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يعيش سكان العالم فوق جبل من الديون المتراكمة العامة والخاصة، حيث تقدر حصة الفرد من هذا
الدين العالمي بحوالي . يورو. وفي ظل هذا الوضع، أصبحت كرة ثلج الديون العالمية ضخمة
وفي تنامي متزايد. وتقدر الديون العالمية بحوالي  مليار دولار، أي ما يعادل  بالمائة من الناتج
المحلي العالمي. وفي بداية الأمر، كان العيش على الديون حلا طبيعيا للخروج من الأزمة المالية لسنة

، خاصة أنها ساهمت في تغطية الاختلالات في الحسابات العامة وإنعاش النمو الاقتصادي.

مـن الـضروري عـدم تخطـي الخطـوط الحمـراء للمديونيـة، لاسـيما أن نسـبة الرفـع المـالي سـجلت أعلـى
مستوى لها منذ الحرب العالمية الثانية، وتحولت إلى قنبلة موقوتة، من الممكن أن تنفجر في أي وقت؛
وخــير مثــال علــى مــدى خطــورة الوضــع الاقتصــادي العــالمي، الأزمــة الــتي تمــر بهــا كــل مــن الأرجنتين

وإيطاليا.

يره، حذر صندوق النقد الدولي من “ارتفاع نسبة الديون والعجز العام، اللذين أصبحا في أحدث تقار
يشكلان مصدر قلق”. وذكرّت هذه المنظمة بأن الدول التي تعاني من ارتفاع نسبة المديونية هي الأكثر
هشاشة أمام تشديد شروط التمويل العالمية المحتملة، ما من شأنه أن يعيق الوصول إلى الأسواق
كـد خـبراء صـندوق النقـد الـدولي أن “التجـارب السابقـة تحيـل علـى أن ويضغـط علـى الاقتصـاد. كمـا أ
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بعض الدول يمكن أن تعاني من صدمات ملحوظة وغير متوقعة في نسبة الدين من الناتج المحلي
الإجمالي، وهو ما يهدد بالمعاناة من سلسلة من المشاكل”.

يادة الحجم الإجمالي للدين العام خلال العقد الماضي، بيد أنها عموما، تعد الصين المساهم الأكبر في ز
ليسـت الوحيـدة. ففـي واقـع الأمـر، تقـدر ديـون الاقتصـادات المتقدمـة بحـوالي  بالمائـة مـن ناتجهـا
المحلي الإجمالي، وعادة ما تكون هذه النسبة في حدود  بالمائة بالنسبة للدول الناشئة. وفي آخر
مناسبة تخطت خلالها الدول الناشئة هذه النسبة، وتحديدا خلال ثمانينيات القرن الماضي، شهدت

العديد من هذه البلدان أزمات حادة.

وصلت الفقاعة الاقتصادية إلى لحظة حساسة للغاية. وفي هذه المرحلة، سجل
بنك الاحتياطي الفيدرالي في الولايات المتحدة انخفاضا في رصيده، مما جعله لا

يشتري المزيد من السندات العامة أو تلك التي تستهلك عند الاستحقاق

حيال هذا الشأن، أورد المحلل الاستراتيجي في مصرف “كريدي سويس”، أنه “في الوقت الراهن، يعد
النمو العالمي للاقتصاد قويا، كما أن نسبة البطالة في انخفاض، ولا تزال معدلات الفائدة منخفضة.
وبشكل عام، يساعد هذا الوضع على التحكم في الديون. لكن في حال تسجيل تباطؤ غير متوقع أو

يادة سريعة في سعر العملات، لن يدوم هذا الوضع طويلا”. ز

خلقــت المديونيــة إدمانــا حــادا علــى هــذه الآليــة، ويتمثــل الخطــر الأول في السرعــة الكــبيرة الــتي بلغهــا
كثر من ثلث الاقتصادات المستوى الحالي للمديونية في العالم. وعلى هذا النحو، أصبح حجم ديون أ
كـثر مـن ثلاثـة أضعـاف هـذه المتقدمـة معـادلا لحـوالي  بالمائـة مـن حجـم اقتصادهـا؛ أي مـا يعـادل أ
النسبة خلال سنة . وعلى الرغم من تمكن الحكومات من تجاوز الركود الاقتصادي بفضل

