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الملخّص التنفيذي

على	مـدى	عقـود	قبـل	انـدلاع	الصـراع	الدائـر،	كان	اليمـن	عرضـة	للعجـز	المتكرر	في	
الموازنـة	العامـة	نتيجـة	الافتقار	إلى	إصلاحـات	مالية	جادة،	وارتفـاع	النفقات	الجارية	
-وخاصـة	تلـك	المتعلقـة	برواتـب	القطـاع	العـام	ودعـم	أسـعار	الوقـود	-والاعتمـاد	
المفـرط	على	عائـدات	النفـط.	ورغـم	أن	التزامات	الديـون	الخارجية	ظلـت	منخفضة،	
كان	سـوق	الديـن	ضعيـف	التنـوع،	حيـث	تركـز	حاملـو	أذون	الخزانـة	بشـكل	كبير	في	
القطـاع	المصـرفي،	بينمـا	تركـزت	السـندات	الحكوميـة	بشـكل	حصـري	تقريبـا	لـدى	

صناديـق	التقاعـد	العامة.

الديـن	 موقـف	 على	 عميـق	 سـلبي	 تأثيـر	 	2015 عـام	 الدائـر	 الصـراع	 لتنامـي	 كان	
العـام	في	اليمـن،	حيـث	توقفـت	صـادرات	النفـط	على	نطـاق	واسـع،	ممـا	أدى	إلـى	
انهيـار	الإيـرادات	العامـة،	وتوقـف	البنـوك	وصناديـق	التقاعد	عـن	شـراء	أدوات	الدين	
الحكوميـة.	وأصبحـت	إدارة	الديـن	العام	منقسـمة	بين	إدارتي	البنـك	المركزي	اليمني	
المتنافسـتين	في	عـدن	وصنعـاء،	اللتيـن	علقتـا	سـداد	التزامـات	الديـون	المحليـة	
والخارجيـة.	واجـه	حملـة	الديـن	العـام	أزمـة	سـيولة	نظـراً	لعجزهـم	في	الحصـول	
على	مدفوعـات	الفائـدة،	ممـا	قـوض	قـدرة	البنـوك	على	الوفـاء	بالتزاماتهـا	تجـاه	
العمـلاء	وهـدد	ملاءتهـا	الماليـة،	في	حيـن	كافحـت	صناديـق	التقاعـد	لدفـع	رواتب	

المتقاعديـن.	

في	الفتـرة	مـن	25	إلـى	27	يناير/	كانون	الثاني	2021،	اجتمع	كبـار	الخبراء	والمهنيين	
اليمنييـن	افتراضيـا	عبـر	الإنترنـت	في	منتـدى	رواد	التنمية	السـابع	)DCF(،	كجزء	من	
مبـادرة	إعادة	تصور	الاقتصاد	اليمني،	لمناقشـة	تطور	وهيـكل	الدين	العام	في	اليمن،	
والديناميكيـات	التـي	أدت	إلـى	توسـعه	الهائـل	خـلال	الصـراع،	ومخاطـر	الديـن	العام	
المرتبطـة	بالاقتصـاد	الكلـي.	أعقـب	ذلك	بأسـبوع	جلسـة	إحاطة	لأصحـاب	المصلحة	
الدوليين	في	2	فبراير/	شـباط.	وقد	شـكلت	هذه	النقاشـات	الأسـاس	للبحث	المقدم	
في	هـذه	الورقـة	والتوصيـات	المطروحـة	فيه	لمعالجـة	أزمة	الدين	العـام	في	اليمن.	
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مقدمة

على	مـدى	عقـود	قبـل	انـدلاع	الصـراع	الدائـر،	كان	اليمـن	عرضـة	للعجـز	المتكرر	في	
النفقـات	 إلـى	إصلاحـات	ماليـة	جـادة،	وارتفـاع	 العامـة	نتيجـة	للافتقـار	 الموازنـة	
الوقـود	 أسـعار	 ودعـم	 العـام	 القطـاع	 برواتـب	 المتعلقـة	 تلـك	 -وخاصـة	 الجاريـة	
-والاعتمـاد	المفـرط	على	عائـدات	النفـط.	وبعـد	عـام	واحـد	من	إعـلان	الوحدة	في	
1990،	تخلفـت	البـلاد	بشـكل	فعلـي	عـن	سـداد	التزامـات	الديـون	المسـتحقة	عليها	
للدائنيـن	الخارجييـن.	ورغم	تحسـن	موارد	اليمـن	المالية	خلال	التسـعينيات	ومعظم	
سـنوات	العقـد	الأول	مـن	القـرن	الحـادي	والعشـرين،	بفضـل	زيـادة	عائـدات	الصادرات	
النفطيـة،	حـدت	مخاطـر	الائتمان	التـي	وُصِمت	بهـا	البلاد	من	قدرتهـا	على	الوصول	
إلـى	جهـات	الإقـراض	الدولية.	إلا	أن	ذلك	سـاعد	في	إبقاء	التزامات	البـلاد	من	الديون	
الخارجيـة	منخفضـة،	مقارنة	بـدول	المنطقة	الأخـرى،	في	ظل	توجه	الحكومة	لسـد	
عجـز	الموازنـة	العامـة	للدولـة	إلـى	حـد	كبير	مـن	خـلال	الاعتمـاد	على	أدوات	الدين	
العـام	المحليـة،	مثـل	السـحب	على	المكشـوف	مـن	البنـك	المركـزي	اليمنـي	وإصدار	
أدوات	ديـن	بالريـال	اليمنـي،	مثـل	أذون	الخزانـة	والسـندات	الحكوميـة	والصكـوك	
الإسـلامية.	إلا	أن	سـوق	الديـن	ظـل	ضعيـف	التنـوع،	حيـث	تركـز	حاملـو	أذون	الخزانة	
بشـكل	كبير	في	القطاع	المصرفي،	بينما	تركزت	السـندات	الحكومية	بشـكل	حصري	

تقريبـا	لـدى	صناديـق	التقاعـد	العامة.

كان	لتنامـي	الصـراع	الدائـر	في	عـام	2015	تأثيـر	سـلبي	عميـق	على	موقـف	الديـن	
العـام		في	اليمـن،	حيـث	توقفـت	صـادرات	النفـط	على	نطـاق	واسـع	ممـا	أدى	إلـى	
انهيـار	الإيـرادات	العامـة،	وتوقـف	البنـوك	وصناديـق	التقاعد	عـن	شـراء	أدوات	الدين	
الحكوميـة.	ولتغطيـة	نفقـات	الحكومـة	اليمنيـة،	شـرع	البنـك	المركـزي	في	عـدن	
بطباعـة	كميـات	هائلـة	مـن	الأوراق	النقديـة	الجديـدة،	ممـا	أدى	إلـى	انخفاض	سـعر	
الصـرف	وارتفـاع	التضخـم،	وتـآكل	القـوة	الشـرائية	لـدى	المسـتهلكين	وتدهور	سـريع	
في	مسـتويات	المعيشـة.	وأصبحـت	إدارة	الديـن	العـام	منقسـمة	بين	إدارتـي	البنك	
المركـزي	اليمنـي	المتنافسـتين	في	عـدن	وصنعـاء،	التابعتيـن	للحكومـة	اليمنيـة	
وسـلطات	الحوثييـن،	على	التوالـي،	اللتيـن	علقتـا	سـداد	التزامـات	الديـون	المحليـة	
والخارجيـة.	واجـه	حملـة	الدين	العـام	أزمة	سـيولة	نظراً	لعجزهم	عـن	الحصول	على	
مدفوعـات	الفائـدة،	ممـا	قـوّض	قـدرة	البنـوك	على	الوفـاء	بالتزاماتهـا	تجـاه	العملاء	
وهـدد	ملاءتها	المالية،	في	حيـن	كافحت	صناديق	التقاعد	لدفع	رواتب	المتقاعدين.	
كمـا	تناقصـت	القيمـة	الحقيقيـة	لأصـول	الديـن	العام	التي	تـم	اسـتثمارها	في	أذون	
وسـندات	الخزانـة	بالتزامـن	مـع	الانهيـار	الحـاد	في	قيمة	الريـال،	الأمر	الـذي	فاقم	من	

صعوبـة	الوفـاء	بالتزامـات	الديـون	الخارجيـة	القائمة.
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تاريخ الدين العام لليمن 

1990–1994: ولادة جمهورية مثقلة بالديون

في	22	مايـو/	أيـار	1990،	أُعلـن	عـن	قيـام	الوحـدة	بيـن	الجمهوريـة	العربيـة	اليمنية	
اليمـن	 باسـم	 بالعاميـة	 المعروفتـان	 الشـعبية،	 الديمقراطيـة	 اليمـن	 وجمهوريـة	
مثقلـة	 اليمنيـة	 الجمهوريـة	 وُلـدت	 التوالـي.	 على	 الجنوبـي،	 واليمـن	 الشـمالي	
بالديـون،	حيـث	ورثـت	ديـون	خارجيـة	متراكمـة	بقيمـة	9.9	مليـار	دولار	أمريكـي	مـن	
الشـطرين	الشـمالي	والجنوبـي	المكونيـن	لهـا،	والتـي	شـكلت	مـا	يعـادل	106%	مـن	
الناتـج	المحلـي	الإجمالـي.]]] 65%	مـن	هـذا	الديـن	كان	مسـتحقا	لمجلـس	التعاضـد	
الاقتصـادي	السـابق،	وإن	كان	الاتحـاد	السـوفيتي	في	حقيقـة	الأمـر	هـو	مـن	قـدم	
تقريبـا	كامـل	)97%(	قـروض	مجلـس	التعاضـد	الاقتصادي	إلـى	اليمن	الجنوبـي.]]]	من	
بيـن	المقرضيـن	الآخريـن	بلـدان	إقليميـة	ومؤسسـات	ماليـة	دوليـة.	وبلغـت	تكاليف	
خدمـة	الديـن	العـام	في	اليمن	في	عـام	1990،	696	مليـون	دولار	أمريكي،	على	الرغم	
مـن	أن	اليمـن	تخلفـت	عـن	سـداد	حوالـي	270	مليـون	دولار	مـن	تلـك	الالتزامات	في	
ذلـك	العـام.	وهـذا	أدى	إلـى	جعـل	البـلاد	في	حالـة	تخلـف	عـن	السـداد	قبـل	إتمـام	
عامهـا	الأول.]]]	ومـع	تراجـع	الجـدارة	الائتمانيـة	لليمـن	على	المسـتوى	الدولي،	لجأت	
الحكومـة	الـى	الاقتـراض	مـن	بنكهـا	المركزي	لسـد	عجـز	الموازنـة	العامـة،	من	خلال	
انتهـاج	سياسـة	نقديـة	توسـعية	لطباعـة	أوراق	نقديـة	جديـدة	سـمحت	للحكومـة	

بتغطيـة	نفقاتهـا	المرتفعـة	والمتكـررة	في	ظـل	انخفاض	الإيـرادات.]]]

نتـج	الوضـع	المالـي	الضعيـف	لليمـن	عـن	عـدة	عوامـل،	مـن	بينهـا	سـوء	اسـتغلال	
الدولـة	للمـوارد	غيـر	النفطيـة	المحـدودة	بشـكل	مسـتمر،	وضعـف	صـادرات	النفـط،	
وارتفـاع	النفقـات	المرتبطـة	بفاتـورة	أجـور	القطـاع	العـام	المتضخمـة.	وقـد	تفاقـم	
هـذا	الوضـع	بعـد	الترحيـل	القسـري	لمـا	يقـرب	من	مليـون	عامـل	يمني	مغتـرب	من	
دول	مجلـس	التعـاون	الخليجـي	في	عـام	1991	في	أعقـاب	حـرب	الخليـج،	ممـا	كان	
يعنـي	خسـارة	التحويـلات	الماليـة	وارتفـاع	كبير	في	عـدد	العاطلين	عـن	العمل	في	
اليمـن	مـع	عـودة	هـؤلاء	العمال	إلى	ديارهـم.	وعلى	الرغم	من	ارتفاع		صـادرات	النفط	
بشـكل	كبيـر	في	الفتـرة	ما	بين	عامـي	1993	و1994،	ظلت	القاعـدة	التصديرية	الكلية	
في	اليمـن	ضعيفـة	)حيـث	كان	النفـط	يشـكل	90%	من	إجمالي	السـلع	المصدرة	إلى	
الخـارج(،	وكانـت	البـلاد	تعتمد	بشـكل	كبير	على	الـواردات،	في	حين	انكمـش	الناتج	
المحلـي	الإجمالـي	غيـر	النفطـي.]]]	في	عـام	1994،	اندلعت	حرب	أهليـة	بين	القوات	

الاقتصـــادي،  الإصـــاح  إلى  الوحـــدة  مـــن  التســـعينات:  في  اليمـــن  في  والديـــون”  والنفـــط  السياســـة  الخارجيـــة:  “البيئـــة  وآخـــرون،  شـــويري  1( نـــدى 
https://www.elibrary.imf.org/view/IMF084/08020-9781589060425/08020-  ،2002 أيـــار  مايـــو/   3 الـــدولي،  النقـــد  صنـــدوق 

.2022 آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .9781589060425/ch02.xml?redirect=tru

2( المصدر السابق.

3( المصدر السابق.

https://www.imf.org/ ،2002 4( “الجمهوريـــة اليمنيـــة - ورقـــة اســـراتيجية الحـــد مـــن الفقـــر 2005-2003،” صنـــدوق النقـــد الـــدولي، مايـــو/ أيـــار
External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm. تـــم دخـــول الرابـــط في 11 أبريـــل/ نيســـان 2022.

https://www.imf.org/ ،2002 5(  “الجمهوريـــة اليمنيـــة- ورقـــة اســـراتيجية الحـــد مـــن الفقـــر -2003 2005،” صنـــدوق النقـــد الـــدولي، مايـــو/ أيـــار
External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm. تـــم دخـــول الرابـــط في 11 أبريـــل/ نيســـان 2022.

https://www.elibrary.imf.org/view/IMF084/08020-9781589060425/08020-9781589060425/ch02.xml?redirect=tru
https://www.elibrary.imf.org/view/IMF084/08020-9781589060425/08020-9781589060425/ch02.xml?redirect=tru
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
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الانفصاليـة	الجنوبيـة	والقـوات	التي	كانـت	معظـم	مكوناتها	من	الشـمال	وكانت	لها	
الغلبـة	في	تلـك	الحـرب.	وبلـغ	عجـز	الموازنة	العامـة	في	ذلك	العام	حوالـي	15%	من	

الناتج	المحلـي	الإجمالي.]]]

1995–2000: إصلاحات متعثرة، اعتماد على النفط، وأدوات 
دين عام جديدة

في	عـام	1995،	أطلقـت	الحكومـة	اليمنيـة،	بدعم	مـن	البنك	الدولي	وصنـدوق	النقد	
الـذي	كان	يهـدف	عمومـا	 والإداري،	 والاقتصـادي	 المالـي	 الإصـلاح	 برنامـج	 الدولـي،	
إلـى	تعزيـز	الإيـرادات	العامـة	وخفـض	النفقات	العامـة،	وتحديـداً	النفقـات	الجارية.]]] 
ظاهريـا،	أظهـرت	الإصلاحـات	نتائـج	إيجابيـة	أولية.	فقـد	انخفض	العجـز	المالي	في	
اليمـن	مـن	14.9%	مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي	في	عـام	1994	إلـى	5.2%	في	عـام	
1995.	ثـم	سـجلت	الموازنـة	العامـة	فائضـا	ماليـا	بنسـبة	7.1%	في	عـام	2000.]]]	كمـا	
شـهدت	النفقـات	الجاريـة	تحسـنا	طفيفـا،	من	81.3%	مـن	إجمالي	الإنفـاق	العام	في	
عـام	1995	إلـى	76%	في	عـام	2000.]]]	في	عـام	1997،	سـاعد	برنامـج	الإصـلاح	المالي	
والاقتصـادي	والإداري	في	إعـادة	هيكلـة	مناسـبة	للديـون	الخارجيـة	لليمـن	بموجـب	
شـروط	نابولـي،]1]]	والتـي	نجحـت	في	شـطب	67%	مـن	إجمالـي	الديـون	الخارجيـة	
المسـتحقة	على	اليمـن،	بمـا	في	ذلـك	80%	من	الديون	المسـتحقة	لروسـيا.]]]]	وأدى	
ذلـك	إلـى	انخفـاض	حجـم	الديـن	العام	الخارجـي	لليمن	مـن	8.32	مليـار	دولار	أمريكي		

في	عـام	1995	إلـى	4.93	مليـار	دولار	في	عـام	2000.]]]]

