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ترجمة وتحرير نون بوست

هل تجلس دول العالم فوق بركان ديون؟ هل تسير نحو أزمة جديدة قد تكون أسوأ من تلك التي
عرفهــا العــالم ســنة ؟ علــى أيــة حــال، كــانت هــذه أطروحــة كتــاب نُــشر في الأيــام الأخــيرة. وليــس
مؤلــف هــذا الكتــاب بشخصــية بعيــدة عــن المجــال الاقتصــادي، لأنــه المصرفي الاســتثماري ذو الأصــول
البلجيكية جو أوجو، الذي كان في الماضي يحتل المرتبة الثانية في بورصة نيويورك. وفي كتابه “جولات
ماليــة”، أطلــق أوجــو تحــذيرًا حــادا بشــأن الارتفــاع المطــرد للمديونيــة، منــذ بضعــة ســنوات، وقــال إن
كـثر مـن  ألـف مليـار يـورو، ليبلـغ ضعـف مـا كـان عليـه في سـنة “الـدين التراكمـي للـدول يصـل إلى أ

.”

لا يتعلق هذا الدين بالدول الناشئة، بل ترتبط ثلثا نسبته بالبلدان المتقدمة على غرار الولايات المتحدة
ــا واليابــان. وهــذا الأمــر لا يخــص الولايــات المتحــدة الأمريكيــة فحســب، وإنمــا الشركــات الــتي وأوروب
ية، وتساهم تستدين فيها من أجل إعادة شراء أسهمها، وأحيانًا الأسر التي تحصل على قروض عقار

بالتالي في ارتفاع الأسعار في المدن الكبرى.

ية خلقت  آلاف مليار دولار البنوك المركز

“لقـد تضـاعف رصـيد سـندات المضاربـة في الولايـات المتحـدة ومنطقـة اليـورو منـذ الأزمـة” الماليـة لسـنة
، وفقا لما أشار إليه صندوق النقد الدولي في تقريره حول الاستقرار المالي العالمي الذي نُشر يوم
يـل. وتخـشى المؤسـسة أن يعـرضّ هـذا الأمـر الاقتصـاد العـالمي الأربعـاء الموافـق للعـاشر مـن نيسـان/ أبر
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لخطر ركود متزايد.

،  لقد سهلت سياسة البنوك المركزية استتباب هذا الوضع. فعلى إثر الأزمة الأخيرة في سنة
شرع نظام الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في عمليات شراء ضخمة للأوراق المالية الحكومية، من أجل
خفض أسعار الفائدة وتشجيع البنوك على الإقراض. ثم قام البنك المركزي الأوروبي بالأمر ذاته سنة
، قبل أن يسير بنك اليابان، هو الآخر، على خطاه. وفي غضون  سنوات، خلقوا ما يعادل

 آلاف مليار دولار.

 بالمئـة في غضـون  نتيجـة لذلـك، ارتفعـت المديونيـة ونمـت تلـك المتعلقـة بـالأسر المعيشيـة بنسـبة
سـنوات، بينمـا ارتفعـت ديـون المؤسـسات بنسـبة  بالمئـة، والحكومـات بنسـبة  بالمئـة. وحسـب
أرقام معهد التمويل الدولي- المنظمة الأمريكية التي تُعد بيانات خرائطية كل ثلاثة أشهر- فإن حملة
كــثر مــن ثلاثــة أضعــاف النــاتج الــديون المتعاقــدة في العــالم تمثــل مــا يعــادل  ألــف مليــار دولار، أي أ

المحلي الإجمالي العالمي.

 أزمة أخطر بعشر مرات من أزمة

هل يجب الشعور بالقلق بشأن هذا الوضع؟ يؤكد جو أوجو ذلك، وهو يعتقد أن المعدلات تسير
حتما نحو الارتفاع. فقد حدث ذلك حقا في الولايات المتحدة، قبل أن يعلن بنك الاحتياطي الفيدرالي

“استراحة” في كانون الثاني/ يناير في مواجهة خطر التباطؤ الاقتصادي.

بالنسبة لأوروبا، لم تبدأ هذه الحركة بعد. وفي هذا السياق، يحذر جو أوجو من أنه “على امتداد
 سنوات، تقترض ألمانيا بمعدل الصفر. إن البنك المركزي الأوروبي يخاطر بشكل كبير”. ويدعو هذا
الأخصائي الدول الأوروبية إلى تبني إجراءات صارمة، ولكنه يطلب أيضًا فرض الضرائب على الأغنياء،
حتى تُو الجهود بشكل منصف. وأضاف أوجو “أمامنا سنتان لتحسين الوضع واتخاذ اتجاه آخر،
وإلا فمــن المحتمــل أن تكــون الأزمــة القادمــة أســوأ بعــشرة أضعــاف مــن الأزمــة الــتي شهــدناها ســنة

.”

يبـا، ويليـام دي يتشـارك جميـع المتنبئـون القلـق ذاتـه. ويشـير كـبير الخـبراء الاقتصـاديين في بي إن بي بار
فيلــدر، إلى أن “مســتوى المديونيــة يُصــبح مثــيرا للجــدل حين يكــون هنــاك احتمــال لصدمــة مرتبطــة
بارتفـاع أسـعار الفائـدة. لكننـا لا نـرى أن هـذا الأمـر سـيحدث علـى المـدى القصـير”. بالإضافـة إلى ذلـك،
يلاحــظ ويليــام دي فيلــدر أن “الــدول الأوروبيــة قــد اســتفادت مــن المعــدلات المنخفضــة  لتمديــد فــترة

استحقاق ديونها، حتى تنجح في حماية نفسها من ارتفاع محتمل في هذه المعدلات”.

ية حنكة مصرفيي البنوك المركز

من المؤكد أن مستوى المديونية يتطلب “اليقظة”. لكن، يذكر دي فيلدر أن نمو الائتمان كان الهدف
يــة، علــى وجــه التحديــد، حين نفــذت ســياسة إعــادة الــشراء. والجــدير الــذي تســعى إليــه البنــوك المركز
بالذكر أن الدول المتقدمة تجلس فوق بركان حقيقي. ولكن إذا أحسن محافظو البنوك المركزية إدارة
مرحلــة الخــروج مــن الســياسة الحاليــة المتمثلــة في معــدلات الفائــدة المنخفضــة، فمــن الممكــن تجنــب



“الثورة البركانية”. وأوردت المختصة في الاقتصاد فيرونيك ريش فلوريس أن “الوضع خطير للغاية.

لكن تدابير البنوك المركزية يمكن أن تساعد على تأجيل التصحيح حتى يمتد على الفترة المستقبلية.
فالمصرفيون والحكومات يقظون للغاية ومدركون للمخاطر”.

في الـوقت الحـالي، تظـل الأمـور رهينـة إجـادة هـذه الأطـراف كيفيـة إدارة هـذه المرحلـة الصـعبة، لأنـه في
حال حدوث أي صدمة اقتصادية، فلن يكون التوصل إلى طريقة تعبئة سيولة جديدة أمرا واضحا
تماما. وعلى أية حال، ليس من المؤكد أن هذا الأمر سيكون كافيا لأنه على الرغم من أن الائتمان

بات وفيرًا إلا أن هذا لا يكفي لإعادة إطلاق النمو.
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