يادة قيمة القروض بشكل كبير، إلا أنها مهددة برهن اقتصادات بلدانها في المستقبل. ز

يز- بيتمان، كبير الاقتصاديين في شركة كايب كابيتال للاستثمار، إنه في هذا السياق، قال الفريدو الفار
“مع مرور الوقت، سيتوقف الدين عن تحفيز النشاط الاقتصادي. وستكون هناك حاجة إلى المزيد
يـد مـن تراكـم القـروض لتوليـد نقطـة مئويـة واحـدة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي الإضـافي. ويمكـن والمز
للنمـــو المـــدفوع بالـــديون أن يلاقي اســـتحسانا في البدايـــة، لكـــن ســـيغطي النمـــو الحـــالي الاســـتهلاك

المستقبلي، مما يجعل من هذا الارتفاع غير مستدام”.

لحظة حساسة

وصــلت الفقاعــة الاقتصاديــة إلى لحظــة حساســة للغايــة. وفي هــذه المرحلــة، ســجل بنــك الاحتيــاطي
الفيدرالي في الولايات المتحدة انخفاضا في رصيده، مما جعله لا يشتري المزيد من السندات العامة أو
تلك التي تستهلك عند الاستحقاق، وقد أرفقت هذه الإجراءات بزيادات في أسعار الفائدة. في الأثناء،
واصل البنك المركزي الأوروبي شراء الديون السيادية، لكنه يخطط خلال شهر أيلول/ سبتمبر المقبل إلى

التوقف عن هذه التدابير والاقتداء بالتمشي الذي يتبعه نظيره الأمريكي.



بناء على هذه المعطيات، تتوقع خارطة الطريق التي صممتها كلتا المنظمتان تشديد السياسات المالية
بشكل تدريجي ومعتدل. ولتطبيق هذه الخطة، يجب تنفيذ الجزء الآخر من المعادلة: الذي يتمثل في
التحكم في الأسعار وإبقائها تحت السيطرة. في هذا الصدد، أورد بارت هورديجك، المحلل من شركة
مــونيكس أوروبــا، أن “التضخــم المــالي كــان متواضعــا، ولكــن في حــال سُــجلت نســبة تضخــم بشكــل
يــة جملــة مــن التحــديات الحاســمة. وفي هــذه الحالــة، ســيقررون إمــا مفــاجئ، ســتواجه البنــوك المركز
يـادة التـدابير مـن أجـل السـماح بارتفـاع الأسـعار، وهـو أمـر يتعـارض مـع طبيعـة هـذه المؤسـسات، أو ز
كــثر مواجهــة هــذا الوضــع، الــذي مــن شأنــه أن يجعــل عــبء الفائــدة علــى الــدول والشركــات والأسر أ

تكلفة”.

عموما، يصادف هذه السنة الذكرى السنوية العاشرة لحادثة إفلاس بنك “ليمان براذرز”، التي مثلت
نقطة بداية الأزمة المالية التي سبقت الركود الكبير. على خلفية ذلك، انتشرت في السوق نظرية تلاشي
الـدورات الاقتصاديـة، لتعوّضهـا دورات الائتمـان الآخـذة في الانتشـار. لهـذا السـبب، لا يجـب التغافـل

عن مراقبة عدّاد الديون.

كثر في العالم النا مقارنة بالعالم طبيعة مشكلة الديون لم تتغير. كما أنها تنتشر أ
المتقدم، نظرا لانخفاض ثقة السوق في قدرته على الدفع. لكن، من المحتمل أن
يشهد هذا الوضع تغييرا مفاجئا، مثلما حدث مؤخرا إثر بيع الأرجنتين لسندات

تتسم بأجل استحقاق لمائة سنة

في المقابل، يدعو العديد من الخبراء إلى توخي الحذر، خاصة بعد وضع البيانات في منظورها الصائب.
في هـذا السـياق، قـال سـتيفان مـونير، مـدير الاسـتثمار في مجموعـة “لومبـارد أودييـه”، إن “المسـتويات
الحالية للمديونية منخفضة وذاتية التمويل؛ وهو ما يعد بمثابة نقطة اختلاف مهمة مع حالة الدين

العالمي والاقتصاد قبل عقد من الزمن”.

