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على مدار ربع القرن الماضي، ظل العالم ينظر بدهشة إلى قدرة الولايات المتحدة على تجاوز الأزمات عبر
يــة الاقــتراض. اســتخدمت الحكومــة الأمريكيــة مــرارًا وتكــرارًا، وتحــت الإدارات الديمقراطيــة والجمهور
كثر جرأة من معظم الدول الأخرى لتمويل الحروب ومواجهة الركود ين بشكل أ على حد سواء، الد
العـالمي والتصـدي للأوبئـة ومعالجـة الأزمـات الماليـة. وعلـى الرغـم مـن أن الـدين العـام الأمريـكي ارتفـع
بسرعة من مستوى إلى آخر، ليقترب صافي الدين الآن من مئة بالمئة من إجمالي الدخل القومي، لم

يُظهر الدائنون سواء في الداخل أو الخا أي علامات على الإرهاق من هذا التوسع في الاقتراض.

لســنوات بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة في –، ظلــت أســعار الفائــدة علــى ســندات الخزانــة
منخفضة للغاية ما دفع عددًا كبيرًا من الاقتصاديين إلى الاعتقاد بأنها ستبقى كذلك لفترة طويلة.
وهكذا بدا أن العجز في الميزانية، أي الاقتراض الجديد، بمثابة ربح مجاني بلا تكلفة تذكر. ومع أن نسبة
الدين إلى الدخل قفزت بشكل حاد بعد كل أزمة، لم يكن هناك ما يشير إلى ضرورة الادخار استعدادًا
للأزمة التالية. وبفضل سمعة الدولار باعتباره الأصل الأكثر أمانًا وسيولة في العالم، ظل المستثمرون في
أسواق السندات العالمية على استعداد دائم لاستيعاب كميات ضخمة جديدة من الدين الأمريكي، لا

سيما في أوقات الأزمات التي ترتفع فيها مستويات عدم اليقين ويقل فيها توفر الأصول الآمنة.
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أظهـرت السـنوات القليلـة الماضيـة شكوكًـا جديـة بشـأن تلـك الافتراضـات. فعلـى سبيـل المثـال، لم تعـد
أسواق السندات خاضعة كما كانت، وارتفعت أسعار الفائدة طويلة الأجل بشكل حاد على سندات
الخزانة الأميركية لأجل عشر وثلاثين سنة. وبالنسبة لمدَين بحجم الولايات المتحدة، حيث بلغ إجمالي
ــون الاقتصــادات المتقدمــة الكــبرى ــا دي يبً يليــون دولار، أي مــا يعــادل تقر ــدين الأمريــكي نحــو  تر ال

مجتمعة، فإن هذه المعدلات المرتفعة تُشكل عبئًا حقيقيًا.

يادة قدرها  مليار دولار في عندما ترتفع نسبة الفائدة المدفوعة بمقدار واحد بالمئة، يعني ذلك ز
مــدفوعات الفائــدة الســنوية الــتي يتعين علــى الحكومــة ســدادها. وفي الســنة الماليــة ، أنفقــت
الولايات المتحدة  مليار دولار على الدفاع، وهو أعلى إنفاق عسكري في العالم، لكنها أنفقت مبلغًا
كبر من ذلك بلغ  مليار دولار على مدفوعات الفائدة. وبحلول مايو/ أيار ، كانت جميع أ
وكـالات التصـنيف الائتمـاني الكـبرى قـد خفّضـت تصـنيف الـدين الأمريـكي، وسـط تصاعـد القلـق لـدى
البنــوك والحكومــات الأجنبيــة الــتي تحتفــظ بتريليونــات الــدولارات مــن هــذا الــدين، مــن أن الســياسة
المالية الأمريكية قد تنحرف عن مسارها. ومع تزايد احتمال عدم عودة معدلات الاقتراض المنخفضة

كثر حدة وتعقيدًا. للغاية التي سادت في العقد الماضي، باتت المخاطر المحيطة بالوضع المالي الأمريكي أ

يــكي دونالــد ترامــب إلقــاء اللــوم علــى مجلــس لا توجــد حلــول ســحرية، فمحــاولات الرئيــس الأمر
الاحتياطي الفيدرالي في ارتفاع أسعار الفائدة تُعد مضللة للغاية. يسيطر الاحتياطي الفيدرالي فقط
د أسعار الفائدة طويلة الأجل من قبل الأسواق العالمية على سعر الفائدة لليلة واحدة، بينما تُحد
الواسـعة. وإذا قـام الفيـدرالي بخفـض سـعر الفائـدة لليلـة واحـدة لمسـتوى منخفـض للغايـة، وتـوقعت

الأسواق ارتفاعًا في معدلات التضخم، فإن أسعار الفائدة طويلة الأجل سترتفع بدورها.

في النهاية، يُعد التضخم المرتفع غير المتوقع بمثابة شكل من أشكال التخلف الجزئي عن السداد، لأن
المستثمرين يحصلون على سداد ديونهم بالدولار الذي فقد جزءًا من قوته الشرائية، وإذا ترسّخت
لديهم توقعات بحدوث تضخم مرتفع، فسوف يطالبون بعائد أعلى لتعويض تلك الخسارة. ومن
الأسباب الرئيسية التي تدفع الحكومات إلى إنشاء بنك مركزي مستقل، هو طمأنة المستثمرين بأن
التضخم سيظل تحت السيطرة، وبالتالي الحفاظ على انخفاض أسعار الفائدة طويلة الأجل. وإذا
أقــدمت إدارة ترامــب، أو أي إدارة أخــرى، علــى تقــويض اســتقلالية الاحتيــاطي الفيــدرالي فــإن ذلــك

سيؤدي في نهاية المطاف إلى رفع تكلفة الاقتراض الحكومي، لا خفضها.

يــة وأثــارت الشكــوك المتزايــدة بشــأن مــدى أمــان الاحتفــاظ بســندات الخزانــة الأمريكيــة تســاؤلات مواز
حــول مســتقبل الــدولار الأمريــكي. فعلــى مــدى عقــود، منــح وضــع الــدولار كعملــة احتياطيــة عالميــة
الولايات المتحدة ميزة نسبية تمثلت في انخفاض أسعار الفائدة على الاقتراض، بما يصل إلى نصف
كثر. لكن مع بلوغ مستويات الدين الأمريكي درجات غير مسبوقة، لم يعد الدولار يبدو نقطة مئوية أو أ

بمنأى عن المخاطر، لا سيما في ظل حالة عدم اليقين المحيطة بالسياسات الأمريكية.

