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اأ�سهل  الجبل  هبوط  يكون  ما 

اأن  يبدو  ولكن  �سعوده.  من 

نحو  على  يعمل  المالي  النظام 

تخفي�س  اأن  ثبت  فقد  الجاذبية.  لقانون  مغاير 

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

يتطلب بذل جهد اأكبر بكثير من �سعود جبل الديون. 

في  الخلل  عن  الناتجة  الركود  حالات  فاإن  ولذلك 

الميزانيات العمومية، كتلك التي عانى منها كثير من 

الاقت�سادات المتقدمة موؤخرا، اأ�سواأ بكثير من حالات 

الركود التي لا تنوء الميزانيات العمومية فيها باأعباء 

المقال  )راجع  تحملها  في  الا�ستمرار  يمكن  لا  ديون 

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

من مجلة »التمويل والتنمية«(.  

هبوط  اأ�سواأ  من  التعافي  تاأخر  ي�ستمر  و�سوف 

في  الكبير«  »الك�ساد  منذ  العالم  ي�سهده  اقت�سادي 

ثلاثـيـنات الـقـرن الـما�سي اإلـى اأن تـعـود الـمـيزانيات

الاأ�سر  وقطاع  المالية  للموؤ�س�سات  العمومية 

والحكومات في الاقت�سادات المتقدمة اإلى م�ستويات 

الاأ�سول والديون التي يمكن الا�ستمرار في تحملها. 

ال�سعوبة  اأ�سباب  اليوم  الخلافية  الم�سائل  ومن 

البالغة في تخفي�س التمويل بالديون، وما يمكن اأن 

تقدمه الحكومات من م�ساعدة، ومدى ما اأحرزه العالم 

الاأف�سل  ال�سيا�سات  تحديد  و  الديون،  تخفي�س  في 

للم�ستقبل. 

جذور الأزمة

الزائد.  الاقترا�س  من  المالية  الاأزمات  معظم  تن�ساأ 

تُقْدِم على الاقترا�س المفرط  وتختلف الاأطراف التي 

اأخرى. ففي الما�سي، كانت الحكومات  اإلى  اأزمة  من 

ب�سورة  الغالب  في  تقتر�س  التي  هي  ال�سركات  اأو 

اقترا�س  كان  الاأخيرة،  الاأزمة  وقوع  فقبل  مفرطة. 

الاقت�سادات  في  الاأ�سر  وقطاع  المالية  الموؤ�س�سات 

المتقدمة، وكذلك بع�س الحكومات، اأكثر مما ينبغي.

و�سجلت ال�سركات المالية في بع�س الاقت�سادات 

الرئي�سية زيادة حادة في م�ستويات ارتفاع  المقدمة 

العمومية  ميزانياتها  وت�ساعفت  الديون، 

الكلي  بالحجم  مقارنة  الاأزمة  قبل 

لاقت�ساداتها الاأ�سا�سية )راجع الر�سم 

وارتفعت  العليا(.  اللوحة   ،1 البياني 

تخفي�س

�سيظل التعافي 

القت�سادي متوقفا في 

كثير من القت�سادات 

المتقدمة اإلى اأن يتم 

اإ�سلاح الخلل في 

الميزانيات العمومية 

لقطاع الأ�ضر والموؤ�س�سات 

المالية 

�ستين كلاي�سنز 

الديون
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اإلى ح�س�س الملكية )التمويل بالديون( في الموؤ�س�سات  ن�سبة المديونية 