لقد شهد الاقتصاد العالمي فترة طويلة من النمو. وعلى الرغم من عدم تنبؤ الخبراء بإمكانية حدوث
تغيـيرات محتملـة، إلا أن الكثـير منهـم يتوقعـون وبقـوة أن “يشهـد العـالم المراحـل الأخـيرة لهـذه الـدورة
الاقتصاديــة”. وعنــدما يصــل العــالم إلى مرحلــة التبــاطؤ الاقتصــادي الــتي يخشاهــا الجميــع، ســيكون
يــادة الإنفــاق العــام، وتخفيــض أفضــل شيء يمكــن أن يحصــل للحكومــات الحصــول علــى مساحــة لز

الضرائب والأسعار.

في الوقت الحالي، تعد هذه التدابير المتناقضة مع الدورات الاقتصادية بمثابة الوهم. لهذا السبب،
تعمل منظمات مثل صندوق النقد الدولي على الاحتماء من هذه الأزمات عن طريق تخفيض قيمة
العجز عند الفترات العصيبة. وقد شدد خبراء “كارميغناك” على أن “الحكومات لديها هامش مالي
ضئيل بسبب الوضع الحالي للديون. ومن وجهة نظر مالية، يبدو أن البنوك قد بدأت باتخاذ تدابير
كــثر صارمــة. وفي ظــل غيــاب العوامــل التقليديــة المعــززة للتــوازن الاقتصــادي، ســيكون الركــود القــادم أ

وضوحا مما كان عليه في مناسبات سابقة”.



يزا لنظرية “المشاكل لا تأتي من دون سبب”، يجب إضافة مشكلة المديونية في القطاع الخاص إلى تعز
معضلة المديونية العامة. فقد تضاعفت الديون الخاصة خلال عقد من الزمن بنسبة  بالمائة من
الناتج المحلي الإجمالي العالمي. وحيال هذا الشأن، أورد كبير الاقتصاديين في “أليانز جي آي”، ستيفان

هوفريتشر، أن “نفوذ العائلات يمثل مشكلة خاصة عندما يكون ناتجا عن ازدهار سوق العقارات”.

يـادة في الـدين الخـاص ترجـع إلى حـد كـبير إلى حسـب سـتيفان هـوفريتشر “مـن المثـير للاهتمـام أن الز
تنـامي هـذه الـديون في بلـدان نـادرا مـا تشهـد أزمـات اقتصاديـة، علـى غـرار كنـدا، والسويـد، والنرويـج،
يادة كبرى في أسعار وأستراليا، والصين، والبرازيل، وتركيا والهند. وقد شهدت غالبية هذه البلدان ز

المساكن خلال السنتين الماضيتين”.

في الأثنــاء، عــادة مــا تلقــي مخــاطر الــديون المرتفعــة، بشكــل تقليــدي، بظلالهــا علــى الاقتصــادات الأكــثر
ضعفا. ولم يتغير هذا التوجه، بل ازداد حدة بسبب ارتفاع نسبة الرفع المالي الحالي، ونتيجة للتغيرات
في تركيبـة الرفـع المـالي خلال السـنوات الأخـيرة. أمـا الخطـر الأكـبر بالنسـبة للـدول الناشئـة، فيتمثـل في
إعـادة تمويـل الـديون، ممـا جعـل الـديون غـير المرتبطـة بتنـازلات في تنـامي علـى الرغـم مـن قصر فـترات

استحقاقها.

منذ حوالي ست سنوات، أثرت أزمة الديون الأوروبية على اليورو بشكل كبير.
ومنذ ذلك الحين، ساهمت الجهود التي تبذلها الحكومات المتصلة بالميزانية،

فضلا عن الموقف الحاسم للبنك المركزي الأوروبي في خفض التضخم

في الوقت ذاته، تعد هذه البلدان الأكثر تأثرا بسحب تدفقات التمويل نظرا لأن المستثمرين الأجانب
يعتــبرون المشتريــن الرئيســيين فيهــا. وتعــد البلــدان الناميــة الأكــثر عرضــة لتغــير أســعار الصرف، فثلــث
ديونها معتمدة على سعر العملة الأجنبية. نتيجة لذلك، يمكن أن يرتفع هذا العبء بنحو الثلثين،

خاصة بالنسبة للبلدان التي تعاني من انخفاض المداخيل.

