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�أ�سهل  الجبل  هبوط  يكون  ما 

�أن  يبدو  ولكن  �صعوده.  من 

نحو  على  يعمل  المالي  النظام 

تخفي�ض  �أن  ثبت  فقد  الجاذبية.  لقانون  مغاير 

بالديون«،  التمويل  »الحد من  �أي  المديونية،  م�ستوى 

يتطلب بذل جهد �أكبر بكثير من �صعود جبل الديون. 

في  الخلل  عن  الناتجة  الركود  حالات  ف�إن  ولذلك 

الميزانيات العمومية، كتلك التي عانى منها كثير من 

الاقت�صادات المتقدمة م�ؤخرا، �أ�سو�أ بكثير من حالات 

الركود التي لا تنوء الميزانيات العمومية فيها ب�أعباء 

المقال  )راجع  تحملها  في  الا�ستمرار  يمكن  لا  ديون 

بعنوان »تتبع م�سار التعافي العالمي« في هذا العدد 

من مجلة »التمويل والتنمية«(.  

هبوط  �أ�سو�أ  من  التعافي  ت�أخر  ي�ستمر  و�سوف 

في  الكبير«  »الك�ساد  منذ  العالم  ي�شهده  اقت�صادي 

ثلاثـيـنات الـقـرن الـما�ضي �إلـى �أن تـعـود الـمـيزانيات

الأ�سر  وقطاع  المالية  للم�ؤ�س�سات  العمومية 

والحكومات في الاقت�صادات المتقدمة �إلى م�ستويات 

الأ�صول والديون التي يمكن الا�ستمرار في تحملها. 

ال�صعوبة  �أ�سباب  اليوم  الخلافية  الم�سائل  ومن 

البالغة في تخفي�ض التمويل بالديون، وما يمكن �أن 

تقدمه الحكومات من م�ساعدة، ومدى ما �أحرزه العالم 

الأف�ضل  ال�سيا�سات  تحديد  و  الديون،  تخفي�ض  في 

للم�ستقبل. 

جذور الأزمة

الزائد.  الاقترا�ض  من  المالية  الأزمات  معظم  تن��شأ 

تُقْدِم على الاقترا�ض المفرط  وتختلف الأطراف التي 

�أخرى. ففي الما�ضي، كانت الحكومات  �إلى  �أزمة  من 

ب�صورة  الغالب  في  تقتر�ض  التي  هي  ال�شركات  �أو 

اقترا�ض  كان  الأخيرة،  الأزمة  وقوع  فقبل  مفرطة. 

الاقت�صادات  في  الأ�سر  وقطاع  المالية  الم�ؤ�س�سات 

المتقدمة، وكذلك بع�ض الحكومات، �أكثر مما ينبغي.

و�سجلت ال�شركات المالية في بع�ض الاقت�صادات 

الرئي�سية زيادة حادة في م�ستويات ارتفاع  المقدمة 

العمومية  ميزانياتها  وت�ضاعفت  الديون، 

الكلي  بالحجم  مقارنة  الأزمة  قبل 

لاقت�صاداتها الأ�سا�سية )راجع الر�سم 

وارتفعت  العليا(.  اللوحة   ،1 البياني 

تخفي�ض

�سيظل التعافي 

الاقت�صادي متوقفا في 

كثير من الاقت�صادات 

المتقدمة �إلى �أن يتم 

�إ�صلاح الخلل في 

الميزانيات العمومية 

لقطاع الأ�سر والم�ؤ�س�سات 

المالية 

�ستين كلاي�سنز 

الديون
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�إلى ح�ص�ص الملكية )التمويل بالديون( في الم�ؤ�س�سات  ن�سبة المديونية 

 ،1 البياني  الر�سم  )راجع  الأحيان  من  كثير  في  حادة  ب�صورة  المالية 

الا�ستثمار  بنوك  بع�ض  بالذكر  الجديرة  الأمثلة  ومن  ال�سفلى(.  اللوحة 

ارتفاعا في  �سجلت  التي  ال�شاملة  الأوروبية  والبنوك  الكبرى  الأمريكية 

التمويل بالديون بلغ 30 مرة �ضعف ح�ص�ص الملكية، وذلك �أعلى بكثير 

من الن�سبة التي بلغتها في الفترات ال�سابقة.   