 ،1 البياني  الر�سم  )راجع  الاأحيان  من  كثير  في  حادة  ب�سورة  المالية 

الا�ستثمار  بنوك  بع�س  بالذكر  الجديرة  الاأمثلة  ومن  ال�سفلى(.  اللوحة 

ارتفاعا في  �سجلت  التي  ال�ساملة  الاأوروبية  والبنوك  الكبرى  الاأمريكية 

التمويل بالديون بلغ 30 مرة �سعف ح�س�س الملكية، وذلك اأعلى بكثير 

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

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

في الغالب بالاقترا�س لاأغرا�س ال�سكن والا�ستهلاك. ويت�سح من الر�سم 

�سهدت  تقريبا  المتقدمة  الاقت�سادات  كل  اأن  العليا(  )اللوحة   2 البياني 

الاأ�سر خلال  الدخل المتاح في قطاع  اإلى  الدين  ارتفاعا حادا في ن�سب 

ال�سنوات ال�سابقة على الاأزمة. ولكن نظرا  للطفرات  المتزامنة في اأ�سعار 

كل من الم�ساكن والاأ�سهم، لم تُترجم هذه القرو�س اإلى زيادات في التمويل 

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

اإلى حد كبير كن�سبة من الاأ�سول التي تحتفظ بها )الر�سم  الاأ�سر  ثابتة 

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

الهبوط  لمخاطر  متزايدة  ب�سورة  الاأ�سر  قطاع  انك�ساف  وراءه  حجب 

الاإ�سارة  وتجدر  الم�ساكن.  اأ�سعار  �سيما  لا  الاأ�سول،  اأ�سعار  في  الحاد 

اأي�سا ات�ساع توزيع الانك�ساف على م�ستوى  اأنه كان يحجب وراءه  اإلى 

قطاع الاأ�سر. وبينما يميل اأ�سحاب مراكز الاأ�سول الموجبة اإلى الادخار 

ال�سافي، واأ�سحاب مراكز الاأ�سول ال�سالبة اإلى الاإنفاق بقدر اأكبر ن�سبيا، 

اإلى  ميلا  الاأكثر  اأولئك  بين  بالديون  التمويل  تخفي�س  يجري  ما  غالبا 

الا�ستهلاك الاأمر الذي يُحْدِث تاأثيرا غير متكافئ على الطلب الكلي.   

وعلى العك�س من بع�س الاأزمات ال�سابقة، لم ي�سهد التمويل بالديون 

)ن�سبة الدين اإلى ح�سة الملكية( في قطاع ال�سركات غير المالية ارتفاعا 

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

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

الغالب بالفعل برفع مراكزها النقدية، مما اأدى اإلى تراجع �سافي ديونها 

-  الخ�سوم ناق�س الاأ�سول المالية. 

ما ال�سعوبة في تخفي�س التمويل بالديون؟ 

الثروة  انخف�س �سافي  الاأ�سول،  اأ�سعار  وتراجعت  الاأزمة  عندما وقعت 

ب�سورة حادة. وا�سطرت الاأ�سر والموؤ�س�سات المالية اإلى تخفي�س م�ستوى 

اأ�سعب من عملية ال�سعود لاأنه  مديونيتها. وكان هذا الم�سار الهبوطي 

ي�ستغرق وقتا في عملية تخفي�س الديون ولي�س كل �سخ�س ي�ستطيع اأو 

ينبغي له اأن يفعل ذلك في نف�س الوقت. 

تخفي�س  عملية  ت�ستغرق  اأن  نظره  وجهة  من  الاأ�سر  قطاع  ويحبذ 

التمويل بالديون وقتا اأطول. فقد تق�سى الاأ�سرة �سنوات عديدة لادخار 

قدر كاف من المال ت�سدده كدفعة مقدمة في �سراء اأول �سكن لها. ولكن 

اأوقات  عند امتلاكها للم�سكن يمكنها اأن تقتر�س اأ�سعاف دخلها. وفي 

الم�ساكن وترى  اأ�سعار  ارتفاع  الاأ�سر منفعة من  اأن تحقق  اليُ�سر، يمكن 
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زيادة اأكثر حدة في �سافي الثروة.  ولكن تراجع اأ�سعار الم�ساكن يمكن اأن 