يــة العالميــة والمســتثمرون الأجــانب الحــد مــن إجمــالي مــا علــى المــدى القريــب، قــد تقــرر البنــوك المركز
يحتفظــون بــه مــن دولارات أمريكيــة. أمــا علــى المــدى المتوســط والبعيــد، فقــد يفقــد الــدولار جــزءًا مــن
حصته السوقية لصالح اليوان الصيني أو اليورو، وربما حتى العملات الرقمية. وفي كل الأحوال، فإن
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تراجع الطلب الخارجي على الدين الأمريكي سيؤدي إلى مزيد من الضغوط التصاعدية على أسعار
كثر صعوبة. الفائدة، ما يجعل معادلة الخروج من حفرة الديون أ

كثر صرامة لمواجهة تصاعد مدفوعات الدين، في حال لم ألمحت إدارة ترامب بالفعل إلى اتخاذ إجراءات أ
طــ ، ــا. ففــي نــوفمبر/ تشريــن الثــاني يكــن إحكــام الســيطرة علــى الاحتيــاطي الفيــدرالي كافيً
ستيفن ميران، الذي يشغل الآن منصب رئيس مجلس المستشارين الاقتصاديين في إدارة ترامب، ما
يُعرف بـ “اتفاق مارالاغو”، وهي استراتيجية تقترح أن الولايات المتحدة قد تلجأ إلى التخلف الانتقائي
عن سداد مدفوعاتها للبنوك المركزية والخزائن الأجنبية التي تحتفظ بتريليونات الدولارات من الدين
الأمريـكي. سـواء تـم أخـذ هـذا المقـترح علـى محمـل الجـد أم لا، فـإن مجـرد طرحـه أثـار قلقًـا واسـعًا في
أوســاط المســتثمرين العــالميين، ومــن غــير المرجــح أن يتــم نســيانه بســهولة. كمــا تضمّــن مــشروع قــانون
ضخم للضرائب والإنفاق أقرهّ الكونغرس الأمريكي في يوليو/ تموز بندًا يمنح الرئيس صلاحية فرض
ضريبة بنسبة  بالمئة على فئة محددة من المستثمرين الأجانب. وعلى الرغم من حذف هذا البند
مــن النســخة النهائيــة للقــانون، فإنــه يُعــد بمثابــة إنــذار لمــا قــد يحــدث إذا وجــدت الحكومــة الأمريكيــة

نفسها تحت ضغط الميزانية.

مــع الارتفــاع الحــاد في أســعار الفائــدة طويلــة الأجــل واقــتراب الــدين العــام مــن أعلــى مســتوياته منــذ
الحـرب العالميـة الثانيـة، وتزايـد تـردد المسـتثمرين الأجـانب، وعـزوف السياسـيين عـن تقليـل الاقـتراض
 لا يتكرر إلا مرة كل قرن أمرًا مستبعدًا.

ٍ
الجديد، لم يعد احتمال حدوث أزمة ديون أمريكية من نوع

فالأزمــات الماليــة غالبًــا مــا تــضرب حين تكــون الأوضــاع الماليــة للدولــة هشــة وأســعار الفائــدة مرتفعــة
والمشهد السياسي يعاني من حالة جمود وتأتي الصدمة لتفاجئ صناع القرار وهم في موقف ضعيف.
والولايات المتحدة تستوفي بالفعل أول ثلاثة شروط، كل ما ينقصها هو الصدمة. وحتى لو نجت البلاد
كل الثقة في جدارتها الائتمانية بشكل حاد ستكون له تبعات عميقة. من أزمة ديون صريحة، فإن تآ
ومــن الــضروري أن يــدرك صــناع الســياسات كيــف يمكــن أن تتطــور هــذه الســيناريوهات ولمــاذا، ومــا
كثر الأدوات المتاحة للحكومة للتعامل معها. وعلى المدى الطويل، قد يؤدي تفاقم الدين، أو بشكل أ
ترجيحًــا، دوامــة التضخــم، إلى دخــول الاقتصــاد في عقــد ضــائع، يُضعــف مكانــة الــدولار كعملــة عالميــة

مهيمنة، ويقوّض النفوذ الأمريكي على الساحة الدولية.

أموالهم ومكاسبنا
مــن الــضروري إدراك أن الســياسات الاقتصاديــة الــتي تنتهجهــا إدارة ترامــب تُعــد عــاملاً مُسرعًّــا لأزمــة
يغــان في ثمانينيــات الــدين الأمريــكي، لا الســبب الجــذري لهــا. بــدأت القصــة في عهــد الرئيس رونالــد ر
القـرن المـاضي، وهـي حقبـة اتسـمت بالإنفـاق بوجـود عجـز، حين كـانت نسـبة الـدين إلى النـاتج المحلـي
الإجمالي في الولايات المتحدة تُعادل نحو ثلث ما هي عليه اليوم. وكما قال نائب الرئيس ديك تشيني
خلال إدارة جو دبليو بوش الأولى: “ريغان أثبت أن العجز لا يهم”. ويبدو أن كلا الحزبين قد تبنيا

كثر إثارة للقلق. هذه الفرضية في القرن الحادي والعشرين، رغم أن أعباء الدين باتت أ
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فعلــى سبيــل المثــال، ســجّلت إدارة بايــدن في الســنة الماليــة  عجــزًا في الميزانيــة بلــغ . تريليــون
دولار، أي مــا يعــادل . بالمئــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي. وباســتثناء الأزمــة الماليــة العالميــة والســنة
الأولى من جائحة كورونا، يُعد هذا الرقم أعلى عجز يُسجّل في أوقات السلم حيث تجاوز قليلاً نسبة
. بالمئــة المســجلة في العــام الســابق. ولــولا المعارضــة الحازمــة مــن جــانب اثنين مــن أعضــاء مجلــس
الشيــوخ الــديمقراطيين المعتــدلين، الذيــن نجحــوا في تقليــص بعــض مشــاريع الإنفــاق الكــبرى للإدارة،

كبر من ذلك بكثير. لكان عجز ميزانية الرئيس جو بايدن أ

خلال حملته الرئاسية لعام ، وجّه ترامب انتقادات حادة لإدارة بايدن بسبب إنفاقها الهائل
بالعجز. مع ذلك، تبنىّ ترامب في ولايته الثانية عجزًا مماثلاً في الحجم، يتراوح بين  إلى  بالمئة من
الناتج المحلي الإجمالي لبقية العقد، وفقًا لتقديرات مستقلة صادرة عن مكتب الميزانية في الكونغرس
ولجنــة الميزانيــة الفيدراليــة المســؤولة. وقــد تــوقّعت الأخــيرة أن تصــل نســبة الــدين إلى النــاتج المحلــي

الإجمالي بحلول عام  إلى  بالمئة، بل إلى  بالمئة إذا أصبحت بنود القانون دائمة.