كان	 الماليـة	 الإصلاحـات	 لتنفيـذ	 الحقيقيـة	 السياسـية	 الإرادة	 إلـى	 الافتقـار	 أن	 إلا	
معنـاه	اسـتمرار	معانـاة	الدولة	مـن	ضعف	مسـتويات	الامتثـال	الضريبي	وسـوء	الإدارة	
الجمركيـة،]]]]	حيـث	يعزى	التحسـن	في	الإيـرادات	العامة	اليمنية	بالكامـل	تقريبا	إلى	
الزيـادة	السـريعة	في	عائـدات	النفـط.	فبيـن	عامـي	1995	و2000،	ارتفعت	مسـاهمة	

6( المصدر السابق.

7( مســـعود كارشـــيناس وآخـــرون، “سياســـات الاقتصـــاد الـــكلي الراميـــة إلى تحقيـــق النمـــو وخلـــق فـــرص العمـــل والحـــد مـــن الفقـــر في اليمـــن”، برنامـــج 
الأمـــم المتحـــدة الإنمـــائي، https://eprints.soas.ac.uk/5805/1/Yemen.pdf ،2006. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://www.imf.org/ ،2002 8( “الجمهوريـــة اليمنيـــة- ورقـــة اســـراتيجية الحـــد مـــن الفقـــر -2003 2005،” صنـــدوق النقـــد الـــدولي، مايـــو/ أيـــار
External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm. تـــم دخـــول الرابـــط  في 11 أبريـــل/ نيســـان 2022.

9( المصدر السابق.

10( في ديســـمبر/كانون الأول 1994، أنشـــأ نـــادي باريـــس للـــدول الدائنـــة هيـــكل جديـــد لمعالجـــة مشـــاكل ديـــون أفقـــر بلـــدان العالـــم ، حيـــث يســـمح، عـــى 
أســـاس كل حالـــة عـــى حـــدة، بشـــطب مـــا يقـــرب مـــن ثلثـــي الديـــون الخارجيـــة للبلـــد المعنـــي. لمزيـــد مـــن التفاصيـــل، انظـــر: “شـــروط نابـــولي”، نـــادي 

.https://clubdeparis.org/en/communications/page/naples-terms تاريـــخ،  بـــدون  باريـــس، 

https://clubdeparis. ،1997 11( “اليمـــن: معالجـــة مشـــاكل الديـــون - 20 نوفمبر/تشـــرين الثـــاني 1997”، نـــادي باريـــس، 20 نوفمبر/تشـــرين الثـــاني
org/en/traitements/yemen-20-11-1997/en. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://www.imf.org/ ،2002 12( “الجمهوريـــة اليمنيـــة- ورقـــة اســـراتيجية الحـــد مـــن الفقـــر -2003 2005،” صنـــدوق النقـــد الـــدولي، مايـــو/ أيـــار
External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm. تـــم دخـــول الرابـــط في 11 أبريـــل/ نيســـان 2022.

13( مســـعود كارشـــيناس وآخـــرون، “سياســـات الاقتصـــاد الـــكلي الراميـــة الى تحقيـــق النمـــو وخلـــق فـــرص العمـــل والحـــد مـــن الفقـــر في اليمـــن”، برنامـــج 
الأمـــم المتحـــدة الإنمـــائي، https://eprints.soas.ac.uk/5805/1/Yemen.pdf ،2006. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://eprints.soas.ac.uk/5805/1/Yemen.pdf
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://clubdeparis.org/en/communications/page/naples-terms
https://clubdeparis.org/en/traitements/yemen-20-11-1997/en
https://clubdeparis.org/en/traitements/yemen-20-11-1997/en
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/index.htm
https://eprints.soas.ac.uk/5805/1/Yemen.pdf
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النفـط	في	الإيـرادات	العامـة	مـن	19.4%	إلـى	74.9%.]]]]	ظـل	الاقتصـاد	غيـر	النفطي	
هشـا	كمـا	ظلـت	البلاد	معتمدة	اعتماداً	كبيراً	على	واردات	السـلع	الأساسـية	والسـلع	

التجارية.]]]]

بحلـول	نهايـة	عـام	1995،	بـدأت	الحكومـة	في	إصـدار	أذون	خزانـة	بفتـرة	اسـتحقاق	
شـهر	واحـد؛	وتلـى	ذلـك	في	عـام	1996	إصـدار	أذون	خزانـة	أطـول	أجلًا	)ثلاثة	أشـهر	
وسـتة	أشـهر(،	وإصـدار	أذون	خزانـة	أجلها	سـنة	واحدة	بعـد	ذلك	بوقـت	قصير.		وقد	
سـمح	ذلك	بالانتقال	بالدين	المحلي	خارج	نطاق	البنك	المركزي،	مما	سـهل	مشـاركة	
الجهـات	الفاعلـة	في	القطـاع	الخاص،	وفي	المقام	الأول	البنـوك	التجارية	في	أدوات	
الديـن	المحليـة.	جـاء	هـذا	التحول	نحـو	أذون	الخزانـة	كأداة	تمويل	غيـر	تضخمية	مع	
تحسـن	الوضـع	المالـي	للحكومـة	وتقلص	العجـز	المالي	حتى	عـام	2000،	وعند	هذه	
النقطـة	بـدأت	الحكومـة	في	تحقيـق	فوائـض	ماليـة	متتاليـة	في	الموازنـة	العامـة	
حتـى	عـام	2007.	سـاعدت	السياسـة	النقديـة	المتحفظـة	على	خفـض	معـدل	نمو	
السـيولة	المحلية	من	حوالي	48%	في	عام	1995،	إلى	متوسـط	15.6%	في	السـنوات	
العشـر	التـي	تلتهـا.	ونتيجـة	لذلـك،	تحسـن	التضخم	من	62.5%	إلى	متوسـط	سـنوي	

قـدره	11.2%	خلال	الفترة	نفسـها.]]]]

2001–2010: تلاشي طفرة النفط وتفاقم أعباء الدين المحلي

اليمنيـة	 الـذي	يمكـن	للحكومـة	 الديـن	 في	عـام	2000،	تـم	تحديـد	سـقف	مبلـغ	
اقتراضـه	مـن	البنـك	المركـزي	اليمنـي	بموجـب	القانـون	رقـم	14	الذي	صـدر	في	ذلك	
العـام،	والـذي	ينـص	على	أن	السـحب	على	المكشـوف	للحكومـة	من	البنـك	المركزي	
لا	يمكـن	أن	يتجـاوز	25%	مـن	المتوسـط	السـنوي	لإيـرادات	الموازنـة	العاديـة	للثـلاث	
سـنوات	السـابقة.]]]]	كمـا	شـهد	العقد	الأول	من	القـرن	الحادي	والعشـرين	الإعلان	عن	
العديـد	مـن	جهود	الإصلاح	التي	شـملت	الخدمة	العامة	والماليـة	العامة،	والتغييرات	
في	دعـم	أسـعار	الوقـود،	وضريبـة	المبيعـات	العامـة،	والجهـود	المبذولـة	للحـد	من	
الفسـاد،	وبرامـج	الرعايـة	الاجتماعية.	غيـر	أن	تنفيذ	هذه	الإصلاحات	اتسـم	بالضعف	
أو	الغيـاب	التـام.	أدى	ارتفاع	أسـعار	النفط	بعـد	عام	2002	إلى	زيـادة	عائدات	التصدير	
وسـمح	للبنـك	المركـزي	اليمنـي	ببنـاء	احتياطيات	من	العمـلات	الأجنبيـة	بما	يكفي	

https:// ،2015 14( “إطـــاق إمكانـــات النمـــو الاقتصـــادي للجمهوريـــة اليمنيـــة - مذكـــرة اقتصاديـــة قُطريـــة”، البنـــك الـــدولي، أكتوبر/تشـــرين الأول
documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-

CEM-edited.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://www.amf. ،2007 15( “مســـرة الإصـــاح الاقتصـــادي وتهيئـــة البيئـــة الاســـتثمارية في اليمـــن”، صنـــدوق النقـــد العربـــي، 16 أغســـطس/ آب
org.ae/sites/default/files/publications/2022-01/the-process-of-economic-reform-and-creating-an-investment-

environment-in-yemen.pdf . تـــم دخـــول الرابـــط في 1 فبرايـــر/ شـــباط 2022

16( المصدر السابق.

17( في القانـــون رقـــم 14 لســـنة 2000، تنـــص المـــادة رقـــم 32 الفقـــرة 2 عـــى أنـــه “يجـــوز في الظـــروف الاســـتثنائية أن يمنـــح البنـــك تمويـــاً مؤقتـــاً للحكومـــة في 
شـــكل قـــروض طارئـــة، شـــريطة أن تكـــون هـــذه القـــروض متســـقة مـــع أهـــداف السياســـة النقديـــة للبنـــك وألاَّ تـــؤدي هـــذه القـــروض إلى زيـــادة في المبلـــغ 
الأصـــلي الإجمـــالي المســـحوب والقائـــم لـــكل القــــــروض المقدمـــة للحكومـــــــة عـــن )%25( كحـــد أقـــى مـــن المتوســـط الســـنوي للإيـــرادات العاديـــة للموازنـــة 
للثـــاث الســـنوات الســـابقة مباشـــرة والتـــي تتوفـــر حســـابات عنهـــا. “قانـــون رقـــم 14 لســـنة 2000 بشـــأن البنـــك المركـــزي اليمنـــي”، البنـــك المركـــزي 

اليمنـــي، بـــدون تاريـــخ، www.centralbank.gov.ye/App_Upload/law14.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 15 أبريـــل/ نيســـان 2022.

https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2022-01/the-process-of-economic-reform-and-creating-an-investment-environment-in-yemen.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2022-01/the-process-of-economic-reform-and-creating-an-investment-environment-in-yemen.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2022-01/the-process-of-economic-reform-and-creating-an-investment-environment-in-yemen.pdf
http://www.centralbank.gov.ye/App_Upload/law14.pdf
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لتغطيـة	الـواردات	لمـدة	سـبعة	أشـهر	ونصـف.]]]]	والأهـم	مـن	ذلـك،	سـاعد	ارتفـاع	
أسـعار	النفـط	على	إخفـاء	حقيقـة	أن	كميـات	الإنتـاج	بلغـت	ذروتها	في	عـام	2001 
وبـدأت	في	الانخفـاض	في	وقـت	لاحـق	منـذ	ذلـك	الحيـن،	وإن	كان	ذلـك	تدريجيا.]]]] 
كمـا	سـمحت	طفـرة	النفـط	في	أوائـل	العقـد	الأول	مـن	القـرن	الحـادي	والعشـرين	
لأولئـك	الموجوديـن	في	السـلطة	في	البـلاد	بتجاهـل	الحاجـة	إلـى	الإصلاحات،	في	
ظـل	الحصـول	على	إيـرادات	كافيـة	لتغطيـة	النفقـات	الجارية	المرتفعـة	في	اليمن.	
فمنـذ	عـام	1996	إلـى	عـام	2014،	شـكلت	النفقـات	الجاريـة	84%	من	إجمالـي	الإنفاق	
الحكومـي،	أي	مـا	يعـادل	حوالـي	28%	مـن	الناتج	المحلـي	الإجمالي.]1]]	تـم	تخصيص	
35.5%	مـن	إجمالـي	الإنفـاق	الحكومـي	في	تلـك	الفتـرة	لتغطيـة	رواتـب	القطـاع	
العـام	-وهـو	أكبـر	بنـد	في	الموازنـة	-24.5%	منهـا	لتغطيـة	دعم	أسـعار	الوقـود.]]]] 
وبالمقابـل،	كان	الإنفـاق	الرأسـمالي	محـدوداً،	حيـث	يمثـل	5.4%	مـن	الناتـج	المحلي	

الإجمالـي	و14%	مـن	إجمالـي	الإنفاق	العـام.]]]]

اليمـن	بيـن	عامـي	2006	و2007،	حيـن	تراجـع	موقـف	 التـوازن	المالـي	في	 اختـل	
الموازنـة	مـن	فائـض	قـدره	67	مليار	ريـال	)312	مليـون	دولار(	إلى	عجز	قـدره	285	مليار	
ريـال	)1.3	مليـار	دولار(.	مُـوِّل	46%	مـن	هـذا	العجـز	مـن	أذون	الخزانـة.]]]]	ثـم	تدهـور	
الموقـف	المالـي	لليمـن	بشـكل	كبيـر	في	أعقـاب	الأزمة	الماليـة	العالمية	عـام	2008 
ومـا	تلاهـا	مـن	انهيـار	في	أسـعار	النفـط	العالميـة،	مـع	انخفـاض	مسـاهمة	النفـط	
والغـاز	مجتمعيـن	في	الإيـرادات	العامـة	إلـى	58%.]]]]	تفاقـم	هـذا	الانخفاض	بسـبب	
اسـتمرار	الانكمـاش	التدريجـي	لإنتـاج	النفـط،	حيـث	نضبـت	حقـول	النفـط	القائمـة	

وأدت	الأوضـاع	الأمنيـة	السـيئة	إلـى	عرقلـة	التنقيـب	عـن	حقـول	جديـدة.]]]]

أدى	ذلـك	إلـى	توسـع	كبيـر	في	حجـم	الاقتـراض،	وزيـادة	الديـون،	وزيـادة	مدفوعـات	
خدمـة	هـذه	الديـون.	نمـا	إجمالي	الديـن	العام	بنحـو	31%،	من	حوالـي	9.8	مليار	دولار	
أمريكـي	عـام	2008	إلـى	مـا	يعادل	12.8	مليـار	دولار	عام	2009،	أو	مـن	36.4%	إلى	%51	
مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي.]]]]	وخـلال	الفتـرة	ذاتها،	ارتفـع	الدين	المحلي	بشـكل	

18( عبـــد المجيـــد البطـــولي وآخـــرون، “تقييـــم اســـراتيجيات التنميـــة لتحقيـــق الأهـــداف الإنمائيـــة للألفيـــة في الجمهوريـــة اليمنيـــة”، إدارة الأمـــم المتحـــدة 
https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_ ،2011 للشـــؤون الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة، يوليـــو/ تمـــوز

studies/roa87_study_yem.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.   

https://www.eia.gov/international/analysis/  ،2020 الثـــاني  نوفمبر/تشـــرين   13 الأمريكيـــة،  الطاقـــة  معلومـــات  إدارة  19( “اليمـــن”، 
آذار 2022. الرابـــط  في 8 مـــارس/  تـــم دخـــول   .country/YEM

https:// ،2015 20( “إطـــاق إمكانـــات النمـــو الاقتصـــادي للجمهوريـــة اليمنيـــة - مذكـــرة اقتصاديـــة قُطريـــة”، البنـــك الـــدولي، أكتوبر/تشـــرين الأول
documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-

CEM-edited.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https:// ،2015 21( “إطـــاق إمكانـــات النمـــو الاقتصـــادي للجمهوريـــة اليمنيـــة - مذكـــرة اقتصاديـــة قُطريـــة”، البنـــك الـــدولي، أكتوبر/تشـــرين الأول
documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-

CEM-edited.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

22( المصدر السابق.

23( قاعدة بيانات البنك المركزي اليمني، 2007.