في هــذا الســياق، أورد أجينيســكا جيرينجــير، المحلــل في معهــد فلوســباخ فــون ســتورش، أن “طبيعــة
كثر في العالم النا مقارنة بالعالم المتقدم، نظرا لانخفاض ثقة مشكلة الديون لم تتغير. كما أنها تنتشر أ
السوق في قدرته على الدفع. لكن، من المحتمل أن يشهد هذا الوضع تغييرا مفاجئا، مثلما حدث

مؤخرا إثر بيع الأرجنتين لسندات تتسم بأجل استحقاق لمائة سنة”.

يكية المالية على المحك” يبية تضع قدرة الولايات المتحدة الأمر “خطة ترامب الضر

في المقابـل، لا تعـد ديـون البلـدان الناشئـة العامـل الوحيـد المثـير للقلـق، حيـث تـم تسـليط الضـوء علـى
يادة الإنفاق التي تقدر كبر الدول الاقتصادية في العالم. وفي هذا السياق، نلاحظ أن ز هذه المعضلة في أ
بحــوالي  مليــار دولار (. بالمائــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي) ســنويا خلال الــدورتين القــادمتين،
فضلا عن خفض نسبة الضرائب التي تمت الموافقة عليها من قبل إدارة ترامب، قد يؤدي إلى عجز
كـثر مـن  بالمائـة مـن يليـون دولار (أ كـثر مـن تر مـالي في الولايـات المتحـدة. ومـن المحتمـل أن يصـل إلى أ



الناتج المحلي الإجمالي). ويضاف ذلك إلى الحاجة إلى المزيد من التمويل، الذي من شأنه أن يجعل
كــدته نســبة الــدّين علــى النــاتج المحلــي الإجمــالي تبلــغ حــدود  بالمائــة في ســنة ، وهــو مــا أ

حسابات صندوق النقد الدولي.

بنــاء علــى ذلــك، أوردت الخــبيرة الاقتصاديــة في بنــك جوليــوس بــار، سوزان جوهــو، أنــه “علــى المــدى
ية الأسواق القصير ستكون هذه الإجراءات إيجابية بالنسبة للمستثمرين، حيث ستسمح باستمرار
الصاعدة، في الوقت الذي تستمر فيه الولايات المتحدة في جذب الاقتصاد العالمي. ومع ذلك، يمكن
أن تصبح الديون مسألة تستحق المتابعة عن كثب عندما يتباطأ نشاط الدولة وتزيد نسبة الرفع المالي

كثر من المتوقع”. أ

أشباح الماضي

منــذ حــوالي ســت ســنوات، أثــرت أزمــة الــديون الأوروبيــة علــى اليــورو بشكــل كــبير. ومنــذ ذلــك الحين،
ساهمت الجهود التي تبذلها الحكومات المتصلة بالميزانية، فضلا عن الموقف الحاسم للبنك المركزي
الأوروبي في خفـض التضخـم، قـد أدت إلى تحقيـق نـوع مـن التوافـق علـى مسـتوى السـندات العامـة،
التي تمكنت شيئا فشيئا من استعادة طبيعتها على اعتبارها أصول خالية تقريبا من أي مخاطر، مما
يسمح للدول بالعمل على تمويل عملية التعافي في ظل امتلاكها لديون قليلة. في المقابل، لم يساهم
ذلك في تلافي المخاطر بشكل تام، على غرار ما حدث في إيطاليا في الأسابيع الأخيرة، فقد عادت علاوة

المخاطرة لترتفع من جديد بسبب حالة الجمود السياسي الذي تعيش البلاد تحت وقعه. 

تتطلب الإصلاحات الهيكلية، شأنها شأن القرارات التي تمثل السبيل لتكريس
تغييرات على مستوى سياسات الإنفاق، حتما إرادة سياسية

كسا الفرنسية، أنه “إذا تباطأ من جهته، أوضح كريس إيجو، المسؤول عن الدخل الثابت في شركة أ
يـادة في الاقتصـاد قبـل تحقيـق تحسـينات علـى مسـتوى الحسابـات العامـة، فلا يمكـن اسـتبعاد أي ز
تكـــاليف التمويـــل بالنســـبة لأكـــثر الـــدول الأوروبيـــة مديونيـــة. تعـــد إمكانيـــة إعـــادة إحيـــاء الوضعيـــة
الاقتصاديـة الجيـدة الـتي عشناهـا في سـنة ، أمـرا ليـس بمسـتحيل إذا ركـز السـوق أساسـا علـى

تحقيق الاستدامة المالية”. 