ــد ترامــب ومســتشاروه الاقتصــاديون أن هــذه التوقعــات تنطــوي علــى قــدر كــبير مــن التشــاؤم، يؤكّ
كــثر مــن اللازم. معتبريــن أن تقــديرات النمــو منخفضــة للغايــة، وأن توقعــات أســعار الفائــدة مرتفعــة أ
يادة في الإيرادات الضريبية المستقبلية، أما انخفاض أسعار الفائدة فيجعل سيؤدي النمو الأعلى إلى ز
خدمة الدين أقل تكلفة. وإذا صحّت هذه الفرضيات، فإن كلا العاملين سيسهمان في تقليص العجز
وتعديل مسار الدين بالنسبة للدخل نحو الانخفاض. وفي حين توقّع مكتب الميزانية في يناير/ كانون
الثاني  معدل نمو سنوي يبلغ . بالمئة خلال العقد المقبل، قدرت الإدارة الأمريكية هذا الرقم
بنسـبة . بالمئـة. وهـذا الفـارق لـه دلالـة كـبيرة: إذا نمـا الاقتصـاد الأمريـكي بنسـبة . بالمئـة سـنويًا،
فإنه سيضاعف حجمه، وبالتالي إيراداته الضريبية المفترضة، كل  عامًا. أما عند معدل . بالمئة،
كـثر قـدرة فسـيحدث ذلـك كـل  عامًـا. وبالنسـبة لترامـب، فـإن افـتراض هـذا النمـو السريـع جعلـه أ

على تمويل العديد من الحوافز المالية في الميزانية.



هنــاك أســاس موضــوعي لتوقّعــات النمــو الــتي تطرحهــا إدارة ترامــب وإن كــان لا يرتبــط كثــيرًا بالمزايــا
المزعومــة لمــا يُعــرف بـــ “القــانون الكــبير والرائــع” الــذي أقُــر في يوليــو/ تمــوز. يــرى العديــد مــن خــبراء
التكنولوجيا البارزين أن شركات الذكاء الاصطناعي ستتمكن، ما دام التدخل الحكومي محدودًا، من
تحقيــق مــا يُعــرف بالذكــاء العــام الاصــطناعي، أي نمــاذج قــادرة علــى مجــاراة أو تجــاوز أداء الخــبراء
البشريين في مجموعة واسعة من المهام الإدراكية المعقدة، وذلك خلال عشر سنوات، ما سيؤدي إلى
طفــرة هائلــة في الإنتاجيــة. ولا شــك أن وتــيرة التقــدم في أبحــاث الذكــاء الاصــطناعي مذهلــة، وهنــاك

أسباب قوية للاعتقاد بأن تأثيره على الاقتصاد سيكون عميقًا.

لكن تبنيّ الذكاء الاصطناعي على نطاق واسع قد يواجه في المدى المتوسط عدة اختناقات، من بينها
الاحتياجــات الهائلــة للطاقــة، والقيــود التنظيميــة علــى البيانــات، والمســؤوليات القانونيــة. علاوة علــى
ذلــك، فــإن قــدرة الذكــاء الاصــطناعي علــى تمكين الشركــات في بعــض القطاعــات مــن الاســتغناء عــن
أعداد كبيرة من الموظفين قد تؤدي إلى حالة من الاستياء الشعبي، تُحفّز الساسة الشعبويين على
الـدفع بسـياسات مـن شأنهـا – إلى جـانب القيـود الصارمـة علـى الهجـرة القانونيـة، وخفـض التمويـل
ية بالفعل – أن تُبطئ بشكل كبير من ية الفوضوية الجار المخصص للأبحاث العلمية، والحرب التجار

تأثير الذكاء الاصطناعي على النمو الاقتصادي.

بغـض النظـر عـن تـوقيت وكيفيـة حـدوث ثـورة الذكـاء الاصـطناعي، مـن المحتمـل أن يشهـد الاقتصـاد
العالمي صدمة كبيرة أخرى في المستقبل القريب. فخلال جائحة كوفيد-، أدّت فترة الركود القصيرة
والاســتجابة الحكوميــة واســعة النطــاق إلى إضافــة ديــن يُعــادل نحــو  بالمئــة مــن النــاتج المحلــي
يــادة في الــدين نحــو  بالمئــة مــن النــاتج الإجمــالي. أمــا في حالــة الأزمــة الماليــة العالميــة، فقــد بلغــت الز



المحلـي. ويبـدو مـن المنطقـي افـتراض أن صدمـة أخـرى بهـذا الحجـم – سـواء كـانت حربًـا إلكترونيـة أو
يًا شـاملاً، أو كارثـة مناخيـة، أو أزمـة ماليـة أو وبائيـة جديـدة – قـد تحـدث خلال السـنوات نزاعًـا عسـكر
الخمس إلى السبع المقبلة. ويمكن النظر إلى توقعات النمو المتواضعة التي يصدرها مكتب الميزانية في
الكونغرس على أنها محاولة واقعية لتحقيق توازن بين احتمال تحقيق نمو اقتصادي هائل، يُرجّح

أن يكون مدفوعًا بالذكاء الاصطناعي، وبين احتمال وقوع صدمة جديدة تُربك هذا المسار.