24( عبـــد المجيـــد البطـــولي وآخـــرون، “تقييـــم اســـراتيجيات التنميـــة لتحقيـــق الأهـــداف الإنمائيـــة للألفيـــة في الجمهوريـــة اليمنيـــة”، إدارة الأمـــم المتحـــدة 
https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_ ،2011 للشـــؤون الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة، يوليـــو/ تمـــوز

studies/roa87_study_yem.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://openknowledge.worldbank.org/  ،2011 ســـبتمبر/أيلول  الـــدولي،  البنـــك  اليمـــن”،  الديـــون:  إدارة  أداء  25( “تقييـــم 
.2022 آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .handle/10986/33218?locale-attribute=es

26( المصدر السابق.

https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_studies/roa87_study_yem.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_studies/roa87_study_yem.pdf
https://www.eia.gov/international/analysis/country/YEM
https://www.eia.gov/international/analysis/country/YEM
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_studies/roa87_study_yem.pdf
https://www.un.org/en/development/desa/policy/capacity/output_studies/roa87_study_yem.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33218?locale-attribute=es
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33218?locale-attribute=es
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متسـارع	مـن	14.5%	إلـى	26.8%	مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالي،	حيث	سـعت	الحكومة	
إلـى	التوسـع	في	الإصـدار	النقـدي	لسـد	عجـز	الموازنـة،	بمعنى	الحصـول	على	أوراق	

نقديـة	جديـدة،	مـن	خلال	السـحب	على	المكشـوف	من	البنـك	المركـزي	اليمني.]]]]

في	عـام	2009،	بـدأت	الحكومة	كذلك	في	إصدار	سـندات	حكومية	لصناديق	التقاعد	
مدتها	ثلاث	سـنوات	لتمويل	المشـاريع	الاسـتثمارية	مقابل	سـعر	فائدة	سـنوي	قدره	
7%،	ليتـم	في	السـنوات	اللاحقـة	رفـع	سـعر	هـذه	الفائـدة	إلـى	10%.	في	عـام	2010،	
دعـم	صنـدوق	النقـد	الدولـي	برنامجـا	لتحقيق	الاسـتقرار	مـن	خلال	تقديم	تسـهيل	
ائتمانـي	ممـدد	لخفـض	عجـز	الموازنـة،	إلـى	حـد	كبير	من	خـلال	خفض	دعم	أسـعار	
الوقـود،	وزيـادة	الإيرادات	الجمركيـة،	وتطبيق	الضريبة	العامة	على	المبيعات.	سـاعد	
ذلـك	على	خفـض	إجمالـي	الديـن	العام	إلـى	43%	من	الناتـج	المحلـي	الإجمالي	بين	

عامي	2009	و2010.]]]]

2010–2014: أذون الخزانة والسندات كأدوات دين رئيسية

على	غـرار	مـا	حـدث	في	معظـم	بلدان	المنطقة،	بشـر	عـام	2011	ببدايـة	احتجاجات	
واسـعة	النطـاق	وأزمـة	سياسـية	في	اليمـن.	في	الفتـرة	مـن	2010	إلـى	2014،	أدى	
العجـز	التراكمـي	في	الموازنـة	إلـى	زيـادة	في	إجمالـي	الديـن	بمتوسـط	نمو	سـنوي	
بلـغ	13.5%.]]]]	ونتيجـة	لذلـك،	ارتفـع	إجمالـي	الديـن	العـام	مـن	2.86	تريليـون	ريـال	
يمنـي،	أي	مـا	يعـادل	43%	مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي،	في	عـام	2010،	إلـى	4.74 

تريليـون	ريـال،	أو	65%	مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي،	في	عـام	2014.]1]]

مـن	الجديـر	ذكـر	أنـه	بسـبب	محدوديـة	وصـول	اليمـن	إلـى	الاقتـراض	مـن	الخـارج	
بشـروط	غيـر	ميسـرة،	ظـل	الديـن	الخارجـي	ثابتـا	نسـبيا	بالقيمـة	الحقيقيـة،	حيث	
بلـغ	حوالـي	7.3	مليـار	دولار	أمريكـي	بحلـول	نهايـة	عـام	2014.]]]]	بيـن	عامـي	2012 
و2014،	خـلال	الفتـرة	الانتقاليـة	السياسـية	في	اليمـن،	تلقـت	الموازنـة	العامـة	4.8 
مليـار	دولار	أمريكـي	مـن	المنـح	والقـروض	الخارجيـة،	على	الرغـم	مـن	أنهـا	كانـت	
منحـا	في	الغالـب،	مما	سـاعد	بشـكل	كبير	على	تحسـين	التـوازن	المالـي	في	البلاد	
واسـتقرار	الاقتصـاد	الكلـي.	بيـن	عامـي	2010	و2014،	انخفـض	حجـم	الديـن	الخارجي	
كحصـة	مـن	إجمالـي	الدين	العـام.	في	الوقت	نفسـه،	أدت	زيـادة	إصـدار	أدوات	الدين	
المحلـي	في	تلـك	الفتـرة	إلـى	ارتفـاع	الديـن	المحلـي	مـن	22.8%	إلـى	43.5%	مـن	

الناتـج	المحلـي	الإجمالـي.]]]]

27( المصدر السابق.

https://openknowledge.worldbank.org/  ،2011 ســـبتمبر/أيلول  الـــدولي،  البنـــك  اليمـــن”،  الديـــون:  إدارة  أداء  28( “تقييـــم 
.2022 آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .handle/10986/33218?locale-attribute=es

29( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

30( المصدر السابق.

https:// ،2015 31( “إطـــاق إمكانـــات النمـــو الاقتصـــادي للجمهوريـــة اليمنيـــة - مذكـــرة اقتصاديـــة قُطريـــة”، البنـــك الـــدولي، أكتوبر/تشـــرين الأول
documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-

CEM-edited.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

32( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_   ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33218?locale-attribute=es
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/33218?locale-attribute=es
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/673781467997642839/pdf/102151-REVISED-box394829B-PUBLIC-Yemen-CEM-edited.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
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المصدر: وزارة التخطيط والتعاون الدولي]33]

33( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
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في	عـام	2011،	اسـتحدثت	الحكومـة	أداة	التمويل	بالصكوك	الإسـلامية	لجذب	الأصول	
الماليـة	للبنـوك	الإسـلامية.]]]]	في	الفتـرة	مـن	عـام	2010	إلـى	عـام	2014،	تـم	إصـدار	
جميـع	الديـون	المحليـة	تقريبـا	في	شـكل	أذون	خزانـة	وسـندات	حكوميـة	وصكوك	
إسـلامية،	باسـتثناء	عـام	2011،	الذي	شـهد	توسـعا	نقديا	مـن	البنك	المركـزي	لتمويل	
عجـز	الموازنـة.	ففـي	عـام	2011	وحـده،	تبنـت	الحكومـة	سياسـة	نقديـة	توسـعية	
بشـكل	مفـرط	مـن	خـلال	تمويـل	مـا	يقـرب	مـن	70%	مـن	العجـز	المالـي	بالاقتـراض	
مـن	البنـك	المركـزي.	وفي	السـنوات	الثلاث	التاليـة،	ارتفع	الطلـب	على	أذون	الخزانة	
كأداة	تمويـل	غيـر	تضخميـة،	مـن	640	مليـار	ريـال	في	عـام	2012	إلـى	1.46	تريليـون	
البنـوك	 قامـت	 المالـي.]]]]	 الموازنـة	 عجـز	 مـن	 	%61 لتمويـل	 	،2014 عـام	 ريـال	في	
التجاريـة	والإسـلامية	في	البـلاد،	التـي	اعتبـرت	أدوات	الديـن	المحليـة	كاسـتثمارات	
آمنـة	وجذبتهـا	أسـعار	الفائـدة	الإسـمية	التـي	بلغـت	حوالـي	16%،	بشـراء	أكبر	حصة	
مـن	الديـن	المحلـي	في	تلك	الفتـرة.	بالمقابل،	من	عـام	2011	إلى	عام	2014،	سـددت	
الدولـة	جـزءاً	مـن	مديونيتهـا	المسـتحقة	للبنـك	المركزي،	التـي	انخفضـت	قليلًا	من	
708	مليـار	ريـال	إلـى	688	مليـار	ريـال.	وهكذا،	بحلول	عـام	2014،	شـكلت	أذون	الخزانة	
والسـندات	الحكوميـة	46%	و25%	مـن	إجمالـي	الديـن	المحلـي،	على	التوالـي.	في	
المجمـل،	ارتفـع	الديـن	المحلـي	كحصـة	من	إجمالـي	الديـن	العام	مـن	54%	إلى	%67	

بيـن	عامـي	2010	و2014.]]]]

34( “الصكـــوك هـــي شـــهادة ماليـــة إســـامية، شـــبيهة بالســـندات في نظـــام التمويـــل الغربـــي، تتوافـــق مـــع الشـــريعة الإســـامية )الشـــريعة(”، بحســـب 
https://www.investopedia.com/  ،2020 الأول  تشـــرين  أكتوبـــر/   17 تاريـــخ   ،Investopedia موقـــع  “الصكـــوك”،  غانتـــي،  أخيلســـت 
terms/s/sukuk.asp#:~:text=A%20sukuk%20is%20a%20sharia,indirect%20interest-bearing%20debt%20

نيســـان 2022. أبريـــل/   11 الرابـــط في  تـــم دخـــول   .obligations

35( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

36( المصدر السابق.

https://www.investopedia.com/terms/s/sukuk.asp#:~:text=A%20sukuk%20is%20a%20sharia,indirect%20intere
https://www.investopedia.com/terms/s/sukuk.asp#:~:text=A%20sukuk%20is%20a%20sharia,indirect%20intere
https://www.investopedia.com/terms/s/sukuk.asp#:~:text=A%20sukuk%20is%20a%20sharia,indirect%20intere
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf


معالجة ثُقل أعباء الدين العام في اليمن

13
إعادة تصور الاقتصاد اليمني | يوليو/ تموز 2022

اتجاهات تطور الدين العام في اليمن خلال 
فترة الصراع

شـهد	اليمـن	تدهـوراً	اقتصاديا	متسـارعا	في	أعقـاب	اندلاع	الصـراع	في	اليمن	في	عام	
2014،	والتدخـل	العسـكري	الإقليمي	في	مـارس/	آذار	2015.	نتيجة	لذلك،	توقف	القطاع	
الخـاص	وصناديـق	التقاعـد	عـن	شـراء	أدوات	الدين	المحلـي	وظلت	في	حدهـا	الأدنى	
في	السـنوات	التاليـة.	في	النصـف	الأول	مـن	عـام	2015،	توقـف	القطـاع	المصرفي	عن	
تجديـد	أذون	الخزانـة	المسـتحقة،	وفي	السـنوات	التاليـة	أصبـح	هذا	النـوع	من	أدوات	
الديـن	غيـر	جـذاب	للبنـوك	اليمنيـة	التـي	سـعت	إلـى	تعزيـز	احتياطياتهـا	النقديـة	
الوسـيلة	 اليمنـي	 المركـزي	 البنـك	 مـن	 الاقتـراض	 أصبـح	 السـيولة.	 أزمـة	 لمواجهـة	
الأساسـية	للحكومـة	لتغطيـة	عجز	موازنتهـا،	متجاوزة	بذلك	السـقف	القانوني	المحدد	
في	عـام	2000.	في	عـام	2015،	مـوّل	البنـك	المركـزي	اليمنـي	84%	مـن	إجمالـي	عجـز	
الموازنـة	العامـة]]]]	مـن	خـلال	التوسـع	في	السـحب	مـن	حسـاب	الحكومة	المكشـوف	
عبـر	مزيـج	مـن	إصـدار	أوراق	نقديـة	جديـدة	وتراكـم	المتأخـرات.	نتيجـة	لذلـك،	ارتفـع	
الديـن	المسـتحق	على	الحكومـة	للبنـك	المركزي	اليمني	مـن	حوالي	22%	مـن	الديون	
المحليـة	المتراكمـة	في	عـام	2014	إلـى	35%	في	عام	2015.	وبلـغ	إجمالي	الدين	العام	
لتلـك	السـنة	94.4%	مـن	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي،	في	ارتفـاع	مـن	نسـبة	65%	في	

العـام	السـابق،	متجـاوزاً	حـد	الــ	60%،	وهو	الحـد	الآمـن	للدين.]]]] 

المصدر: وزارة التخطيط والتعاون الدولي]39]

http://centralbank.gov.ye/App_Upload/Ann_ ،2015 37( التقريـــر الســـنوي لعـــام 2015، البنـــك المركـــزي اليمنـــي، 31 ديســـمبر/ كانـــون الأول
rep2015AR.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

38( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

39( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_   ،2016 حزيـــران   / يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

http://centralbank.gov.ye/App_Upload/Ann_rep2015AR.pdf
http://centralbank.gov.ye/App_Upload/Ann_rep2015AR.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
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في	عـام	2016،	شـكل	إقـراض	البنـك	المركـزي	اليمنـي	للحكومـة	80%	مـن	إجمالـي	
الإيـرادات	العامـة،	ممـا	يعكـس	بوضوح	ضعف	قـدرة	الحكومـة	على	تعبئـة	الإيرادات.	
ارتفـع	الديـن	العـام	في	اليمـن،	وخاصـة	الدين	المحلي،	بشـكل	كبير	منذ	ذلـك	الحين.	
مـع	ذلـك،	فإن	الرصيد	القائم	للدين	العام	على	المسـتوى	الوطنـي	غير	معروف	بدقة،	
نتيجـة	الانقسـام	المؤسسـي	في	إدارة	الديـن	العام	منذ	سـبتمبر/	أيلـول	2016.	حدث	
ذلـك	الانقسـام	حيـن	أمـر	الرئيـس	عبدربـه	منصـور	هـادي	بنقـل	مقـر	البنـك	المركزي	
اليمنـي	إلـى	عـدن،	مما	أدى	إلى	إنشـاء	كيانين	متنافسـين	للبنك	المركـزي	في	البلاد:	
أحدهمـا	في	صنعـاء	تحت	سـلطة	الحوثيين	والآخر	في	عدن	تابـع	للحكومة.	الأول	له	
نفـوذ	على	أكبـر	المراكـز	السـكانية	والماليـة	في	البـلاد	لكن	دون	اعتـراف	دولي،	في	

حيـن	يتمتـع	الآخـر	باعتـراف	دولي	ولكن	بسـلطة	محـدودة	على	الصعيـد	الوطني.		

وهكـذا	وفي	ظـل	عـدم	توفر	أرقـام	دقيقة،	تقـدر	الوحـدة	الاقتصادية	بمركـز	صنعاء	
أن	الديـن	العـام	في	اليمـن	ارتفـع	بنسـبة	226%	تقريبـا	في	الفتـرة	بيـن	عـام	2014 
و2020،	مـن	4.74	تريليـون	ريـال	إلـى	حوالـي	15.3	تريليـون	ريـال.]1]]	وتشـكل	الديـون	
المحليـة	النسـبة	العظمى	من	هـذا	الدين	)205%(،	نتيجة	اقتـراض	الحكومة	اليمنية	
مـن	البنـك	المركـزي	اليمني	في	عدن،	الذي	انتهج	سياسـة	نقدية	توسـعية	لطباعة	
أوراق	نقديـة	جديـدة	لسـد	العجـز	الهائـل	في	الموازنـة	العامـة.	كمـا	تعـذر	الحصول	
على	القـروض	الخارجيـة،	بالنظـر	إلـى	تعليـق	البنك	المركزي	سـداد	معظـم	التزامات	
الديـون	الخارجيـة	بعد	فتـرة	وجيزة	من	بدء	الصراع	باسـتثناء	تلك	المسـتحقة	لوكالة	
التنميـة	الدوليـة.]]]]	اسـتقرت	القيمـة	الإجمالية	للديـون	الخارجية	عند	مـا	يقرب	من	
7	مليـارات	دولار	أمريكـي	بيـن	عامـي	2015	و2017.	وارتفعت	الديـون	الخارجية	بمقدار	
للبنـك	المركـزي	 	 السـعودية	المقدمـة	 الوديعـة	 مليـاري	دولار	في	عـام	2018	مـع	
اليمني	في	عدن	لتسـهيل	تمويل	اسـتيراد	السـلع	الأساسـية	واستقرار	سـعر	الصرف.

40( مـــن أجـــل عكـــس مســـار النمـــو الســـنوي لإجمـــالي  الديـــن العـــام ، يتـــم عـــرض أرقـــام الديـــن المحـــلي والديـــن الخارجـــي بالريـــال اليمنـــي. تـــم حســـاب قيمـــة 
الدين الخارجي في الرقم الإجمالي للدين العام عبر التحويل من الدولار الأمريكي إلى الريال اليمني باستخدام المتوسط السائد لأسعار الصرف 

في الســـوق عى المســـتوى الوطني.

