
يكيــة.. كيــف تســتدين ســقف الــديون الأمر
يليونات الدولارات بتكلفة شبه صِفر؟ تر

, كتوبر يا |  أ كتبه محمد أبور

أصـبحت سـياسة “حافـة الهاويـة” في واشنطـن بشـأن رفـع سـقف الـديون أو المخـاطرة بـالتخلف عـن
السداد، عنصرًا أساسيا في اقتصاد القرن الحادي والعشرين، ولكن منذ الأزمة المالية العالمية الأخيرة
يقـــة الـــتي يفكّـــر بهـــا المســـتثمرون والاقتصـــاديون قبـــل عقـــد مـــن الزمـــن، حـــدث تغيـــير كـــبير في الطر

والمسؤولون بشأن الاقتراض العام.

كثر تركيزًا على تكاليفه التي صارت في الوقت الحاضر أقل كلفة، بل باتوا أقل اهتمامًا بحجم الدين وأ
كيد يمكننا القول إنها شبه مجّانية في الولايات المتحدة الأمريكية، ويساعد الاحتياطي الفيدرالي في التأ
من بقائها على هذا النحو، ما يُبقي فعليا سوق سندات الخزانة الأمريكية البالغ  تريليون دولار

تحت السيطرة.

وفقًا لمكتب الميزانية في الكونغرس، ستكون مدفوعات الفائدة للحكومة الأمريكية على مدى السنوات
الثلاث المقبلة منخفضة مثل أي وقت منذ الستينيات قياسًا بحجم الاقتصاد في ذاك الوقت، وذلك
لأن الانخفــاض طويــل الأمــد في تكــاليف الاقــتراض تفــوّقَ علــى حجــم الــدين الإضــافي، الــذي تتحمّلــه

الحكومة لدعم الاقتصاد منذ الأزمة المالية لعام  وخلال فترة الوباء.
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يكي.. الخصم والحَكَم الفيدرالي الأمر
قد يتطلب إحداث تغيير حقيقي في كلفة الدين الأمريكي ارتفاعًا في عوائد سندات الخزانة، التي يبلغ
،Bloomberg Intelligence عـــبر جميـــع فـــترات الاســـتحقاق، وفقًـــا لـ %. متوســـطها حـــوالي

كثر من عقدَين. حيث كان المتوسط ​​أقل من .% في أغسطس/ آب ، وهو الأدنى منذ أ

حتى بعد الارتفاع في الشهر الماضي، يتم تداول سندات الخزانة لأجل  سنوات بعوائد تبلغ حوالي
.%، وهـــي أدنى مســـتوياتها وفقًـــا للمعـــايير التاريخيـــة، وعلاوة علـــى ذلـــك يقول العديـــد مـــن
المسـتثمرين إن بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي، والـذي يتحكـّم علـى الـورق فقـط في أسـعار الفائـدة قصـيرة
الأجـل، هـو المحـرك الـرئيسي لأسـعار الفائـدة علـى الـديون الحكوميـة طويلـة المـدى أيضًـا، مـا يحـد مـن

مخاطر ارتفاع كلفة الدين الأمريكي بشكل كبير.

. ثمة حقيقة مفادها أن بنك الاحتياطي الفيدرالي نفسه يشتري سندات الخزانة ويمتلك حوالي
تريليون دولار منها، ومن المتوقّع أن يستمر في الشراء حتى تبدأ ملامح تعافي الاقتصاد تظهر بجدّية
ـع يمكـن أن يكـون ذلـك في منتصـف عـام ، حيـث سـيتظهر هـذه كـبر، وبحسـب المتوق ووضـوح أ

المحفظة الضخمة من السندات بشكل كبير في الأسواق.

لا وجـود للسـوق الحـر عنـدما نتحـدث عـن
يكا ديون أمر

م، يتم توجيه معدّلات الديون الحكومية بشكل متزايد من قبل صانعي في جميع أنحاء العالم المتقد
السياسات، بدلاً من تحديدها من قبل السوق الحر، وتتم الأمور بالشكل التالي:

تدفع البنوك المركزية، مثل الاحتياطي الفيدرالي، فائدة على الأموال التي تصدرها عند شراء الديون
السيادية، وينتهي الأمر بربط تكاليف الاقتراض الحكومي بشكل وثيق بمعدلات السياسة، وببساطة
د يحصـل بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي علـى فائـدة مـن الخزانـة علـى السـندات الـتي يحتفـظ بهـا، ويسـد
الفوائد المستحقة على الأموال التي أصدرها (الاحتياطيات)، ويرسل ما تبقّى من الأرباح إلى الخزانة
مرة أخرى، والنتيجة هي أن الجزء الأكبر من الدين العام المحتفَظ به في البنك المركزي، أصبح فعليا

دينًا يتم خدمته بالسعر المستهدَف لبنك الاحتياطي الفيدرالي.