ية إلى إدمان الدول على الائتمان أدت سياسات البنوك المركز

نـدد أغلبيـة الخـبراء الذيـن تمـت اسـتشارتهم بالسـياسات النقديـة المتساهلـة لدرجـة كـبيرة، باعتبارهـا
يز يــادة الــدّين العــام في العــالم. وفي هــذا الصــدد، أوضــح الخــبير الاقتصــادي ألفــار المحــرك الــرئيسي لز
يــة بتخفيــض أســعار الفائــدة إلى مســتويات قصــوى، عــادة مــا بيتمــان، أنــه “عنــدما تقــوم البنــوك المركز

يكون هدفها الوحيد تشجيع مختلف الجهات على طلب القروض”.

كدت مصادر عن أدى تعزيز هذه التدابير غير الاعتيادية إلى تغيير مفهوم الائتمان. وعلى ضوء ذلك، أ



ية، التابعة لإدارة ليغ ماسون أن “تغييرات هيكلية وسلوكية جدت شركة براندواين غلوبال الاستثمار
كثر تقبلا من الناحية الثقافية، وذلك على مستوى ديناميكية المديونية. لقد أصبح مفهوم الاقتراض أ

بسبب السياسات الحكومية التي تهدف إلى ضخ المزيد من الأموال في صلب الاقتصاد”.

من جهة أخرى، نلاحظ وجود عامل رئيسي آخر فيما يتعلق بتفسير نسبة الرفع المالي، ويكمن أساسا
في العامل الديمغرافي. وتعليقا على ذلك، قال مدير قسم التحليلات في شركة ويزدومتري، كريستوفر
غنــاتي، إن “البلــدان المتقدمــة تــواجه تهرمــا ســكانيا كــبيرا، حيــث ازداد عــدد المتقاعــدين بشكــل واضــح
مقارنة بالأفراد النشطين. وقد تسبب ذلك في انخفاض العائدات الضريبية. فعندما تكون مداخيل
الحكومة محدودة، في حين تملك التزامات كبيرة، يصبح أسهل حل لهذه المشكلة في طلب المزيد من

الديون”.

مــن هــذا المنطلــق، مــن الطــبيعي أن تكــون نســب الــدّين أعلــى بكثــير خاصــة عنــد الأخــذ بعين الاعتبــار
التزامـات الإنفـاق الحكوميـة الـتي تشمـل الـتي المعاشـات التقاعديـة والصـحية. وقـد تضـاعف متوسـط
يبا إلى  بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي، والأمر سيان الرفع المالي في الدول المتقدمة ليصل تقر

بالنسبة للاقتصادات الناشئة، حيث بلغ حوالي  بالمائة.

الحلول 

كبر ومستدام ما الذي يمكن القيام به لخفض مستويات الديون؟ في هذا الصدد، يعتبر تحقيق نمو أ
أحد الحلول الممكنة لهذه المشكلة، نظرا لأنه من خلال تعزيز حجم الاقتصاد سيتم التخفيف جزئيا
كــد رئيــس استراتيجيــة الاقتصــاد الكلــي في بنــك نورديــا، ويتولــد بــاركي أن مــن عــبء القــروض. وقــد أ
“تحقيـــق النمـــو ســـيكون السلاح الأنجـــع للقضـــاء علـــى الـــديون. ولا بـــد أن ينتـــج تحســـن النشـــاط
الاقتصادي انطلاقا من المعروض النقدي. ولتحقيق هذا النوع من النمو، يجب تكريس جملة من
الإصلاحـات. ومـن أفضـل الأمثلـة الملموسـة في هـذا السـياق نجـد تحسين طـرق الوصـول إلى التعليـم
وجودته. بالإضافة إلى ذلك، من المهم أن نحرص على تكوين الأفراد في سوق العمل بشكل جيد،

يادة الإنتاجية في المستقبل”. فمن شأن ذلك أن يساهم في ز

يمكن اتخاذ بعض التدابير التقليدية الأخرى لتخفيض حجم الديون، لعل
أبرزها، دعم نسبة التضخم، فمن المعلوم أن تحديد معظم القروض يكون من