41( في عامـــي 2019 و2020، بلـــغ إجمـــالي خدمـــة الديـــن للمؤسســـة الدوليـــة للتنميـــة 78 مليـــون دولار أمريـــكي و85.9 مليـــون دولار أمريـــكي عـــى التـــوالي. 
من إجمالي خدمة الدين المدفوعة في عام 2020، تم سداد 74.8 مليون دولار لأصل الدين و11.1 مليون دولار كمدفوعات فائدة. خال الفرة 
مـــن ينايـــر/ كانـــون الثـــاني إلى يونيـــو/ حزيـــران 2021، بلـــغ إجمـــالي خدمـــة الديـــن المدفوعـــة للمؤسســـة الدوليـــة للتنميـــة 46.1 مليـــون دولار، منهـــا 40 
مليون دولار لسداد أصل الدين و6.1 مليون دولار لمدفوعات الفائدة: “برنامج الانتعاش الاقتصادي وسبل العيش )ERLP( - اليمن، التقرير 
الفصلي، الســـنة المالية 2021 الربع الرابع 1 يوليو/ حزيران - 30 ســـبتمبر / أيلول 2021”، الوكالة الأمريكية للتنمية الدولية، 9 نوفمبر/ تشـــرين 

الثاني 2021، ص https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf ،20. تم دخول الرابط  في 4 مايو / أيار 2022.

https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
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المصادر: وزارة التخطيط والتعاون الدولي، الوحدة الاقتصادية بمركز صنعاء]42]

رغـم	الارتفـاع	الكبيـر	في	رصيـد	الديـن	المقـوم	بالريـال	اليمنـي	خـلال	فتـرة	الصراع،	
تقلـص	هيـكل	الديـن	المحلـي	كنسـبة	مـن	إجمالـي	الديـن	العـام	مـن	73%	في	عام	
2015	إلـى	63%	اعتبـاراً	مـن	عـام	2020،	بسـبب	انخفـاض	قيمـة	الريال	مقابـل	الدولار.	
في	بدايـة	عـام	2015،	كان	سـعر	الصـرف	السـائد	215	ريـالًا	للـدولار	الواحـد.	ومع	بداية	
عـام	2020،	كان	يتـم	تـداول	الريـال	عند	حوالـي	600	ريال	للـدولار	الواحـد،	مما	يعني	

أن	العملـة	اليمنيـة	فقـدت	ثلثـي	قيمتهـا	في	غضون	خمس	سـنوات.	

42( تـــم اســـتخدام أرقـــام وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي ومقرهـــا صنعـــاء للفـــرة مـــن ينايـــر/ كانـــون الثـــاني 2010 إلى يونيـــو/ حزيـــران 2019. توصلـــت 
الوحـــدة الاقتصاديـــة بمركـــز صنعـــاء الى  إجمـــالي رصيـــد الديـــن العـــام عـــى المســـتوى الوطنـــي للفـــرة 2020-2017 مـــن خـــال جمـــع مكوناتـــه الرئيســـية 
الخزانـــة، والســـندات  التطـــورات في مكوناتـــه وخاصـــة أذون  المحـــلي مـــن خـــال تقديـــر  الديـــن  تـــم حســـاب  الخارجـــي.  المحـــلي والديـــن  الديـــن  وهـــي 
الحكوميـــة، والتمويـــل الائتمـــاني لعجـــز الموازنـــة العامـــة المقـــدم مـــن فرعـــي البنـــك المركـــزي اليمنـــي في كل مـــن صنعـــاء  وعـــدن. وتـــم تحويـــل الرصيـــد 
القائـــم للديـــن الخارجـــي، المقـــوم بالـــدولار والمســـتحق للمقرضـــن الأجانـــب، إلى قيمتـــه المكافئـــة بالريـــال اليمنـــي باســـتخدام المتوســـط الســـنوي لســـعر 
الصـــرف الوطنـــي في الســـوق، مـــع الاخـــذ بعـــن الاعتبـــار أيضـــاً أســـعار الصـــرف المتباينـــة في صنعـــاء وعـــدن. كانـــت أســـعار الصـــرف عـــى المســـتوى الوطنـــي 

المســـتخدمة للفـــرة 2020-2017 هـــي 454 ريـــالا و528 ريـــالا و590 ريـــالا و646 ريـــالا عـــى التـــوالي.
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تعقد	الوضع	أكثر	في	يناير/	كانون	الثاني	2020	عندما	بدأت	سـلطات	الحوثيين	في	
التنفيـذ	الصـارم	لحظـر	تـداول	الأوراق	النقدية	المطبوعة	حديثـا	)أي	تلك	الصادرة	عن	
البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	بعـد	عـام	2017(	في	المناطق	الخاضعة	لسـيطرة	
الحوثييـن.]]]]	منـذ	ذلـك	الحيـن،	ظهـر	تباين	متزايـد	بين	سـعر	صـرف	الأوراق	النقدية	
“القديمـة”	و”الجديـدة”،	المتداولـة	في	المناطـق	التـي	يسـيطر	عليهـا	الحوثيـون	
والحكومـة،	على	التوالـي.	وأدى	ذلك	إلـى	انخفاض	قيمـة	الأوراق	النقدية	“الجديدة”	
إلـى	1,724	ريـالًا	لكل	دولار	في	ديسـمبر/	كانـون	الأول	2021	قبـل	أن	تتعافى	إلى	حد	
مـا،	في	حيـن	ظل	سـعر	صـرف	الأوراق	النقديـة	“القديمة”	ثابتا	نسـبيا	عند	600	ريال	
للـدولار	الواحـد.	بـدون	هذا	الانخفـاض،	سـتكون	القيمـة	الحقيقية	للدين	العـام	أكبر	
بكثيـر.	تقتـرب	القيمـة	الحالية	للديـن	العام	في	اليمـن	البالـغ	15.4	تريليون	ريال	في	
عـام	2020	مـن	24	مليـار	دولار	أمريكـي،]]]]	ودون	انخفـاض	قيمـة	العملـة،	سـيكون	

الديـن	العـام	في	اليمـن	حوالـي	54	مليـار	دولار،	منها	84%	ديـون	محلية.	

مـع	ذلـك،	هنـاك	فـرق	مهم	بيـن	الديون	التـي	يمكن	للدولـة	أن	تتخلف	عن	سـدادها	
وتلـك	التـي	لا	يمكنهـا	التخلـف	عـن	سـدادها.	بالنظـر	إلـى	أن	البنك	المركـزي	اليمني	
مؤسسـة	عامـة	مملوكـة	للدولة،	فـإن	مديونيـة	الحكومـة	للبنك	المركزي	مسـتحقة	
النقيـض	 أساسـا	لنفسـها،	وبالتالـي	لا	يوجـد	مخاطـر	للتخلـف	عـن	السـداد.	على	
الديـون	الصـادرة	على	هيئـة	أذون	الخزانـة	والسـندات	الحكوميـة	 مـن	ذلـك،	فـإن	
والصكـوك	الإسـلامية	هـي	ديـون	مملوكـة	لمسـتثمرين	خـارج	الدولـة،	وبالتالـي	إمـا	
يجـب	سـدادها	أو	التخلـف	عن	سـدادها	في	نهايـة	المطاف.	من	حيـث	المبدأ،	يترتب	
على	اسـتخدام	سـعر	صـرف	العملـة	المنخفض،	لسـداد	قيمة	أدوات	الديـن	المحلية،	
كلفـة	أقـل	بالنسـبة	للحكومـة	في	مرحلـة	مـا	بعـد	الصـراع،	وخاصة	عنـد	الأخذ	في	
الاعتبـار	أن	المصـدر	الرئيسـي	لإيراداتهـا	من	المرجـح	أن	تكون	صـادرات	النفط	الخام،	
المقومـة	بسـعر	الـدولار.	إلا	أن	ذلـك	مـن	شـأنه	أن	يسـفر	عـن	خسـائر	فادحـة	لحملة	

الديـون،	سـواء	المؤسسـات	الخاصـة	أو	العامـة،	فضـلًا	عـن	المسـتثمرين	الأفراد.	

تُعـد	أذون	الخزانـة	والسـندات	الحكوميـة	في	اليمـن	أصـولًا	ذات	دخـل	ثابـت	ولـم	
يجـرِ	تعديـل	معـدلات	فوائدهـا	لتحقيـق	التـوازن	بيـن	الآثار	السـلبية	لارتفـاع	التضخم	
وانخفـاض	القـوة	الشـرائية	للعملـة	الوطنيـة.	اعتبـاراً	مـن	أغسـطس/	آب	2020،	كان	
معـدل	التضخـم	التراكمـي	أعلى	بنسـبة	145%	تقريبـا	عمـا	كان	عليه	في	ديسـمبر/	
كانـون	الأول	2014.]]]]	وقـد	أدى	معـدل	التضخم	المرتفع	إلـى	انخفاض	كبير	في	أصول	
وأرباح	حملة	أدوات	الدين	المحلية	وقوض	ثقتهم	سـواء	في	البنوك	كوسـطاء	ماليين	
وفي	أدوات	الديـن	بشـكل	عـام،	ممـا	أدى	إلى	تقلـص	قاعدة	العمـلاء	في	البنوك.	كما	
أن	اسـتمرار	الحكومـة	في	التخلـف	عن	سـداد	أصـول	الدين	المحلي	يجعـل	من	البنوك	

التجاريـة	عرضـة	لمزيـد	مـن	الخسـائر	المالية	في	ظـل	اسـتمرار	تدهور	قيمـة	الريال.		

43( أنتـــوني بيســـويل، “الحـــرب مـــن أجـــل الســـيطرة النقديـــة تدخـــل مرحلـــة جديـــدة خطـــرة”، مركـــز صنعـــاء للدراســـات الاســـراتيجية، 21 يناير/كانـــون 
الثـــاني https://sanaacenter.org/ar/publications-all/analysis-ar/9500 ،2020 . تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

44( فقـــد الريـــال اليمنـــي أكـــر مـــن ثلثـــي قيمتـــه بـــن عامـــي 2014 ونهايـــة عـــام 2020، مـــع انخفـــاض متوســـط ســـعر الصـــرف الوطنـــي مـــن 214 ريـــالا إلى 646 
ريـــالا للـــدولار الواحـــد خـــال تلـــك الفـــرة.

45( “الانتعاش الاقتصادي وإعادة الإعمار وبناء السام المستدام في اليمن”، وزارة التخطيط والتعاون الدولي، المستجدات الاجتماعية والاقتصادية 
 .https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU51_English.pdf ،2020 العـــدد 51، أغســـطس/ آب لليمـــن، 

تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://sanaacenter.org/ar/publications-all/analysis-ar/9500
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU51_English.pdf
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تكبـد	خسـائر	بهـذا	الحجـم	يمكن	أن	يـؤدي	إلى	إفـلاس	العديد	من	البنـوك	وأصحاب	
الديـون،	وتدميـر	الثقـة	في	القطـاع	المصـرفي	اليمنـي	والنظـام	المالـي	الرسـمي،	
وزعزعـة	النظـام	النقـدي	القائـم	على	الريال-مـع	احتمـال	تحـوّل	المعامـلات	المالية	
البنـك	 السـعودي	-وخسـارة	 الريـال	 أو	 الصعبـة	 العمـلات	 إلـى	 اليمـن	 العاديـة	في	
المركـزي	اليمنـي	للأربـاح	التـي	يجنيهـا	مـن	سـك	العملـة	في	المسـتقبل	المنظـور.	
كمـا	كانـت	صناديـق	التقاعد	في	اليمـن	عرضة	لمخاطـر	التضخم،	باعتبارهـا	من	أكبر	
المسـتثمرين	في	السـندات	الحكوميـة،	حيث	يواجه	المسـتفيدون	مـن	المتقاعدين	
نقصـا	في	التمويـل	بسـبب	عدم	أخذ	التضخـم	وزيادة	تكاليف	المعيشـة	في	الاعتبار	
في	خطـط	مدخـرات	التقاعـد.	وكذلـك،	بحلول	نهايـة	مايو/	أيـار	2021،	بلغت	الديون	
التراكميـة	مـا	لا	يقـل	عن	تريليونـي	ريال	)ما	يقرب	مـن	3.3	مليار	دولار	أمريكي	بسـعر	
صـرف	600	ريـال	للـدولار	الواحـد(	في	شـكل	متأخـرات	رواتـب	موظفي	القطـاع	العام	

في	المناطـق	الخاضعـة	لسـيطرة	الحوثيين.]]]]

46( تقديرات الوحدة الاقتصادية بمركز صنعاء، مايو/ أيار 2021.
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الدين المحلي في اليمن

هيكل وخصائص الدين المحلي

في	اليمـن،	كمـا	ذُكـر	آنفـا،	يتـم	إصـدار	وإدارة	الدين	المحلـي	من	قبل	البنـك	المركزي	
اليمنـي	نيابـة	عـن	الحكومـة	المركزيـة،	أي	وزارة	الماليـة،	وهـو	مقـوم	تمامـا	بالعملة	
المحليـة.	تشـكل	أذون	الخزانـة	والسـندات	الحكومية	والصكوك	الإسـلامية،	فضلًا	عن	
السـحب	على	المكشـوف	مـن	البنك	المركـزي	اليمنـي،	الهيكل	العام	للديـن	المحلي.	

منـذ	عـام	2015،	بات	الاسـتخدام	المنخفـض	لأدوات	الدين	المحليـة	في	تغطية	عجز	
الموازنـة	الحكوميـة	يعكس	تردداً	في	السـوق	-وخاصة	البنوك	وصناديـق	التقاعد]]]] 
-	لمواصلـة	الاسـتثمار	في	هـذه	الأدوات،	نظـراً	للانخفـاض	الحـاد	في	أسـعار	الفائـدة	
الحقيقيـة	)في	ظـل	انخفـاض	قيمـة	الريـال	اليمنـي(	وأزمة	السـيولة	التـي	اندلعت	
في	اليمـن.]]]]	بالمقابـل،	بيـن	عامـي	2015	و2020،	ارتفـع	إقـراض	البنـك	المركـزي	
للموازنـة	العامـة	ليشـكل	أكبـر	جـزء	)63%(	مـن	الديـن	العـام	المحلـي،	الموحـد	بيـن	
فرعـي	البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	صنعاء	وعدن.	حيـث	ارتفع	الديـن	المحلي	بنحو	
778%	مـن	688	مليـار	ريـال	في	عـام	2014	إلـى	مـا	يقـدر	بنحـو	6	تريليونـات	ريـال	
بحلـول	نهايـة	عـام	2020.]]]]	تـم	إصـدار	مـا	يقـرب	مـن	48%	من	هـذا	الديـن	المحلي	
مـن	قبـل	البنـك	المركـزي	اليمني	في	عدن	منذ	عـام	2017	من	خـلال	الإصدار	المفرط	
لأوراق	النقـد	الجديـدة	بالريـال	لتمويل	عجـز	الموازنة	العامة.	بلغ	حجـم	قروض	البنك	
المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	للحكومـة	اليمنيـة	3.5	تريليـون	ريـال	في	نهايـة	عـام	
2021،]1]]	وهـو	ما	شـكل	النسـبة	العظمى	مـن	إجمالي	رصيد	الديـن	المحلي	للحكومة	
البالـغ	3.69	تريليـون	ريـال،	أما	الــ	5%	المتبقية	فتتمثل	في	ودائع	الوكالة	وشـهادات	

الإيـداع	التـي	تحتفظ	بها	البنـوك	التجارية	والإسـلامية.]]]]