ــة في ــدة. فقــد قــدّر مكتــب الميزاني ــدين الأمريــكي أيضًــا علــى معــدل الفائ يعتمــد مــدى سرعــة نمــو ال
الكونغرس أن الحكومة ستدفع معدل فائدة متوسطًا يبلغ . بالمئة حتى عام ، وهو معدل
يأخـذ بعين الاعتبـار أن الحكومـة تقـترض عـبر آجـال قصـيرة وطويلـة علـى حـد سـواء. وهنـا أيضًـا، تـرى
إدارة ترامــب أن هــذه التقــديرات تنطــوي علــى قــدر كــبير مــن التشــاؤم. ويبــدو أن الرئيــس يعتقــد أن
الاقتصاد يمكن أن يعود إلى مستويات الفائدة المنخفضة للغاية التي سادت خلال ولايته الأولى، حين
بلغ متوسطها أقل من نصف المعدلات الحالية، وكان التضخم حينها محدودًا للغاية. ومن الصعب
تفســير إصراره علــى مطالبــة الاحتيــاطي الفيــدرالي بخفــض ســعر الفائــدة قصــيرة الأجــل بمقــدار ثلاث

نقاط مئوية، إلا من خلال هذا الاعتقاد بإمكانية العودة إلى تلك الظروف النقدية الميسرّة.

لا ينبغي رفض وجهة نظر ترامب بشكل قاطع. فعدد من أعضاء اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة
– وهــي الجهــة الــتي تصــدر بشكــل دوري توقعاتهــا بشــأن مســتوى ســعر الفائــدة قصــير الأجــل الــذي
يو المرجّـح يتمثـل في انخفـاض يحـدده الاحتيـاطي الفيـدرالي خلال السـنوات المقبلـة – يـرون أن السـينار
كبير لتلك المعدلات. لكن معدل الفائدة على سندات الخزانة لأجل  عامًا بلغ نحو  بالمئة بحلول
نهاية يوليو/ تموز، ما يشير إلى أن مؤشرات السوق لا تتوقع حدوث انخفاض حاد في أسعار الفائدة
طويلة الأجل. وإذا استقرت هذه المعدلات عند هذا المستوى أو بالقرب منه، فإن الاستمرار في رفع
مستوى الدين ينطوي على مخاطر حقيقية، لا سيما في ظل كون الأزمة الأكبر التي تواجه الاقتصاد

الأمريكي حاليًا هي أزمة سياسية بالدرجة الأولى.

جبل المعجزات
يعود فشل واشنطن في التعامل مع أزمة الدين المتفاقمة جزئيًا إلى نظريات اقتصادية مضللة – أو
ــاريخ ــاضيين. فعلــى امتــداد معظــم الت ــالغ في تقــديرها ترســخت خلال العقــدين الم علــى الأقــل – مب
الحديث، كان يُعتقد أن الإدارة الرشيدة للدين الحكومي تقتضي خفض نسبة الدين إلى الناتج المحلي

الإجمالي خلال فترات النمو الهادئة، بهدف توفير هامش مالي لمواجهة الأزمات المقبلة.

في القــرن التــاسع عــشر، اســتخدمت المملكــة المتحــدة الــدين لتمويــل سلســلة مــن الحــروب، مســتغلة
الفــترات الفاصــلة بينهــا لإصلاح أوضاعهــا الماليــة. وبالمثــل، علــى الرغــم مــن أن نســبة الــدين إلى النــاتج
ــة، فإنهــا سرعــان مــا تراجعــت في ــة الثاني ــة خلال الحــرب العالمي ــانت مرتفعــة للغاي المحلــي الأمريــكي ك
الســنوات الــتي تلتهــا، إذ كــان صــانعو الســياسات في الولايــات المتحــدة، الــتي خــاضت حــربين عــالميتين،
يــا، لجــأت إدارة آيزنهــاور إلى رفــع الضرائــب بــدلاً مــن يخشــون انــدلاع حــرب ثالثــة. لتمويــل حــرب كور
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الاعتماد بشكل رئيسي على الاقتراض. لكن في السنوات التي أعقبت الأزمة المالية العالمية أدّت أسعار
الفائدة المنخفضة للغاية والمستمرة إلى دفع عدد من كبار الاقتصاديين إلى التشكيك في هذه القاعدة

التقليدية.

يــر الخزانــة الأمريــكي الســابق لــورانس ســامرز أن يتــه المــؤثرة حــول “الركــود المزمــن”، افــترض وز في نظر
أســعار الفائــدة الحقيقيــة (المعدّلــة حســب التضخــم) ســتظل منخفضــة إلى أجــل غــير مســمى، نتيجــة
عوامل مثل التركيبة الديموغرافية غير المواتية، وتباطؤ نمو الإنتاجية، وضعف الطلب العالمي المزمن.
وقد رأى اقتصاديون آخرون، من بينهم بول كروغمان وأوليفييه بلانشارد – كبير الاقتصاديين السابق
في صندوق النقد الدولي – أن لهذا الركود المزمن جانبًا إيجابيًا يتمثل في أن انخفاض أسعار الفائدة
كثر جرأة، دون القلق المفرط بشأن بشكل موثوق يتيح للحكومات استخدام السياسة المالية بشكل أ

التكلفة.

يادة الإيرادات الضريبية بما كان الاعتقاد السائد أن النمو الاقتصادي الطبيعي سيؤدي تدريجيًا إلى ز
يكفي لتغطية مدفوعات الفائدة المتصاعدة ببطء على الدين الوطني، على الأقل في المتوسط وعلى
المدى الطويل. وفي الواقع، كانت صورة أسعار الفائدة في العقد الثاني من القرن الحادي والعشرين
مشرقة إلى درجة دفعت بعض الاقتصاديين، بمن فيهم أنصار نظرية النقد الحديثة، إلى القول بأن
يادة العجز المالي حتى في ظل نمو اقتصادي قوي تُعد محدودة. وقد تبنىّ هذا المخاطر المترتبة على ز
يا أوكاســيو-كورتيز والســيناتور بــيرني التصــور عــدد مــن السياســيين التقــدميين، مثــل النــائب ألكسانــدر
سانــدرز، معتبريــن أن الإنفــاق بوجــود العجــز يُعــد وســيلة منخفضــة التكلفــة لتمويــل الاســتثمارات

الاجتماعية، بما في ذلك السياسات الطموحة لحماية المناخ وتقليص الفوارق الاقتصادية.