و�سجل قطاع الأ�سر كذلك معدلات ارتفاع كبيرة في الديون، مدفوعة 

في الغالب بالاقترا�ض لأغرا�ض ال�سكن والا�ستهلاك. ويت�ضح من الر�سم 

�شهدت  تقريبا  المتقدمة  الاقت�صادات  كل  �أن  العليا(  )اللوحة   2 البياني 

الأ�سر خلال  الدخل المتاح في قطاع  �إلى  الدين  ارتفاعا حادا في ن�سب 

ال�سنوات ال�سابقة على الأزمة. ولكن نظرا  للطفرات  المتزامنة في �أ�سعار 

كل من الم�ساكن والأ�سهم، لم تُترجم هذه القرو�ض �إلى زيادات في التمويل 

بالديون تُقا�س في الميزانيات العمومية المجمعة؛ وظلت مديونية قطاع 

�إلى حد كبير كن�سبة من الأ�صول التي تحتفظ بها )الر�سم  الأ�سر  ثابتة 

مب�شرا  يبدو  كان  الذي  المقيا�س  هذا  ولكن  ال�سفلى(.  اللوحة   ،2 البياني 

الهبوط  لمخاطر  متزايدة  ب�صورة  الأ�سر  قطاع  انك�شاف  وراءه  حجب 

الإ�شارة  وتجدر  الم�ساكن.  �أ�سعار  �سيما  لا  الأ�صول،  �أ�سعار  في  الحاد 

�أي�ضا ات�ساع توزيع الانك�شاف على م�ستوى  �أنه كان يحجب وراءه  �إلى 

قطاع الأ�سر. وبينما يميل �أ�صحاب مراكز الأ�صول الموجبة �إلى الادخار 

ال�صافي، و�أ�صحاب مراكز الأ�صول ال�سالبة �إلى الإنفاق بقدر �أكبر ن�سبيا، 

�إلى  ميلا  الأكثر  �أولئك  بين  بالديون  التمويل  تخفي�ض  يجري  ما  غالبا 

الا�ستهلاك الأمر الذي يُحْدِث ت�أثيرا غير متكافئ على الطلب الكلي.   

وعلى العك�س من بع�ض الأزمات ال�سابقة، لم ي�شهد التمويل بالديون 

)ن�سبة الدين �إلى ح�صة الملكية( في قطاع ال�شركات غير المالية ارتفاعا 

كبيرا، بل تراجع في بع�ض البلدان مقارنة بفترات �سابقة )الر�سم البياني 

3(. واحتفظت ال�شركات عموما بميزانيات عمومية متحفظة، وقامت في 

الغالب بالفعل برفع مراكزها النقدية، مما �أدى �إلى تراجع �صافي ديونها 

-  الخ�صوم ناق�ص الأ�صول المالية. 

ما ال�صعوبة في تخفي�ض التمويل بالديون؟ 

الثروة  انخف�ض �صافي  الأ�صول،  �أ�سعار  وتراجعت  الأزمة  عندما وقعت 

ب�صورة حادة. وا�ضطرت الأ�سر والم�ؤ�س�سات المالية �إلى تخفي�ض م�ستوى 

�أ�صعب من عملية ال�صعود لأنه  مديونيتها. وكان هذا الم�سار الهبوطي 

ي�ستغرق وقتا في عملية تخفي�ض الديون ولي�س كل �شخ�ص ي�ستطيع �أو 

ينبغي له �أن يفعل ذلك في نف�س الوقت. 

تخفي�ض  عملية  ت�ستغرق  �أن  نظره  وجهة  من  الأ�سر  قطاع  ويحبذ 

التمويل بالديون وقتا �أطول. فقد تق�ضى الأ�سرة �سنوات عديدة لادخار 

قدر كاف من المال ت�سدده كدفعة مقدمة في �شراء �أول �سكن لها. ولكن 

�أوقات  عند امتلاكها للم�سكن يمكنها �أن تقتر�ض �أ�ضعاف دخلها. وفي 

الم�ساكن وترى  �أ�سعار  ارتفاع  الأ�سر منفعة من  �أن تحقق  اليُ�سر، يمكن 
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زيادة �أكثر حدة في �صافي الثروة.  ولكن تراجع �أ�سعار الم�ساكن يمكن �أن 