يوؤدي اإلى تجاوز القر�س لقيمة المنزل، فيمحو �سافي الثروة.  وتتفاقم 

تواجه  التي   – الدخل  وتراجع  البطالة  م�سكلات  اأ�سفنا  اإذا  الم�سكلات 

وبالفعل،  اليوم.  المتقدمة  الاقت�سادات  في  المعي�سية  الاأ�سر  من  كثيرا 

عندما اأخذت اأ�سعار الم�ساكن تتراجع بدءا من عام 2007، اإيذانا بوقوع 

اإلى  بالن�سبة  الاأ�سر  من  كثير  ثروات  انكم�ست  العالمية،  المالية  الاأزمة 

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

المالية  والتزاماتهم  العقارية  قرو�سهم  مدفوعات  �سداد  في  �سعوبة 

الاأخرى رغم انخفا�س اأ�سعار الفائدة الاأ�سا�سية اإلى م�ستويات قيا�سية. 

مدخراتها  من  تزيد  اأن  يجب  الظروف،  هذه  الاأ�سر  تواجه  وعندما 

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

الوقت،  بع�س  ا�ستغرق  قد  المقدمة  الدفعة  بناء  كان  فاإذا  بالمحدودية. 

الاأ�سر  حالة  وفي  ثروتها.  �سافي  بناء  اإعادة  على  اأي�سا  ذلك  �سينطبق 

التي ا�سطرت للتوقف عن ال�سداد، فاإعادة هيكلة الديون مع مقر�سيها 

اإلى  اإلى ذلك، فهي في حاجة  اأكثر. واإ�سافة  اأو  اأن ت�ستغرق عاما  يمكن 

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

التمويل ب�سروط اأكثر جاذبية – بينما يمكن اأن ت�ستغرق عملية تخفي�س 

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

هذا فيما يتعلق بالاقت�ساد الجزئي. اأما على الم�ستوى الاإجمالي اأو 

الاقت�سادي الكلي، فالق�سة اأ�سد تعقيدا. فحينما يقل�س الجميع الاإنفاق 

الاأ�سر  من  كبير  عدد  بداأ  فاإذا  اأ�سواأ.  الكلية  النتيجة  تكون  واحد  اآن  في 

يرفع فجاأة مقدار ما يدخر بقدر اأكبر كثيرا، �سي�سجل الطلب الكلي هبوطا 

الدخل-  وانخفا�س  البطالة  ارتفاع  اإلى  موؤديا  الناتج  فيتراجع  كبيرا، 

وي�سطر مزيد من الاأ�سر اإلى الحد من التمويل بالديون. واإذا حاول عدد 

كبير من الاأ�سر اأن يبيع م�ساكنه لا�ستعادة ال�سيولة، فاإن اأ�سعار الم�ساكن 

وغلق  ال�سداد  عدم  حالات  فتزداد  الانخفا�س،  من  مزيدا  ت�سهد  �سوف 

ويُطلق  الاآخرين.  للمقتر�سين  الائتمان  �سروط  ت�سديد  ويزداد  الرهن، 

لاأنها  المرتد،  ال�سلبي  التاأثير  الحالة حلقات  الاقت�ساد على هذه  خبراء 

اأ�سعار الم�ساكن اإلى  اإلى البيع البخ�س الذي يوؤدي اإلى انخفا�س  تف�سي 

م�ستويات اأدنى من قيمها التوازنية. 

ويوؤكد لنا التاريخ اأن تخفي�س التمويل بالديون عملية بطيئة. ففي 

فترات  كانت  الما�سية  الثلاث  العقود  مدار  على  المتقدمة  الاقت�سادات 

اإذا كانت م�سبوقة  اأ�سد واأطول  الغالب  ك�ساد وركود قطاع الم�ساكن في 

 IMF, ،بارتفاعات اأكبر في مديونية قطاع الاأ�سر )�سندوق النقد الدولي

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

في  خا�سة  ب�سفة  الاأ�سر  قطاع  ا�ستهلاك  تراجع  وقد  الانكما�س.  حدة 

الذي  المقدار  اأ�سعاف  اأربعة  من  باأكثر  المديونية  عالية  الاقت�سادات 

الثروة.  على  الم�ساكن  اأ�سعار  انخفا�س  تاأثير  اإلى  بب�ساطة  عزوه  يمكن 

ولم تكن زيادة الانكما�س مدفوعة بمجرد وقوع اأزمات مالية. فالعلاقة 

على  اأي�سا  ت�سدُق  الا�ستهلاك  وانكما�س  الاأ�سر  قطاع  مديونية  بين 

الاقت�سادات التي لم تمر باأزمة م�سرفية في فترة قريبة من ك�ساد �سوق 

الم�ساكن. 