خلال القيمة الاسمية

كد من ألا يتجاوز معدل أما الحل السحري الآخر، الذي يصعب تنفيذه، لهذه المعضلة، فيكمن في التأ
الإنفاق المداخيل. فعلى ما يبدو أن التحكم في العجز العام يعد المفتاح الرئيسي للتخلص من إدمان
الاقتصـــادات علـــى الـــديون. وقـــد صرحـــت مصـــادر مـــن شركـــة برانـــدواين غلوبـــال أنـــه “يجـــب علـــى
الحكومــات والعــائلات والشركــات أن تعمــل علــى الحــد مــن الإنفــاق الــذي يتجــاوز إمكانياتهــا. ويمكــن
ية تهدف إلى تجنب ارتفاع الأسعار اعتماد أستراليا والسويد مثالا، حيث تمكنتا من اتخاذ تدابير احتراز



في أسواق العقارات”.

ومن الحلول الحاسمة الأخرى التي اقترحها الخبير الاقتصادي من بنك كريدي سويس، بيير بوس،
العمــل علــى تكريس التــوازن علــى مســتوى الميزانيــة. وفي هــذا الشــأن، صرح بــوس، أنــه “علــى المــدى
يادة الضرائب، لأن نسبة النمو القصير، من غير المرجح أن نرى انخفاضا على مستوى الإنفاق العام وز
في العديد من الاقتصادات لا تزال ضعيفة. ومع ذلك، لايزال هناك العديد من الدول التي تمكنت

من تحقيق فائض اقتصادي”.

إذا ركزت الأسواق على القضية المالية، من المرجح أن يزداد الضغط على جنوب أوروبا

تتطلب الإصلاحات الهيكلية، شأنها شأن القرارات التي تمثل السبيل لتكريس تغييرات على مستوى
كـبر عقبـة تحـول دون المراهنـة سـياسات الإنفـاق، حتمـا إرادة سياسـية. وبالنسـبة للخـبراء، يعـد ذلـك أ
على الحلول الآنف ذكرها للحد من المديونية العالية. ومن جهته، اعترف الخبير كريستوفر غناتي من
ية أنه “إذا خفضت الحكومات من نسبة إنفاقها، لن تكون هناك حاجة شركة ويزدومتري الاستثمار
يــد مــن الــديون. ومــع الأخــذ بعين الاعتبــار لبعــض النتــائج الانتخابيــة الأخــيرة والمنــاخ الســياسي إلى مز

الحالي، سيكون وضع نهج واضح لحل هذه المشكلة أمرا يصعب بلوغه”.

علاوة على ذلك، يمكن اتخاذ بعض التدابير التقليدية الأخرى لتخفيض حجم الديون، لعل أبرزها،
دعــم نســبة التضخــم، فمــن المعلــوم أن تحديــد معظــم القــروض يكــون مــن خلال القيمــة الاســمية.
لذلك، سيساهم انتعاش الأسعار في الحد من نسبة الديون، الأمر الذي قد يترتب عنه العديد من
المشاكل في المستقبل القريب. في المقام الأول، وبعد سنوات من ضخ ملايين الدولارات في الاقتصاد، لم
تعُـد مسـألة دعـم التضخـم أمـرا بسـيطا. وفيمـا يتعلـق بمـؤشر أسـعار المسـتهلك، الـذي يـر في نطـاق
.، يوصى بعدم تجاوز هذه النسبة أو النزول إلى ما دون ذلك. في الأثناء، يمكن لارتفاع هذا المؤشر
بشكـل كـبير أن يـؤدي إلى رفـع أسـعار الفائـدة بشكـل أسرع مـن المرغـوب فيـه. كمـا لا يمكـن أن يساعـد

انتعاش الاقتصاد والأسعار في حل هذه المشكلة.

إجمالا، أوضح الخبير الاقتصادي في صندوق شرودرز المالي، أزاد زانجانا أن “التضخم العالي لن يكون
كــبر وتــزداد يــادة الأجــور. وفي حــال تحقــق ذلــك، ســيكون هنــاك طلــب أ مفيــدا إلا إذا كــان متــأت مــن ز
نسبة الناتج المحلي الإجمالي الاسمي والإيرادات الضريبية. من ناحية أخرى، إذا كان هذا التضخم
نتــاج عوامــل خارجيــة، مثــل الطاقــة، فلــن يســاهم في حــل المعضلــة خاصــة إذا كــان الهــدف يكمــن في

تخفيض عبء الديون”.

المصدر: صحيفة البايس الإسبانية
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