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 چکیده
 یمال نیأمت وهیش نيادیکه سبب تحول بن هيسرما یبازارها شدنیالمللنیو ب یتجارت خدمات مال یآزادساز

 ینينو یم مالنظ یریگشکل دبخشيشد، در ابتدا نو یلادیم ستمیسده ب یانيدر دهه پا هادولت یالمللنیب
بشر را  یبناا یتمام یشتر برایو رفاه ب ریفراگ یو رشد و توسعه اقتصاد یثبات مال رفتیبود که گمان م
تا به  یاداقتص یهابحران نيتراز بزرگ یکي یریگبه شکل یکه منته ديینپا یرياما د .کردفراهم خواهد 

ه بحران، بدين نتیجاين نوشتار پیش رو پس از تبیین  شد. هادولت یهایموسوم به بحران بده ،امروز
 سازوکارهمراه با فقدان  ،در دو دهه اخیر هادولتالمللی بین رهنمون شده که موج نکول اوراق بدهی

 بودهنی المللی کنوفصل اختلافات ناشی از نکول اوراق، گويای شکست نظم مالی بینومنسجم جهت حل
رج د ازجملههای موجود، سازوکارگسیختگی و عدم تمرکز در ساختار اين نظام است.  ،که وجه بارز آناست 

موجود و پیشگیری از بروز  مؤثر، کارآمد و کافی نیستند و حل بحرانراهکارهايی شروط قراردادی، 
جامع  لمللیاالملل تأمین مالی از رهگذر ايجاد رژيم حقوقی بینهای آتی بدون توسعه نظام حقوق بینبحران

و متمرکز که بتواند میان رعايت حقوق بستانکاران و نیز حفظ امنیت اقتصادی دولت بدهکار و رعايت حقوق 
 .، ممکن نخواهد بودکندبرقرار  توازنی مطلوب ،بشری اتباع آن
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 مقدمه
 شدنالمللیبینو  9زدايیمقررات 2،مالی خدمات تجارت آزادسازی  8،اقتصادی شدنجهانیهای فرايند

که اجزای اصلی طرح اصلاح نظم اقتصادی جهانی جهت بازگشت به  0سرمايه بازارهای
 ،بود، در دهه پايانی سده بیستم میلادی 5وودز برتُن نظمهای بازار آزاد، پس از فروپاشی سیاست
حفظ  هنیزم تریبه نحو مطلوب بتواند رفتیم گمان که را بنیان نهاد ینينو 6یالمللنیب ینظم مال
 یاقتصاد عهتوس و رشد تحقق و توسعهدرحال یکشورها یمال نیتأم لیتسه ،یالمللنیب یثبات مال

 به یهمنت خودکه  ديینپا یرياما د کندبشر را فراهم  یابنا یتمام یبرا شتریب رفاه و ریفراگ
از آن  که بحراناين تا به امروز شد.  یو اقتصاد یمال یهابحران نيتربزرگ از یکي یریگشکل

 هکنندنگران و سابقهیب شيافزا سبب شود،یم ادي 7هادولت المللیبین هایبدهی بحران عنوانبه
 یهایو موج نکول بده 3جهان یبه اتفاق کشورها بيدر قر 0داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت

 و یاقتصاد ثبات آنکه بر افزون ،حران يادشدهب 88.است شده ریدو دهه اخ در هادولت یالمللنیب
 یابیدستو  88پايدار توسعه تحقق یبرا یجد یمانع ه،کرد مواجه یجد یخطر با را یالمللنیب یمال
  89.شودمحسوب می 82هزاره توسعه اهداف به

دی المللی در دهه پايانی سده بیستم میلادر تحولات نظم مالی بین دبايبحران يادشده را  ريشه
 

1. Economic Globalization 

2. Liberalization of Financial Services 

3. Deregulation 

 یحقوق مشکلات» حمید قنبری؛ محمود باقری و زدايی در بازارهای مالی، ن.ک:تجهت مطالعه بیشتر در خصوص روند مقررا
 تابستان ،23 شماره دوازدهم، سال ،حقوق پژوهشفصلنامه ، «ملی جايگاه قوانین و سرمايه بازارهای شدنالمللیبین از ناشی
8903. 

4. Internationalization of Capital Markets 

 .همان قنبری؛ : باقری وشدن بازارهای سرمايه، ن.کمللیالجهت مطالعه بیشتر در خصوص بین

( به منظور تأمین ثبات در مبادلات IMFالمللی پول )ساز ايجاد صندوق بینزمینه (Bretton Woods) وودز برتونسیستم  .5

انی بود. جهت مطالعه بیشتر، معروف به بانک جه (IBRD) المللی ترمیم و توسعهبعد از جنگ و بانک بین هادولتپولی بین 
 .26 و 25 ، شماره8970 حقوقی مجله تحقیقات، «الملل اقتصادیتعريف و منابع حقوق بین» ن.ک: محمدجعفر قنبری جهرمی؛

6. International Financial Order 

7. Sovereign Debt Crisis 

8. Debt to GDP Ratio 

9. A/71/276, External Debt Sustainability and Development, Report of the Secretary General, 2 August 

2016, pp. 2-4.  
10. Blankenburg, S. and Richard K., “Sovereign Debt Restructurings in the Contemporary Global 

Economy: The UNCTAD Approach”, Yale Journal of International Law, Vol. 41 (2), 2016.  

11. Sustainable Development 

12. Millennium Development Goals 

13. UN Human Rights Council, Report of the Independent Expert on the Effects of Foreign Debt and Other 

Related International Financial Obligations of States on the Full Enjoyment of All Human Rights, 

Particularly Economic, Social and Cultural Rights, Addendum: Missions to Norway and Ecuador, 21 April 
2010, A/HRC/14/21/Add.1. 
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تحول  که سبب کردبه بازارهای سرمايه جهت تأمین نیاز به نقدينگی جستجو  هادولتآوردن و روی
 85هادولتو به تبع آن، تغییر در ترکیب بستانکاران  80هادولتالمللی بنیادين شیوه تأمین مالی بین

المللی به تأمین مالی بین هادولتآوردن روی 86،، توسعه ابزارهای مالیمعنا که در اين دوره نيبد ؛شد
تأمین مالی  جای به (83اسلامی صکوک و 80قرضه اوراق از اعم) 87از طريق انتشار اوراق بهادار بدهی

شدن اقتصاد و بازارهای مالی و از طريق اخذ وام و تسهیلات بانکی، روند پرسرعت جهانی
ستد ثانويه اوراق بدهی  و تنیدگی روزافزون بازارهای سرمايه و بالاخص سهولت و سرعت داددرهم

به انتشار اوراق بدهی در بازارهای  هادولتشد از طريق اينترنت و ورای مرزهای کشورها، سبب 
ن بسیار پیچیده و معمولاً تابع قوانی قراردادهايی موجببه وی خود لالمللی، به ارزهايی جز ارز مبین

گرايش پیدا و صلاحیت قضايی محاکم داخلی مراکز مالی عمده جهان چون لندن و نیويورک 
ین های سنتی تأمجايگزين روش ،بدين ترتیب، تأمین مالی از رهگذر انتشار اوراق بدهی 28.کنند

و مؤسسات  28های تجاری، اخذ وام از بانکهادولتاعم از استقراض از ساير  هادولتالمللی مالی بین
ديگر صرفاً در مقابل طیف  هادولتهای خارجی امروزه بدهی المللی شد. در نتیجه،مالی بین

ون ات مالی چمؤسسهای تجاری و ، بانکهادولتمحدودی از بستانکاران سنتی متشکل از ساير 
ی، از اشخاص حقیقی يا حقوق بسیاری هادولتالمللی پول نیست، بلکه در مقابل صندوق بین

های ندوقو ص 29گذاری پوشش ريسکهای سرمايهصندوق 22،گذاری مشترکهای سرمايهصندوق
در  هادولتگذاری در اوراق منتشره توسط قرار دارند که اقدام به خريد و سرمايه 20بازنشستگی

 
14. Euliss, Richard. “The Feasibility of the IMF's Sovereign Debt Restructuring Mechanism: An 
Alternative Statutory Approach to Mollify American Reservations”. American University International 

Law Review, Vol. 19 (1), 2003, p. 111. 
15. UN General Assembly, Report of the Secretary-General on External Debt Sustainability and 

Development. 2 August 2016. A/71/276, p. 4. 