على	سـبيل	المقارنـة،	ارتفـع	إجمالـي	الدين	الداخلـي	القائم	الذي	يحتفـظ	به	البنك	
المركـزي	اليمنـي	في	صنعـاء	بنسـبة	23%	من	نهاية	عام	2016	حتـى	يونيو/	حزيران	
2019،	مـن	4.88	تريليـون	ريـال	إلى	6.02	تريليـون	ريال.]]]]	عند	انقسـام	البنك	المركزي	

47( يتـــم إصـــدار الســـندات الحكوميـــة في المقـــام الأول بتاريـــخ اســـتحقاق ثـــاث ســـنوات لصناديـــق التقاعـــد اليمنيـــة: الهيئـــة العامـــة للتأمينـــات والمعاشـــات، 
وصنـــدوق التقاعـــد الأمنـــي بـــوزارة الداخليـــة ، وصنـــدوق التقاعـــد العســـكري. تـــم تحديـــد ســـعر الفائـــدة الاســـمي عـــى الســـندات الحكوميـــة عنـــد 10% 
في ديســـمبر/ كانـــون الأول 2012. عـــى ســـبيل المقارنـــة،  أذون الخزانـــة هـــي أدوات ديـــن حكوميـــة قصـــرة الأجـــل تـــراوح آجـــال اســـتحقاقها بـــن ثاثـــة 
أشـــهر وســـنة واحـــدة ويبلـــغ ســـعر الفائـــدة الاســـمي لهـــا حـــوالي %16. احتفظـــت المصـــارف التجاريـــة بمعظـــم أذون الخزانـــة غـــر المســـددة، بينمـــا تـــم 

إصـــدار بقيـــة أذون الخزانـــة إلى صناديـــق التقاعـــد، والمؤسســـات العامـــة والخاصـــة، والأفـــراد.

الاســـتقرار  أســـس  وتحقيـــق  الرســـمية  الماليـــة  الـــدورة  لاســـتئناف  ضروريـــة  خطـــوة  اليمـــن:  في  المصـــرفي  القطـــاع  تفعيـــل  “إعـــادة  المســـلمي،  48( فـــارع 
https://sanaacenter.org/ar/publications-all/  ،2019 شـــباط  فبرايـــر/   21 الاســـراتيجية،  للدراســـات  صنعـــاء  مركـــز  الاقتصـــادي”، 

.2022 آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .analysis-ar/7086

49( تقديرات الوحدة الاقتصادية بمركز صنعاء، مايو/ أيار 2021

https://www.cby-ye. ،2022 50( “النشـــرة الفصليـــة للتطـــورات الاقتصاديـــة والنقديـــة”، البنـــك المركـــزي اليمنـــي )عـــدن(، العـــدد 3، فبرايـــر/ شـــباط
com/files/626d802d63a84.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 24 مايـــو / أيـــار 2022.

51( “برنامـــج الانتعـــاش الاقتصـــادي وســـبل العيـــش )ERLP( - اليمـــن، التقريـــر الفصـــلي، الســـنة الماليـــة 2021 الربـــع الرابـــع 1 يوليـــو/ حزيـــران - 30 
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/ ،20 ســـبتمبر /أيلـــول 2021”، الوكالـــة الأمريكيـــة للتنميـــة الدوليـــة، 9 نوفمـــبر/ تشـــرين الثـــاني 2021، ص

PA00Z39G.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 4 مايـــو / أيـــار 2022.

52( “تطورات الاقتصاد الكلي،”، وزارة التخطيط والتعاون الدولي، المستجدات الاجتماعية والاقتصادية لليمن، العدد 44، أغسطس/ آب 2019، 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 

.2022

https://sanaacenter.org/ar/publications-all/analysis-ar/7086
https://sanaacenter.org/ar/publications-all/analysis-ar/7086
https://www.cby-ye.com/files/626d802d63a84.pdf
https://www.cby-ye.com/files/626d802d63a84.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf
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في	عـام	2016	بيـن	فرعـي	صنعـاء	وعـدن،	كان	الرصيـد	القائـم	لمديونيـة	الحكومـة	
للبنـك	2.15	تريليـون	ريـال	وقـد	اسـتمر	البنـك	المركـزي	اليمني	في	صنعـاء	في	إدارة	
هـذا	الديـن	الـذي	ارتفـع	إلى	أكثـر	مـن	3	تريليونات	ريال	مـع	نهاية	عـام	2020	نتيجة	

لقيـام	البنـك	المركـزي	في	صنعاء	بتقديـم	قروض	لسـلطات	الأمر	الواقـع	الحوثية.]]]]

يبيـن	الرسـم	البيانـي	التالـي	كيفيـة	تطور	أرصـدة	كل	أداة	مـن	أدوات	الديـن	المحلي	
ونسـبة	كل	منهـا	إلـى	إجمالي	الديـن	المحلي:

المصدر: وزارة التخطيط والتعاون الدولي]54]

يتسـم	التنـوع	بيـن	حاملـي	أدوات	الديـن	المحليـة	القابلـة	للتـداول	بالضعـف،	حيث	
يتركـز	حاملـو	أذون	الخزانة	بشـكل	كبير	في	القطاع	المصرفي،	بينما	تتركز	السـندات	
الحكوميـة	بشـكل	حصـري	تقريبـا	لـدى	صناديـق	التقاعد	العامـة.	منذ	عـام	2017،	لم	
يتـم	سـداد	أي	التزامـات	تجـاه	الديـن	تقريبا،	ممـا	يعنـي	أن	وزارة	الماليـة،	التي	يعمل	
البنـك	المركـزي	بالنيابـة	عنهـا،	هـي	الآن	في	حالة	تخلـف	عن	السـداد.	وعلى	الرغم	
مـن	أن	سـعر	الفائدة	الاسـمي	البالـغ	16%	على	أذون	الخزانة	قد	جـذب	جزءاً	كبيراً	من	
أمـوال	البنـوك	التجاريـة،	التـي	اشـترت	مـا	يقـرب	مـن	80%	مـن	أذون	الخزانـة	العامة	
المصـدرة	بيـن	عامـي	2010	و2016،]]]]	إلا	أن	العائـد	الحقيقـي	على	هـذا	الاسـتثمار	

53( ووفقـــا لـــوزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي ومقرهـــا صنعـــاء، ارتفـــع إجمـــالي الرصيـــد القائـــم للديـــن المحـــلي لـــدى  البنـــك المركـــزي اليمنـــي - صنعـــاء 
بمقـــدار 1.14 تريليـــون ريـــال مـــن تاريـــخ انقســـام البنـــك المركـــزي في عـــام 2016 وحتـــى يونيـــو/ حزيـــران 2019. ورغـــم أن هـــذا الرقـــم لـــم يتـــم تقســـيمه 
بحســـب حصـــة كل مقـــرض ، نظـــرا لأزمـــة الســـيولة الحـــادة في المناطـــق التـــي يســـيطر عليهـــا الحوثيـــون والتـــي جعلـــت التمويـــل العـــام مـــن خـــال أذون 
الخزانـــة والســـندات الحكوميـــة صعبـــا، مـــن المرجـــح أن تكـــون هـــذه الزيـــادة ناتجـــة مـــن إقـــراض البنـــك المركـــزي اليمنـــي في صنعـــاء لســـلطات الأمـــر 
الواقـــع. بالإضافـــة إلى مبلـــغ 2.15 تريليـــون ريـــال التـــي تمثـــل مديونيـــة الحكومـــة للبنـــك المركـــزي قبـــل انقســـامه والتـــي لـــم يتـــم ســـدادها منـــذ ذلـــك 
الحـــن، تجـــاوز إجمـــالي الإقـــراض مـــن البنـــك المركـــزي اليمنـــي في صنعـــاء لســـلطات الأمـــر الواقـــع مبلـــغ 3 تريليونـــات ريـــال بحلـــول نهايـــة عـــام 2020.

54( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_%D9%90English_ ،2016 لليمن، العدد 15، يونيو /حزيران

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 24 مايـــو/ أيـــار 2022؛ “ تطـــورات الاقتصـــاد الـــكلي،”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي،  المســـتجدات الاجتماعيـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_  ،2019 آب  أغســـطس/   ،44 العـــدد  لليمـــن،  والاقتصاديـــة 

English_final.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 24 مايـــو/ أيـــار 2022؛ بيانـــات وتقديـــرات الوحـــدة الاقتصاديـــة بمركـــز صنعـــاء.   

55( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي،  المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_%D9%90English_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_%D9%90English_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
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أصبـح	بالسـالب	منـذ	ذلك	الحين	بسـبب	التدهـور	السـريع	في	قيمة	العملـة	وارتفاع	
التضخـم	الناتـج	عنـه.	منـذ	أواخـر	عـام	2016،	مُنعت	البنوك	التجارية	بشـكل	أساسـي	
مـن	تسـييل	القيمـة	الاسـمية	لأصولهـا	المسـتثمرة	كمـا	تـم	حرمانها	مـن	مدفوعات	

الفائـدة	الدوريـة	ممـا	أدى	إلـى	تفاقـم	أزمة	السـيولة	في	القطـاع	المصرفي.

التقاعـد	 يأتـي	الاسـتثمار	في	السـندات	الحكوميـة	بالكامـل	تقريبـا	مـن	صناديـق	
العامـة،	وهـي	الهيئـة	العامـة	للتأمينـات	والمعاشـات،	وصنـدوق	التقاعـد	الأمنـي	
اعتبـاراً	مـن	عـام	2018،	تسـتحوذ	 العسـكري.	 التقاعـد	 الداخليـة،	وصنـدوق	 بـوزارة	
هـذه	المؤسسـات	التقاعديـة	مجتمعـة	على	حوالـي	99%	من	اسـتثمارات	السـندات	
الحكوميـة،	في	حيـن	تسـتحوذ	الهيئـة	العامة	للتأمينـات	والمعاشـات	وحدها	على	
75%	مـن	هـذه	الاسـتثمارات.	في	عـام	2016،	اسـتثمرت	الهيئـة	العامـة	للتأمينـات	
في	 ريـال	 مليـار	 	736 البالغـة	 التقاعديـة	 أصولهـا	 مـن	 	%95 حوالـي	 والمعاشـات	
السـندات	الحكوميـة.]]]]	ومنـذ	أوائـل	عـام	2017،	لم	تتمكـن	الهيئة	العامـة	للتأمينات	
والمعاشـات	من	الحصول	على	العوائد	المسـتحقة	على	اسـتثماراتها	في	السـندات	
الحكوميـة،	ممـا	جعـل	حوالـي	41%	مـن	المتقاعديـن	البالـغ	عددهـم	124	ألفـا	في	

المناطـق	الخاضعـة	لسـيطرة	الحوثييـن	دون	مسـتحقات	تقاعديـة	منتظمـة.]]]]

بدعـوى	إدارة	الديـون،	تبنـت	كل	مـن	الحكومـة	وسـلطات	الحوثيين	سياسـات	لتجميد	
سـداد	التزامـات	الديـون	المتراكمـة	والمتأخـرات،	ممـا	أدى	إلـى	تعميـق	أزمة	السـيولة	
لـدى	حاملـي	الديـون	المحليـة.	ففـي	أغسـطس/	آب	2019،	جمـد	البنـك	المركـزي	
اليمنـي	في	صنعـاء	الفائـدة	المركبـة	على	أذون	الخزانـة،	وبالتالي	خسـر	حاملو	أذون	
الخزانـة	)معظمهـم	من	البنوك	التجارية(	الفائدة	السـنوية	المركبـة	البالغة	16%	على	
اسـتثماراتهم	وفرصـة	إعـادة	اسـتثمارها.	بالمثـل	اتخـذ	البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	
صنعـاء،	في	أغسـطس/	آب	2019،	قـراراً	بإعـادة	تحديد	سـعر	الفائدة	المسـتحق	على	
السـندات	الحكوميـة	التـي	تسـتثمر	فيها	صناديـق	التقاعد	العامة	مـن	10%	إلى	صفر.	

في	أكتوبر/تشـرين	الأول	2018،	وكمؤشـر	على	انقسـام	إدارة	الديـن	العـام،	قام	البنك	
المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	بإصـدار	صكـوك	ديـن	محليـة	جديـدة	-	مثـل	شـهادات	
الإيداع	)CDs(	والسـندات	الحكومية	وعقود	الوكالة	الإسـلامية	-	بأسـعار	فائدة	أعلى	
مـن	أدوات	الديـن	السـابقة.]]]]	غيـر	أنـه	اعتبـاراً	مـن	يونيو/	حزيـران	2021،	لـم	يحصل	
البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	سـوى	على	100	مليـار	ريـال	مـن	شـهادات	الإيداع	

وودائـع	الوكالـة	مـن	البنـوك	اليمنية	للمسـاهمة	في	تمويـل	عجـز	الموازنة.]]]]

https://reliefweb. ،2017 56( مكتب تنسيق الشؤون الإنسانية، النشرة المتعلقة بالاوضاع الإنسانية اليمن، العدد 29، 20 نوفمبر/تشرين الثاني
int/report/yemen/yemen-humanitarian-bulletin-issue-29-20-november-2017-enar. تم دخول الرابط في 8 مارس/ آذار 2022.

57( المصدر السابق.

58( ارتفـــع ســـعر الفائـــدة عـــى شـــهادات الإيـــداع بنســـبة 10 نقـــاط مئويـــة ليصـــل إلى %27، في حـــن ارتفعـــت الفائـــدة عـــى الســـندات الحكوميـــة وعقـــود 
الوكالـــة الإســـامية إلى %17 و%25 عـــى التـــوالي.

59( “برنامـــج الانتعـــاش الاقتصـــادي وســـبل العيـــش )ERLP( - اليمـــن، التقريـــر الفصـــلي، الســـنة الماليـــة 2021 الربـــع الرابـــع 1 يوليـــو/ حزيـــران - 30 ســـبتمبر /أيلـــول 
تـــم    .https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf ،20 الثـــاني 2021، ص 2021”، الوكالـــة الأمريكيـــة للتنميـــة الدوليـــة، 9 نوفمـــبر/ تشـــرين 
دخول الرابط في 4 مايو / أيار 2022. من أجل التبســـيط، أدرجت في الرســـوم البيانية الواردة في هذه الورقة الاســـتثمارات في شـــهادات الايداع في الأرصدة 

المســـتحقة لأذون الخزانـــة، حيـــث أن الشـــهادات يتـــم اصدارهـــا بشـــكل خـــاص للمصـــارف، الذيـــن يعتـــبرون كذلـــك المســـتثمرين الرئيســـين في أذون الخزانـــة.

https://reliefweb.int/report/yemen/yemen-humanitarian-bulletin-issue-29-20-november-2017-enar
https://reliefweb.int/report/yemen/yemen-humanitarian-bulletin-issue-29-20-november-2017-enar
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
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العوامل الرئيسية وراء ارتفاع مستويات الدين المحلي

هنـاك	عوامـل	عديـدة	وجذرية	مرتبطـة	بالصراع	أثـرت	على	الدين	المحلي.	وتشـمل	
هـذه	العوامـل:	حالـة	التوقـف	شـبه	التـام	في	إنتـاج	النفـط؛	والانخفـاض	الكبير	في	
أسـعار	النفـط	العالميـة؛	والانخفـاض	الكبيـر	في	عائـدات	الضرائـب	غيـر	النفطيـة	
بسـبب	الانهيـار	الاقتصـادي	الواسـع	النطـاق؛	وتجميـد	المنـح	والقـروض	الخارجيـة،	
التـي	شـكلت	15%]1]]	مـن	إجمالـي	مـوارد	الدولـة	في	عـام	2014؛	والزيـادة	المسـتمرة	

في	الإنفـاق	العـام	بالموازنـة	،	ممـا	أدى	إلـى	تضخـم	العجـز	المالـي.

منـذ	أبريـل/	نيسـان	2015،	توقـف	إنتاج	النفـط	والغاز	بشـكل	فعلي	باسـتثناء	بعض	
الإنتـاج	المحـدود	من	حقـل	صافر	في	مأرب	وحوض	المسـيلة	في	حضرمـوت.]]]]	أدى	
ذلـك	إلـى	انخفـاض	كبيـر	بنسـبة	60%	في	إجمالـي	إيـرادات	الدولـة	وتراجع	بنسـبة	
95%	في	إيـرادات	النفـط	والغـاز	في	عـام	2016	وحـده،	مقارنة	بعـام	2014.]]]]	ازدادت	
الفجـوة	بيـن	الإيـرادات	والنفقـات	العامـة	بنسـبة	163%	بيـن	عامـي	2014	و2015،	من	
345	مليـار	ريـال	إلـى	908	مليـارات	ريـال،	مـع	تمويـل	84%	مـن	هـذا	المبلـغ	من	خلال	

السـحب	على	المكشـوف	مـن	البنـك	المركزي.	