ي�ؤدي �إلى تجاوز القر�ض لقيمة المنزل، فيمحو �صافي الثروة.  وتتفاقم 

تواجه  التي   – الدخل  وتراجع  البطالة  م�شكلات  �أ�ضفنا  �إذا  الم�شكلات 

وبالفعل،  اليوم.  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المعي�شية  الأ�سر  من  كثيرا 

عندما �أخذت �أ�سعار الم�ساكن تتراجع بدءا من عام 2007، �إيذانا بوقوع 

�إلى  بالن�سبة  الأ�سر  من  كثير  ثروات  انكم�شت  العالمية،  المالية  الأزمة 

كثيرون  يواجه  البطالة،  وارتفاع  الدخل  انخفا�ض  ظل  وفي  ديونها. 

المالية  والتزاماتهم  العقارية  قرو�ضهم  مدفوعات  �سداد  في  �صعوبة 

الأخرى رغم انخفا�ض �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية �إلى م�ستويات قيا�سية. 

مدخراتها  من  تزيد  �أن  يجب  الظروف،  هذه  الأ�سر  تواجه  وعندما 

كي ت�ستعيد �صافي ثرواتها. ولكن قدرتها على تنفيذ ذلك ب�سرعة تت�سم 

الوقت،  بع�ض  ا�ستغرق  قد  المقدمة  الدفعة  بناء  كان  ف�إذا  بالمحدودية. 

الأ�سر  حالة  وفي  ثروتها.  �صافي  بناء  �إعادة  على  �أي�ضا  ذلك  �سينطبق 

التي ا�ضطرت للتوقف عن ال�سداد، ف�إعادة هيكلة الديون مع مقر�ضيها 

�إلى  �إلى ذلك، فهي في حاجة  �أكثر. و�إ�ضافة  �أو  �أن ت�ستغرق عاما  يمكن 

فترة زمنية لكي ت�ستعيد جدارتها الائتمانية – حتى تتمكن من �إعادة 

التمويل ب�شروط �أكثر جاذبية – بينما يمكن �أن ت�ستغرق عملية تخفي�ض 

التمويل بالديون ككل �سنوات حتى تتخذ م�سارها العادي. 

هذا فيما يتعلق بالاقت�صاد الجزئي. �أما على الم�ستوى الإجمالي �أو 

الاقت�صادي الكلي، فالق�صة �أ�شد تعقيدا. فحينما يقل�ص الجميع الإنفاق 

الأ�سر  من  كبير  عدد  بد�أ  ف�إذا  �أ�سو�أ.  الكلية  النتيجة  تكون  واحد  �آن  في 

يرفع فج�أة مقدار ما يدخر بقدر �أكبر كثيرا، �سي�سجل الطلب الكلي هبوطا 

الدخل-  وانخفا�ض  البطالة  ارتفاع  �إلى  م�ؤديا  الناتج  فيتراجع  كبيرا، 

وي�ضطر مزيد من الأ�سر �إلى الحد من التمويل بالديون. و�إذا حاول عدد 

كبير من الأ�سر �أن يبيع م�ساكنه لا�ستعادة ال�سيولة، ف�إن �أ�سعار الم�ساكن 

وغلق  ال�سداد  عدم  حالات  فتزداد  الانخفا�ض،  من  مزيدا  ت�شهد  �سوف 

ويُطلق  الآخرين.  للمقتر�ضين  الائتمان  �شروط  ت�شديد  ويزداد  الرهن، 

لأنها  المرتد،  ال�سلبي  الت�أثير  الحالة حلقات  الاقت�صاد على هذه  خبراء 

�أ�سعار الم�ساكن �إلى  �إلى البيع البخ�س الذي ي�ؤدي �إلى انخفا�ض  تف�ضي 

م�ستويات �أدنى من قيمها التوازنية. 

