خارجی در مواجهه با چرخهبست« گرفتار شدهدرحال توسعه در یک »بن

ماندگی تکنولوژیک دارد. این امر عقبهای عمومی حیاتی برای تغییر ساختاری )ازجمله گذار سبز( بازمیگذاریها را از انجام سرمایهآن 

المللی را در پی دارد؛ یک دور باطل و تسلسل  های خارجی و نظارت شدیدتر طلبکاران بینرا تشدید کرده و به نوبه خود، محدودیت

 .معیوب
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 یداری بدهیاصلاحات سیاستی برای تقویت پا  .4

های ملی« ضروری ای از اصالحات در دو سطح »ابزارهای مالی و حاکمیت جهانی« و »چارچوب بست، مجموعه رفت از این بنبرای برون 

 . رسدبه نظر می

 المللی و ابزارهای مالیاصالحات در سطح بین .4.1

خلاقانه  :الف( گنجاندن شروط تعلیق خودکار بدهی از  ایدهیکی  تعلیقترین  »شروط  گنجاندن  در    (Pause  Clauses)  «ها، 

برای مقابله    (Bridgetown  Initiative)  قراردادهای بدهی است. این شروط که الگوی اولیه آن در چارچوب ابتکار عمل باربادوس

طور خودکار و از  های طبیعی، بهداشتی یا اقتصادی، بهدهد در مواجهه با شوکها اجازه میهای اقلیمی مطرح شد، به کشوربا بحران 

عنوان یک  تواند بهاین مکانیسم می  . (Brookings,  2026)  شده، پرداخت اصل و سود بدهی را برای مدتی متوقف کنندپیش توافق

تواند به سازی این شروط میاجهه با بحران جلوگیری کند. فعالکننده خودکار« عمل کرده و از فروپاشی مالی کشورها در مو»تثبیت 

های بهداشت جهانی وابسته یا شاخص  (FEWS  NET)  های سیستم هشدار زودهنگام قحطی های عینی و شفاف مانند دادهشاخص

 . باشد

شوند، کشورهای  ماهنگ میهای پاریس و لندن هدر حالی که طلبکاران از طریق باشگاه  :گیرندگان و شفافیتب( هماهنگی وام

تواند این عدم تقارن قدرت را گیرنده« میهای وامکنند. ایجاد »باشگاهزنی اندک مذاکره میتنهایی و با قدرت چانهبدهکار عمدتاً به

های اجتماعی  ینه های مشترک برای حمایت از هزگذاری اطلاعات و هوشمندی بازار، تعیین آستانه ها با به اشتراکجبران کند. این باشگاه

تواند به هماهنگی می  .(Brookings,  2026)   تر و کارآمدتر کنندتوانند فرآیند بازسازی بدهی را عادلانههای شفاف، میو ایجاد رویه

 . وضع قوانین داخلی برای محدود کردن محرمانگی در قرارداد با طلبکاران خصوصی و الزام به نظارت پارلمانی بینجامد

( تمایز واضح بین  1شده باید حداقل چهار ویژگی داشته باشد: یک چارچوب اصالح :های تحلیل پایداری بدهیچوبج( اصلاح چار

پرداخت،   توانایی  و  نقدینگی  خارجی،  2مسائل  و  داخلی  بدهی  کامل  کردن  لحاظ  دارایی3(  انعکاس  بلندمدت  (  بازده  و  دولت  های 

 ,Brookings)  های اقلیمیپذیریهای خارجی و آسیب( حساسیت نسبت به شوک 4  ها( وهای رشدآفرین )نه فقط بدهیگذاریسرمایه

های پنهان را آشکار کند. نظام  تواند شفافیت را افزایش داده و بدهیوام می-بهایجاد یک »ثبت جهانی بدهی« به صورت وام  .(2026

، هرچند پوشش و افشای عمومی آن باید تکمیل پذیری چنین سیستمی استدهنده امکاندهی بدهکاران بانک جهانی نشانگزارش 

 .شود

المللی توسط صندوق بین 2021سال   در SDRs تخصیص تاریخی :(SDRs) د( اصالحات در تخصیص حقوق برداشت مخصوص

تبدیل   تواند به اهرمی برای تأمین مالی توسعه، نشان داد که این دارایی ذخیره می(RST)  آوری و پایداریپول از طریق صندوق تاب

ای های توسعه منطقهیافته خود را به بانکهای تخصیصSDR  یافته بخشی ازشود. پیشنهاد مشخص این است که کشورهای توسعه

بانک بهبازچرخانی کنند. این  اقدام  های بلندمدت و کمکارگیری سرمایهها ظرفیت لازم برای  این  هزینه در مقیاس وسیع را دارند و 

 . (Brookings, 2026) توجهی گسترش دهدطور قابلکشورهای درحال توسعه را به تواند فضای مالی  می
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 های مالی ملی و حکمرانی داخلی چارچوب   .4.2