للإنصاف، لم يكن الديمقراطيون متفقين بالإجماع على أي نهج قائم على الإنفاق بالعجز. فحتى مع
اعتماده على عجز كبير لتمويل أولويات تقدمية، أوضح بايدن أنه يأمل على المدى الطويل في تغطية
كبر يادة الضرائب، وهو ما كان يمكن تحقيقه لو حظي بأغلبية ديمقراطية أ تلك التكاليف من خلال ز
في مجلس الشيوخ. وعلى النقيض من ذلك، استمرت الإدارات الجمهورية في تبنيّ فكرة مفادها أن
العجز في الميزانية لا يُعد مشكلة إذا استُخدم لتمويل تخفيضات ضريبية، باعتبار أن النمو الاقتصادي
المرتفع سيحوّل العجز إلى فائض بمرور الوقت. وعلى الرغم من أن هذا الادعاء كان يُنظر إليه على
نطــاق واســع باعتبــاره مبالغًــا فيــه، فــإن الــرأي السائــد، بمــا في ذلــك في وول ستريــت، كــان أن أســعار
الفائــدة المنخفضــة للغايــة ســتكفي لتجــاوز الأزمــة، حــتى لــو لم يتحقــق النمــو الإضــافي المأمــول مــن تلــك

التخفيضات الضريبية.

مــع تزايــد الطــابع الســياسي للمناقشــات حــول الــديون، تــم تجاهــل أو تهميــش الاقتصــاديين الذيــن
شككوا في صحة النظرية التقليدية القائلة بضرورة الإبقاء على أسعار الفائدة منخفضة إلى الأبد. لكن
أي شخص ينظر إلى التاريخ الطويل لتقلبات أسعار الفائدة سيدرك أن العودة إلى أسعار فائدة أعلى
كانت احتمالاً واضحًا ومرجحًا. لنأخذ على سبيل المثال سعر الفائدة على سندات الخزانة الأمريكية
لمدة عشر سنوات المرتبطة بمؤشر التضخم، والتي غالبًا ما تستخدم كمقياس لسعر الفائدة الحقيقي
في الاقتصــاد؛ حيــث انخفــض الســعر بنحــو ثلاث نقــاط مئويــة بين ســبتمبر/ أيلــول  وســبتمبر/



أيلـــول ، وهـــو انهيـــار لا يمكـــن تفســـيره بالاتجاهـــات البطيئـــة مثـــل الانخفـــاض الـــديموغرافي
وانخفاض الإنتاجية، وكان التفسير الأكثر منطقية هو الآثار الممتدة للأزمة المالية العالمية وما تلاها. وكما
هو الحال مع الأزمات المالية السابقة، فإن هذه الآثار ستنتهي في نهاية المطاف، ومن المعقول توقع

انتهاء عصر أسعار الفائدة المنخفضة للغاية أيضًا.

صحيح أن بعض العوامل التي ساهمت في انخفاض أسعار الفائدة لا تزال قائمة حتى اليوم، بما في
ذلــك شيخوخــة الســكان في معظــم الــدول المتقدمــة. لكــن هنــاك العديــد مــن الأســباب الــتي تــدعو
للاعتقـاد بـأن أسـعار الفائـدة طويلـة الأجـل سـتظل مرتفعـة لفـترة طويلـة قادمـة. وأهمهـا أن الـديون
الحكومية تشهد ارتفاعاً هائلاً على الصعيد العالمي، مما يسبب ضغطًا تصاعديًا على أسعار الفائدة
الأمريكية في عالم تتكامل فيه أسواق رأس المال. فعلى سبيل المثال، ارتفع متوسط نسبة الدين الصافي

إلى الناتج المحلي الإجمالي في دول مجموعة السبع من  بالمائة في عام  إلى  بالمائة اليوم.

وفي الواقــع، لا تعــد الولايــات المتحــدة الأســوأ في هــذا الصــدد: إذ تبلــغ نســبة الــدين الصــافي إلى النــاتج
 بالمائـة (بينمـا يبلـغ الـدين العـام الإجمـالي نسـبة مذهلـة قـدرها  المحلـي الإجمـالي في اليابـان
بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي). أما في إيطاليا، فتبلغ النسبة  بالمائة؛ وفي فرنسا  بالمائة؛
وفي الولايات المتحدة  بالمائة. وتشمل الضغوط الأخرى التي ترفع أسعار الفائدة صعود الأحزاب
يادة الإنفاق المحلي؛ وشهية الذكاء الاصطناعي الشعبوية في العديد من الدول، والتي تضغط نحو ز
النهمة للكهرباء، مما يولد طلبًا هائلاً على الاستثمار الذي يجب تمويله؛ وحروب التعريفات الجمركية
وتفكــك التجــارة العالميــة، ممــا يجــبر الشركــات علــى الاســتثمار في إعــادة التــوطين مــع اقــتراض ضخــم؛
والتكلفة المتزايدة بشكل مطرد للتكيف مع تغير المناخ والاستجابة للكوارث المناخية. وعلى الرغم من
يــة الــتي أن بعــض الاقتصــاديين بــدأوا، في ضــوء هــذه الاتجاهــات، بإعــادة النظــر في الافتراضــات المغر
ســادت في العقــد الثــاني مــن القــرن الحــادي والعشريــن، إلا أن واشنطــن لا تظهــر أي بــادرة علــى فعــل
ذلك. ومع ارتفاع أسعار الفائدة، وتفاقم مستويات الدين، والاضطرابات السياسية، والتحديات التي
تواجه استقلالية الاحتياطي الفيدرالي، فإن خطر حدوث صدمة اقتصادية جديدة قد تؤدي إلى انهيار

أوسع بات حقيقيًا.

القمع الكبير
يليــون دولار الآن هــو: كيــف ومــتى يمكــن أن تنفجــر أزمــة الــديون في الســؤال الــذي تبلــغ قيمتــه  تر
الولايات المتحدة؟ في أحد السيناريوهات، سيكون المحفز هو انهيار ثقة المستثمرين في سندات الخزانة
الأمريكيــة – “شرخ في ســوق الســندات”، كمــا حــذر جيمــي ديمــون، الرئيــس التنفيــذي لبنــك جــي بي
كبر. مورغان تشيس، في مايو/ أيار – مما يعني ارتفاعًا مفاجئًا في أسعار الفائدة يكشف عن مشكلة أ
وهذه ليس مبالغة كما قد يبدو؛ فالأزمات المالية غالبًا ما تتراكم بهدوء لفترة طويلة قبل أن تنفجر
بشكل غير متوقع. ومن ناحية أخرى، قد تؤدي مخاوف المستثمرين المتزايدة بشأن سلامة أموالهم

إلى ارتفاع تدريجي في عوائد سندات الخزانة على مدى عدة أشهر أو حتى سنوات.