وي�ؤكد لنا التاريخ �أن تخفي�ض التمويل بالديون عملية بطيئة. ففي 

فترات  كانت  الما�ضية  الثلاث  العقود  مدار  على  المتقدمة  الاقت�صادات 

�إذا كانت م�سبوقة  �أ�شد و�أطول  الغالب  ك�ساد وركود قطاع الم�ساكن في 

 IMF, ،بارتفاعات �أكبر في مديونية قطاع الأ�سر )�صندوق النقد الدولي

الم�ساكن،  �أ�سعار  انخفا�ض  �أن مزيج  يبدو  التحديد،  2012(. وعلى وجه 
يف�سران  الركود  على  ال�سابقة  الفترة  في  بالديون  التمويل  وارتفاع 

في  خا�صة  ب�صفة  الأ�سر  قطاع  ا�ستهلاك  تراجع  وقد  الانكما�ش.  حدة 

الذي  المقدار  �أ�ضعاف  �أربعة  من  ب�أكثر  المديونية  عالية  الاقت�صادات 

الثروة.  على  الم�ساكن  �أ�سعار  انخفا�ض  ت�أثير  �إلى  بب�ساطة  عزوه  يمكن 

ولم تكن زيادة الانكما�ش مدفوعة بمجرد وقوع �أزمات مالية. فالعلاقة 

على  �أي�ضا  ت�صدُق  الا�ستهلاك  وانكما�ش  الأ�سر  قطاع  مديونية  بين 

الاقت�صادات التي لم تمر ب�أزمة م�صرفية في فترة قريبة من ك�ساد �سوق 

الم�ساكن. 

التمويل بالديون في حالة الم�ؤ�س�سات  �أي�ضا تخفي�ض  ومن ال�صعب 

اقت�صادية  �آثار  عن  ي�سفر  �أن  يمكن  للديون  تخفي�ضها  �أن  كما  المالية، 

ربما  �أو  الأ�سر  قطاع  في  الديون  تخفي�ض  عن  ينتج  لما  م�ساوية  كلية 

العمومية في  �سلامة ميزانياتها  ا�ستعادة  �إلى  البنوك  �أ�سو�أ. وقد ت�ضطر 

في  المالية  الأوراق  قيمة  انخفا�ض  �أو  المتعثرة،  القرو�ض  ارتفاع  ظل 

الحوافظ الم�صرفية )الذي ي�ؤدي �إلى تدهور مركز ن�سبة الدين �إلى ح�صة 

الملكية في البنوك(، �أو ت�شديد القواعد التنظيمية بعد وقوع �أزمة مالية. 

قطاع  ��شأن  ذلك  في  ��شأنها  قليلا،  البنوك  تدخر  �أن  يمكن  ذلك  وبرغم 

الأ�سر، فيما عدا من خلال تخفي�ض توزيعات الأرباح وتعديل الرواتب. 

فيمكنها �إ�صلاح الخلل في ميزانياتها العمومية عن طريق تعبئة �أ�سهم 

ر�أ�س المال، ولكنها غالبا ما تحجم عن ذلك، فجمع ر�أ�س المال ب�سرعة 

يمكن �أن يكون مكلفا. 

ميزانياتها  �إ�صلاح  �إلى  الغالب  في  البنوك  تتجه  ذلك،  من  وبدلا 

الجديدة.  القرو�ض  تخفي�ض  �أي  الخطرة-  الأ�صول  بتقلي�ص  العمومية 

ولكن هذه الا�ستجابة ت�ضر الاقت�صاد الحقيقي لأنها تقل�ص فر�ص توافر 

التمويل الخارجي. و�إذا ان�صرف القطاع المالي عن تقديم تمويل جديد، 

�إلى تخفي�ض  الأ�سر وال�شركات  ائتمانية ت�ضطر قطاع  تن��شأ �ضائقة  قد 

التمويل بالديون، مما ي�ؤدي بدوره �إلى �إ�ضعاف الا�ستثمار والا�ستهلاك. 

الكلي  الناتج  تراجع  فيها  يتعاقب  مفرغة  حلقة  ذلك  عن  تن��شأ  وقد 

�أ�سعار  وانخفا�ض  القرو�ض،  �أو�ضاع  و�سوء  الدخل،  وهبوط  والن�شاط، 

الأ�سهم، ثم يعقبها الا�ضطرار �إلى زيادة تخفي�ض التمويل بالديون. 