أواخـر	2016،	تنامـت	حـدة	الانقسـام	في	المؤسسـات	الاقتصاديـة	الرئيسـية،	مثـل	
البنـك	المركـزي	ووزارة	الماليـة،	بيـن	الأطـراف	المتحاربـة،	بعـد	أن	زعـم	كل	طـرف	
شـرعيته	بتمثيـل	الدولـة	وجبايـة	مواردهـا.	وأدى	ذلـك	إلـى	زيـادة	إضعاف	اسـتدامة	
الديـن	العـام،	وزيـادة	فقـد	الإيـرادات،	وإيقـاف	نشـر	تقارير	رسـمية	عـن	أرقـام	المالية	

العامـة	على	المسـتوى	الوطنـي،	بمـا	في	ذلـك	إحصائيـات	الديـن	العـام.]]]]

بالتالـي،	مـن	الصعـب	الحصـول	على	أرقـام	دقيقـة	تعكـس	حجـم	التوسـع	المالـي	
الكبيـر	في	حجـم	الإنفـاق	العـام	بالموازنـة	على	مسـتوى	البلـد	ككل.	ومـع	ذلك،	من	
الواضـح	أن	الإنفـاق	العـام	على	المسـتوى	الوطنـي	تضاعـف	تقريبا	خلال	فتـرة	النزاع	
بيـن	عامـي	2016	و2020	بفعـل	إقـدام	طـرفي	الصـراع	على	إضافـة	أعـداد	كبيرة	من	
الموظفيـن	الجـدد	إلى	كشـوفات	الرواتب	العامة،	لا	سـيما	في	جهـازي	الدفاع	والأمن،	
ممـا	أدى	إلـى	تضخـم	حجـم	الإنفـاق	العـام.	في	عـام	2015،	تجـاوز	الديـن	المحلـي	
القائـم	الحـدود	الآمنـة	للموازنـة	العامـة	حيـث	شـكل	مـا	نسـبته	حوالـي	385%	مـن	
الإيـرادات	العامـة	وأكثـر	مـن	200%	مـن	إجمالـي	النفقـات	العامـة.]]]]	تقـدر	الوحـدة	

60( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://www.worldbank. ،2019 61( “موجـــز رصـــد الاوضـــاع الاقتصاديـــة في اليمـــن - شـــتاء 2019 - مجموعـــة البنـــك الـــدولي”، 14 مـــارس/آذار
أبريـــل/  الرابـــط في 11  تـــم دخـــول   .org/en/country/yemen/publication/yemen-economic-monitoring-brief-winter-2019

نيســـان 2022.

62( إحصاءات البنك المركزي بشأن الأرقام المالية لميزانية الدولة، 2016.

63( احتفـــظ البنـــك المركـــزي اليمنـــي ووزارة الماليـــة اللـــذان يعمـــان مـــن عـــدن، العاصمـــة المؤقتـــة للحكومـــة المعـــرف بهـــا دوليـــا، بالســـيطرة عـــى مـــا تبقـــى 
مـــن إنتـــاج النفـــط وإيراداتـــه. في الوقـــت نفســـه، حافـــظ فـــرع البنـــك المركـــزي اليمنـــي ووزارة الماليـــة المنافســـان اللـــذان يعمـــان تحـــت ســـلطة الحوثيـــن 
في صنعـــاء عـــى ســـيطرة واســـعة النطـــاق عـــى الإيـــرادات غـــر النفطيـــة الرئيســـية للبـــاد، ولا ســـيما الضرائـــب العامـــة، والأنظمـــة الماليـــة الحكوميـــة، 

والأنشـــطة الاقتصاديـــة الرئيســـية.

64( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 /حزيـــران  يونيـــو   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://www.worldbank.org/en/country/yemen/publication/yemen-economic-monitoring-brief-winter-2019
https://www.worldbank.org/en/country/yemen/publication/yemen-economic-monitoring-brief-winter-2019
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
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الاقتصاديـة	بمركـز	صنعـاء	أنـه	في	عام	2016	شـكلت	التزامـات	فوائـد	الدين	المحلي	
وحدهـا	85%	مـن	إجمالـي	الإيـرادات	و44%	من	إجمالـي	النفقات	العامـة،	مما	يعكس	
الوضـع	المالـي	المتـردي	الذي	كانـت	تواجهه	الموازنـة	العامة،	حتى	قبـل	أخذ	الدين	

الخارجـي	في	الاعتبار.

على	مـدار	فتـرة	الحـرب،	تمكـن	طرفـا	الصراع	من	السـحب	على	المكشـوف	من	البنك	
المركـزي	لتعويـض	الانخفـاض	الكبيـر	في	الإيـرادات	العامـة	الـذي	جـاء	بالتـوازي	مـع	
التوسـع	الكبيـر	في	الإنفـاق،	الـذي	ذهـب	في	الغالـب	لتغطيـة	الزيـادات	في	رواتـب	

الأجهـزة	العسـكرية	والأمنية.	

التمويل النقدي المفرط للعجز المالي

يتمتـع	البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	بالحق	الحصـري	في	طباعـة	أوراق	نقدية	
جديـدة	مـن	الريـال	اليمنـي	في	الخـارج	باعتبـاره	السـلطة	النقديـة	المعتـرف	بهـا	
دوليـا	في	اليمـن،	)نظـراً	لأن	اليمـن	غير	قـادر	على	طباعـة	العملة	المحليـة	داخليا(.	
منـذ	أوائـل	عـام	2017،	سـعى	البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	عدن	إلـى	التوسـع	الكبير	
في	إصـدار	النقـد	)زيـادة	حجـم	القاعـدة	النقدية(	لسـد	عجـز	الموازنـة	العامة،	حيث							
طبـع	مـا	يقـرب	مـن	3	تريليونـات	ريـال	مـن	الأوراق	النقديـة	الجديـدة	بحلـول	نهايـة	
عـام	2021.	للتوضيـح،	فـإن	حجـم	النقـد	المطبوع	هـذا	مـن	الأوراق	النقديـة	الجديدة	
الـذي	تـم	إصـداره	للتـداول	مـن	قِبـل	البنـك	المركـزي	في	عـدن	يفـوق	مبلـغ	الــ	1.3 
تريليـون	التـي	قـام	البنـك	المركزي	بإصدارهـا	خلال	العقدين	اللذين	سـبقا	الصـراع.]]]] 
كانـت	السياسـة	النقديـة	التوسـعية	واحـدة	مـن	العوامـل	الحاسـمة	التـي	أدت	إلـى	
تدهـور	قيمـة	الريـال	في	المناطـق	الخاضعـة	لسـيطرة	الحكومـة	اليمنيـة.	وقـد	أدى	
ذلـك	إلـى	زيـادة	التضخـم،	وتـآكل	القـوة	الشـرائية	لـدى	المسـتهلكين،	وإلـى	تدهـور	

مسـتويات	المعيشـة	وتفاقـم	حـدة	الأزمة	الإنسـانية.

ظـل	سـعر	الصـرف	مسـتقراً	في	المناطـق	الخاضعـة	لسـيطرة	الحوثييـن	منـذ	أوائـل	
عـام	2020	بسـبب	العـرض	المحـدود	مـن	الأوراق	النقديـة	“القديمـة”	المتداولة	في	
السـوق	–	حيـث	انخفـض	في	الواقـع	حجـم	النقـد	المتـداول	بفعـل	اهتـراء	الأوراق	
النقديـة	مـع	مـرور	الوقـت	لتصبـح	غيـر	صالحـة	للاسـتخدام	-	وأيضـا	بسـبب	الحظـر	
الصـارم	الـذي	فرضتـه	سـلطات	الحوثييـن	في	مناطق	سـيطرتها	لمنع	تـداول	الأوراق	
النقديـة	الجديـدة	للريـال	التـي	طبعهـا	البنـك	المركـزي	اليمني	في	عـدن.	مع	ذلك،	
يقـدر	مركـز	صنعاء	أن	حجم	القـروض	التي	قدمها	البنك	المركـزي	اليمني	في	صنعاء	
لسـلطات	الأمـر	الواقـع	الحوثيـة	قـد	ارتفـع	بأكثـر	مـن	31%	مـن	عـام	2017	إلـى	عـام	
2020،	أي	مـن	2.3	تريليـون	ريـال	إلـى	أكثـر	مـن	3	تريليونـات	ريـال	كمـا	ذُكـر	آنفـا،	من	
خـلال	السـحب	مـن	أرصدة	حسـابات	كل	من	المؤسسـات	العامة	والخاصـة،	الموجودة	

البنـك	المركزي.	 في	

65( “الكثـــر مـــن الريـــالات والقليـــل مـــن الـــدولارات في ظـــل أزمـــة ثقـــة بالبنـــك المركـــزي اليمنـــي في عـــدن”، في “مقـــبرة الغطرســـة – تقريـــر اليمـــن الســـنوي 
https://sanaacenter.org/publications/the-yemen-  ،2022 مـــارس/آذار   3 الاســـراتيجية،  للدراســـات  صنعـــاء  مركـــز   ،”2021

.2022 آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .review/16768#too_many_rials

https://sanaacenter.org/publications/the-yemen-review/16768#too_many_rials
https://sanaacenter.org/publications/the-yemen-review/16768#too_many_rials
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هيكل واتجاهات وأعباء الديون الخارجية

في	عـام	2015،	توقفـت	فعليـا	صـادرات	النفـط	التي	كانـت	تمثل	أكبر	مصـدر	للعملة	
زاد	الأمـور	تعقيـداً،	أن	المنـح	والقـروض	 اليمنـي.	وممـا	 للبنـك	المركـزي	 الأجنبيـة	
الخارجيـة	انخفضـت	بشـكل	حـاد	بنسـبة	93.5%	إلى	ما	يقـرب	من	94.1	مليـون	دولار،	
مقارنـةً	بعـام	2014.]]]]	ونتيجـة	لعـدم	توفر	الاحتياطـات	الكافية	من	النقـد	الأجنبي،	
واجـه	البنـك	المركـزي	اليمني	صعوبـات	كبيرة	في	الاسـتمرار	بمواجهـة	أعباء	خدمة	
الديـون	بالنيابـة	عـن	الحكومة.	في	عـام	2015،	أُنفق	حوالـي	351	مليون	دولار	لخدمة	
الديـون	الخارجيـة	)الفوائـد	والأقسـاط(،	والتـي	انخفضـت	بمقـدار	الثلثيـن	في	العام	
التالـي،]]]]	ومنـذ	ذلـك	الحيـن	تـم	التخلـف	عـن	أو	تأخير	سـداد	جميع	التزامـات	خدمة	
الديـن	تقريبـا.	ولـم	يتم	سـداد	سـوى	230	مليون	دولار	مـن	التزامات	الديـون	الخارجية	
منـذ	نقـل	مقـر	البنك	المركـزي	اليمني	إلى	عدن،	حيـث	كانت	وكالـة	التنمية	الدولية	
هـي	المتلقـي	الوحيـد.]]]]	وقـد	أدى	ذلـك	إلـى	تخلـف	البلـد	عـن	السـداد،	وأضعـف	
جدارتهـا	الائتمانيـة	على	السـاحة	الدوليـة،	وبالتالـي	حـال	دون	حصولهـا	على	أي	

خارجية. قـروض	

وممـا	يزيـد	الأمـور	تعقيـداً	أن	قاعـدة	بيانـات	الديـون	الخارجيـة	لنظـام	إدارة	الديـن	
والتحليـل	المالـي	)DMFAS(	في	البـلاد،	ونسـخ	الوثائـق	الأصـل	لاتفاقيـات	الديـون	
مشـاركة	 رفـض	 الـذي	 المركـزي	في	صنعـاء،	 البنـك	 حـوزة	 تـزال	في	 لا	 الخارجيـة،	
بيانـات	الديـن	العـام	الخارجـي	مـع	البنـك	المركـزي	في	عدن	الـذي	يعد	مسـؤولًا	عن	
إدارة	وسـداد	التزامـات	الديـن	الخارجـي.	ولمعالجـة	هـذا	النقـص	في	تفاصيـل	الدين	
الخارجـي،	شـكلت	الحكومة	اليمنيـة	مجموعة	عمل	تضم	ممثلين	عـن	البنك	المركزي	
اليمنـي	في	عـدن،	ووزارة	الماليـة،	ووزارة	التخطيـط	والتعـاون	الدولـي	بدعـم	خبـراء	
مـن	شـركة	براجمـا	كـورب	وبتمويل	مـن	الوكالـة	الأمريكيـة	للتنميـة	الدوليـة	وكذلك	
مـن	وكالـة	المعونة	البريطانيـة،	لجمع	بيانـات	الدين	الخارجي	مـن	الجهات	المقرضة	
والمسـاعدة	في	إعـادة	اسـتئناف	العمـل	بنظـام	إدارة	الديـن	والتحليـل	المالـي	مـن	

البنـك	المركـزي	في	عـدن.]]]]

بلغـة	الأرقـام،	تُعد	الديـون	الخارجية	لليمن	منخفضة	نسـبيا	مقارنـةً	بالبلدان	الأخرى	
في	الشـرق	الأوسـط	وشـمال	أفريقيـا،	ومعظمها	تمت	بشـروط	ميسـرة.	كان	إجمالي	
الرصيـد	القائـم	للديـن	الخارجـي	مسـتقراً	عند	أقـل	مـن	7	مليـارات	دولار	أمريكي	منذ	
بدايـة	النـزاع	حتـى	عـام	2017،	ولـم	يرتفـع	إلا	في	عـام	2018	مـع	إيـداع	مليـاري	دولار	

66( “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_  ،2016 حزيـــران  يونيـــو/   ،15 العـــدد  لليمـــن، 

v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

67( المصدر السابق.

68( “برنامـــج الانتعـــاش الاقتصـــادي وســـبل العيـــش )ERLP( - اليمـــن، التقريـــر الفصـــلي، الســـنة الماليـــة 2021 الربـــع الرابـــع 1 يوليـــو/ حزيـــران - 30 
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/ ،20 ســـبتمبر/ أيلـــول 2021”، الوكالـــة الأمريكيـــة للتنميـــة الدوليـــة، 9 نوفمـــبر/ تشـــرين الثـــاني 2021، ص

PA00Z39G.pdf.  تـــم دخـــول الرابـــط في 4 مايـــو/ أيـــار 2022.

69( “برنامـــج الانتعـــاش الاقتصـــادي وســـبل العيـــش )ERLP( - اليمـــن، التقريـــر الفصـــلي، الســـنة الماليـــة 2021 الربـــع 4 1يوليـــو/ حزيـــران - 30 ســـبتمبر/ 
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/  ،20 ص   ،2021 الثـــاني  تشـــرين  نوفمـــبر/   9 الدوليـــة،  للتنميـــة  الأمريكيـــة  الوكالـــة   ،”2021 أيلـــول 

أيـــار 2022. تـــم دخـــول الرابـــط  في 4 مايـــو/   .PA00Z39G.pdf

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
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كوديعـة	سـعودية	لـدى	البنـك	المركـزي	في	عـدن.	اعتبـاراً	مـن	عـام	2020،	بلغ	دين	
اليمـن	الخارجـي	مـا	يقـرب	مـن	8.8	مليـار	دولار	أمريكي.	ومـع	ذلك،	عند	قياس	نسـبة	
الديـن	الخارجـي	إلـى	الناتـج	الاقتصـادي	للبلـد،	نجـد	أن	نسـبة	الديـن	الخارجـي	إلـى	
الناتـج	المحلـي	الإجمالـي	تضاعفت	بأكثر	مـن	ثلاثة	أضعاف	بين	عامـي	2015	و2020.	
كان	الانهيـار	الاقتصـادي	العـام	وتدهور	قيمـة	العملة	الوطنية	من	العوامل	الرئيسـية	
التـي	أدت	إلـى	ارتفـاع	نسـبة	الديـن	الخارجـي	إلـى	الناتـج	المحلـي	الإجمالـي	لليمن	

مـن	22%	في	عـام	2014	إلـى	77%	في	يونيو/	حزيـران	2019.]1]]

في	عـام	2020،	كان	حوالـي	18%	مـن	ديـون	اليمـن	الخارجيـة	مسـتحقة	لـدول	نادي	
باريـس	و46%	لـدول	غيـر	عضـو	في	نـادي	باريـس.]]]]	أمـا	الجـزء	المتبقـي	)حوالـي	
36%(	فتُعـد	مسـتحقة	لمؤسسـات	التنميـة	الإقليميـة	والدوليـة،	حيـث	تسـتحوذ	
وكالـة	التنميـة	الدوليـة	على	نحو	نصف	)18%(	رصيد	الديون	المسـتحقة	لمؤسسـات	
التنميـة	الإقليميـة	والدوليـة.]]]]	وتعتبـر	المملكـة	العربيـة	السـعودية	أكبـر	الجهـات	
اليمـن	 ديـون	 مـن	 تسـتحوذ	على	حوالـي	%39	 لليمـن،	حيـث	 الثنائيـة	 المقرضـة	
الخارجيـة	المسـتحقة	لدول	مـن	خارج	نادي	باريس.]]]]	وتعد	روسـيا	مـن	أكبر	الدائنين	
مـن	بيـن	دول	نـادي	باريـس،	حيث	تسـتحوذ	على	نحـو	72%	من	الديون	المسـتحقة	

لـدول	نـادي	باريـس،	أو	مـا	يقـرب	مـن	13%	مـن	إجمالي	ديـون	اليمـن	الخارجيـة.]]]]