لا يشكل ارتفاع أسعار الفائدة أزمة في حد ذاته، ولكن إذا كان مدفوعًا بمخاوف تتعلق بالدين، فإنه
كثر صعوبة، ويرفع تكلفة سيؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم والعقارات، ويجعل الاستثمار التجاري أ
خدمة الدين الحكومي. إذا تطوّر هذا الوضع ببطء، سيكون لدى الحكومة الوقت الكافي للتصرف،
أما إذا لم تتصرف بقوة – عادةً من خلال سد العجز الحالي في الميزانية والالتزام الجاد بالانضباط المالي
كــثر، وســتضطر الحكومــة إلى إجــراء – فــإن الأســواق ســتشم رائحــة الــدم، وسترتفــع أســعار الفائــدة أ
كــبر لتحقيــق الاســتقرار. وطالمــا لا تــزال البلاد عالقــة في هــذا المــأزق المتمثــل في الــديون ذات تعــديلات أ
الفائدة المرتفعة، ستظل ثقة الشركات والمستهلكين منخفضة وسيتوقف النمو. ومن المرجح أن تؤدي
كــبر في الحلــول الأمريكيــة المعتــادة القائمــة علــى العجــز الضخــم إلى نتــائج عكســية وتــؤدي إلى ارتفــاع أ
أسعار الفائدة. وللهروب من هذا الوضع دون اللجوء إلى إجراءات تقشفية ساحقة، ستلجأ الحكومة

على الأرجح إلى خيارات غير تقليدية ترتبط عادةً بالأسواق الناشئة.

مــن بين هــذه الخيــارات، يمكــن للولايــات المتحــدة أن تتخلــف عــن ســداد ديونهــا بشكــل صريــح (مــن
الناحية القانونية). وقد فعلت ذلك من قبل، ففي عام ، ألغى الرئيس فرانكلين روزفلت ما
يُعـرف ببنـد الذهـب في ديـون الخزانـة الأمريكيـة، والـذي كـان يضمـن للـدائنين إمكانيـة اختيـار السـداد
بــالذهب بــدلاً مــن الــدولار بســعر . دولارًا للأونصــة. وفي العــام التــالي، تــم تحديــد ســعر تحويــل
الدولار إلى الذهب عند  دولارًا للأونصة، مما أدى إلى انخفاض حاد في قيمة العملة. وفي قضية
مثـيرة للجـدل، قضـت المحكمـة العليـا في عـام  بـأن إلغـاء روزفلـت لبنـد الذهـب في الـدين العـام
يُعـد بالفعـل تخلفًـا عـن السـداد. ولكـن تحـت ضغـط سـياسي هائـل مـن الرئيـس، قضـت المحكمـة في
الـوقت ذاتـه بـأن الـدائنين ليسـوا مـؤهلين للحصـول علـى تعـويض لأنهـم لم يتعرضـوا لأي ضرر. حقًـا؟
بالنسبة للبنوك المركزية الأجنبية التي كانت تحتفظ بسندات الخزانة الأمريكية على أساس أنها تعادل

الذهب، كان التخلف عن السداد في عام  مؤلماً للغاية.



. ساعة الدين الوطني في مدينة نيويورك، يوليو/ تموز

نظرًا لأن الولايات المتحدة يمكنها طباعة الدولارات بدلاً من رفض سداد ديونها، فإن الخيار الأبسط
بكثــير هــو اســتخدام التضخــم المرتفــع للتخلــف بشكــل جــزئي عــن الســداد. وبــالطبع، فــإن اســتقلالية
الاحتيــاطي الفيــدرالي تشكــل عقبــة كــبيرة أمــام ذلــك، لكنهــا ليســت عقبــة لا يمكــن تجاوزهــا في أزمــة
حقيقية. فاستقلالية الاحتياطي الفيدرالي ليست منصوصًا عليها في الدستور، ولدى الرئيس العديد
من الطرق لدفعه إلى خفض أسعار الفائدة. أولها، بوضوح، هو تعيين رئيس يؤمن بأن خفض أسعار
الفائدة بشكل جذري يصب في المصلحة الوطنية، حتى لو أدى ذلك إلى التضخم. لكن هذا الحل له
حــدوده، بــدءًا مــن حقيقــة أن رؤســاء الاحتيــاطي الفيــدرالي يخــدمون لمــدة أربــع ســنوات، وقــد أشــارت
ــه إقــالتهم بســبب خلافــات في ــار، إلى أن الرئيــس لا يمكن ــا، في حكــم صــدر في مــايو/ أي المحكمــة العلي
السـياسات. علاوة علـى ذلـك، يـرأس رئيـس الاحتيـاطي الفيـدرالي لجنـة السـوق المفتوحـة، الـتي تضـم
سبعة محافظين في واشنطن، ورئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي في نيويورك، وأربعة ممثلين بالتناوب
من  بنكًا إقليميًا آخر تابعًا للاحتياطي الفيدرالي، وعادة ما تكون هذه المناصب غير متناوبة بشكل
. عامًا، ومن المتوقع أن يُفتح منصب واحد فقط في عام  متكرر؛ إذ تبلغ مدة ولاية المحافظ

كثر من ذلك بكثير بالتعاون مع الكونغرس. فعلى سبيل المثال، يمكن لكن يمكن للرئيس أن يفعل أ
للكـــونغرس أن يمنـــح وزارة الخزانـــة صلاحيـــة تحديـــد ســـعر الفائـــدة قصـــير الأجـــل الـــذي تســـتهدفه
يبًا الاحتياطي الفيدرالي خلال حالات الطوارئ الوطنية، بما في ذلك أزمة الديون. وهذا ما حدث تقر
خلال الحرب العالمية الثانية وما تلاها مباشرة، كما يمكنه تعيين أعضاء جدد في مجلس الاحتياطي
الفيــدرالي، كمــا هــدد روزفلــت أن يفعــل مــع المحكمــة العليــا في الثلاثينيــات، ومــن شــأن معركــة بهــذه
الضخامة بين الاحتياطي الفيدرالي والرئيس أن تدخل البلاد في مرحلة غير مسبوقة. ولكن حتى لو