هل في و�سع الحكومات �إنعا�ش التباط�ؤ الاقت�صادي؟ 

هناك حالات كثيرة عبر التاريخ �أف�ضت فيها الزيادة الكبيرة في التمويل 

– مثلما حدث في  �أزمة مالية  �إلى وقوع  القطاع الخا�ص  بالديون في 

الما�ضي.  القرن  ت�سعينات  في  �آ�سيا  �شرق  وبلدان  الا�سكندنافية  البلدان 

فترات  تتبعها  النوع  هذا  من  المالية  الأزمات  �أن  الأبحاث  و�أو�ضحت 

البطالة  الحا�سمة مثل  الم�ؤ�شرات  فيها  العميق ت�صل  الركود  طويلة من 

و�أ�سعار الم�ساكن �إلى نقطة القاع في وقت �أطول بكثير مما ت�ستغرقه فترة 

الركود العادي. ومع ذلك ففي بع�ض الحالات، كان التعافي ي�أتي �سريعا 

بف�ضل قدرة الحكومات على الا�ستعا�ضة عن الم�شتريات العامة بال�شراء 

�أزمة كبيرة في  القطاع الخا�ص. وعلى �سبيل المثال، عندما وقعت  من 

الديون  �أ�صحاب  المقتر�ضون  اتجه  الما�ضي،  القرن  ت�سعينات  مطلع 

المفرطة في القطاع الخا�ص في ال�سويد �إلى تخفي�ض التزاماتهم بالحد 

�أف�ضل  ال�سويدية التي كان و�ضعها الائتماني  �أما الحكومة  من الإنفاق. 

من القطاع الخا�ص، فقد عمدت �إلى زيادة نفقاتها، و�سجلت عجزا كبيرا 

في المالية العامة. وفي نف�س الوقت، قامت الحكومة على الفور ب�إعادة 

هيكلة النظام المالي، ولج�أ البنك المركزي �إلى تخفي�ض �أ�سعار الفائدة. 

وبف�ضل تعديل �سعر ال�صرف، �أمكن وقف انهيار الن�شاط، وتحقق التعافي 

الاقت�صادي ومن ثم ا�ستطاعت الحكومة �أن تبد�أ في تخفي�ض ديونها. 

ولكن ل�سوء الحظ، فهذا الم�سار غير متاح �أمام كثير من الاقت�صادات 

القرن  ت�سعينات  في  عليها  كان  التي  ال�سهولة  بنف�س  اليوم  المتقدمة 

وقوع  قبل  بالفعل  مرتفعة  كانت  العام  الدين  فم�ستويات  الما�ضي. 

 – الأفق  في  الأخرى  الخ�صوم  من  كثير  يلوح  بينما  المالية،  الأزمة 

ومنها معا�شات التقاعد وخدمات الرعاية الطبية وغيرها من الخدمات 

المالية  في  كبير  عجز  عن  ت�سفر  الركود  حالات  وكانت  الاجتماعية. 

وزيادة  الاقت�صادي  الن�شاط  بطء  ب�سبب  �أ�سا�سية  ب�صفة  وذلك  العامة، 

ارتفاع النفقات، مما يرجع جزئيا �إلى �إعادة ر�سملة البنوك عندما �أغدقت 
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تظل  لكي  الأخرى  المالية  والم�ؤ�س�سات  البنوك  على  الأموال  الحكومات 

عاملة. ونتيجة لذلك، �أ�صبحت الجدارة الائتمانية لكثير من البلدان الآن 

ب�سهولة  الإنفاق  زيادة  الحكومات  من  كثير  ي�ستطيع  ولا  �شك،  مو�ضع 

لحماية الاقت�صاد من تقلي�ص الإنفاق الا�ضطراري في القطاع الخا�ص. 

وي�صدق هذا الأمر ب�صفة خا�صة على البلدان على هام�ش منطقة اليورو 

التي ا�ضطرت حكوماتها �إلى اللجوء �إلى التقلي�ص. 

ومع هذا، يمكن �أن ت�ضطلع الحكومات ب�أدوار مهمة. ويمكن الاعتماد 

طُبقت في  الأ�سر كالتي  ديون قطاع  �إعادة هيكلة  برامج  ذلك على  في 

الولايات المتحدة في ثلاثينات القرن الما�ضي ويتم تطبيقها في �آي�سلندا 

اليوم. فتحملت الحكومة الأمريكية حوالي واحد من كل خم�سة قرو�ض 

و�شطبت  الفائدة،  �أ�سعار  وخف�ضت  الا�ستحقاق  �آجال  ومددت  عقارية، 

�أعباء  �إلى تخفي�ض  �أدى بالتالي  الدين في عدد من الحالات، مما  �أ�صل 

قطاع  في  الرهن  وغلق  ال�سداد  عدم  حالات  عدد  وتقليل  الديون  �سداد 

الداعمة  الدورات  �أن ت�ساعد على منع  ال�سيا�سات  الأ�سر. ومن ��شأن هذه 

لذاتها التي يتعاقب فيها توقف الأ�سر عن �سداد الديون، وزيادة تراجع 

�أ�سعار الم�سكن، وزيادة انكما�ش الناتج. 

