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ية يوم الأربعاء، لكن من المقرر أن تسدد روسيا قسطين من مدفوعات الفائدة على سنداتها الدولار
مـن غـير الواضـح مـا إذا كـان المسـتثمرون الغربيـون سيحصـلون بالفعـل علـى أمـوالهم وسـط شكـوك

بشأن تخلّف الحكومة الروسية عن سداد ديونها بشكل فوضوي لم يسبق له مثيل.
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إن عجز روسيا عن سداد ديونها لأول مرة منذ سنة  يعكس تداعيات هائلة. قبل غزو أوكرانيا،
كانت روسيا من أبرز الدول التي تتمتع بجدارة ائتمانية عالية مع مستويات دين منخفضة وصادرات
هائلة من النفط والغاز. لكن العقوبات الغربية غير المسبوقة التي تهدف إلى عزل روسيا عن النظام

المالي العالمي أدت إلى انهيار الأسواق في البلاد وتعقيد عملية خدمة الديون.

هل ستدفع موسكو ديونها؟
مـن المقـرر أن تـدفع روسـيا للمسـتثمرين مـا مجمـوعه  مليـون دولار مـن مـدفوعات الفوائـد علـى
ية ومعها مُهلة  يومًا للدفع  – عدا ذلك ستكون قد تخلفّت عن إصدارين من السندات الدولار

السداد.

يوم الإثنين، أعلنت وزارة المالية الروسية أنها أمرت بسداد المدفوعات كالمعتاد، مشيرة إلى أن العقوبات
ير المالية أنطون سيلوانوف إن الغربية على البنك المركزي الروسي قيّدت قدرتها على الدفع. وقال وز
هذه العقوبات – التي تم فرضها الغرب في وقت سابق من هذا الشهر – أدت إلى “تخلف مصطنع

عن السداد”.

إن وضـع الأسـواق تنبّـأ فعلاً بتخلّـف روسـيا عـن سـداد ديونهـا، حيـث يتـم تـداول السـندات الأجنبيـة
الروسـية بنحـو  بالمئـة مـن قيمتهـا الإسـمية – وهـو مـا يشـير إلى تـدني ثقـة المسـتثمرين في سـدادها.



خفضت وكالات التصنيف الائتماني تصنيف موسكو إلى أدنى التصنيفات “غير المرغوب فيها” بعد أن
كــانت حــتى أواخــر شبــاط/ فبرايــر في مرتبــة ممتــازة في التصــنيف الاســتثماري. وقــالت وكالــة فيتــش

للتصنيف الائتماني إن التخلف عن السداد أصبح “وشيكًا”.

في الواقــع، هنــاك العديــد مــن الطــرق الرســمية للإعلان عــن التخلــف عــن الســداد علــى غــرار الأحكــام
يـة للصـناعة الماليـة، الـتي تحـدد مـا إذا كـان الصـادرة عـن المحـاكم أو وكـالات التصـنيف أو الهيئـة التجار

بإمكان المستثمرين المطالبة بتأمينهم ضد مشكلة التخلف عن السداد.

إذا دفعت روسيا بالروبل، فهل يعني ذلك
أنها سددت ديونها؟

يقول سيلوانوف إنه من “العدل تمامًا” أن تسدد روسيا مدفوعات ديونها الحكومية بالروبل إلى أن
تُرفع عنها العقوبات، التي ادعى أنها جمّدت ما يقارب نصف احتياطيات النقد الأجنبي للبلاد البالغة

 مليار دولار.

لكن السداد بالعملة الروسية سيظل يشكلّ عجزًا في نظر معظم المستثمرين الغربيين، وذلك ليس
يـدا مـن قيمتـه مـؤخرًا فحسـب. تتضمـن سـتة مـن أصـل  سـندًا روسـيًا بسـبب خسـارة الروبـل مز
مقومــة بالــدولار أو اليــورو بنــدًا “احتياطيًــا” يســمح بالســداد بالروبــل، لكــن إصــدارين مــن الســندات

المستحقة يوم الأربعاء لا يشملها ذلك.
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علـــى أي حـــال، يقـــول المســـتثمرون في أوروبـــا والولايـــات المتحـــدة إن العقوبـــات – ســـواء مـــن جـــانب
حكومتهم أو من قبل موسكو – ستجعل من المستحيل عمليًا إنشاء الحسابات المصرفية الروسية
اللازمة لتلقي مدفوعات بالروبل. ويقول المحامون إنه حتى في ظل وجود ثغرة في بند الدفع البديل،

فمن المرجح أن تعجز روسيا عن السداد مما يجعل مقاضاتها أمرًا حتميًا.

ما هو حجم الدين ومن يحتفظ به؟
تتعلــق مــدفوعات يــوم الأربعــاء بشكــل مبــاشر بالســندات الروســية المقوّمــة بــالعملات الأجنبيــة بقيمــة
. مليار دولار التي يمتلك المستثمرون الأجانب حوالي  مليار دولار منها. كما يحتكر المستثمرون
الأجانب حوالي  بالمئة من ديون موسكو بالعملة المحلية – التي بلغ مجموعها حوالي  مليار

دولار قبل الحرب التي تسببت في انهيار قيمة الروبل وجعلت السندات غير قابلة للتداول فعليًا.