16. Financial Instruments 

17. Debt Securities 

18. Bonds 

19. Sukuk (Islamic Bonds) 

20. Blankenburg, S. and Richard K., op.cit., p. 3. 

ای هسسات مالی فعال در بازار پولی است. در مقابل بانکؤها و م( به معنای بانکCommercial Banksهای تجاری )بانک .29

د که از نهادهای مالی فعال در بازارهای سرمايه بوده و کر( اشاره Investment Banksگذاری )های سرمايهتجاری بايد به بانک
ند. در کنو اشخاص دولتی يا خصوصی را از طريق انتشار اوراق قرضه و ساير اوراق بهادار فراهم می هادولتزمینه تأمین مالی 

های تأمین سرمايه شهرت داشته و علاوه بر آنکه تحت نظارت سازمان بورس و اوراق گذاری به شرکتهای سرمايهايران، بانک
ها، تنها نهادهای مالی هستند که تابع نظارت موضوع فعالیت آن ةند، با توجه به حساسیت و اهمیت ويژکنبهادار فعالیت می

 .مستقیم شورای عالی بورس و اوراق بهادار نیز هستند
22. Mutual Investment Funds 

23. Hedge Funds 

24. Pension Funds 
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 منتشره توسط دولت 25«دارندگان اوراق»کلی  طوربهاند و در مجموع و هکردبازارهای اوراق بدهی 

دارای تابعیت، اقامتگاه، انگیزه و منافع واحدی شوند. وجه بارز اين اشخاص آن است که نامیده می
ی هاولتدالمللی و حقوق بنیادين اتباع نبوده، توجهی به ملاحظاتی چون حفظ ثبات مالی بین

 یهاتر از همه، ملتزم به مذاکره با دولت بدهکار جهت اصلاح ساختار بدهیبدهکار نداشته و مهم
  26نیستند.ها آن

 آنچه است، برخوردار یانهيريد نهیشیپ از هادولت یالمللنیب یهایبده نکول موضوع گرچه
ز آن ا یو ضرورت بررس شده ریدر دهه اخ یمال بحران عنوانبه موضوع نيا گسترده طرح سبب

 کولن ریدرگ یهادولت کثرت ر،یاخ بحران دامنه وسعت ،کندیم هیتوج را المللنیمنظر حقوق ب
 که است هانج یتمام در آنان یپراکندگ و یگستردگ و بستانکاران بیترک در رییتغ زین و یبده

 تاًينها و یالمللنیب یمال ثبات و نظم بدهکار، یهادولت اتباع هیاول حقوق یرو بر آن مخرب اثرات
 است.  ريانکارناپذی المللنیب تیامن و صلح

در دو دهه اخیر، بحران بدهی آرژانتین و يونان  هادولتالمللی وار اوراق بدهی بینزنجیره نکول
های متعدد از سوی نهادهايی چون صندوق المللی، سبب ارائه طرحهای بینو حجم گسترده بدهی

و  27المللی پول، مجمع عمومی ملل متحد، کنفرانس ملل متحد در خصوص تجارت و توسعهبین
د چارچوب حقوقی منسجمی برای اصلاح جهت ايجا 20المللی بازارهای سرمايهنیز اتحاديه بین

جلوه بارز آن، است که  میلادی تا به امروز شده 2882از  هادولتالمللی های بینساختار بدهی
دولت عضو ملل متحد و با  820با رأی مثبت  2880تصويب قطعنامه مجمع عمومی ملل متحد در 

« هاولتدالمللی های بینر بدهیالمللی برای اصلاح ساختابه سوی چارچوب حقوقی بین»عنوان 
 23است. بوده

 هادولت المللیهای بینتر از بحران بدهیهدف از نگارش نوشتار پیش رو، ارائه تصويری شفاف

 
25. Bondholders 

26. Euliss, Richard, op.cit., p. 112. 

ل ايفای ند که جهت تسهیکنرود که طی آن دولت و بستانکار توافق میفرآيندی به کار میاصلاح ساختار بدهی برای اشاره به 
وماً مبنای بدهی فیمابین طرفین اعمال شود. فرآيند مزبور عم تعهدات مالی دولت در مقابل بستانکاران، تغییراتی در شروط قرارداد

ست که ا شده يا در معرض نکول با اوراق جديدیی نکولبه شکل تغییر شرايط بازپرداخت بدهی در قالب تعويض اوراق بده
که از  ترند. نکته حائز توجه آن استتر است يا آنکه دارای دوره بازپرداخت طولانینسبت به اوراق پیشین پايینها آن نرخ سود

ار مجمع . برای نخستین باندديرباز اساساً بستانکاران تعهدی به مذاکره با دولت و پذيرش اصلاح ساختار بدهی دولت نداشته
خود به تعهد بستانکاران به مذاکره و حق دولت جهت اصلاح ساختار بدهی اشاره  2880عمومی ملل متحد در قطعنامه سال 

 د.کر

27. The United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 

28. The International Capital Market Association (ICMA) 

29. UN GA Resolution 68/304, Towards the Establishment of A Multilateral Legal Framework for 

Sovereign Debt Restructuring Processes, A/RES/68/304, 17 September 2014. 



 111  المللبینولتی و خلأ در نظام حقوق المللی داوراق بدهی بین
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اختلافات ناشی از نکول اوراق بدهی  فصلوحلالملل و قواعد حاکم بر انتشار و از منظر حقوق بین
ه تر جهت رسیدن بای باشد بر پژوهشی گستردهمقدمهست با اين هدف که هادولتالمللی بین

ام مالی و ناکارآمدی نظ هادولتالمللی های بینپاسخی به اين پرسش بنیادين که آيا بحران بدهی
ی ای باشد برای اصلاح ساختار نظام مالتواند مقدمهالمللی کنونی در پیشگیری و حل آن میبین
 و عدم تمرکز ساختاری است؟  المللی که وجه بارز آن گسیختگیبین

المللی بین هایمنظور اين نوشتار ابتدائاً به تبیین مفاهیم کلیدی مطرح در مبحث بدهی نيبد
لسله ای از بحران کنونی، ستر از موضوع، پیشینهپردازد. سپس جهت ارائه تصويری دقیقمی هادولت

وه ممیزه المللی شد، وجأمین مالی بینهای تبه روش هادولتتحولاتی که منتهی به تغییر رويکرد 
 هاولتدهای های پیشین و علل طرح گسترده موضوع بدهیبحران بدهی کنونی نسبت به بحران

حقوقی و اقتصادی و نیز در چارچوب ارکان مختلف سازمان ملل متحد تشريح  دانشگاهیدر محافل 
المللی پول، آنکتاد و بین های مجمع عمومی ملل متحد، صندوقخواهد شد و در نهايت، طرح

المللی حاکم بر المللی بازارهای سرمايه در خصوص قواعد و چارچوب حقوقی بیناتحاديه بین
 .شدبررسی خواهد  هادولتالمللی های بینبدهی
 

 المللی در دهه پایانی سده بیستم میلادیتحولات نظم مالی بین. 9

 98.نهاد وجود عرصه به اپ 98وودز برتن سیستم یگذارهيپا با 8300 هیژوئ در یاقتصاد یالمللنیب نظم
لات وام و تسهی از طريق اخذ استقراض رهگذر از عموماً هادولت یالمللنیب یمال نیتأمدر اين دوره، 

 یهاوام» ها،وام نوع نيا به بود. یالمللنیب یمال اتمؤسسنهادها و  اي هادولت ريسا اعتباری از
 یجارت یهابانک از وام اخذ ،هادولت یالمللنیب یمال نیتأم گريد وهیش. شدیگفته م 92«یرسم

  90.شدیم گفته 99«يیکايسند یبانک یهاوام» هانبود که اصطلاحاً بدا
/نهاد دولت میان میمستق یقرارداد رابطه وجود ،یمال نیتأم ةویش دو نيا اشتراک وجه

 از اهدولت یناتوان صورت در ب،یترت نيبد. بود رندهیگقرض دولتو  دهندهقرض/بانک یمال
/نهاد دولت و بدهکار دولت میان اختلاف فصلوحل فرع، و اصل از اعم ،خود یهایبده بازپرداخت

 یطيشرا انچن در ،علاوهبه. بودند هکرد منعقد ترشیپ که بود یقرارداد تابع بستانکار،/بانک یمال
 در) یاضطرار یمال یهامساعدت افتيدر جهت پول یالمللنیب صندوق به توسل امکان از هادولت

 
30. Bretton Woods 

31. Rieffel, L., Restructuring Sovereign Debt: The Case for Ad Hoc Machinery. Brookings Institution 

Press, 2003, p. 1. 

32. Official Loans 

33. Syndicated Bank Loan 

34. Bolton, Patrick, and Olivier Jeanne. “Structuring and Restructuring Sovereign Debt: The Role of a 
Bankruptcy Regime”, Journal of Political Economy, Vol. 115 (6), 2007, pp. 7-8. 
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ه ، با توجه ببیترت نيبد. بودند برخوردار (جديد مالی منابع دريافت و شدهنکول هایبدهی ابراء قالب
 و یمرس یهاوام نکول از یناش اختلافات فصلوحل فرايند یتمام بودن طرفین اختلافات،محدود

 96سيپار کلاب و 95لندن کلاب پول، یالمللنیب صندوق چارچوب در يیکايسند یبانک یهاوام
  97.بود یمشخص و شفاف قواعد تابع و گرفتیم صورت

 یالمللنیب یمال یکه بازارها یطيدر شرا یلادیم 78در دهه  وودز برتن ستمیسرسمی  یفروپاش
د حاکم قواعدر حوزه  نيادیبنخلأ  یریگسرعت در حال گسترش و توسعه بودند، منجر به شکلبه
 90شد. هاولتدالمللی توسط های بینبالاخص در مواجهه با نکول بدهیو  یالمللنیب یمال نیتأمبر 

های تجاری خارجی همچنان میلادی، اخذ وام و تسهیلات اعتباری از بانک 08در اين برهه، تا دهه 
های ای از نکول بدهیبود. متعاقب وقوع زنجیره هادولتالمللی ترين شیوه تأمین مالی بینمهم

های تجاری توسط بانک هادولتن رويه اعطای وام به کردهای تجاری و متوقفبه بانک هادولت
 و یمال خدمات تجارت یآزادساز ازجملهالمللی و با توجه به تحولات پديدآمده در نظم مالی بین

ه و شدار نهاده کن هادولت یالمللنیب یمال نیتأم یسنت یهاوهیش، هيسرما یبازارها شدنیالمللنیب
نسبت  های ناشی از انتشار اوراقتربودن سررسید بدهیترتیب با توجه به عواملی چون طولانی بدين

ار اوراق انتشالمللی، های بینها و سازمان، بانکهادولتهای ناشی از استقراض مستقیم از به بدهی
  93ديل شد.تب هادولتالمللی ترين شیوه تأمین مالی بینترين و رايجبه مهم هادولتبدهی توسط 

اوراق بهادار برحسب مبتنی بر بدهی است. در واقع  08از اوراق بدهی، اوراق بهادار منظور
به دو قسم اوراق بهادار ند کنمی ايجاد 02(اوراق)دارنده  گذارو سرمايه 08ای که میان ناشررابطه