های داخلی است. اقتصادهای درحال توسعه برای بازسازی فضای مالی و مدیریت پایدار  المللی در گرو تقویت بنیانموفقیت اصالحات بین

 .است ( Fiscal  Rules)   قوانین مالی ترین این ابزارها،های مالی معتبر هستند. یکی از مهمرچوب بدهی، نیازمند استقرار چا

اساس جدیدترین گزارش چشم )ژانویه  بر  اقتصاد جهانی  تبدیل شده2026انداز  این کشورها  ابزاری فراگیر در  به  اند،  (، قوانین مالی 

  World  Bank)  کردند کشور( از این قوانین استفاده می  85رحال توسعه )درصد از اقتصادهای د  55،  2024ای که تا سال  گونه به

Blogs,  2026).  دهد که تصویب قوانین مالی با بهبود تراز اولیه ساختاریهای این گزارش نشان مییافته  (CAPB)    1.4به میزان  

 .واحد درصد از تولید ناخالص داخلی در طی پنج سال اول همراه بوده است

 . (2ها وابسته است )جدول اثربخشی این قوانین به شدت به شرایط و نحوه طراحی آن  با این حال،

 : عوامل مؤثر بر اثربخشی قوانین مالی در اقتصادهای درحال توسعه2جدول  

 تأثیر بر اثربخشی  عامل مؤثر

 شرایط اقتصادی در زمان تصویب 
 . پایدار و تدریجی بهبود  →تصویب در شرایط مساعد اقتصادی  

 .تصویب عدم از  ترنامطلوب  نتایج  →تصویب در شرایط ضعیف اقتصادی 

 . مالی بهبودهای تثبیت → ریزی شفاف، پاسخگویی دموکراتیک و حاکمیت قانون بودجه محیط نهادی 

 . ترضعیف نهادی  شرایط در حتی مؤثرتر، → دیت کسری بودجه قوانین ساده با تمرکز بر محدو طراحی قانون )ساده و روشن( 

 . هاافزایش احتمال تعدیل مبتنی بر کاهش هزینه → limits تعیین ناظر و مشخص کردن پیامدهای نقض های اجرایی مکانیزم

 .اثربخشی تضعیف  →پیچیدگی بیش از حد  پیچیدگی 

چندساله است. وجود قوانین مالی، احتمال شروع یک دوره   (Fiscal Adjustments) های مالیتعدیل نکته کلیدی دیگر، وقوع

ها، اقتصادهای درحال توسعه قاطعانه عمل کرده و  دهد. در این تعدیلدرصد افزایش می  14درصد به    5تعدیل مالی را در هر سال از  

  World Bank) واحد درصد در اقتصادهای پیشرفته 1بخشند، در مقایسه با واحد درصد بهبود می  1.6 تراز اولیه ساختاری را سالانه

Blogs,  2026) .  های بزرگ،  توانند ثبات دائمی را تضمین کنند و پس از شوکدهد که قوانین مالی نمیبا این حال، تجربه نشان می

نهایهای دورهتعدیل آنچه در  اهمیت دارد، »اعتبارای همچنان ضروری هستند.  از طریق   (Credibility)  «ت  این قوانین است که 

 .شودهای اولیه قابل مشاهده و تعهد سیاسی پایدار ساخته میطراحی متناسب با شرایط داخلی، گام

 بحث  .5

های ساده حسابداری است. این دهد که پایداری بدهی در اقتصادهای درحال توسعه مفهومی فراتر از نسبتشده نشان میتحلیل ارائه 

های وارده و ماهیت خود بدهی )کیفیت، سررسید، شفافیت( معنا  تنیده با ساختار اقتصادی، کیفیت نهادی، نوع شوکمفهوم در هم

در   (Reinhart  &  Rogoff,  2010;  Kose  et  al.,  2022  اله مروری با نتایج مطالعات پیشین )مانندهای این مقیابد. یافتهمی

 .پذیری کشورهای درحال توسعه همسوست، اما بر چند نکته جدید تأکید داردمورد آسیب 
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پارادایمی، نگاهنخست، تأکید بر »کیفیت بدهی« به ، شفاف و هدفمند معطوف  ها را به سوی تأمین مالی بلندمدتعنوان یک تحول 

المللی شکل  گذاران بین مدت که عمدتاً به دلیل جذابیت برای سرمایههای خصوصی پرهزینه و کوتاهکند. وابستگی فزاینده به بدهیمی

آسیب و خروج سرمایه  بهره  نرخ  نوسانات  برابر  در  را  استگرفته، کشورها    ,Brookings,  2026;  ScienceDirect)  پذیر کرده 

تنوع   .(2025 لزوم  یافته  اولویتاین  تأمین مالی و  به منابع  به وامبخشی  با شرایط آسان دهی  را گوشزد  های دوجانبه و چندجانبه  تر 