70( “تطورات الاقتصاد الكلي،”، وزارة التخطيط والتعاون الدولي، المستجدات الاجتماعية والاقتصادية لليمن، العدد 44، أغسطس/ آب 2019، 
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط  في 8 مـــارس/ آذار 

.2022

71( وفقـــا لتقديـــرات الوحـــدة الاقتصاديـــة بمركـــز صنعـــاء بالإضافـــة إلى “الديـــن العـــام في اليمـــن ‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف عـــن الســـداد’”، وزارة 
https://reliefweb.int/sites/ ،2016 التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة لليمـــن، العـــدد 15، يونيـــو /حزيـــران
reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022 و”برنامـــج الانتعـــاش الاقتصـــادي 
وســـبل العيـــش )ERLP( - اليمـــن، التقريـــر الفصـــلي، الســـنة الماليـــة 2021 الربـــع الرابـــع 1 يوليـــو/ حزيـــران - 30 ســـبتمبر /أيلـــول 2021”، الوكالـــة 
تـــم دخـــول   .https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf ،20 الثـــاني 2021، ص تشـــرين  نوفمـــبر/   9 الدوليـــة،  للتنميـــة  الأمريكيـــة 

الرابـــط في 4 مايـــو / أيـــار 2022.

72( المصدر السابق.

73( في عـــام 2012، بلـــغ إجمـــالي الديـــن الخارجـــي لليمـــن 7.2 مليـــار دولار أمريـــكي. مـــن إجمـــالي هـــذه الديـــون، كان 1.2 مليـــار دولار مســـتحقة لروســـيا 
و1.4 مليـــار دولار مســـتحقة للمملكـــة العربيـــة الســـعودية بمـــا في ذلـــك الوديعـــة الســـعودية بقيمـــة مليـــار دولار أمريـــكي التـــي  تـــم إيداعهـــا في البنـــك 
تلقـــى  اليمنـــي في أغســـطس/ آب https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13246.pdf( .2012(. في عـــام 2018،  المركـــزي 
البنـــك المركـــزي اليمنـــي أيضـــا وديعـــة ســـعودية أخـــرى بقيمـــة مليـــاري دولار أمريـــكي، ممـــا جعـــل المملكـــة العربيـــة الســـعودية أكـــبر مقـــرض لليمـــن ، 
حيـــث بلـــغ إجمـــالي القـــروض المقدمـــة منهـــا 3.4 مليـــار دولار أمريـــكي تقريبـــاً ، او مـــا نســـبته ٪39 مـــن إجمـــالي رصيـــد الديـــن الخارجـــي لليمـــن البالـــغ 

8.8 مليـــار دولار أمريـــكي.

74( المصدر السابق.

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://pdf.usaid.gov/pdf_docs/PA00Z39G.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13246.pdf
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المصادر: وزارة التخطيط والتعاون الدولي،]75] الوحدة الاقتصادية بمركز صنعاء

لا	تـزال	مواطـن	الضعف	والتحديات	المرتبطة	باسـتدامة	الدين	العام	في	اليمن	كبيرة	
في	أعقـاب	الانهيـار	الاقتصـادي	الـذي	طـال	أمـده.	وإذا	تُـرِك	اليمن	بمفـرده	وظل	غير	
قـادر	على	اسـتئناف	صـادرات	النفـط	على	نطـاق	واسـع،	فسـوف	يجـد	صعوبة	في	
سـداد	التزاماتـه	الخارجيـة،	نظـراً	لانخفـاض	قيمـة	الريـال	اليمنـي	وانعـدام	الخيارات	
الأخـرى	الُمجديـة	بخـلاف	مـوارد	الطاقـة	لتعزيـز	صـادرات	البـلاد	وبنـاء	احتياطياتهـا	

مـن	العمـلات	الأجنبية.	

يمتلـك	اليمـن	تجربـة	مهمـة	في	إعـادة	هيكلـة	الديـون	الخارجيـة	مـع	المقرضيـن،	
وخاصـة	روسـيا.	ففـي	عـام	1998،	تمكـن	اليمن	من	إلغـاء	80%	من	ديونه	المسـتحقة	
لروسـيا،	وهـو	مـا	يمثـل	60%	من	إجمالـي	ديون	اليمـن	الخارجية،	في	حين	تم	سـداد	
الــ	20%	المتبقيـة	وفقـا	لشـروط	نابولـي.]]]]	إن	نجـاح	اليمـن	في	تخفيـض	ديونـه	
المسـتحقة	لروسـيا	مـن	5.9	مليـار	دولار	أمريكي	في	عام	1995	إلى	مـا	يقرب	من	مليار	
دولار	يعـد	مؤشـراً	إيجابيـا	لقـدرة	اليمـن	المحتملـة	على	الدخـول	في	مفاوضـات	مع	

المقرضيـن	الخارجييـن	في	المسـتقبل	لإعفائه	مـن	الديون.]]]]

75( “تطـــورات الماليـــة العامـــة في اليمـــن”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة لليمـــن، العـــدد 12، مـــارس/آذار 
 24 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/yseu12_english_v4_final.pdf  ،2016
‘إعـــادة هيكلـــة الديـــن أو التخلـــف  لتقديـــرات الوحـــدة الاقتصاديـــة بمركـــز صنعـــاء بالإضافـــة إلى “الديـــن العـــام في اليمـــن  أيـــار 222؛ وفقـــاً  مايـــو/ 
https://  ،2016 عـــن الســـداد’”، وزارة التخطيـــط والتعـــاون الـــدولي، المســـتجدات الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة لليمـــن، العـــدد 15، يونيـــو /حزيـــران
2022؛  آذار  مـــارس/   8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   .reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
آب  أغســـطس/   ،44 العـــدد  لليمـــن،  الاجتماعيـــة والاقتصاديـــة  المســـتجدات  الـــدولي،  التخطيـــط والتعـــاون  الـــكلي،”، وزارة  الاقتصـــاد  “تطـــورات 
 8 في  الرابـــط  دخـــول  تـــم   ,https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf  ،2019

آذار 2022. مـــارس/ 

https://www. ،2002 76( “ورقـــة اســـراتيجية الحـــد مـــن الفقـــر للفـــرة 2005-2003”، صنـــدوق النقـــد الدولي/الجمهوريـــة اليمنيـــة، 31 مايـــو/ أيـــار
imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/053102.pdf. تـــم دخـــول الرابـــط في 8 مـــارس/ آذار 2022.

77( قاعدة بيانات داخلية للبنك المركزي اليمني بشأن رصيد الديون الخارجية المستحقة خال الفرة 1995-2010.

https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/yseu12_english_v4_final.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU15_ِEnglish_v6.pdf
https://reliefweb.int/sites/reliefweb.int/files/resources/YSEU44_English_final.pdf
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/053102.pdf
https://www.imf.org/External/NP/prsp/2002/yem/01/053102.pdf
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المرتبـط	 الدولـي	 النقـد	 صنـدوق	 دعـم	 مـن	 اليمـن	 اسـتفاد	 الأخيـرة،	 الآونـة	 في	
بمواجهـة	جائحـة	كوفيـد-19	المقـدم	عبـر	الصنـدوق	الاسـتئماني	لاحتـواء	الكوارث	
وتخفيـف	أعبـاء	الديـون	والـذي	تلقـى	اليمـن	بموجبه	ما	قيمتـه	42.45	مليـون	دولار	
أمريكـي	لتخفيـف	أعبـاء	خدمـة	الديـون	بين	أبريـل/	نيسـان	2020	وأكتوبر/	تشـرين	
	،)DSSI(	الديـن	خدمة	مدفوعـات	تعليق	مبـادرة	مـن	اليمـن	اسـتفاد	كمـا	2021.	الأول
التـي	أقرتها	دول	مجموعة	العشـرين.	بموجب	هذه	المبـادرة،	وافقت	الدول	المقرضة	
في	نـادي	باريـس	على	منـح	الحكومة	اليمنية	ميـزة	تعليق	مدفوعـات	خدمة	الدين	
لمـدة	محـددة	مـن	1	مايو/	أيار	إلى	31	ديسـمبر/	كانـون	الأول	2020،	وتـم	تمديد	هذه	
المـدة	لاحقـا	حتـى	31	ديسـمبر/	كانـون	الأول	2021.	كمـا	وقّعـت	الحكومـة	اليمنيـة	
اتفاقيـات	ثنائيـة	مـع	بعـض	مقرضـي	نـادي	باريـس،	وغيرهم،	بمـا	في	ذلـك	إيطاليا	
العربيـة،	 الاقتصاديـة	 للتنميـة	 الكويتـي	 والصنـدوق	 المتحـدة	 والولايـات	 وفرنسـا	
لتعليـق	مدفوعـات	خدمـة	الديـن	ووضـع	جـدول	سـداد	جديـد	لها	بـدءاً	مـن	يونيو/	
حزيـران	2022.]]]]	تشـير	جميـع	الأمثلـة	المذكـورة	آنفـا	إلـى	أن	الحكومـة	اليمنيـة	قد	
تفاوضـت	مـع	المقرضيـن	الخارجييـن	لتخفيـف	أعباء	خدمـة	الديون	من	خـلال	إعادة	

هيكلـة	الديـون	وإعـادة	جدولتها.

يُعـد	الرصيـد	القائـم	لديـن	اليمـن	الخارجـي	العـام	غير	مرتفـع	وينطوي	على	شـروط	
ميسـرة	إلـى	حـد	كبيـر	بسـبب	محدوديـة	وصـول	اليمـن	إلى	القـروض	غير	الميسـرة.	
كمـا	أن	كامـل	ديـون	اليمـن	الخارجيـة	تقريبـا	مسـتحقة	لمقرضيـن	ثنائييـن	)بلـدان	
ذات	سـيادة(	أو	لمقرضيـن	متعـددي	الأطراف	مثل	المؤسسـات	والصناديـق	الإقليمية	
والدوليـة.	وبالتالـي،	فـإن	أفضـل	الخيـارات	المتاحـة	لليمـن	خـلال	فتـرة	النـزاع	هـو	
مـن	 مزيـد	 لتأميـن	 المحتمليـن	 الخارجييـن	 المقرضيـن	 مـع	 المفاوضـات	 مواصلـة	
اتفاقيـات	تخفيـف	أعبـاء	الديـون	مـن	خـلال	تعليق/تأجيـل	مدفوعاتهـا.	وبمـا	أن	
مـا	يقـرب	مـن	63%	مـن	ديـون	اليمـن	الخارجيـة	الحاليـة	هـي	مسـتحقة	للمقرضيـن	
لليمـن	 يمكـن	 	[[[[،2020 عـام	 مـن	 اعتبـاراً	 أخـرى(	 بلـدان	 )أي	 الرسـميين	 الثنائييـن	
الاسـتفادة	مـن	سلسـلة	محتملـة	مـن	ترتيبـات	إعـادة	جدولـة	الديـون	في	فتـرة	مـا	
بعـد	الصـراع،	إمـا	بموجـب	شـروط	نـادي	باريـس	أو	مـن	خـلال	أي	اتفاقيـات	ثنائيـة	
لإعفـاء	اليمـن	مـن	أعبـاء	خدمـة	الدين.	يتـم	التوصل	إلـى	ميـزة	تخفيف	أعبـاء	الدين	
على	أسـاس	ثنائـي	من	خـلال	المفاوضات	المباشـرة	بين	المقـرض	والمقترض.	على	
سـبيل	المثـال،	يمكـن	إعفـاء	اليمـن	من	سـداد	معظـم	الديـون	المسـتحقة	للمملكة	
العربيـة	السـعودية	البالغـة	3.4	مليـار	دولار	أمريكـي	كجـزء	مـن	حصتهـا	في	تمويـل	

تكاليـف	إعـادة	إعمـار	اليمـن	بعـد	الصراع.

78( المصدر السابق.

79( تســـتند تقديـــرات الوحـــدة الاقتصاديـــة بمركـــز صنعـــاء لعـــام 2020 إلى أن التغيـــر الكبـــر الوحيـــد في رصيـــد الديـــون الخارجيـــة المســـتحقة كان الوديعـــة 
الســـعودية البالغـــة مليـــاري دولار أمريـــكي التـــي تـــم إيداعهـــا في البنـــك المركـــزي اليمنـــي في عـــدن عـــام 2018، وهـــو مـــا نتـــج عنـــه زيـــادة حصـــة المقرضـــن 

الثنائيـــن الرســـمين في الديـــن الخارجـــي لليمـــن بنفـــس المبلـــغ.
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التوصيات

الأولويات أثناء فترة الصراع

تعزيـز	إدارة	الديـن	المحلـي	وإجـراء	تحليـل	دقيق	له	لوضـع	اسـتراتيجية	لاحتواء	 	
تنامـي	الديـن	المحلـي	وللحـد	مـن	آثاره	السـلبية	على	اسـتقرار	الاقتصـاد	الكلي.	
وتحقيقـا	لهـذه	الغايـة،	ينبغـي	تشـكيل	لجنـة	تضـم	متخصصيـن	مـن	الماليـة	
إلـى	جانـب	ممثليـن	 النقديـة	في	كل	مـن	صنعـاء	وعـدن،	 العامـة	والسـلطة	
عـن	المؤسسـات	الماليـة	التابعـة	للقطـاع	الخـاص،	لتبـادل	البيانات	عـن	الديون	
المحليـة	القائمـة	ووضـع	خطـة	لمواجهـة	أعبـاء	خدمـة	الديـن	المحلـي،	والحد	
مـن	أي	تدابيـر	تضخميـة.	وينبغـي	أن	تهدف	أي	تدابير	لمعالجـة	الديون	المحلية	

إلـى	اسـتعادة	الثقـة	في	النظـام	المصـرفي	والمالـي	في	البـلاد.

ينبغـي	على	البنـك	المركـزي	اليمنـي	في	عـدن	ووزارة	المالية	هناك	أن	تحسـن	 	
مسـتوى	التنسـيق	والتكامل	بين	السياسـات	المالية	والنقديـة.	كما	ينبغي	على	
الحكومـة	اليمنيـة	أن	تقلـل	مـن	اعتمادهـا	تدريجيـا	على	تمويل	البنـك	المركزي	
)أي	طباعـة	الأوراق	النقديـة	الجديـدة(	للموازنـة،	لأن	هـذا	التوسـع	النقـدي	في	
ظـل	البيئـة	الحالية	سيُسـهم	دائمـا	في	زيادة	مسـتوى	التضخم	وانخفاض	سـعر	

صـرف	الريـال،	وينطـوي	على	العديـد	من	المخاطـر	على	الاقتصـاد	الكلي.