مالکیت  ،گذارانای، سرمايهشوند. در اوراق سرمايهمی تقسیم 00و اوراق بهادار بدهی 09ایسرمايه

 
های تجاری جهت بدهکار و بانک ( متشکل از دولتAd hoc( در واقع چارچوبی موردی )London Clubکلاب لندن ). 65

 های تجاری است.ناشی از اخذ وام و تسهیلات اعتباری از بانک هادولتهای امهال، تمديد موعد پرداخت و اصلاح ساختار بدهی

جهت المللی بستانکار چارچوبی موردی متشکل از دولت بدهکار و دولت يا نهادهای بین، (Paris Clubيس )کلاب پار. 63

 و نهادهای مالی عضو اين کلاب است. هادولتهای رسمی اخذشده از مذاکره و اصلاح ساختار وام

های پاريس و کلاب لندن و تفاوتها در چارچوب کلاب جهت مطالعه اصول و قواعد حاکم بر نحوه اصلاح ساختار بدهی. 67

 ها، ن.ک:آن میان
Megliani, M. Sovereign Debt: Genesis, Restructuring, Litigation. New York, Springer, 2015, pp. 285-307 
& 331-333. 
38. Bohoslavsky, J. P. & Goldmann, M., “An Incremental Approach to Sovereign Debt Restructuring: 
Sovereign Debt Sustainability as a Principle of Public International Law”, Yale Journal of International 
Law, Vol. 41 (13), 2016, p. 21. 
39. Elson, A., op.cit., pp. 11-19. 

40. Securities 

41. Issuer 

42. Investor/Bondholder 

43. Equity Securities 

44. Debt Securities 
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 ،ای است. در اين حالتمصداق بارز اوراق بهادار سرمايه ،آورند. سهامدارايی پايه را به دست می
ر مالکیت گذار و ناشر دبدهکار نیست و اصولاً سرمايهـ رابطه طلبکار ،گذار و ناشررابطه میان سرمايه

بازپرداخت اصل مبلغ اوراق و  ،. در اوراق بدهی، ناشر اوراقکنندمیيگر مشارکت دارايی با يکد
 بدهکار است. اوراقـ کند و رابطه پايه میان طرفین، رابطه طلبکارسودهای متعلقه را تعهد می

است که نمايانگر  بنابراين اوراق بدهی به مفهوم اسنادی 07ند.ااز اين قبیل 06و اسناد خزانه 05قرضه
ناشر اوراق و دارنده اوراق، میزان بدهی، نرخ سود آن و مواعد و ساير  میانطلبکار ـ رابطه بدهکار

اسنادی است  00،شروط بازپرداخت اصل و سود اوراق به دارنده است و منظور از اوراق بدهی دولتی
قوقی اعم از حقیقی يا ح ،ه و اشخاصکردنیاز کشورش منتشر  که دولت جهت تأمین نقدينگی مورد

آنکه در  ياه کرداوراق اقدام  03عرضه در بازار اولیه فرايندنسبت به خريد مستقیم آن از دولت در 
 . کننداوراق مزبور را از خريداران اولیه آن خريداری می 58،بازار ثانويه

متعاقب روند  دند.شکشور منتشر می اوراق بدهی دولتی در گذشته در بازارهای داخلی هر
 تر چونافزون بر بازارهای کهن ،گیری بازارهای نوظهور مالیآزادسازی تجارت خدمات مالی، شکل

سريع که سبب تسهیل و تی فناوربازارهای مالی و رشد سريع  شدنالمللینیويورک و لندن، بین
 هایاولیه اوراق در تمامی بازارهای مالی جهان و داد و ستد ثانويه اين اوراق بر روی سامانهعرضه 

لی الملاوراق بدهی بین»خريد و فروش اينترنتی اوراق بدهی و ورای مرزهای جغرافیايی، مفهوم 
، علاوه بر ناشر هادولتبودن اوراق بدهی المللیهای اصلی بینشاخص 52شکل گرفت. 58«دولتی

ند ا، عبارتدکنمیدولتی خارجی باشد که در بازاری خارجی مبادرت به انتشار اوراق  دباياوراق که 
 ايدبی محل انتشار اوراق باشد، محل عرضه اوراق که نارز ملنبايد انتشار اوراق که  از ارز مبنای

های متفاوت دارای تابعیت بايدکه  59نويسمنحصر به بازار سرمايه يک کشور باشد و متعهدين پذيره
  50باشند.
 

 
45. Bond 

46. Treasury Note  

، صص 8935سمت و مرکز تحقیق و توسعه علوم انسانی دانشگاه شهید بهشتی، ، حقوق بازار سرمايه سلطانی، محمد؛. 47

803-800. 
48. Government Bonds 

49. Primary Market 

50. Secondary Market 

51. Sovereign Bonds 

52. Rieffel, L., Restructuring Sovereign Debt: The Case for Ad Hoc Machinery. Brookings Institution 

Press, 2003, pp. 37-38. 
53. Underwriters 

54. Tennekoon. R. C., The Law and Regulation of International Finance, Butterworths, London/Dublin/ 
Edinburgh, 1991, pp. 3-148. 
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 هادولتالمللی بین موج نکول اوراق بدهی. 2
ر وضعیت د ،هادولتالمللی منتشره توسط اشخاص خصوصی و از وجوه افتراق اوراق بدهی بین یکي

به معنای وضعیتی است که بدهکار  55«نکول بدهی»است.  اوراق توسط ناشر نهفته پس از نکول
ای يا اصل مبلغ اوراق اعم از پرداخت هريک از سودهای دوره ،قادر به ايفای تعهدات مالی خود

 ؛شدن تمام ديون در صورت نکول هستندالمللی متضمن شرط حال. عموماً اوراق بدهی بیننباشد
ای، بنا به درخواست دارندگان هبدين معنا که در صورت عدم پرداخت يکی از اقساط سودهای دور

اعم از اصل و  ،حق مطالبه کل مبلغ اوراق ،اوراق، کل بدهی دولت حال شده و دارندگان اوراق
  56کنند.تمامی سودها را پیدا می

در سده هفدهم میلادی امری معمول  هادولتگیری رويه استقراض از بدو شکلها نکول بدهی
اه از الدولی و گغالباً از طريق مذاکرات بین هادولتهای نکول بدهی ،. در گذشتهاست و شايع بوده

شد. می فصلوحلطريق توسل به زور علیه دولت مقروض جهت الزام به بازپرداخت بدهی 
ی بدهکار را بايد در وهله هادولتشدن رويه توسل به زور جهت استیفای مطالبات از کنارنهاده

، وزير امور خارجه آرژانتین دانست که برای نخستین بار اين دکترين را دراگو يیلونخست مرهون 
تواند علت موجهه مداخله نظامی باشد. از آن پس و های دولتی و عمومی نمیکه بدهی کردطرح 

منشور ملل متحد، مداخله  2ماده  0خاص با توجه به ممنوعیت صريح توسل به زور در بند  طوربه
 57.کلی منسوخ شد طوربهی بدهکار به پرداخت ديون هادولتنظامی جهت الزام 

در  المللی دولتیهای مبتنی بر انتشار اوراق بدهی بینکه اشاره شد، وجوه ممیزه بدهیچنان
چرا  شودیم انينما دیسررس در آن اصل اي اوراق یادوره یدولت در پرداخت سودها یزمان ناتوان

خصوصی که  اشخاص توسط ای اوراقسودهای دوره يابرخلاف نکول و عدم پرداخت اصل  که
ر ناش الزام جهت صالح محاکم قضايی يا مراجع داوری نزد دعوا طرح امکان ،دارندگان اوراق يادشده

 و توقف اعلام آن، هایدارايی و اموال توقیف و در اين حالت، امکان رنددابدهی را  پرداخت به
ناشر  اگر ، تاس متصور شرکت انحلال ،نهايت در و تصفیه فرايند به ورود ورشکستگی، حکم صدور
 آن دهعم علت و قابلیت تحقق ندارد سهولتبه اجرايی هایسازوکار باشد، چنین دولت يک ،اوراق

  50.کرد جستجو هادولت حاکمیت اصل در بايد را
دگی و گستر، کندتر میالمللی دولتی را در فرض نکول غامضبین وضعیت اوراق بدهی آنچه

الايی تعداد بسیار ب هادولتدر مقابل  پراکندگی بستانکاران و دارندگان اوراق است. در اين فرض،

 
55. Default 

56. Rieffel, L., op.cit., p. 11. 

57. Schier, H., Towards a Reorganisation System for Sovereign Debt, Leiden, The Netherlands: Brill | 

Nijhoff, 2007, pp. 6-7. 
58. Rieffel, L., op.cit., pp. 12-13. 
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از تحولات ها آن ثیرپذيری بسیار بالایأتها آن از دارندگان اوراق بدهی قرار دارند که وجه بارز
ر و با اقتصادی دولت ناشکه با هرگونه تغییر جزئی در شرايط ی ناشر است، چنانهادولتاقتصادی 

نقدشوندگی بازارهای سرمايه که به آنان امکان خريد و فروش اوراق در چند ثانیه را به توجه 
  53.کنندن سرمايه خود اقدام میکردفروش اوراق و خارجبه دهد، نسبت می

شره گذاران به فروش اوراق منتتنیدگی بازارهای مالی، تصمیم سرمايهسويی با توجه به درهم از
که د بلکندار میاعتبار مالی آن دولت در تمام بازارهای جهانی را خدشه تنهانهتوسط يک دولت 

ه در کد. چنانکنکه خصايص مشابهی دارند نیز متأثر میرا ها اوراق منتشره توسط ساير کشور
از آنکه  بود پیش گیر مکزيک شدهامنجريان بحران مالی مورد بحث، بحران نقدينگی که ابتدائاً د

بر  بتواند به مکزيک جهت غلبه امريکاالمللی پول و ايالات متحده مداخله و مساعدت صندوق بین
های در سال 68.کردسرعت به بازارهای برزيل و سپس آرژانتین سرايت ، بهکنداين بحران کمکی 

تايلند، اندونزی و کره جنوبی  ازجمله، بحران مشابهی، بازارهای مالی آسیای شرقی 8330و  8337
میلادی، بازارهای مالی با شوک نکول اوراق بدهی منتشره توسط  8330در  سپس 68را دربرگرفت.