التمويل بالديون في حالة الموؤ�س�سات  اأي�سا تخفي�س  ومن ال�سعب 

اقت�سادية  اآثار  عن  ي�سفر  اأن  يمكن  للديون  تخفي�سها  اأن  كما  المالية، 

ربما  اأو  الاأ�سر  قطاع  في  الديون  تخفي�س  عن  ينتج  لما  م�ساوية  كلية 

العمومية في  �سلامة ميزانياتها  ا�ستعادة  اإلى  البنوك  اأ�سواأ. وقد ت�سطر 

في  المالية  الاأوراق  قيمة  انخفا�س  اأو  المتعثرة،  القرو�س  ارتفاع  ظل 

الحوافظ الم�سرفية )الذي يوؤدي اإلى تدهور مركز ن�سبة الدين اإلى ح�سة 

الملكية في البنوك(، اأو ت�سديد القواعد التنظيمية بعد وقوع اأزمة مالية. 

قطاع  �ساأن  ذلك  في  �ساأنها  قليلا،  البنوك  تدخر  اأن  يمكن  ذلك  وبرغم 

الاأ�سر، فيما عدا من خلال تخفي�س توزيعات الاأرباح وتعديل الرواتب. 

فيمكنها اإ�سلاح الخلل في ميزانياتها العمومية عن طريق تعبئة اأ�سهم 

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

يمكن اأن يكون مكلفا. 

ميزانياتها  اإ�سلاح  اإلى  الغالب  في  البنوك  تتجه  ذلك،  من  وبدلا 

الجديدة.  القرو�س  تخفي�س  اأي  الخطرة-  الاأ�سول  بتقلي�س  العمومية 

ولكن هذه الا�ستجابة ت�سر الاقت�ساد الحقيقي لاأنها تقل�س فر�س توافر 

التمويل الخارجي. واإذا ان�سرف القطاع المالي عن تقديم تمويل جديد، 

اإلى تخفي�س  الاأ�سر وال�سركات  ائتمانية ت�سطر قطاع  تن�ساأ �سائقة  قد 

التمويل بالديون، مما يوؤدي بدوره اإلى اإ�سعاف الا�ستثمار والا�ستهلاك. 

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

اأ�سعار  وانخفا�س  القرو�س،  اأو�ساع  و�سوء  الدخل،  وهبوط  والن�ساط، 

الاأ�سهم، ثم يعقبها الا�سطرار اإلى زيادة تخفي�س التمويل بالديون. 

هل في و�سع الحكومات اإنعا�س التباطوؤ القت�سادي؟ 

هناك حالات كثيرة عبر التاريخ اأف�ست فيها الزيادة الكبيرة في التمويل 

– مثلما حدث في  اأزمة مالية  اإلى وقوع  القطاع الخا�س  بالديون في 

الما�سي.  القرن  ت�سعينات  في  اآ�سيا  �سرق  وبلدان  الا�سكندنافية  البلدان 

فترات  تتبعها  النوع  هذا  من  المالية  الاأزمات  اأن  الاأبحاث  واأو�سحت 

البطالة  الحا�سمة مثل  الموؤ�سرات  فيها  العميق ت�سل  الركود  طويلة من 

واأ�سعار الم�ساكن اإلى نقطة القاع في وقت اأطول بكثير مما ت�ستغرقه فترة 

الركود العادي. ومع ذلك ففي بع�س الحالات، كان التعافي ياأتي �سريعا 

بف�سل قدرة الحكومات على الا�ستعا�سة عن الم�ستريات العامة بال�سراء 

اأزمة كبيرة في  القطاع الخا�س. وعلى �سبيل المثال، عندما وقعت  من 

الديون  اأ�سحاب  المقتر�سون  اتجه  الما�سي،  القرن  ت�سعينات  مطلع 

المفرطة في القطاع الخا�س في ال�سويد اإلى تخفي�س التزاماتهم بالحد 

اأف�سل  ال�سويدية التي كان و�سعها الائتماني  اأما الحكومة  من الاإنفاق. 