سـيكون	مـن	غيـر	الواقعـي،	أثنـاء	فتـرة	النـزاع،	أن	يلتـزم	البنـك	المركـزي	اليمني	 	
في	عـدن	بالسـقف	القانونـي	المحـدد	بموجـب	القانـون	رقـم	14	لعـام	2000 
لتمويل	عجز	الحكومة	المالي	بشـكل	مباشـر	من	خلال	السـحب	على	المكشـوف.	
لكـن	ينبغـي	البحـث	عـن	خيـارات	سياسـاتية	بديلـة	للديـن	والقيـام	على	نحـو	
فعـال	بـإدارة	ووضـع	حـد	لتفاقـم	مديونيـة	الحكومـة	للبنـك	المركـزي	بالسـحب	
على	المكشـوف.	يتمثـل	أحـد	الخيـارات	الُمجديـة	في	إعـادة	هيكلـة	مديونيـة	
الحكومـة	المسـتحقة	للبنـك	المركـزي	اليمنـي	والمتراكمـة	في	رصيـد	الحكومة	
للسـحب	على	المكشـوف	بالبنـك	مـن	خـلال	تحويل	رصيـد	هـذه	المديونية	إلى	

أداة	ديـن	طويلـة	الأجل.		

على	الحكومـة	اليمنيـة	زيـادة	قدرتهـا	الماليـة	وتطويـر	آليـات	فعالـة	لتحصيـل	 	
المـوارد	العامـة	المسـتحقة،	بمـا	في	ذلـك	الضرائب	والرسـوم	الجمركيـة	وفواتير	
الكهربـاء	وغيرهـا،	واعتمـاد	سياسـات	تقشـفية	صارمـة	للحـد	مـن	الإنفـاق	العام	
المتكـرر	وغيـر	الضـروري،	والسـعي	لاسـتئناف	إنتـاج	وتصديـر	النفط	الخـام	والغاز	
لتوليـد	إيـرادات	إضافيـة	والمسـاهمة	في	تجنـب	مزيـد	مـن	تراكـم	أعبـاء	تمويل	

التضخمية.	 الديـون	

أثنـاء	فتـرة	 	 للمؤسسـات	الماليـة	والنقديـة	المنقسـمة	بيـن	الأطـراف	 ينبغـي	
النـزاع	أن	تمتنـع	عـن	تبنـي	أو	إضفاء	الطابع	المؤسسـي	على	التدابيـر	والقرارات	
القانونيـة	الجديـدة	التـي	مـن	شـأنها	أن	تغيـر	الإطـار	القانونـي	لأدوات	الديـن	
المحليـة	الـذي	تـم	تأسيسـه	قبـل	الصـراع،	أو	أن	تتخذ	سياسـات	أخرى	من	شـأنها	
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أن	تجعـل	سـداد	أدوات	الديـن	المحلي	أكثر	تعقيداً،	لأن	ذلك	من	شـأنه	أن	يفاقم	
مـن	أزمة	السـيولة	التـي	يواجهها	أصحـاب	الديـون	)المصارف	وصناديـق	التقاعد	

في	المقـام	الأول(.

يتعيـن	على	الجهات	الفاعلة	الدولية	بحث	السـبل	الممكنـة	لدعم	إعادة	توحيد	 	
إدارة	الديـن	العـام	في	اليمـن	مـن	خلال	تشـجيع	التنسـيق	بين	مؤسسـات	النقد	
والماليـة	العامـة	المنقسـمة	في	صنعـاء	وعـدن،	وتقديـم	الدعـم	الفنـي	لـكلا	
الطرفيـن	لتعزيـز	وظيفـة	إدارة	الديـن	والمسـاعدة	في	الحـد	مـن	تبنـي	خيـارات	

وسياسـات	متضاربـة	لتمويـل	الديـن	العـام	في	البلاد.

الديـون	 	 أعبـاء	 لتخفيـف	 المحلييـن	 المقرضيـن	 مـع	 اللازمـة	 الترتيبـات	 تبنـي	
وإعـادة	جدولـة	سـداد	التزامـات	أدوات	الديـن	المحليـة	)أذون	الخزانة	والسـندات	
الحكوميـة(	مـن	خـلال	إطالـة	آجال	اسـتحقاقها.	وينبغي	وبشـكل	عـادل	تمكين	
حاملـي	الديـن	المحلـي	مـن	الحصـول	على	سـيولة	نقديـة	محـددة	مـن	الفوائد	
المسـتحقة	على	أصـول	الديـن	المحليـة	التـي	بحوزتهم	مـن	أجل	تخفيـف	أزمة	
السـيولة	لديهـم	وزيـادة	مسـتوى	الثقـة	بهـم	في	السـوق.	في	الوقـت	نفسـه،	
ينبغـي	على	الحكومـة	اليمنيـة	أن	تسـعى	إلى	إنشـاء	آلية	فعالة	لحشـد	تمويل	

إضـافي	للديـون	بشـروط	ماليـة	مقبولـة	وبأقـل	كلفة.

على	الحكومـة	اليمنيـة	مواصلـة	جهودهـا	الحاليـة	للتفـاوض	مـع	المقرضيـن	 	
مـن	 ذلـك	 يتـم	 أن	 ينبغـي	 الديـون.	 هـذه	 أعبـاء	خدمـة	 لتخفيـف	 الخارجييـن	
خـلال	تعليـق	سـداد	مدفوعـات	القـروض	ووضـع	جـدول	زمنـي	جديـد	للسـداد	
يتضمـن	شـروطا	وأحكامـا	تأخـذ	بعيـن	الاعتبـار	وبشـكل	فعـال	القيـود	الماليـة	
الموازنـة	 على	 الضغـط	 لتخفيـف	 فعليـا	 اليمنيـة	 الحكومـة	 تواجههـا	 التـي	
العامـة	على	المـدى	القصيـر	مـع	تحقيـق	اسـتدامة	الدين	الخارجـي	على	المدى	
الطويـل.	يجـب	أن	ينطـوي	ذلك	على	إنشـاء	آلية	منظمة	لتخصيـص	أموال	كافية	
بالعمـلات	الأجنبية	لسـداد	أقسـاط	والتزامـات	الديون	الخارجية	الضرورية	بشـكل	
منتظـم.	سـيكون	هـذا	الأمـر	بالـغ	الأهمية	لاسـتعادة	ثقـة	المقرضيـن	الخارجيين	
وزيـادة	فـرص	اليمـن	في	الحصـول	على	قـروض	جديـدة	بالعمـلات	الأجنبية	من	

المقرضيـن	المحتمليـن.
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الأولويات في فترة ما بعد الصراع

على	الحكومـة	اليمنيـة	مواصلـة	استكشـاف	الخيـارات	المتاحـة	لتخفيـف	أعبـاء	 	
خدمـة	الديـن	الخارجـي	مـن	خـلال	التفـاوض	مـع	المقرضيـن	الخارجييـن	حـول	
إمكانيـة	الإعفـاء	من	الديون،	أو	السـعي	إلـى	إعادة	هيكلة	الديـون	لتنطوي	على	
إطالـة	آجـال	الاسـتحقاق،	أو	خفـض	أسـعار	الفائـدة،	أو	خفـض	القيمـة	الاسـمية	

القديمة. للديـون	

دراسـة	جـدوى	تحويـل	أذون	الخزانـة	التـي	يهيمـن	عليهـا	القطـاع	المصـرفي	 	
إلـى	أدوات	ديـن	طويلـة	الأجـل.	وينبغـي	تنفيـذ	ذلـك	بالتـوازي	مـع	الجهـود	
البنـاءة	لمعالجـة	أزمـة	السـيولة	الماليـة	في	النظـام	المصـرفي	مـن	خـلال	منح	
المصـارف	التجاريـة	إمكانيـة	الوصـول	المنتظـم	والـكافي	إلـى	أرصدتهـا	النقدية	
لتعزيـز	مسـتوى	الثقـة	في	خدماتهـا	المقدمـة	وتوفيـر	التمويل	لحاملـي	أدوات	
الديـن	المحليـة	مـن	القطـاع	الخـاص.	ينبغـي	أن	تشـجع	الخطـط	الاسـتراتيجية	
المسـتقبلية	على	إصـدار	أدوات	ديـن	عام	جديدة	لجذب	الأصـول	المالية	للقطاع	

المصـرفي	مـع	توظيفهـا	لدعـم	المشـاريع	الموجهـة	نحـو	التنميـة.

تشـجيع	إنشـاء	لجنـة	وطنيـة	مسـتقلة	لإدارة	الديـن	العـام.	وينبغـي	أن	تقـوم	 	
اللجنـة	الجديـدة	بتبنـي	الخيـارات	البديلة	لإدارة	أعبـاء	الديون	القائمـة	وأن	تضع	
الأسـس	اللازمـة	لإصـدار	وتنظيـم	وإدارة	أدوات	الديـن	العـام	في	مرحلـة	مـا	بعـد	

الصراع.

نقـل	أنشـطة	إدارة	ديـون	الحكومة	المركزيـة	والمهام	المتعلقـة	بالديون	الأخرى	 	
مـن	البنـك	المركـزي	اليمنـي	إلـى	اللجنـة	المتوخـى	إنشـاؤها	لإدارة	الديـن	العام	
أو	إلـى	وزارة	الماليـة.	ورغـم	أن	البنـك	المركـزي	اليمني	كان	مسـؤولًا	عن	تسـجيل	
وتنفيـذ	جميـع	معامـلات	الديـن	العـام،	فـإن	النظـام	المؤسسـي	المسـتقبلي	
لإدارة	الديـن	العـام	ينبغـي	أن	يميـز	بوضـوح	بيـن	أهـداف	إدارة	الديـن	وتنفيـذ	

النقدية. السياسـة	

تعزيـز	دور	الحوكمـة	مـن	خلال	تبني	إطار	قانوني	شـامل	لتنظيم	مختلف	جوانب	 	
ومهـام	إدارة	الديـن	العـام.	ويتعيـن	على	مجلس	النواب	سـن	تشـريعات	لتنظيم	

واحتـواء	تراكم	الدين	العـام	المحلي.

صياغـة	اسـتراتيجية	لإدارة	هيـكل	الديـن	العام	وخفـض	تكلفة	الاقتـراض	وزيادة	 	
الفوائـد	الإضافيـة	إلـى	أقصـى	حـد	عبـر	النظـر	في	طائفـة	أوسـع	مـن	جهـات	

الإقـراض	وشـروط	الاقتـراض.
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تحسين العلاقات بين 
مؤسسات الدولة المركزية 

والسلطات المحلية

قطاع النقل البرّي والطّرق 
في اليمن القضايا الحرجة 
والسياسات ذات الأولوية

القوى اليمنية العاملة المغتربة 
تحت التهديد: الدور الحيوي 

للتحويلات المالية في الحد من 
الانهيار الاقتصادي

أولويات تعافي وإصلاح 
قطاع الكهرباء في اليمن

تحديات وآفاق النقود 
الإلكترونية وأنظمة الدفع 

في اليمن

 مكافحة الفساد في اليمن 

اليمن بين سندان الحرب 
ومطرقة فيروس كورونا: 

اقتصاد هش بمواجهة محن 
متصاعدة

 مشاركة القطاع الخاص في 
مرحلة ما بعد النزاع في اليمن

 إطار عمل مؤسّسي لإعادة 
إعمار ما بعد النزاع في اليمن 

التمويل الأصغر في اليمن: 
نظرة عامة على التحديات 

والفرص

الحكم المحلي في اليمن 
في ظل النزاع والاضطراب

الإصــــــــــدارات الســـــــــابقـــــــــة

للإطلاع على مزيد من الإصدارات 
السابقة:

www.devchampions.org

https://devchampions.org
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No2_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D8%BA%D8%B1%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%85%D9%86
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No1_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No3_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No7_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No4_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No8_Ar-1.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No5_Ar.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No9_Ar-1.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No11_Ar-1.pdf
https://devchampions.org/uploads/publications/files/Rethinking_Yemens_Economy_No10_Ar-1.pdf


حول “مبادرة إعادة تصور الاقتصاد اليمني”

تهـــدف مبـــادرة إعـــادة تصـــور اقتصـــاد اليمـــن إلـــى المســـاهمة في بنـــاء الســـلام ومنـــع نشـــوب 
الصراعـــات وتحقيـــق الاســـتقرار )الاقتصـــادي( والتنميـــة المســـتدامة في اليمـــن مـــن خـــلال بنـــاء 
ـــة  ـــز الأصـــوات اليمني ـــن خـــلال إشـــراك وتعزي ـــة م ـــة والاقتصادي ـــق حـــول أهـــم السياســـات التنموي تواف
ـــة  ـــال التنمي ـــن في مج ـــي الفاعلي ـــع اليمن ـــاف المجتم ـــف أطي ـــن مختل ـــال م ـــذا المج ـــة في ه الفاعل
والاقتصـــاد وإعـــادة الإعمـــار في اليمـــن، وكذلـــك التأثيـــر بشـــكل إيجابـــي على اجنـــدة التنميـــة 
ـــا  ـــة م ـــراكة التنفيذي ـــادرة بالش ـــذه المب ـــذ ه ـــن، تنف ـــة باليم ـــة المتعلق ـــة والدولي ـــة والإقليمي المحلي
ـــز  ـــارات، ومرك ـــب روت للاستش ـــرق )CARPO(، ودي ـــع الش ـــراكة م ـــة بالش ـــوث التطبيقي ـــز البح ـــن مرك بي
ـــة  ـــة الهولندي ـــفارة المملك ـــي وس ـــاد الأوروب ـــل الاتح ـــل قب ـــتراتيجية، وبتموي ـــات الاس ـــاء للدراس صنع

في اليمـــن.

الشركاء المنفذين
يتم تنفيذ هذا  المشروع بالتعاون بين ثلاثة شركاء:

info@devchampions.org :للتواصل: ديب روت للاستشارات، شارع حده، صنعاء، اليمن - البريد الإلكتروني

مركز البحوث التطبيقية بالشراكة 
:)CARPO( مع الشرق

منظمـــة المانيـــة يتركـــز عملهـــا 
ـــم  ـــة بالأبحـــاث وتقدي ـــه علاق ـــا ل فيم
الاستشـــارات والتبـــادل، مـــع التركيـــز 
ـــر التعـــاون  على تنفيـــذ المشـــاريع عب
ــاب المصلحـــة  ــع أصحـ ــراكة مـ والشـ
ـــق  ـــك فري ـــط. يمتل ـــرق الأوس في الش
ـــذ  ـــة في تنفي ـــرات طويل CARPO خب
ـــركاء في  ـــع ش ـــاون م ـــاريع بالتع المش
ـــة  ـــون بمعرف ـــا يتمتع ـــم، وأيض الإقلي

عميقـــة بالســـياق اليمنـــي. 
 www.carpo-bonn.org

ديب روت للاستشارات:

شـركة استشـارية تهتم بقضايا التنمية 
إلـى  روت  ديـب  تهـدف  اليمـن.  في 
تقديـم العـون لكل مـن شـركاء التنمية 
الدولييـن والقطـاع الخـاص ومنظمـات 
المجتمـع المدنـي والحكومـة اليمنيـة 
فهـم  على  بنـاء  تدخلاتهـم  لتوجيـه 
والوطنيـة  المحليـة  للسـياقات  أوسـع 
في اليمن ويناء على أفضل الممارسـات 
روت  ديـب  إدارة  تتمتــــع  الدوليــــة. 
بخبـرة طويلـة  الاستشـاري  ومجلسـها 
وفي  والخـاص  العـام  القطاعيـن  في 
منظمـات المجتمـع المدنـي في اليمن 

الدولـي.  المسـتوى  وعلى 
www.deeproot.consulting

مركز صنعاء للدراسات 
الاستراتيجية:

مســـتقل  أبحـــاث  مركـــز  هـــو 
ـــر  ـــارق عب ـــداث ف ـــى إح ـــعى إل يس
الإنتـــاج المعـــرفي، مـــع تركيـــز 
والإقليـــم  اليمـــن  على  خـــاص 
المجـــاور. تغطــــــــي إصـــدارات 
المتوفـــرة  المــــــــركز،  وبرامـــج 
باللغتيـــن العربيـــة والإنجليزيـــة، 
التطـــورات السياســـية والاجتماعيـــة 
والاقتصاديـــة والأمنيـــة، بهـــدف 
التأثيـــر على السياســـات المحليـــة 

والدوليـــة..  والإقليميـــة 
 www.sanaacenter.org

www.devchampions.org لمزيد من المعلومات والمنشورات السابقة:   

بتمويل مشترك من: بعثة الاتحاد الأوروبي وسفارة مملكة هولندا في اليمن.

mailto:info%40devchampions.org?subject=
http://www.carpo-bonn.org
http://www.deeproot.consulting
https://www.sanaacenter.org
https://devchampions.org/
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