د يدولت روسیه مواجه شدند که با اثرگذاری بر تمامی بازارهای مالی جهانی، منجر به کاهش شد
افزايش چشمگیر ارزش اوراق خزانه  ،و در مقابل توسعهدرحالارزش اوراق منتشره توسط کشورهای 

 62دولت ايالات متحده شد.
 ین بود که از حیث گستردگیالمللی، بحران بدهی آرژانتهای بدهی بینعطف بحراناما نقطه

ود. های بدهی پیشین متمايز بالمللی از تمامی بحرانو اثرات و تبعات آن بر نظم مالی بینابعاد 
 هم در بازار سرمايه داخل آن ،منشأ اصلی بحران، نکول اوراق بدهی منتشره توسط دولت آرژانتین

از  رقمی معادل نیمی ،آرژانتین ةشدنکولهای المللی بود. ارزش بدهیکشور و هم در بازارهای بین
گذاران حقیقی يا حقوقی با ن، سرمايهدر تمام جهان بود و بستانکاران آ هادولتهای کل بدهی

ط گذاری در اوراق منتشره توساقدام به سرمايه ،های متفاوت بودند که در نقاط مختلف جهانتابعیت
  69.بودند کردهدولت آرژانتین 

 
 

59. Naim, M., “Mexico’s Larger Story?”, Foreign Policy, Vol. 99, 1995, pp. 112–130. 

60. Carrasco, E.R., & Thomas, R., “Encouraging Relational Investment and Controlling Portfolio 
Investment in Developing Countries in the Aftermath of the Mexican Financial Crisis”. Columbia Journal 

of Transnational Law, Vol. 34, 1996, pp. 571–572. 
61. Buckley, R.P., The International Financial System: Policy & Regulation, Kluwer Law International, 

London, 2008, pp. 56–66. 
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درصد اين گروه را  85درصد اشخاص خارجی بودند که  68درصد از دارندگان اوراق مزبور، اتباع دولت آرژانتین و  08 .36

 هايیدرس» جوزف استیگلیتز؛ ن.ک: ،جهت مطالعه بیبشتر در خصوص بحران آرژانتین .بودند گذاران ايتالیايی تشکیل دادهسرمايه
 . 07-00، صص 0 شماره ،8908 خرداد ،یاقتصاد مجله حريری؛ رضا :، ترجمه«آرژانتین بحران از
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 هادولتشدن تدریجی دکترین مصونیت رنگکم. 6
 در دهه اخیر شده، ويژهبه هادولتهای ديگری که سبب تشديد تبعات منفی بحران بدهی عامل

 بود از ديرباز التزام به بازپرداخت اصل سبب شدهاين  .ستهادولتترشدن اصل مصونیت رنگکم
اين اصل که در حقیقت مبتنی بر برابری  60شود. عموماً التزامی اخلاقی انگاشته هادولتهای بدهی

قابلیت طرح نزد محاکم و  ،بوده و بدين معناست که دعاوی علیه يک دولت هادولتحاکمیتی 
  ،8352در  66است. هشدتا به امروز همواره تعديل  8358 از 65مراجع قضايی داخلی دولتی ديگر ندارد،

ی خارجی از مصونیت از هادولتکه از آن پس  کردوزارت امور خارجه دولت ايالات متحده اعلام 
برخوردار نخواهند بود و مصونیت قضايی و اجرايی  67اعمال تجاری محضدعاوی ناشی از 

محدود به دعاوی ناشی از اعمال  ،ی خارجی در قلمرو سرزمینی دولت ايالات متحدههادولت
ها اتخاذ و در قالب متعاقباً اين رويکرد از سوی بسیاری از کشور 63خواهد بود. 60حاکمیتی و عمومی

 ،ی خارجیهادولتهای قانون مصونیت»توان به شد که از آن جمله میبرخی قوانین داخلی مدون 
 8370در  78«قانون مصونیت دولتی انگلستان»میلادی و  8376در  78«مصوب کنگره ايالات متحده

 . کرداشاره 
 هاولتد حاکمیتی اعمال دايره به مقید و محدود هادولت مصونیت دکترين امروزهبدين ترتیب، 

 ازها آن انصراف ةمنزلبه تجاری اعمال به هادولت مبادرت که است شده پذيرفته عموماً  و شده
 سیرتف باب تجاری، اعمال تعريف خصوص در اما. ستا هادولت مصونیت اصل از ناشی هایحمايت

 واندي رأی اين خصوص، است. در بوده امروز به تا گسترده مباحث بروز سبب امر اين و بوده باز
 تثبیت منشأ 72،ولتوور علیه کمپانی آرژانتین پرونده جمهوری در 2833 در امريکا متحده ايالات عالی
داخل  رد پرداخت مستلزم که قراردادی هایبدهی نکول که شد کشور اين محاکم بین در رويه اين

 یهاتدول هایمصونیت قانون موجببه که است مستقیمی علقه متضمن هستند، متحده ايالات
 .بر دعاوی ناشی از نکول اوراق مزبور خواهد شد کشور آن قوانین اعمال کشور، سبب اين خارجی

 دولت، يک توسط المللیبین اوراق بدهی انتشار متحده، ايالات قوانین موجببه ترتیب، بدين
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 اریتج اعمال ،حال همه در و همیشه تقريباً اوراق، نکول علت و انتشار مبنای و قصد از نظرصرف
معیار تمیز اعمال تجاری و اعمال حاکمیتی  عنوانبهاين تفسیر از آن پس  79.شد خواهد محسوب
 ناشر تدول انصراف شرط متضمن ،اوراق انتشار مبنای قراردادهای آن، بر افزوناست.  شده پذيرفته

 همیم نقش ديگر هادولت مصونیت نتیجه، در بوده و هادولت مصونیت اصل ناشی هایحمايت از
  70.کندنمی ايفا بستانکاران سوی از مطروحه دعاوی مقابل در بدهکار یهادولت از محافظت در

 

 75گذاری پوشش ریسکهای سرمایهگشایش باب ورود صندوق. 4
الملل و فقدان قواعد و چارچوب حقوقی ترين تبعات خلأ موجود در نظام حقوق بیناز مهم یکي

دن شرنگو نیز کم هادولتالمللی منتشره توسط مشخص جهت اصلاح ساختار اوراق بدهی بین
ورود بازيگران جديدی های اخیر، طی سال هادولتهای ناشی از مصونیت قضايی و اجرايی حمايت

های مجمع عمومی ملل گذاری پوشش ريسک که در قطعنامههای سرمايهتحت عنوان صندوق
و  هادولتشده، به جرگه بستانکاران برده نام 76طلبهای فرصتصندوق عنوانبهها آن متحد از

ی بدهکار نزد محاکم داخلی مراکز مالی هادولتها علیه طرح دعاوی متعدد از سوی اين صندوق
  .است لندن و نیز مراجع داوری چون ايکسید بودهبزرگ دنیا چون نیوورک و 

ها بدين ترتیب بوده که با توجه به خصايص ويژه اوراق بدهی دولتی و عمل اين صندوق وهیش
به بازپرداخت  هادولتدارندگان اوراق بهادار يادشده از الزام  عنوانبهگذاران خرد ناتوانی سرمايه

نی بیيا پیش هادولتمحض اعلام نکول اوراق بدهی منتشره توسط اصل و سود اوراق مزبور، به
سرعت به بازارهای دارندگان اوراق به 77،«بندی اعتباریهای رتبهشرکت»نکول اوراق دولتی توسط 

نین برند. در چتر از نرخ اسمی اوراق هجوم میهايی پايینثانويه جهت فروش اوراق مزبور ولو با نرخ
ای، نسبت به و حرفه 70«گذاران نهادیسرمايه» عنوانبهپوشش ريسک  هایشرايطی، صندوق

. نندکتر از ارزش اسمی اوراق اقدام میگذاران خرد، با نرخی بسیار پايینخريد اوراق يادشده از سرمايه
برای  هادولتهای مذاکره در خصوص تغییر شرايط بازپرداخت بدهی فراينداز آنجا که مشارکت در 

جهت معاوضه اوراق بدهی خود  هادولتها از توافق با آور نیست، اين صندوقدارندگان اوراق الزام
ت به طرح ه و بلافاصله نسبکردتر خودداری تر يا نرخ بهره پايینبا اوراقی جديد با سررسید طولانی

ل ارزش اسمی اوراق نزد محاکم نیويورک يا لندن جهت الزام دولت بدهکار به پرداخت کام دعوا
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هايی های دادرسی، خسارات تأخیر تأديه و ساير خسارات، با رقمای، هزينهسودهای دوره ةعلاوبه
 مبالغ به توجه با 73.کننددرصد مبالغ پرداختی جهت خريد اوراق، اقدام می 9888تا  288بالغ بر 

 اين هب قضايی رسیدگی بربودنزمان ها وصندوق اين سوی از مطروحه دعاوی موضوع بالای بسیار
 ،مواردی چنین اساس رويه بازارهای مالی، در بر آنکه به عنايت با و داخلی محاکم توسط دعاوی
 و للیالمبین بدهی اوراق بازارهای به اندهکرد اوراق نکول به اقدام که يیهادولت دسترسی امکان
 شرايط اين از يادشده هایصندوق 08شود،می مواجه مانع با المللیمالی بین تأمین از ناشی منابع