كلّما ارتفعت أعادوها إلى الصفر
كما هو الحال مع أي بنك مركزي، يمتلكُ الاحتياطي الفيدرالي تفويضًا بالحفاظ على استقرار الأسعار
كثر من يادة معدلات التوظيف، ولا تقع الديون العامة في نطاق هذا التفويض، ومع ذلك هناك أ وز
سبب وراء اعتقاد المحللين بأن الاحتياطي الفيدرالي يعمل الآن على المساعدة في إدارة تكاليف ديون

الحكومة.

أولاً، قد تؤثر الزيادة الكبيرة في الاقتراض أثناء الوباء على محافظي البنوك المركزية، وهم يستعدّون
م الناتج عن تريليونات الدولارات التي تم ضخّها لمواجهة أثر الجائحة، من خلال تقليل لمواجهة التضخ
شراء السندات ورفع أسعار الفائدة في نهاية المطاف، حيث إن تحركوا بسرعة كبيرة يمكن أن يخنقوا

كثر تكلفة. الاقتصاد بجعل أعباء الديون أ

يقول شون سيمكو، الرئيس العالمي لإدارة محفظة الدخل الثابت في شركة SEI للاستثمارات، إنه أمر
“سيحتاج رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي جيروم باول إلى التروي فيه، لتحقيق التوازن ومحاولة

إبقاء العائدات تحت السيطرة لاحتواء تكاليف خدمة الديون”.

م الديون والإنفاق والتضخ
ــؤدي ــى نطــاق ي يمكــن للحكومــات أيضًــا أن تأخــذ تكــاليف الاقــتراض المنخفضــة كحــافز للإنفــاق عل
باستمرار إلى ارتفاع التضخم، لكن يبدو هذا الخطر بعيد الحدوث في أوروبا واليابان اللتين عَلِقَتا في
كثر حدّة في الولايات المتحدة، حيث مصائد الانكماش لأكثر من عقد من الزمن، وقد يكون لذلك أثر أ
كبر، وما زال الكونغرس يدرس حزمة تحفيز أخرى كان التحفيز الاقتصادي لمجابهة آثار جائحة كورونا أ

بقيمة . تريليون دولار.

م هو القضية التي يجب أن يفكر فيها صانعو السياسة المالية في الولايات المتحدة على المدى التضخ
القريـب، وليـس حجـم الـدين أو حـتى تكلفـة خـدمته، وفقًـا لمـؤشر أسـعار المسـتهلك في أمريكـا لجميـع
البنـــود الـــتي ارتفعت بنســـبة .% في أغســـطس/ آب المـــاضي، حيث البنزيـــن والغـــذاء والمـــأوى بين

ات الآخذة في الارتفاع بشكل كبير. المؤشر

فقد ارتفع مؤشر أسعار المستهلك لجميع المستهلكين الحضريين بنسبة .% على أساس معدل
موسمي، كما ارتفع بنسبة .% على مدار الـ  شهرًا الماضية.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-04/the-real-cost-of-u-s-debt-is-nearer-the-floor-than-the-ceiling?srnd=fixed-income
https://www.bls.gov/cpi/


يكا الدين العام في اليابان ضعف أمر
كثر من ضعف ما تُدين به أمريكا (بالنسبة إلى الناتج المحلي من الصحيح أن حكومة اليابان تُدين بأ
الإجمالي)، وتدفع فوائد أقلّ من ذلك لخدمتها، لكن لم يكن التحدي الذي يواجه صانعي السياسة
اليابـانيين هـو وضـع سـقف للـديون، ولكـن وضـع حـد أدنى للنمـو الاقتصـادي في مواجهـة التـداعيات
طويلة الأجل من التركيبة السكاّنية التي تشتمل على الزيادة في أعداد المسنين على حساب الشباب.

ر قــد حــل بشكــل دائــم مشاكــل الــديون لا يعــني أي مــن هــذا أن النظــام الاقتصــادي الجديــد والمتطــو
العامة، وأن للحكومات في الدول المتقدمة الاقتراض كما يحلو لها، أو أنه لا يحمل مخاطر خاصة به.

يمكــن للســياسة أن تــؤدي إلى أزمــة ديــون في البلــدان المتقدمــة، حــتى في حالــة عــدم وجــود ســبب
اقتصادي لحدوث أزمة، كما تظهر الأزمة الداخلية الحالية في واشنطن، حيث التجاذبات السياسية
بين الـديمقراطيين والجمهـوريين في الاتفـاق علـى مـا يجـب فعلـه تجـاه سـقف الـديون الأمريـكي، قـد
ــة حقيقيــة تــضرب الأســواق الماليــة العالميــة، وتُلحــق أضرارًا طويلــة الأمــد في ــة اقتصادي ــؤدّي إلى كارث ت

الاقتصاد العالمي.

وبـالطبع قـد تعـاني أوروبـا مـن نسـختها الخاصـة عنـدما يبـدأ الجـدل فيهـا حـول سـقف الـديون، الـذي
ارتفع بشكل كبير للتعامل مع الجائحة.
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