من القطاع الخا�س، فقد عمدت اإلى زيادة نفقاتها، و�سجلت عجزا كبيرا 

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

هيكلة النظام المالي، ولجاأ البنك المركزي اإلى تخفي�س اأ�سعار الفائدة. 

وبف�سل تعديل �سعر ال�سرف، اأمكن وقف انهيار الن�ساط، وتحقق التعافي 

الاقت�سادي ومن ثم ا�ستطاعت الحكومة اأن تبداأ في تخفي�س ديونها. 

ولكن ل�سوء الحظ، فهذا الم�سار غير متاح اأمام كثير من الاقت�سادات 

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

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

 – الاأفق  في  الاأخرى  الخ�سوم  من  كثير  يلوح  بينما  المالية،  الاأزمة 

ومنها معا�سات التقاعد وخدمات الرعاية الطبية وغيرها من الخدمات 

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

وزيادة  الاقت�سادي  الن�ساط  بطء  ب�سبب  اأ�سا�سية  ب�سفة  وذلك  العامة، 

ارتفاع النفقات، مما يرجع جزئيا اإلى اإعادة ر�سملة البنوك عندما اأغدقت 

Classens, 4/19/12

3 ÊÉ«ÑdG º°SôdG

 äÉcöûdG Oƒ«b

 ™aQ ¤EG  á«dÉŸG ÒZ äÉcöûdG  ¬éàJ ⁄ ,á≤HÉ°ùdG  äÉeRC’G øe ¢ùµ©dG  ≈∏Y

 á«eƒªY  äÉ«fGõ«Ã  ÉeƒªY  â¶ØàMGh  ,á«µ∏ŸG  á°üM  ¤EG  øjódG  Ö°ùf

 .á¶Øëàe

(á«dÉŸG ÒZ äÉcöûdG ‘ á«µ∏ŸG á°üM øe % øjódG)

ôØ°U 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

2000 ,¢TÉ©àf’G πÑb  iƒà°ùŸG

2007,áeRC’G πÑb iƒà°ùŸG

3 ™HôdG ,2011

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

    IóëàŸG äÉj’ƒdG

   ¿ÉHÉ«dG

   É«fÉŸCG

   É°ùfôa

   É«dÉ£jEG

    IóëàŸG áµ∏ªŸG

   Góæc

   Éµ«é∏H

   Góædƒg

   ójƒ°ùdG

   Göùjƒ°S

 hQƒ«dG á≤£æe



التمويل والتنمية  يونيو 2012  23

تظل  لكي  الاأخرى  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  على  الاأموال  الحكومات 

عاملة. ونتيجة لذلك، اأ�سبحت الجدارة الائتمانية لكثير من البلدان الاآن 

ب�سهولة  الاإنفاق  زيادة  الحكومات  من  كثير  ي�ستطيع  ولا  �سك،  مو�سع 

لحماية الاقت�ساد من تقلي�س الاإنفاق الا�سطراري في القطاع الخا�س. 

وي�سدق هذا الاأمر ب�سفة خا�سة على البلدان على هام�س منطقة اليورو 

التي ا�سطرت حكوماتها اإلى اللجوء اإلى التقلي�س. 