 یاربس مبالغ پرداخت و دادگاه از خارج سازش به مزبور دولت نکردوادار برای فشاری اهرم عنوانبه
 08.کنندمی استفاده هاصندوق اين به بالايی
 اوراق نکول متعاقب جدی طی بحران بدهی آرژانتین نمود يافت. طوربهرويه خطرناک  نيا

، .ام.الان الکاپیت ريسک به نام پوشش گذاریسرمايه يک صندوق آرژانتین، توسط منتشره بدهی
تر از که حجم زيادی از اوراق منتشره توسط دولت آرژانتین را در بازار ثانويه و با نرخی بسیار پايین

مذاکرات و  فرايندبود، در  هکردارزش اسمی اوراق از دارندگان اولیه اوراق آن کشور خريداری 
های پیشنهادی اين کشور جهت معاوضه اوراق را رد کرده های آرژانتین، طرحاصلاح ساختار بدهی

رت خسا ةعلاوبه مزبور اوراق سود و اصل کامل و مطالبه آرژانتین دولت علیه دعوا و اقدام به طرح
، دادگاه فدرال ناحیه جنوبی 2882در  02.کرد نیويورک محاکم های دادرسی نزدتأخیر تأديه و هزينه

میلیارد دلار بابت اصل و سود اوراق و خسارات  8.5نیويورک، دولت آرژانتین را محکوم به پرداخت 
 شرط برابری و عدم تبعیض»تر از آن با ارائه تفسیری جديد از و مهم کردتأخیر تأديه به خواهان 

که يکی از شروط نمونه مندرج در قراردادهای مبنای انتشار اوراق آرژانتین  09«میان دارندگان اوراق
دارنده اوراق آن  عنوانبهمبلغ اخیر را به خواهان دولت آرژانتین که که تا زمانی کردبود، اعلام 

 اصلاح ساختار فرايندای اوراق جديدی که طی ، مجاز نخواهد بود سودهای دورهکنددولت پرداخت ن
ادگاه . مضافاً، دکندبود، به ساير دارندگان اوراق پرداخت  هکردهای خود با اوراق قبلی معاوضه بدهی

ها، کارگزاران و نهادهای المللی اعم از بانکهای بینتمامی نهادهای متولی پرداخت کرداعلام 
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ممنوع از هرگونه همکاری با آرژانتین جهت پرداخت  05کلیراستريمو  00يوروکلیر ازجملهواسط، 
ای به ساير دارندگان اوراق خواهند بود مگر آنکه از پرداخت مبالغ مشابه به خواهان سودهای دوره

اين تفسیر از شرط قراردادی عدم تبعیض میان دارندگان اوراق، ضمن آنکه  06.کننداطمینان حاصل 
رکت های آرژانتین مشااصلاح ساختار بدهی فرايندیت در نسبب محرومیت دارندگانی که با حسن

نهادهای  هایبودند از دريافت حقوق مترتب بر اوراق شد، با توجه به گستردگی دامنه فعالیت هکرد
طع ها به سیستم مالی اين کشور، سبب قمالی در قلمرو ايالات متحده و وابستگی فعالیت اين نهاد

دولت آرژانتین  07المللی شد.های پرداخت بینمالی آرژانتین به سیستمها و نهادهای دسترسی بانک
المللی آيین دادرسی ديوان بین 90ماده  5و با استناد به بند  2880در واکنش به اين رأی، در 

و مدعی نقض حاکمیت اين کشور  کرد دعواطرح نزد ديوان  امريکادادگستری، علیه ايالات متحده 
با توجه به عدم اعلام رضايت ايالات متحده به پذيرش صلاحیت  00ده شد.توسط دولت ايالات متح

 .نرسیدديوان جهت رسیدگی به اين قضیه، دعوای آرژانتین به هیچ نتیجه ملموسی 
 بلکه اصل، بر ثنايیتاس نه آرژانتین اين است که مورد کردبدان توجه  بايددر اين قضیه  آنچه

 03.ستا اوراق بدهی دولتی المللیبین بازارهای چارچوب در گیریشکل حال در ةروي يک از بخشی
منتهی به طرح  هادولتهای درصد از موارد نکول بدهی 5میلادی، تنها  08در حالی که در دهه 

اين رويه تا  38درصد رسید. 58میلادی به  2888بود، اين نسبت در  از سوی بستانکاران شده دعوا
نزد محاکم داخلی و نیز مراجع داوری چون  دبه امروز استمرار داشته و منتهی به طرح دعاوی متعد

توان است که از آن جمله می شده 38(يکسید)اگذاری اختلافات سرمايه فصلوحلالمللی مرکز بین
 . کرداشاره  يونان ،نهايتيی چون اکوادور، اوکراين، ونزوئلا و در هادولتبه دعاوی مطروحه علیه 

های پوشش ريسک، پیش از آغاز طرح اصلاح ساختار در بحران بدهی يونان نیز صندوق
ر ه و سپس از مشارکت دکرداقدام به خريد اوراق منتشره توسط دولت يونان  ،های اين کشوربدهی

 رحط به تهديد با مواجهه يونان در ند. دولتکردهای اين کشور خودداری طرح اصلاح ساختار بدهی
های میلیون دلار به هريک از صندوق 508و  738به پرداخت  ها، ناگزيراين صندوق سوی از دعوا
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  32بود. کشور اين داخلی ناخالص تولید درصد دو معادل مبلغی مزبور شد که
 

و داوری در مواجهه با دعاوی دارندگان اوراق علیه  قضاییرویهت در تتش. 5

 هادولت

ويورک و نی ازجملهغالباً تابع قوانین مراکز مالی مهم دنیا  هادولتالمللی اوراق بدهی بین انتشار
طور اختلافات ناشی از تفسیر يا اجرای قراردادهای مبنای انتشار اوراق و به فصلوحللندن بوده و 

ورت يا ففرانک ،خاص نکول اوراق، تابع صلاحیت قضايی محاکم نیويورک و لندن و در برخی موارد
 میانی گذارهای سرمايهنامههای اخیر بر مبنای موافقتزوريخ است. از سويی، ايکسید نیز در سال

خود را صالح به رسیدگی به اختلافات ناشی از  ،دولت ناشر اوراق و دولت متبوع دارندگان اوراق
های وقصندگرفته در خصوص رجوع بستانکاران و بالاخص رويه شکلاست.  نکول اوراق دانسته

به پرداخت  هادولتگذاری پوشش ريسک به محاکم داخلی يا مراجع داوری جهت الزام سرمايه
است.  های حقوقی بنیادينی شدهمنجر به بروز چالش ،کامل اصل و سود اوراق و خسارات وارده

رسیدگی به اختلافات ناشی از محاکم داخلی ايالات متحده مشهود است،  قضايیرويهکه در چنان
در محاکم داخلی صرفاً منحصر به بررسی تعهدات قراردادی و صدور  هادولتالمللی های بینبدهی

اساس قراردادهای مبنای انتشار اوراق  حکم به تعهد يا عدم تعهد دولت به بازپرداخت بدهی بر
وی شده از ساعیات و دلايل اقامهاين محاکم توجهی به ماهیت و جايگاه ويژه دولت و نیز دف .است
ندارند و توجه به تبعات صدور حکم به پرداخت کامل بدهی برای دولت و اتباع آن اساساً  هادولت

برای قضات داخلی موضوعیت ندارد. افزون بر اين، با توجه به محدودترشدن روزافزون دامنه اصل 
به  هاتدولمبنای انتشار اوراق، استناد  مصونیت و نیز درج شرط انصراف از مصونیت در قراردادهای

 شود. نمی فتهاين اصل در غالب محاکم داخلی پذير
اند اما اين دفاع نیز مورد رافع مسئولیت خود متوسل شده عنوانبه 39ضرورتگاهی به هادولت

 عنوانهباست چرا که بنا به تفسیر قضات داخلی، ضرورت  پذيرش غالب محاکم داخلی قرار نگرفته
ه توانند بنمی هادولتقابل استناد است و  هادولت میان، تنها در روابط هادولترافع مسئولیت 

ترين نمونه اين آرا، رأی دادگاه قانون . مهمکنندضرورت در روابط خود با اشخاص خصوصی استناد 
متعاقب نکول اوراق بدهی  30های آرژانتین است.در خصوص بدهی 2887اساسی فدرال آلمان در 

های فرانکفورت اقامه آرژانتین، دعاوی متعددی از سوی گروهی از دارندگان اين اوراق نزد دادگاه
موضوع را به دادگاه قانون اساسی فدرال آلمان ارجاع داده و اين  ،های مزبوردادگاه 2889شد. در 

 
92. Kamenis S. D., “Vulture Funds and the Sovereign Debt Market: Lessons from Argentina and Greece”, 
Crisis Observatory Research Paper, No. 13, 2014, p. 15. 
93. Necessity 
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تواند ن کشور میآکه بنا به ادعای ند که آيا ضرورت مورد استناد آرژانتین کردپرسش را مطرح 
تعلیق موقت ايفای تعهد آرژانتین به پرداخت حقوق مترتب بر اوراق باشد، يک قاعده  ةموجهعلت 

یتاً قاعده ای ماهشود؟ در صورتی که پاسخ مثبت باشد، آيا چنین قاعدهالملل محسوب میحقوق بین
خلی محسوب شده و مستقیماً برای اشخاص الملل عام است که بتواند بخشی از حقوق داحقوق بین

 ؟ کندحق و تکلیف ايجاد 
 المللقاعده حقوق بین عنوانبهدادگاه قانون اساسی ضمن بیان آنکه ضرورت  ،پاسخ در