�أين نحن اليوم؟ 

باختلاف  الآن  بالديون  التمويل  تخفي�ض  نحو  التقدم  مقدار  يختلف 

قطاعات الاقت�صاد المحددة واختلاف البلدان. وتعر�ض الر�سوم البيانية 

الأ�سر  قطاع  في  المديونية  و�ضع  عن  �سريعة  لمحة  �أي�ضا  و3  و2   1

 .2011 عام  من  الثالث  الربع  في  ال�شركات  وقطاع  المالي  والقطاع 

بالديون  التمويل  ون�سب  الدين  م�ستويات  بين  ب�سيطة  مقارنة  عْقَد  وتُُ

�أن  خلالها  من  يتبين   ،)2000 )عام  الانتعا�ش  على  وال�سابقة  الحالية 

�أمام قطاع الأ�سر طريقا طويلا لإ�صلاح الخلل في ميزانياته العمومية. 

كذلك يتعين على القطاع المالي تخفي�ض ن�سبة ديونه �إلى �إجمالي الناتج 

�أما و�ضع قطاع  المحلي ون�سبه خ�صومه �إلى ح�صة الملكية بقدر كبير. 

ال�شركات فهو �أف�ضل بوجه عام. 

البلدان تقدما محدودا مقارنة  العملية، حقق بع�ض  �إطار هذه  وفي 

بغيره. فتراجعت في �ألمانيا بالفعل ن�سبة المديونية �إلى الدخل في قطاع 

الأ�سر. وفي الولايات المتحدة، انخف�ضت الن�سبة �أي�ضا من م�ستوى الذروة، 

و�إن كان ذلك راجع في الأ�سا�س �إلى حالات التوقف عن ال�سداد التي �أدت 

�إلى  المديونية  ن�سبة  انخف�ضت  المتحدة،  المملكة  وفي  الديون.  محو  �إلى 

الدخل في قطاع الأ�سر �إلى حد ما منذ وقوع الأزمة، و�إن كان م�ستواها لا 

يزال مرتفعا. وبرغم هذا، لم ترتد مديونية قطاع الأ�سر في معظم البلدان 

الارتفاع  عن  تتوقف  ولم  الأزمة  قبل  م�ستواها  �إلى  الآن  حتى  الأخرى 

بعد. فعلى �سبيل المثال، لا يزال التمويل بالديون في قطاع الأ�سر �آخذا 

في الارتفاع في فرن�سا وهولندا، الأمر الذي يرجع جزئيا �إلى انخفا�ض 

�أ�سعار الم�ساكن. 

وبوجه عام، حققت القطاعات المالية تقدما �أقل في تخفي�ض التمويل 

ن�سبة  و�ألمانيا في تخفي�ض  المتحدة  الولايات  وبينما نجحت  بالديون. 

هذه  ترتد  لم  المالي،  القطاع  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  المديونية 

الن�سبة بعد �إلى م�ستوياتها قبل الأزمة. �أما في بلدان مثل كندا وفرن�سا 

و�إيطاليا والمملكة المتحدة، لم يُقْدِم القطاع المالي على تخفي�ض التمويل 

بالديون بعد، ولا يزال هناك ارتفاع كبير في ن�سبة المديونية �إلى �إجمالي 

الناتج المحلي �أو ن�سبة المديونية �إلى ح�صة الملكية �أو في كليهما. 

�إلى زيادة  البلدان  ال�شركات غير المالية في معظم  وبينما لم تتجه 

�سيما  لا   – بع�ضها  في  المالي  غير  القطاع  يزال  لا  بالديون،  التمويل 

اليابان وكندا – مثقلا بالديون. 