ومع هذا، يمكن اأن ت�سطلع الحكومات باأدوار مهمة. ويمكن الاعتماد 

طُبقت في  الاأ�سر كالتي  ديون قطاع  اإعادة هيكلة  برامج  ذلك على  في 

الولايات المتحدة في ثلاثينات القرن الما�سي ويتم تطبيقها في اآي�سلندا 

اليوم. فتحملت الحكومة الاأمريكية حوالي واحد من كل خم�سة قرو�س 

و�سطبت  الفائدة،  اأ�سعار  وخف�ست  الا�ستحقاق  اآجال  ومددت  عقارية، 

اأعباء  اإلى تخفي�س  اأدى بالتالي  الدين في عدد من الحالات، مما  اأ�سل 

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

الداعمة  الدورات  اأن ت�ساعد على منع  ال�سيا�سات  الاأ�سر. ومن �ساأن هذه 

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

اأ�سعار الم�سكن، وزيادة انكما�س الناتج. 

اأين نحن اليوم؟ 

باختلاف  الاآن  بالديون  التمويل  تخفي�س  نحو  التقدم  مقدار  يختلف 

قطاعات الاقت�ساد المحددة واختلاف البلدان. وتعر�س الر�سوم البيانية 

الاأ�سر  قطاع  في  المديونية  و�سع  عن  �سريعة  لمحة  اأي�سا  و3  و2   1

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

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

اأن  خلالها  من  يتبين   ،)2000 )عام  الانتعا�س  على  وال�سابقة  الحالية 

اأمام قطاع الاأ�سر طريقا طويلا لاإ�سلاح الخلل في ميزانياته العمومية. 

كذلك يتعين على القطاع المالي تخفي�س ن�سبة ديونه اإلى اإجمالي الناتج 

اأما و�سع قطاع  المحلي ون�سبه خ�سومه اإلى ح�سة الملكية بقدر كبير. 

ال�سركات فهو اأف�سل بوجه عام. 

البلدان تقدما محدودا مقارنة  العملية، حقق بع�س  اإطار هذه  وفي 

بغيره. فتراجعت في األمانيا بالفعل ن�سبة المديونية اإلى الدخل في قطاع 

الاأ�سر. وفي الولايات المتحدة، انخف�ست الن�سبة اأي�سا من م�ستوى الذروة، 

واإن كان ذلك راجع في الاأ�سا�س اإلى حالات التوقف عن ال�سداد التي اأدت 

اإلى  المديونية  ن�سبة  انخف�ست  المتحدة،  المملكة  وفي  الديون.  محو  اإلى 

الدخل في قطاع الاأ�سر اإلى حد ما منذ وقوع الاأزمة، واإن كان م�ستواها لا 

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

الارتفاع  عن  تتوقف  ولم  الاأزمة  قبل  م�ستواها  اإلى  الاآن  حتى  الاأخرى 

بعد. فعلى �سبيل المثال، لا يزال التمويل بالديون في قطاع الاأ�سر اآخذا 

في الارتفاع في فرن�سا وهولندا، الاأمر الذي يرجع جزئيا اإلى انخفا�س 

اأ�سعار الم�ساكن. 

وبوجه عام، حققت القطاعات المالية تقدما اأقل في تخفي�س التمويل 

ن�سبة  واألمانيا في تخفي�س  المتحدة  الولايات  وبينما نجحت  بالديون. 

هذه  ترتد  لم  المالي،  القطاع  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  المديونية 

الن�سبة بعد اإلى م�ستوياتها قبل الاأزمة. اأما في بلدان مثل كندا وفرن�سا 

واإيطاليا والمملكة المتحدة، لم يُقْدِم القطاع المالي على تخفي�س التمويل 

بالديون بعد، ولا يزال هناك ارتفاع كبير في ن�سبة المديونية اإلى اإجمالي 

الناتج المحلي اأو ن�سبة المديونية اإلى ح�سة الملكية اأو في كليهما. 

اإلى زيادة  البلدان  ال�سركات غير المالية في معظم  وبينما لم تتجه 

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

اليابان وكندا – مثقلا بالديون. 