با اشخاص خصوصی و نزد محاکم داخلی مورد استناد قرار گیرد،  هادولتتواند در اختلافات نمی
، نندک دعواتوانند در محاکم آلمان طرح می هادولتاز اين پس دارندگان اوراق بدهی  کرداعلام 

وقیف توانند نسبت به تو حتی می گیردمیآرای صادره به نفع ايشان در آلمان مورد شناسايی قرار 
 ،راقاو، مشروط به آنکه قراردادهای مبنای انتشار کنندهای دولت بدهکار نیز اقدام اموال و دارايی

 35متضمن شرط انصراف از مصونیت دولت بوده باشند.
های داخلی، دعاوی خود را نزد گروهی از دارندگان اوراق بدهی دولتی به جای رجوع به دادگاه

اند. اما آنچه از آرای داوری صادره از ايکسید در اين دعاوی هکردهای داوری ايکسید طرح ديوان
ه اين است. نمون رويکردی واحد و منسجم در رسیدگی به اين دعاوی، فقدان کردتوان استنباط می

 نعنوابههای داوری ايکسید در خصوص استناد به ضرورت تشتت و عدم انسجام در آرای ديوان
دت و با استناد به ش ین مشهود است. در واقع، آرژانتینيکی از معاذير رافع مسئولیت دولت آرژانت

الملل عرفی يکی از قواعد حقوق بین عنوانبهمواره به ضرورت وخامت بحران اقتصادی خود، ه
از  يکی عنوانبه هادولتالمللی طرح مواد راجع به مسئولیت بین 25است که در ماده  هکرداستناد 

گذاری نامه دوجانبه سرمايهموافقت 6و در ماده  36هشدالمللی دولت تصريح عوامل رافع مسئولیت بین
 در قضیه ازجملهاست. در برخی اختلافات  نیز منعکس شده 37ايالات متحدهآرژانتین و  میان
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ن های اقتصادی دولت آرژانتیديوان داوری ايکسید با بیان آنکه سیاست 30،علیه آرژانتین سی.ام.اس
تنها راهکار حفظ منفعت اساسی اين کشور نبوده و دولت آرژانتین امکان اتخاذ راهکارهای ديگری 

نیز ديوان  888اِنرون در قضیه 33.کرددولت را رد اين برای حل بحران اقتصادی خود را داشته، ادعای 
بر اين اساس که اولاً بحران اقتصادی  کرداستناد آرژانتین به ضرورت را رد  ،داوری ايکسید

ه و ثانیاً راهکار دولت آرژانتین تنها راهکار و راهبرد کردموجوديت کشور آرژانتین را با خطر مواجه ن
اما کمیته استیناف در مخالفت با اين رويکرد  888است. مقابله با بحران اقتصادی اين کشور نبوده

الی ح ست، درا دارای مفهوم حقوقی خاصی« ت اساسیتنها راه حفظ منفع»بیان داشت که معیار 
معیار  تواند مبنای رددان و نظر وی نمیکه کارشناس ديوان داوری ايکسید اقتصاددان بود نه حقوق

کمیته استیناف اشعار داشت  882باشد. هادولتالمللی نويس مواد مسئولیت بینپیش 25مقرر در ماده 
د و باش های اقتصادی وجود داشتهبرای مقابله با بحرانکه همیشه ممکن است بیش از يک راه 

اگر چنین تفسیری مبنای رد استناد به ضرورت قرار بگیرد، هرگز در خصوص تدابیر اتخاذشده 
های اقتصادی، قابلیت استناد به ضرورت وجود نخواهد جهت مقابله با بحران هادولتتوسط 
گانه موسوم به دعاوی سهو  880علیه آرژانتین ال.جی و ای در موارد ديگری چون قضیه 889داشت.

 ،سی.ام.اس با وجود مشابهت تمامی امور موضوعی آن با قضیه 885،دعاوی سوئز علیه دولت آرژانتین
متذکر شد که وجود بحران اقتصادی، و  هکردديوان داوری ايکسید رأيی کاملًا متفاوت صادر 

کافی برای استناد به ضرورت جهت رفع نظر از میزان شدت و وخامت آن، مبنای مناسب و صرف
 886شود.يا تعلیق تعهدات دولت محسوب نمی
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للی الم: رویکردهای صندوق بینهادولتالمللی های بیناصلاح ساختار بدهی. 3

 پول و سازمان ملل متحد
ای رسیده المللی سه دهه اخیر، به نقطهتحولات اقتصادی و حقوقی بین امروزه تشريح شد، کهچنان

از رهگذر انتشار اوراق  هادولتالملل در خصوص تأمین مالی که وجود خلأ در نظام حقوق بین
ل انکار المللی در پیشگیری و رفع بحران ديگر قابالمللی و عملکرد ضعیف نظم مالی بینبدهی بین

صاددانان دانان و اقت. بدين ترتیب، ضرورت اصلاح چارچوب قواعد کنونی، نقطه اشتراک حقوقیستن
سو و ارکان ملل متحد از سوی المللی پول از يکخاص، هدف غايی مشترک صندوق بین طوربهو 

های پیشنهادی هريک از اين ارکان جهت تحقق غايت مزبور ها و روشاما راه 887است. ديگر شده
 واهند شد.است که تحت عناوين رويکرد قراردادی و رويکرد هنجاری بررسی خ متفاوت بوده

 

 . رویکرد قراردادی3-9
 صيپول، ضمن اذعان به نقا یالمللنیصندوق ب رعامليمعاون اول مد ،کروگر آن  ،2888 یانتها در

 یالمللنیب یمال نظم که دهیفرارس آنکه زمان  کرداعلام  یالمللنیب یموجود در نظم مال یو خلأها
 مرکز در که ینهاد 2 شماره شخص زبان از اناتیب نيا. شود میترم آن یخلأها و اصلاح موجود

 .ینکنو یالمللنیب یمال نظم ساختار اصلاح موضوع طرح یبرا شد یامقدمه دارد، قرار نظم اين
 نيپول و تدو یالمللنیب صندوق اساسنامه اصلاح ،2889 ليتا آور 2888از نوامبر  منظور،دين ب

در دستور  880«یدولت یالمللنیب یهایاصلاح ساختار بده سازوکار»موسوم به  یچارچوب معاهدات
 نيتدو جهت فشرده مذاکرات ةخاتم در. گرفت قرار عضو دولت 800 و پول یالمللنیکار صندوق ب

 ندوقص يیاجرا رانيمد ديیتأ به یمبسوط و مفصل نسبتاً طرح سينوشیپ ادشده،ي سازوکار
 که نجاآ از اما. بود خصوص نيا در یالمللنیب جامعه نظر اجماع نیمب که دیرس پول یالمللنیب

 الاتيا فتمخال و بود آرا کل پنجمسه مثبت یرأ مستلزم پول یالمللنیب صندوق اساسنامه اصلاح
 بيتصو به یشنهادیپ طرح شد سبب است، صندوق یآرا از درصد 80/87 یدارا که امريکا متحده
 روش پول یالمللنیب صندوق جه،ینت در. نجامدیب شکست به صندوق چارچوب در دهيا نيا و نرسد

 یالمللنیب یهایبده ساختار اصلاح یبرا یچارچوب نيتدو که خود يیغا هدف تحقق جهت یگريد
 وطشر اصلاحبر  یقراردادمحور مبتن یکرديروو تمرکز خود را معطوف به  کرد اتخاذ بود یدولت

 . کرد اوراق انتشار یمبنا یقراردادها در مندرج
 حول اين استدلال بنیادين هادولتالمللی های بینرويکرد قراردادی به اصلاح ساختار بدهی
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های دولت به اشخاص خصوصی تابع قواعد قراردادی بوده و در جايی که شکل گرفته که بدهی
مبنای شروط قراردادی و مذاکره میان خود طرفین وجود  اختلافات فیمابین بر فصلوحلامکان 

المللی ضرورتی ندارد. هدف از اتخاذ رويکرد قراردادی، بهبود ساختار های بینسازوکاررد، توسل به دا
قراردادهای مبنای انتشار اوراق بود که ماحصل آن امروزه در قالب درج شروط و بندهايی 

اديق مصترين است که مهم متحدالشکل در قراردادها و اسناد مربوط به انتشار اوراق متجلیّ شده
شرط رفتار مبتنی بر برابری و عدم تبعیض میان دارندگان »و  883«شرط اقدام گروهی» اين شروط،

 است.  888«اوراق
اقدام گروهی يا مشترک، ابتکاری جهت مقابله با آن دسته از دارندگان اوراق بود که با  شرط

و مذاکره میان ساير  اصلاح ساختار اوراق فرايندمانع  ،مخالفت با مذاکره با دولت ناشر اوراق
المللی تر گفته شد، انتشار اوراق بدهی بینکه پیششدند. چناندارندگان اوراق و دولت ناشر اوراق می

انگلیس بوده و در غالب قراردادهای مبنای انتشار اين  ياسنتی تابع قوانین ايالات متحده  طوربه
دو مرکز مالی عمده دنیا  عنوانبهلندن  يادسته از اوراق به صلاحیت قضايی محاکم نیويورک 

ن ، تغییر شروط بازپرداخت آهادولتالمللی های بینشود. تا پیش از طرح بحران بدهیتصريح می
موجب قوانین نیويورک منتشر شده بودند، مستلزم اجماع و اتفاق آرا میان دسته از اوراق که به

غییر اصلاح ساختار و ت فرايندبدهکار جهت ورود به  تمامی دارندگان اوراق بود. به بیان ديگر، دولت
بايست رضايت تمامی دارندگان شرايط بازپرداخت اصل يا سود يا زمان بازپرداخت بدهی خود می

هريک از دارندگان اوراق که موافق اصلاح ساختار  ،. در غیر اين صورتکرداوراق را جلب می
به مراجع قضايی صالح، الزام دولت به پرداخت کامل توانستند با رجوع های دولت نبودند میبدهی

 (زامبورگلوک زین)و موجب قوانین لندن . در مقابل، اوراق منتشره بهکننداصل و سود اوراق را مطالبه 
کثريت رأی مثبت ا ،بدين معنا که برای اصلاح ساختار اين اوراق ؛متضمن شرط اقدام گروهی هستند

و در صورت موافقت اکثريت، اقلیت مخالف  کندمی کفايت (دارندگان درصد 75 )عموماًدارندگان اوراق 
شوند و حق رجوع به مراجع قضايی جهت دولت و بستانکاران می میاننیز ملتزم به مفاد توافق 

 888مطالبه اصل و سود اوراق را ندارند.