دِث فرقا ْ ال�سيا�سات يمكن �أن ُحت

العمومية وقتا طويلا. وبالرغم من  الميزانيات  �إ�صلاح  ي�ستغرق  �سوف 

�شوط كبير  �أمامه  يزال  فلا  الإ�صلاح،  عملية  الخا�ص في  القطاع  تقدم 

للانتهاء منها. ويواجه كثير من الحكومات م�شكلات كبيرة في المالية 

تخفي�ض  عن  الناجمة  الطلب  فجوة  �سد  من  يمكنها  لا  حد  �إلى  العامة 

التمويل بالديون. 

محمودا.  البطيء  التقدم  هذا  يكون  الجوانب  بع�ض  ففي  ذلك،  ومع 

بالديون،  التمويل  تخفي�ض  في  الكبيرة  فال�سرعة  �آنفا،  ذكر  وكما 

تدهور  عن  ت�سفر  �أن  يمكن  المالية،  الم�ؤ�س�سات  جانب  من  وخا�صة 

الن�شاط  وتقلي�ص  الكلي  الطلب  تخفي�ض  ب�سبب  ككل  الاقت�صادي  الأداء 

البلدان ب�أن الإ�صلاح الجاري لا  البوادر في بع�ض  الاقت�صادي. وتب�شر 

ي�سفر عن عواقب اقت�صادية كلية �سلبية. �أما التحدي الذي يواجه جميع 

تكون  فلا  ملائمة،  بوتيرة  العمومية  الميزانيات  �إ�صلاح  فهو  البلدان 

مفرطة في ال�سرعة ولا في البطء.   

ب��شأن  المعتادة  التو�صيات  �أما  فرقا.  دِث  ْ ُحت �أن  ال�سيا�سات  وت�ستطيع 

العالم  م�ستوى  على  منظم  نحو  على  بالديون  التمويل  ن�سب  تخفي�ض 

فت�شمل العنا�صر التالية: 

بين  التن�سيق  في  العناية  ال�سيا�سات  �صناع  يتوخى  �أن  يجب   •
ال�سيا�سات المالية والاقت�صادية الكلية والهيكلية ل�ضمان و�صول النظام 

المالي �إلى و�ضع موات ي�سمح له بدعم الاقت�صاد.   

• من ال�ضرورة بمكان �إحراز مزيد من التقدم في �إعادة هيكلة البنوك 
كعن�صر  الأمر،  لزم  �إذا  ر�سمي  بدعم  الا�ستعانة  مع  �أو�ضاعها  وت�سوية 

القرو�ض  خ�سائر  ومخ�ص�صات  الأموال  ر�ؤو�س  زيادة  لعمليات  مكمل 

“�إ�صلاح عيوب النظام”، في  الجارية في البنوك )راجع المقال بعنوان 

ال�سلطات  �أن ت�ضمن  والتنمية«(. وينبغي  العدد من مجلة »التمويل  هذا 

الأرباح والمكاف�آت  البنوك لقيود ملائمة على مدفوعات توزيع  فر�ض 

للحفاظ على ر�أ�س المال الوقائي الذي يمكنه ا�ستيعاب الخ�سائر. 

• يجب �أن ت�صل �أعباء الديون العقارية في قطاع الأ�سر لدى بع�ض 
البلدان �إلى م�ستويات يمكن الا�ستمرار في تحملها من خلال برامج ت�سهل 

تخفي�ض قيمة �أ�صل الدين. 

• يجب ر�سم الطريق نحو التق�شف المالي في كثير من البلدان ل�ضمان 
تخفي�ض  م�سار  ولكن  المالية،  الأ�سواق  نظر  في  ا�ستعادتها  �أو  الملاءة 

الديون لا ينبغي �أن يعرقل التعافي على المدى الق�صير. 

انت�شار  لمنع  �أن�شطتهم  تن�سيق  ال�سيا�سات  �صناع  على  يجب   •
�أنظمتهم  تف�ضيل  في  الإفراط  يتجنبوا  �أن  ويجب  معاك�سة،  الاقت�صادية والمالية.■تداعيات 

�ستين كلاي�سنز، مدير م�ساعد في �إدارة البحوث ب�صندوق النقد الدولي. 
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نجحت الولايات المتحدة و�ألمانيا دون �سواهما في تخفي�ض 
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