صرحت الحكومة الروسية بأن مدفوعات الكوبون الأخيرة على هذه السندات المحلية لن تصل إلى
حاملي السندات الأجانب بسبب حظر البنك المركزي إرسال العملات الأجنبية إلى الخا. كان لذلك
كـثر مـن عشريـن شخصًـا إلى تـأثير مـؤلم بالفعـل علـى المجموعـات الغربيـة لإدارة الأصـول. فقـد اضطـر أ

تجميد الأموال بفعل الانكشاف على روسيا، في حين قام آخرون بتخفيض قيمة أصولهم الروسية.
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ماذا حدث بعد ذلك؟
عادةً ما يكون التخلف عن السداد متبوعًا بفترة تفاوض بين الحكومة وحاملي سنداتها للتوصل إلى
اتفاق بشأن إعادة هيكلة الدين يكون عن طريق استبدال السندات القديمة المتعثرة بأخرى جديدة
ذات التزامات أقل تشددًا تكون إما بقيمة أقل أو مع مدفوعات فائدة أقل أو بجداول سداد أطول

– أو مزيج من الثلاثة.

يــتردد المســتثمرون عــادة في التــوجه إلى المحكمــة والإعلان عــن تقصــير رســمي في الســداد لأن ذلــك قــد
كمله مستحقًا ويسبب مشكلة في سداد بقية السندات الأخرى التي لم يحن موعد يجعل السند بأ
استحقاقها. لكن إعادة هيكلة الديون تبدو غير مرجّحة في حالة روسيا. وتهدف العقوبات بالأساس
إلى إبعـاد البلاد عـن أسـواق السـندات العالميـة، بينمـا يُحظـر علـى المسـتثمرين الغـربيين المشاركـة في أي

عمليات بيع ديون جديدة.

بـدلاً مـن ذلـك، مـن المحتمـل أن يضطـر المسـتثمرون إلى البقـاء مكتـوفي الأيـدي والتخفيـض مـن قيمـة
ســنداتهم الروســية وانتظــار الاتفــاق علــى وقــف التصــعيد في أوكرانيــا الأمــر الــذي مــن شأنــه تخفيــف
العقوبــات المســلطة علــى روســيا. في المقابــل، قــد يرغــب البعــض الآخــر في التصــويت بسرعــة للمطالبــة
بالسـداد الفـوري والحصـول علـى أحكـام قضائيـة مـن الولايـات المتحـدة والمملكـة المتحـدة تسـمح لهـم

بالاستيلاء على الأصول الروسية في الخا لزيادة الضغط على موسكو.

في غضــون ذلــك، يأمــل بعــض المســتثمرين أن يــؤدي عجــز روســيا عــن ســداد مــدفوعات الفائــدة إلى
ــة التخلــف عــن اعتمــاد مقايضــة مخــاطر الائتمــان – وهــي عقــود اشتقاقيــة تُعتمــد كضمــان في حال
السـداد. مـن المفـترض اتخـاذ القـرار مـن قبـل لجنـة خاصـة في الصـناعة الماليـة مكونـة مـن ممثلين عـن
البنوك الكبرى ومديري الأصول النشطين في سوق مقايضة مخاطر الائتمان. مع ذلك، قد لا يكون
اللجوء إلى عقود المقايضة مفيدًا لحاملي السندات لأن العقوبات المالية يمكن أن تعيق النظام المعقد

المستخدم لتسوية العقود.

هـل سـيؤدي التخلـف عـن السـداد إلى أزمـة
مالية؟

كــن لتخلــف روســيا عــن ســداد ديونهــا في ســنة  عــواقب ملحوظــة. فقــد خلّــف قــرار موســكو
المفاجئ بتخفيض قيمة الروبل والتخلي عن ديونها المحلية في أعقاب الأزمة المالية الآسيوية وإرسال
موجــات صدمــة عــبر الأســواق الماليــة أدى إلى انهيــار صــندوق التحــوّط الأمريــكي المتخصــص في إدارة

رؤوس الأموال طويلة الأجل، الذي وقع إنقاذه فيما بعد من قبل ائتلاف من البنوك.
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يـة لكنهـا تخلفـت عـن سـداد حـتى في ذلـك الـوقت، واصـلت روسـيا سـداد مـدفوعات سـنداتها الدولار
بعــض الســندات الدوليــة الــتي تعــود إلى الحقبــة السوفيتيــة. وحــدث آخــر تقصــير في ســداد الــديون
الخارجية بشكل كامل في سنة ، عندما تخلى النظام البلشفي عن ديون الحقبة القيصرية في

أعقاب الثورة الروسية.

يو ســـنة . ويشـــير نيكـــولاوس ـــة تجنـــب تكـــرار ســـينار ـــا مـــن إمكاني إن المحللين واثقـــون نسبيً
بانيجيرتزوغلو من بنك “جي بي مورغان” إلى أن المستثمرين الأجانب والبنوك قد قلّصوا من حجم
الانكشــاف علــى روســيا منــذ ضمهــا لشبــه جــزيرة القــرم في ســنة ، علــى عكــس مــا حــدث في
منتصــف التســعينيات عنــدما كــانت الأمــوال عاليــة الاســتدانة تتراكــم علــى الأصــول الروســية. وحــتى
اللحظة الراهنة، أثرّ غزو أوكرانيا بشكل متواضع على الأسواق الناشئة الأخرى، بينما كانت تداعيات

كثر في ارتفاع أسعار السلع الأساسية. هذه الأزمة محسوسة أ

مـع ذلـك، يـزخر تـاريخ التمويـل بأمثلـة توضـح كيـف يمكـن للتـأثيرات غـير المتوقعـة مـن المسـتوى الثـاني
يد، كبير المحللين الاستراتيجيين لبعض الأحداث المتوقعة أن تسبب كوارث واسع النطاق. يرى جيم ر
في “دويتشه بنك”، أن مهلة  يومًا الممنوحة لروسيا أننا “لم نشهد حتى الآن ضغوطًا مالية شديدة

على النظام المالي العالمي، ولكن علينا متابعة ما سيحدث لاحقًا”

المصدر: فاينانشيال تايمز
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