 . کند می

دهد، بلکه اعتماد  تنها ریسک بحران را افزایش میدوم، نقش حیاتی »نهادها و شفافیت« در پایداری بدهی آشکار شد. بدهی پنهان نه

دهی،  های قوی گزارشاصلاحات حقوقی و استقرار سیستم  .(IMF, 2025) بردز بین برده و هزینه استقراض آتی را بالا میبه دولت را ا

کننده  بر اساس اطلاعات ناقص، گمراه  (DSAs)  های پایداری بدهی نیاز هرگونه راهبرد پایدار بدهی است. بدون این شفافیت، تحلیلپیش

 .خواهند بود

ویژه در حوزه اجتماعی و اقلیمی(،  ای )بههای توسعهگذاریفعلی در لحاظ نکردن بازده بلندمدت سرمایه  DSAs  ی هاسوم، محدودیت

  ;Botta  et  al.,  2025)  کند آوری بلندمدت را قربانی میشود که رشد بالقوه و تابنظرانه منجر میهای ریاضتی کوتاهبه اتخاذ سیاست

Brookings,  2026).  گذاری برای آینده«  های جدیدی را که بین »انضباط مالی« و »سرمایهرت طراحی چارچوب این یافته، ضرو

های هوشمند گذاریتواند از طریق سرمایهعنوان یک ظرفیت پویا« که میسازد. مفهوم »فضای مالی بهتوازن برقرار کند، برجسته می

 . دهد یگسترش یابد، یک چارچوب مفهومی جایگزین و امیدوارکننده ارائه م

دهنده یک اجماع رو به رشد در مورد نیاز به تغییر در معماری در نهایت، اصالحات سیاستی پیشنهادی در دو سطح جهانی و ملی، نشان

های  ها، اگرچه چالشSDR  گیرندگان و بازچرخانی هایی مانند شروط تعلیق خودکار بدهی، هماهنگی وامالمللی است. ایدهمالی بین

زمان، موفقیت این اصالحات جهانی تر دارند. همتر و عادلانهرا دارند، اما نشان از حرکت به سمت سیستمی منعطف   اجرایی خاص خود

به تقویت قوانین مالی معتبر و ساده در سطح داخلی وابسته است؛ قوانینی که نه با پیچیدگی، که با اعتبار و اجرایی بودن خود، فضای  

 . (World Bank Blogs, 2026)  کنندمالی را بازسازی می

 گیری نتیجه  .6

های جهانی، نقاط  ای مواجه است. توالی شوکسابقههای بیبا چالش  2020پایداری بدهی عمومی در اقتصادهای درحال توسعه در دهه  

ای  ی توسعهماندگهای فزاینده، کاهش فضای مالی و عقبها را در دور باطل بدهیضعف ساختاری این کشورها را آشکار کرده و آن

بهره با  این مقاله مروری  یافتهگرفتار ساخته است.  از جدیدترین  برای برون گیری  و تحلیلی، نشان داد که  پژوهشی  این  های  از  رفت 

 :وضعیت، یک »تغییر پارادایمی« در سه سطح ضروری است

های  گذاریف و هدفمند برای سرمایهدهی به تأمین مالی بلندمدت، شفا، با اولویتکمیت به کیفیت بدهی گذار از تمرکز بر .1

 .آورمولد و تاب

ویژه  های فیزیکی و اجتماعی )بهگذاری در زیرساختکه از رهگذر سرمایه عنوان یک ظرفیت پویافضای مالی به بازتعریف .2

 .مراقبت( قابل گسترش است

ادی، گنجاندن شروط تعلیق در ، با تأکید بر شفافیت حقوقی و نههای تحلیل و مدیریت بدهیچارچوب  اصلاح بنیادین .3

 . گیرندگانها، و ایجاد سازوکارهای هماهنگی میان وامبرابر شوک 
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و در سطح ملی )استقرار    ( و ایجاد ثبت جهانی بدهی  SDRs  ، بازچرخانی DSAs  نظیر اصالح)   المللیاصالحات پیشنهادی در سطح بین

ند به تدریج فضا را برای بازسازی پایداری بدهی و دستیابی به اهداف توسعه  تواقوانین مالی ساده، معتبر و متناسب با شرایط داخلی( می

نمی بدهی  پایداری  که  است  آن  کلیدی  نکته  آورد.  فراهم  کردن  پایدار  قربانی  و  مردم«  روی  بر  »نکول  قیمت  به  نباید  و  تواند 

ای است که همزمان تعهدات مالی  واقعی، پایداری  های حیاتی در بهداشت، آموزش و اقدامات اقلیمی حاصل شود. پایداریگذاریسرمایه

تر »شروط تعلیق اجتماعی و اقلیمی« و چگونگی  توانند بر روی طراحی دقیقهای آتی میای را تأمین کند. پژوهشو تعهدات توسعه

 .ز شوندهای پایداری بدهی متمرکهای نامشهود )مانند سرمایه انسانی و مراقتی( در تحلیلادغام ارزیابی دارایی
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