استسلم الاحتياطي الفيدرالي وخفض أسعار الفائدة بشكل حاد، فإن التضخم ليس بطاقة الخروج
المجانية كما يعتقد البعض. فبينما يمكن لموجة هائلة من التضخم المفرط، مثل ما حدث في ألمانيا بعد
الحــرب العالميــة الأولى، أن تمحــو فعليًــا ديــون الحكومــة، إلا أنهــا ســتقضي أيضًــا علــى بقيــة الاقتصــاد:
يمبـابوي، الذيـن عـانوا مـن تضخـم مفـرط كـارثي في هـذا القـرن. والأرجـح أن اسـألوا مـواطني فنزويلا وز
كثر من  بالمائة بضع سنوات من التضخم على غرار السبعينيات – في عام  بلغ التضخم أ
سـنويًا في الولايـات المتحـدة –  سـتؤدي إلى انهيـار قيمـة السـندات طويلـة الأجـل، ولكنهـا سـتكون أقـل
تـأثيرًا علـى الـديون قصـيرة الأجـل، الـتي سـيتعين إعـادة تمويلهـا بأسـعار فائـدة أعلـى، ومـن المرجـح أن

يكون مثل هذا الارتفاع المطول مضرًا للغاية بكل من الاقتصاد الأمريكي والاقتصاد العالمي.

إحـــدى الطـــرق لإدارة آثـــار التضخـــم هـــي اســـتخدامه بـــالتوازي مـــع ســـياسة القمـــع المـــالي. في هـــذه
الاستراتيجيــة، تقــوم الحكومــات بــإغراق القطــاع المــالي بالــدين العــام عــبر البنــوك وصــناديق التقاعــد
وشركـات التـأمين، بينمـا يتـولى البنـك المركـزي عـادة شراء كميـات ضخمـة مـن هـذا الـدين. ومـن خلال
خلـق سـوق ضخمـة رهينـة للـدين العـام، تسـتطيع الحكومـة خفـض سـعر الفائـدة وتقليـل احتمـالات
حدوث هروب مفاجئ وكبير من سنداتها، ويمكن تعزيز فعالية القمع المالي من خلال تقييد الأصول
الأخرى التي يمكن للناس امتلاكها أو عبر فرض ضوابط على أسعار الفائدة. وهذه السياسة ليست

غريبة كما تبدو؛ فقد استخدمتها الحكومات حول العالم طوال معظم التاريخ الحديث.

فبعد الحرب العالمية الثانية، اعتمدت الحكومات بشكل كبير على القمع المالي للمساعدة في تضخيم
اقتصاداتها والخروج من عبء الديون العامة الهائل. ولولا القمع المالي، لكان الدين الأمريكي نسبةً
 كثر من إلى الناتج المحلي الإجمالي قد استمر في النمو من عام  إلى  لكنه انخفض بأ
كــثر دراماتيكيــة في بعــض الــدول، لا ســيما المملكــة المتحــدة. بالمائــة بــدلاً مــن ذلــك. وقــد كــانت النتــائج أ
تُســتخدم اليــوم هــذه الاستراتيجيــة علــى نطــاق واســع في الأســواق الناشئــة، لكــن أوروبــا لجــأت إليهــا
كبر؛ إذ للحفاظ على تماسك اليورو خلال أزمة الديون الأوروبية، كما استخدمتها اليابان على نطاق أ

يبًا  بالمائة من دخل البلاد. يحتفظ بنك اليابان وحده بدين حكومي يعادل تقر

منذ الأزمة المالية العالمية، اتبعت الولايات المتحدة أيضًا بعض مظاهر القمع المالي من خلال اللوائح
كـثر مـن ذلـك الماليـة وشراء الاحتيـاطي الفيـدرالي لسـندات الخزانـة طويلـة الأجـل، ويمكنهـا أن تفعـل أ
بكثير في حالات الضرورة. فالقمع المالي يكون فعالاً بشكل خاص في بيئة تضخمية مرتفعة، حيث تدفع
الأسواق عادةً نحو رفع أسعار الفائدة على الدين الحكومي. لكن في المقابل، يؤثر القمع سلبًا على
النمـو طويـل الأجـل مـن خلال امتصـاص التمـويلات المصرفيـة الـتي كـان يمكـن توجيههـا إلى الشركـات
المبتكرة في القطاع الخاص. ومع أن القمع المالي ليس السبب الوحيد وراء الأداء الاقتصادي الباهت

كيد أحد الأسباب الرئيسية. لليابان خلال العقود الماضية، إلا أنه بالتأ

يًا للولايـات المتحـدة. فهـو لا يـؤثر وكمـا أظهـرت التجربـة اليابانيـة، فـإن القمـع المـالي لـن يكـون حلاً سـحر
فعليًا إلا على المدخرين المحليين والمؤسسات المالية التي لا تستطيع بسهولة تجنب الضريبة الضمنية
على مدخراتهم ودخولهم. وإذا استخدمته واشنطن على نطاق واسع، فإن المستثمرين الأجانب –
الذين يمتلكون الآن نحو ثلث الدين الأمريكي – سيحاولون الهروب، ولن يكون من السهل منعهم
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دون اللجوء إلى التخلف الصريح عن السداد. علاوة على ذلك، تعتمد الولايات المتحدة بشكل كبير
على قطاعها المالي لدفع اقتصادها الابتكاري بشكل استثنائي، وكما أن الأفراد ذوي الدخل المنخفض
هــم مــن يتحملــون الجــزء الأكــبر مــن تكــاليف التضخــم، فإنهــم يتحملــون كذلــك الجــزء الأكــبر مــن آثــار