 882(سماي)االمللی بازارهای سرمايه های اتحاديه بینمتعاقب بحران بدهی آرژانتین و با تلاش
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الب قشرط نمونه جهت درج در قراردادهای مبنای انتشار اوراق در  عنوانبهشرط اقدام گروهی 
  889.ه شدالمللی پذيرفتبازارهای مالی بین

ر برای ثؤاند راهکاری جامع، منصفانه و ماين حال، شروط قراردادی مزبور تا به امروز نتوانسته با
 هادولتالمللی اين امر بالاخص در خصوص اوراق بدهی بین 880ارائه دهند. هادولتبحران بدهی 

المللی دولتی، از يک سو دارندگان اوراق از حیث چرا که در خصوص اوراق بدهی بین ،صادق است
هنگی ابسیار متنوع و مختلف هستند و امکان ايجاد هم ،تعداد، گستره جغرافیايی و جهت منافع

يد آن بوده که اين ؤهای اخیر ممیان آنان بسیار غیرمحتمل است. از سوی ديگر، تجربه بحران
اند. شروط در تمامی قراردادهای مبنای انتشار اوراقی که در معرض نکول قرار دارند درج نشده

ان تلسقانون انگمثال، در مورد بحران يونان، تنها قراردادهای مبنای انتشار اوراقی که تابع  عنوانبه
  885بودند متضمن شروط اقدام گروهی بودند.

ند بتوا بايد، با وجود درج اين شروط در قراردادهای مبنای انتشار اوراق، همچنان دولت علاوهبه
با  ويژههب. اين مسئله کندبه پذيرش طرح اصلاح ساختار بدهی جلب را رضايت اکثريت دارندگان 

راق وتوجه به صدور رأی اخیر دادگاه فدرال نیويورک به پرداخت کامل بدهی بر مبنای نرخ اسمی ا
که  های پوشش ريسکی، صندوقبر اين علاوهديه، بسیار دشوار خواهد بود. و نیز خسارات تأخیر تأ

د تعداد اننتوسهولت میشده است، بهدر معرض نکول با نرخ تنزيل خريد اوراق بدهیِها آن تخصص
 .کنندک ح اصلاح ساختار بدهی دولت را تملن طرکردرأی لازم جهت بلوکه ،وراق و در نتیجها

بدين ترتیب، برخلاف استدلال طرفداران رويکرد قراردادی که اعمال قواعد و شروط قراردادی، 
و  هادولتآمیز اختلافات فیمابین مسالمت فصلوحلترين راهکار جهت هزينهموثرترين و کم

های ی بدهکار نزد محاکم داخلی و ديوانهادولتشده علیه بستانکاران است، موج دعاوی طرح
داوری ايکسید، حتی پس از درج شروط اقدام گروهی در قراردادهای مبنای انتشار اوراق در تمامی 

بحران ن تمامی خلأهای موجود و حل کردناکارآمدی اين رويکرد در پر بازارهای مالی، گويای
 886ست.ا هادولتبدهی 
الملل عمومی و حقوق بین میانای مرزی در نقطه هادولتهای موضوع نکول بدهیعلاوه، به

است. از منظر الزام به بازپرداخت بدهی توسط بستانکاران  الملل خصوصی جای گرفتهحقوق بین
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هیتی ما ،به موضوعخصوصی، موضوع دارای صبغه حقوق خصوصی است اما ماهیت دولتی بدهکار، 
لافات شود اختخاطر است که گفته می بخشد. بدينای میرشتهمیان ،عمومی يا در بهترين حالت

بوده و با موضوعات خاص  مختلط و چندوجهیدارای ماهیت  هادولتهای ناشی از نکول بدهی
اتی صرفاً بر فچنین اختلا فصلوحلالملل عمومی، ارتباطی ناگسستنی دارد و در نتیجه حقوق بین

 887ست.ا مبنای قواعد قراردادها ناشدنی
 

 . رویکرد هنجاری3-2
پذيرش نقص و خلأ در بر  یمبتندر نقطه مقابل رويکرد قراردادی، رويکرد هنجاری قرار دارد که 

 38 ههد ازگرچه  اساس اين رويکرد، . براستآن  المللی و رهیافت اصلاح تدريجینظم مالی بین
 یقوقح انی، بناندشده یالمللنیبآن  یفنو  یاقتصاد قیبه مفهوم دق یمال یبازارها ،یلادیم

 یو اصول موسوم به آزاد یخصوص یقراردادها و 880بوده یداخل و یمل همچنان یمال یبازارها
 در مرا نياهستند.  یالمللنیب هيسرما یحاکم بر روابط فعالان بازارها ،اراده تیو حاکم یقرارداد

 هيرماس یبازارها در یبده اوراق انتشار ،هادولت ازین مورد یمال منابع نیتأم یاصل منبع که یجهان
 یمال المللنیب حقوق نظام در یاگسترده یهایناهنجار و اختلافات بروز منشأ ستا یالمللنیب

 .ستهادولت یالمللنیب یهایبده بحران ،آن برجسته نمونه که است شده
های ناشی از نکول اوراق سردمدار طرح چنین رويکردی به اصلاح ساختار بدهیگرچه امروزه 

 دتدوين و ارائه سنسنگ بنای اين رويکرد،  ،دولتی، مجمع عمومی ملل متحد است، بدون ترديد
 2882 در پول المللیبین صندوق توسط 883«هادولت هایبدهی ساختار اصلاح سازوکار» به موسوم

 .بود آرژانتین بدهی بحران به واکنش در و
 المللی پول دربرگیرنده چهار هدف کلیدی بود:طرح پیشنهادی صندوق بین

 اران؛توسط بستانک هادولتهای اصلاح ساختار بدهی فرايندپیشگیری از ايجاد اختلال در  ≠
دولت بدهکار طی دوره اجرای  ةمسئولانارائه تضمین به بستانکاران در خصوص رفتار  ≠

 ؛فرايند
ات مالی جهت همکاری و اعطای مؤسسها و های مالی به شرکتتضامین و کمکارائه  ≠

 وام و تسهیلات اعتباری به دولت بدهکار؛
دهکار و دولت ب میانهای دولت ن بستانکاران اقلیت به مفاد توافق اصلاح بدهیکردملتزم ≠
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 828اکثريت بستانکاران.
 828با اين طرح با ادعای عدم ضرورت و عدم امکان تحقق آن امريکابا اين حال، مخالفت دولت 

سبب شد ابتکار صندوق  822نهادهای مردمتوسط سازمان ويژهبهو نیز انتقادات وارده به اين سند، 
 المللی پول نتواند به هدف مدنظر آن نائل آيد. بین

ی صندوق، مبان اصلی انتقادات وارده به طرح صندوق آن بود که اولاً طرح پیشنهادی یمبنا
های . ثانیاً اصلاح ساختار بدهیکندالمللی را مشخص نمیحقوقی چنین چارچوب حقوقی بین

ی که طرح پیشنهاد طرف اجرا شود، در حالیدر چارچوب مرجع صالح مستقل و بی بايدلزوماً  هادولت
 ؛شدیاداره مصندوق در صورت اجرا تابع صندوق و توسط مرجعی متشکل از افراد منتصب صندوق 

 دارشدن اصولسبب خدشه هادولتهای بودن صندوق در جريان بدهینفعامری که با توجه به ذی
تبعات  با لحاظ بايد هادولتهای شد. ثالثاً اصلاح ساختار بدهیطرفی و استقلال مرجع مزبور میبی

هايی بر حقبخشیدن چنین و اولويت هادولتهای بشری اتباع محتمل آن بر توسعه و حق
امری که تحقق آن با توجه به ماهیت صندوق و سابقه آن در  ؛ها صورت پذيردبازپرداخت بدهی

های بشری در جريان برقراری سازش میان طرفین گرفتن حقجانبداری از بستانکاران و ناديده
 ، بسیار غیرمحتمل است.هادولتهای بدهی بحران

در پیشبرد رويکرد تدوين و طراحی چارچوبی قانونی  المللی پولپس از ناکامی صندوق بین
و پس از  2880، مجمع عمومی ملل متحد در هادولتالمللی های بینجهت اصلاح ساختار بدهی

 هادولتقطعنامه، اين  درمجمع  829.کردرا صادر  980/60ها مداقه و بررسی موضوع، قطعنامه سال
فراخوانده و  هادولتهای را به بازانديشی و بازنگری در رويکرد موجود به اصلاح ساختار بدهی

ای جهت تبیین چارچوب حقوقی چندجانبه»المللی را به تمامی بازيگران جامعه بین ،ويژه طوربه
و  الدولیاولويت اساسی و از رهگذر انجام مذاکرات بین عنوانبه هادولتهای اصلاح ساختار بدهی

یابی به رشد ملل مالی و دستلاپذيری نظم بیننییببا هدف تعمیق و بهبود مطلوبیت، ثبات و پیش
که مدلول  کردمجمع تأکید  820«.کرداقتصادی عادلانه، فراگیر و مستمر و توسعه پايدار ترغیب 
ر و ثؤم فرايندطی  بايد هادولتهای انطباق با توسعه پايدار آن است که اصلاح ساختار بدهی

ای ه، سبب ارتقکردهای دولت، حقوق بستانکاران را حفظ مند انجام شده، ضمن تعديل بدهیزمان

 
120. Krueger, A.O., International Financial Architecture for 2002: A New Approach to Sovereign Debt 

Restructuring, Address before the National Economists ‘Club Annual Members’ Dinner, Washington DC, 
2001. 
121. J. Kämmerer, “State Bankruptcy”, in R. Wolfrum (ed.), Max Planck Encyclopedia of Public 

International Law, Oxford University Press, Marginal notes 17-19. 
122. Civil Society Organizations (CSOs) 

123. UN GA Resolution 68/304, Towards the Establishment of a Multilateral Legal Framework for 

Sovereign Debt Restructuring Processes, A/RES/68/304, 17 September, 2014.  
124. Ibid., p. 4. 