دِث فرقا ال�سيا�سات يمكن اأن تُحْ

العمومية وقتا طويلا. وبالرغم من  الميزانيات  اإ�سلاح  ي�ستغرق  �سوف 

�سوط كبير  اأمامه  يزال  فلا  الاإ�سلاح،  عملية  الخا�س في  القطاع  تقدم 

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

تخفي�س  عن  الناجمة  الطلب  فجوة  �سد  من  يمكنها  لا  حد  اإلى  العامة 

التمويل بالديون. 

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

بالديون،  التمويل  تخفي�س  في  الكبيرة  فال�سرعة  اآنفا،  ذكر  وكما 

تدهور  عن  ت�سفر  اأن  يمكن  المالية،  الموؤ�س�سات  جانب  من  وخا�سة 

الن�ساط  وتقلي�س  الكلي  الطلب  تخفي�س  ب�سبب  ككل  الاقت�سادي  الاأداء 

البلدان باأن الاإ�سلاح الجاري لا  البوادر في بع�س  الاقت�سادي. وتب�سر 

ي�سفر عن عواقب اقت�سادية كلية �سلبية. اأما التحدي الذي يواجه جميع 

تكون  فلا  ملائمة،  بوتيرة  العمومية  الميزانيات  اإ�سلاح  فهو  البلدان 

مفرطة في ال�سرعة ولا في البطء.   

ب�ساأن  المعتادة  التو�سيات  اأما  فرقا.  دِث  تُحْ اأن  ال�سيا�سات  وت�ستطيع 

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

فت�سمل العنا�سر التالية: 

بين  التن�سيق  في  العناية  ال�سيا�سات  �سناع  يتوخى  اأن  يجب   •
ال�سيا�سات المالية والاقت�سادية الكلية والهيكلية ل�سمان و�سول النظام 

المالي اإلى و�سع موات ي�سمح له بدعم الاقت�ساد.   

• من ال�سرورة بمكان اإحراز مزيد من التقدم في اإعادة هيكلة البنوك 
كعن�سر  الاأمر،  لزم  اإذا  ر�سمي  بدعم  الا�ستعانة  مع  اأو�ساعها  وت�سوية 

القرو�س  خ�سائر  ومخ�س�سات  الاأموال  روؤو�س  زيادة  لعمليات  مكمل 

“اإ�سلاح عيوب النظام”، في  الجارية في البنوك )راجع المقال بعنوان 

ال�سلطات  اأن ت�سمن  والتنمية«(. وينبغي  العدد من مجلة »التمويل  هذا 

الاأرباح والمكافاآت  البنوك لقيود ملائمة على مدفوعات توزيع  فر�س 

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

• يجب اأن ت�سل اأعباء الديون العقارية في قطاع الاأ�سر لدى بع�س 
البلدان اإلى م�ستويات يمكن الا�ستمرار في تحملها من خلال برامج ت�سهل 

تخفي�س قيمة اأ�سل الدين. 

• يجب ر�سم الطريق نحو التق�سف المالي في كثير من البلدان ل�سمان 
تخفي�س  م�سار  ولكن  المالية،  الاأ�سواق  نظر  في  ا�ستعادتها  اأو  الملاءة 

الديون لا ينبغي اأن يعرقل التعافي على المدى الق�سير. 

انت�سار  لمنع  اأن�سطتهم  تن�سيق  ال�سيا�سات  �سناع  على  يجب   •
اأنظمتهم  تف�سيل  في  الاإفراط  يتجنبوا  اأن  ويجب  معاك�سة،  الاقت�سادية والمالية.■تداعيات 

�ستين كلاي�سنز، مدير م�ساعد في اإدارة البحوث ب�سندوق النقد الدولي. 

المراجع:

International Monetary Fund (IMF), 2012, “Dealing with Household 
Debt,” World Economic Outlook, Chapter 3 (Washington, April).

نجحت الوليات المتحدة واألمانيا دون �سواهما في تخفي�س 

ن�سبة المديونية اإلى اإجمالي الناتج المحلي في القطاع المالي.