ياء لديهم وسائل للتحايل عليه. القمع المالي كذلك، لأن الأثر

إلى جانب التخلف عن السداد والتقشف والتضخم والقمع المالي، يبرز خيار جديد محتمل للتعامل
مع الدين المرتفع، لكن تكلفته وفوائده لا تزال غير مفهومة بالكامل، ويتعلق هذا الخيار بشكل من
يـة”. وعلـى عكـس العملات المشفـرة أشكـال العملات المشفـرة يُعـرف باسـم “العملات المسـتقرة الدولار
التقليديــة مثــل بيتكــوين، الــتي تتقلــب قيمتهــا بشكــل كــبير، فــإن العملات المســتقرة مربوطــة بالــدولار،
عـادةً بنسـبة واحـد إلى واحـد. وقـد أقـر الكـونغرس الأمريـكي في عـام  تشريعًـا جديـدًا يهـدف إلى
ية التي تتخذ من الولايات المتحدة مقرًا لها وضع إطار تنظيمي واضح، يُلزم العملات المستقرة الدولار
بالاحتفاظ بمزيج من الدين الحكومي المتمثل في سندات الخزانة وودائع مصرفية مضمونة اتحاديًا،
يبًـا) لسـداد جميـع حـاملي العملات في حـال حـدوث انهيـار. قـد يـؤدي هـذا الـشرط إلى بمـا يكفـي (تقر
إنشــاء مجموعــة مقيــدة مــن العملات المســتقرة الــتي يحتفــظ مُصــدروها بكميــات كــبيرة مــن ســندات
الخزانة، وبقدر ما تتنافس العملات المستقرة على الأموال التي قد يتم تخصيصها عادةً للبنوك، فإنها
توفر بابًا خلفيًا لتوجيه الودائع المصرفية إلى سندات الخزانة. في الوقت الحالي، وحتى الآن، لا يزال من
غــير الواضــح مــا إذا كــان هــذا التشريــع الجديــد ســيعزز الاســتقرار أم يقــوضه، نظــرًا لوجــود عــدد مــن
القضايا العالقة المتعلقة بمخاطر الانهيار في العملات المستقرة وكيفية مراقبة تداولها لمنع استخدامها

في الجرائم أو التهرب الضريبي.

يمكن، من حيث المبدأ، للاحتياطي الفيدرالي أيضًا إصدار عملته المستقرة الخاصة أو ما يُعرف بالعملة
الرقمية للبنك المركزي. وهذه العملة ستتنافس أيضًا مع الودائع البنكية وتوجه المدخرات نحو الدين
الحكــومي، مــا لم تُســتخدم الأمــوال بــدورها في إقــراض القطــاع الخــاص، وهــي عمليــة ســتكون لهــا
مشاكلها الخاصة. وستختلف العملة الرقمية للاحتياطي الفيدرالي عن العملات المستقرة الخاصة في
جوانب مهمة أخرى. فهي بحكم تصميمها ستكون مدعومة بثقة الحكومة الأمريكية الكاملة، ومن
المفترض أن يكون تتبع استخدامها أقل إثارة للقلق. من ناحية أخرى، من المرجح أن تكون العملات
كـثر ابتكـارًا. وعلـى الرغـم مـن أن أيـاً مـن الخيـارات المتاحـة للتعامـل مـع الـدين غـير المسـتقرة الخاصـة أ
المســتدام ليســت جذابــة للغايــة، إلا أنــه مــن المهــم أن تبــدأ الحكومــة في التفكــير فيهــا بجديــة. لا تحتــاج
واشنطـن فقـط إلى الاسـتعداد للصدمـة القادمـة عنـدما تحـدث، بـل يجـب علـى السياسـيين وصـناع
الســياسات أيضًــا أن يــدركوا مــا ســيحدث إذا اســتمرت الحكومــة في افــتراض أن الولايــات المتحــدة لــن

تواجه أزمة ديون.

ية نهاية إمبراطور
لقد اتبعت واشنطن نهج تجاهل مشكلة الديون الضخمة لفترة طويلة على أمل عودة مستويات
النمو المذهلة وأسعار الفائدة المنخفضة لحل المشكلة. لكن الولايات المتحدة تقترب من النقطة التي



قــد لا تقــوض فيهــا الــديون الوطنيــة الاســتقرار الاقتصــادي للبلاد فحســب، بــل أيضــاً العوامــل الــتي
حـافظت علـى قوتهـا العالميـة لعقـود طويلـة، بمـا في ذلـك الإنفـاق العسـكري الـذي اسـتخدمته بطـرق
عديــدة للحفــاظ علــى النفــوذ الهائــل للــدولار علــى النظــام المــالي العــالمي منــذ الحــرب العالميــة الثانيــة. لم
تتمكن أي دولة في التاريخ الحديث من الحفاظ على عملة مهيمنة دون أن تكون أيضاً قوة عظمى؛
سواء في حالة إسبانيا في القرن السادس عشر، أو هولندا في القرن السابع عشر، أو المملكة المتحدة في

القرن التاسع عشر.

قــد تتجنــب الولايــات المتحــدة أزمــة ديــون، وقــد يكــون الاقتصــاديون الترامــبيون والتقــدميون الذيــن
يعولــون علــى أن عوائــد النمــو ســتتفوق في النهايــة علــى تكــاليف الفائــدة علــى الــدين محقين. لكــن
السياسة المالية التي انتهجها الحزبان الجمهوري والديمقراطي خلال الربع الأول من القرن الحادي
والعشريــن تعتــبر رهانًــا كــبيرًا علــى احتمــالات ضعيفــة، خاصــةً إذا كــانت البلاد ترغــب في الحفــاظ علــى
مكانتهـا كقـوة مهيمنـة لبقيـة هـذا القـرن ومـا بعـده. وبـالنظر إلى المسـار الحـالي للعجـز، فقـد أصـبح مـن
الصـعب جـدًا الحفـاظ علـى الاعتقـاد بـأن الـدين الأمريـكي، مهمـا ارتفـع، لـن يـؤثر علـى قـدرة البلاد في
مواجهة الأزمات المالية والأوبئة والكوارث المناخية والحروب، ومن المؤكد أنه ذلك سيكون عبئًا على

نمو الولايات المتحدة.

يستحيل التنبؤ بكيفية وموعد انفجار أزمة الديون الأمريكية أو بعواقبها: تقشف مؤلم، تضخم مرتفع،
قمع مالي، تعثر جزئي في السداد، أو مزيج من كل ذلك. وهناك أسباب قوية للافتراض أن التضخم
سـيكون لـه دور بـارز، كمـا كـان الحـال خلال سـبعينيات القـرن المـاضي. ولكـن علـى أي حـال، فـإن أزمـة
الـــديون ســـتؤدي إلى زعزعـــة اســـتقرار الولايـــات المتحـــدة والاقتصـــاد العـــالمي ومكانـــة الـــدولار كعملـــة

احتياطية، وإذا تُركت دون معالجة فقد تؤدي إلى إضعاف مكانة الولايات المتحدة في العالم.

المصدر: فورين أفيرز
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