111    9611زمستان ـ  پاییز/ 36شماره / المللیحقوقی بین مجله 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بات داده و ث کاهشهای اقتصادی و اجتماعی را رشد اقتصادی فراگیر و توسعه پايدار شده، هزينه
جهت مجمع عمومی در گام بعدی و  .کندالمللی و رعايت حقوق بشر را تضمین سیستم مالی بین

 هادولتانديشی با هدف همو  207/63825موجب قطعنامه ، بهالدولی در اين بارهتسهیل مذاکرات بین
 از پس. کردتأسیس  ایکمیته ويژه، در راستای طراحی چارچوب حقوقی چندجانبه در اين زمینه

 کستش به ويژه کمیته و متحد ملل سازمان نکردراستاهم جهت اروپايی یهادولت هایتلاش آنکه
. دهند خاتمهها گفتگو اين در مشارکت بهگرفتند  تصمیم آن عضو یهادولت و اتحاديه انجامید،

 یهادولت توسط 983/63 قطعنامه نويسپیش متن تلطیف به منجر نهايت در هايیواکنش چنین
قطعنامه مزبور  826شد. المللیبین جامعه اعضای ترگسترده هایحمايت جلب جهت 77 گروه عضو

های اصلاح فراينداصل اساسی حاکم بر  3به تصويب مجمع عمومی رسید، دربرگیرنده  2885 در که
 نیت،ها، حسنند از: حق دولت بر اصلاح ساختار بدهیابود که عبارت هادولتهای ساختار بدهی

و اصل نظر  827پايداری بدهی شفافیت، رفتار عادلانه، مصونیت دولت، مشروعیت، اصل ثبات و
 اکثريت. 

ر تفارغ از ماهیت و اثر حقوقی اين قطعنامه و اصول مندرج در آن که مستلزم پژوهشی جامع
های آن تأکید بر حق دولت بر اصلاح ساختار بدهی ويژهبهترديد تصويب اين قطعنامه و است، بی

بیین ت فرايندنیت، گامی مثبت در جهت آغاز و تعهد بستانکاران به مذاکره با دولت همراه با حسن
 ن خلأ ناشی ازکردو نیز پر هادولتهای الملل حاکم بر بدهیو تدوين قواعد و اصول حقوق بین
 ست.هادولتفقدان قواعد ناظر بر ورشکستگی 

 

 نتیجه
ای جهت مطالعه و بررسی قراردادهای برای نخستین بار در چارچوب جامعه ملل بود که کمیته

بیان داشت که حل کامل  8393در گزارش نهايی خود در  والمللی تشکیل شد های بیناعطای وام
المللی شود که کنوانسیونی بینتنها زمانی محقق می هادولتهای مسائل حقوقی مربوط به بدهی

موجب کنوانسیون مزبور ديوانی ويژه با صلاحیت خاص رسیدگی به اختلافات ناشی منعقد شده، به
یطره کامل از س طوربهتأسیس شود و بدين ترتیب اين موضوع  هادولتالمللی های بینز بدهیا

  820حقوق داخلی خارج شود.
 

125. UNGA resolution 69/247, Modalities for the intergovernmental negotiations and the adoption of a 

multilateral legal framework for sovereign debt restructuring processes, A/RES/69/247, 29 December 

2014.  
126. UN General Assembly Resolution 69/319, Basic Principles on Sovereign Debt Restructuring 

Processes, A/RES/69/319, 10 September, 2015. 

127. Debt Sustainability 

128. Report of the League of Nations Committee for the Study of International Loan Contracts, League 

Doc. C. 145, M. 93. 1939 II A., II Economic and Financial. 1939. II A. 10, p. 27. 
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بلکه با توجه  ،همچنان لاينحل مانده تنهانهسال، اين موضوع  08پس از گذشت حدود  امروزه
ترين ی از مهمتبديل به يک، هادولتالمللی و نیز تحديد دکترين مصونیت به تحولات نظام مالی بین

 حيتصر کروگر نا  2888 گزارش در کهچنانواقع، در است.  المللی شدههای جامعه بینمعضل
 نهفته یالمللنیب یمال نينو نظم ساختار در جهان، سطح در یپدریپ یمال یهابحران شهير شده،
 عانواض و استانداردها انیم یهماهنگ عدم و تمرکز عدم ،یختگیگس ،آن بارز صهیخص که است

 رويکرد قراردادی و نظم نيا شکست انگریب ر،یاخ دهه یط هادولت یهایبده نکول موج. هاستآن
 اختلافات ديتشد به یمنته خود یکرديرو نیچن گفت توانیم یحت و بوده آزاد بازار دهيا بر یمبتن و
 یالم ثبات هیعل ديتهد نيترمهم عنوانبه هادولت یالمللنیب یهایبده رامونیپ مناقشات و
 .است شده زین یالمللنیب

از  یکي ،یدولت یالمللنیب یهایبده موضوع در المللنیب حقوق نظام نقش امروزه جهینت در
در واقع با توجه به گستردگی تعداد و است.  شده یالمللنیب یمباحث مهم در چارچوب جامعه حقوق

ان داد و با توجه به امک ويژهبهو  هادولتپراکندگی جغرافیايی دارندگان اوراق بدهی منتشره توسط 
 عوادهای پوشش ريسک و طرح اوراق که زمینه را برای خريد اين اوراق توسط صندوق ةثانويستد 
کول های نتوجه به آنکه بحران ه و از سويی باکرددر محاکم نیويورک و لندن فراهم  هادولتعلیه 
سرعت به تمامی بازارهای مالی ، بههادولتتنیدگی اقتصادی به دلیل درهم هادولتهای بدهی

، مستقیماً بر سطح رفاه شهروندان دولت بدهکار اثرگذارند و نظم و ثبات مالی و کنندسرايت می
توان اند، ديگر نمیهکردالمللی با تهديد مواجه و بین ایصلح و امنیت را در سطوح داخلی، منطقه

 ةاکننداعط های تجاریهای دولت ناشی از قراردادهای خصوصی با بانکگفت با توجه به آنکه بدهی
 ايدبفصل اختلاف والملل خارج بوده و حلوام و منابع مالی است، موضوع از شمول نظام حقوق بین

ای هدولت بدهکار و بانک میانموجب قراردادهای منعقده های داخلی صورت گیرد که بهنزد دادگاه
 . بستانکار، صلاحیت رسیدگی دارند

 بر حاکم حقوق ماهیت بودنخصوصی به قائل تواننمی ديگر کنونی المللیبین مالی نظم در
 ايکسید رأی در کهچنان .بود المللیبین بدهی اوراق انتشار رهگذر از هادولت المللیبین مالی تأمین

 قتحق ابزار نکهآ به توجه با هادولت بدهی» شده، تصريح 823کاپیتال ايسترو و بانک پُستووا قضیه در
 المللی،بین و ملی سطوح در آن اثرات به توجه با نیز و ستهادولت اقتصادی و مالی راهبردهای

 را آن تواننمی لذا و کشورهاست اقتصادی و اجتماعی هایسیاست مديريت مهم ابزارهای از يکی
 .«کرد قلمداد خصوصی هایبدهی همانند

 یمال نظم یناکارآمد نکردبرملا باالمللی دولتی اخیر های بینیبده بحران بدين ترتیب،

 
129. Poštová banka, a.s. and Istrocapital SE v. Hellenic Republic, ICSID Case No ARB/ 13/8. Award 

April 9 2015. 
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 ضرورت ،یالمللنیب یمال یبازارها حوزه در المللنیب حقوق نظام در موجود خلأ و یکنون یالمللنیب
 یبازساز نظورم بهرا  یکنون یالمللنیب یمال نظم یبررس و یمال یبازارها بر حاکم حقوق در یبازنگر

 نيهادن یساختار یدارا که یديجد یالمللنیب یمال نظم جاديا امکان، صورت در يا آن بيمعا رفع و
  .است هکرد دايهو کند یریشگیپجهانی  یمال یهابحران وقوع از بتواند و باشد منسجم و
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 :منابع

 فارسیالف. 

 کتاب ـ

، سمت و مرکز تحقیق و توسعه علوم انسانی دانشگاه شهید حقوق بازار سرمايه سلطانی، محمد؛ ≠
 .8935بهشتی، 

 

 مقاله ـ

 ،اقتصادی مجله حريری، رضا :، ترجمه«آرژانتین بحران از هايیدرس» ؛استیگلیتز، جوزف ≠
 .8908 ، خرداد0 شماره

 و رمايهس بازارهای شدنالمللیبین از ناشی حقوقی مشکلات» و حمید قنبری؛ باقری، محمود ≠
 .8903 تابستان ،23 شماره دوازدهم، سال ،حقوق فصلنامه پژوهش، «یمل جايگاه قوانین

 مجله تحقیقات، «الملل اقتصادیتعريف و منابع حقوق بین» قنبری جهرمی، محمدجعفر؛ ≠
 .8970، 26 و 25 ، شمارهحقوقی
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