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الدَّفعَْةُ القادِمَةُ مِن مَلحَمَةِ الدُّيونِ العَالَميَّةِ

ك""تبَ رئ""يسُ تح""ري""رِ مج""لَّةِ الاي""كون""ومس""ت، (م""ينتون زان""ي ب""يدوي""س)، ف""ي 
اف"تتاح"يةِ ع"ددِ ن"وف"مبر ۲۰۱٥م: ع"ن وقäائäِع الäدُّيäونِ واصِــــäفاً إيَّــäاهـــäا بäأنäّها: 

قصةٌ لا تنتهي. 
كُ""نتُ قَ""د نَش""رْتُ ف""ي الشه""رِ ال""ثامِ""نِ م""ن ع""ام ۲۰۰۸  م - وه""و شه""رُ ان""فجارِ فُ""قاع""ةِ أزم""ةِ الائ""تمانِ ال""عقاريِّ - ك""تاب""اً 
أس"مَيتُه: (ضäوابäطَ الاقäتصادِ الإسäلامäيِّ فäي مäُعالجäَةِ الأزمäاتِ المäالäيَّةِ الäعالمäَيَّة)، وق"د أع"ادتْ طِ"باعَ"ته حِ"ينها ث"لاث"ةُ دُورِ 
نَش"رٍ، ك"ما ات"صلَ ب"روف"سور م"ن ج"ام"عةِ ل"يدز ف"ي ب"ري"طان"يا لأج"لِ النش"رِ المُش"ترَك؛ِ لخَّ"صْتُ ف"يه أس"بابَ الأزم"ةِ الم"ال"يةِ ال"عالم"يةِ 

من وجهةِ نظرِ الاقتصادِ الإسلاميِّ، وأرجعتُها حسبَ رأييَّ إلى ستَّةِ أسبابٍ أربعةٌ منها تتعلَّقُ بالدَّينِ، وهي: 
ال"تعام"لُ ب"ال"رِّب"ا، ال"توسُّ"عُ ف"ي ال"دَّي"نِ، ت"داولُ ال"رُّه"ونِ، إش"هارُ الإف"لاسِ، الإف"سادُ، وال"توسُّ"عُ ف"ي الإن"فاقِ، وأوضَ"حتُ ف"يه أنّ 

ال""عالَ""مَ يَ""دورُ ف""ي حَ""لقةٍ مُ""فرَغ""ةٍ ل""ن يخ""رجَ م""نها - رغ""مَ ت""طوُّرِ مَ""دارسِ""ه الاق""تصادي""ةِ، وسَ""عَةِ ع""لومِ مُ""فكِّري""هِ وعُ""لمائِ""ه 
وحَ"ذاق"تهِم ال"رِّي"اض"يَّةِ والإداري"ةِ؛ ف"أس"بابُ الم"شكلةِ ك"ام"نةٌ ل"م ي"تمَّ إن"هاؤه"ا ب"ال"شكلِ ال"صحيح. وت"عرَّضْ"تُ ف"ي ال"كتابِ 
للح"لولِ الأوروب"يةِ ولخ"طَّةِ الح"كوم"ةِ الأم"ري"كيةِ الإن"قاذي"ةِ وال"تي اع"تمدتْ ع"لى ت"سكينِ الم"شكلةِ وإع"ادةِ الاق"تراضِ، وق"لنا 

حينَها: أنّ كُرَةَ الثلجِ إنْ هدأَ تدحرُجُها فإنّها لن تقفَ وستُتابِعَ قفزاتِها من مكانٍ لآخرَ. 
وب"عدَ أرب"عةِ س"نواتٍ م"ن وق"وعِ الم"ؤس"ساتِ الم"ال"يةِ ال"عالم"يةِ ف"ي الأزم"ةِ الم"ال"يةِ، وت"دخُّ"لِ الح"كوم"اتِ لإن"قاذِه"ا - م"ع ك"ونِ"ها ه"ي 

الم"ذن"بَ الأس"اسَ وال"رئ"يسَ ف"يها -، ف"قد وقَ"عَتِ الح"كوم"اتُ ن"فسُها ف"ي الأزم"ةِ الم"ال"يةِ، ف"طالَ"تِ الأزم"ةُ دولاً أورب"يةً وغ"يرَ 
أوربيةٍ شارفتْ على الإفلاسِ، ولعلَّ مثالَ اليونانِ مازالَ شاهداً أمامَ الناسِ. 
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وم"نذُ بِ"ضْعَةٍ أيّ"امٍ ق"رأتُ اف"تتاح"ية الاي"كون"ومس"ت ل"عددِ ن"وف"مبر ۲۰۱٥ م وال"ذي اح"تلَّ ع"نوانُ"ها غ"لافَ المج"لَّةِ الشه"يرةِ ب ـ
(وقääائääعِ الääدُّيääون) وال""تي وص""فَها ب""أنّ""ها: (قääِصَّةٌ لا تنتهääي)، ف""إذاً ن""حنُ أم""امَ ح""لَقةٍ مُ""فرَغ""ةٍ لا مَخ""رَجَ م""نها م""ا دام""تِ 

الأسبابُ موجودةً. 
وب"عدَ الح"لَقتَينِ ال"ساب"قتيَنِ المُ"شارِ إل"يهما؛ أي ح"لقةِ أزم"ةِ المَ"صارفِ، ثُ"مَّ ح"لقةِ أزم"ةِ الح"كوم"اتِ؛ (وخ"اص"ة الأم"ري"كية 
والأوروب"ية)، ي"رى (م"ينتون): أنّ الح"لقةَ ال"ثال"ثةَ ل"لدي"ونِ ت"قفُ ح"ال"يَّاً ع"ندَ دُولِ الأس"واقِ ال"ناش"ئةِ؛ فيُح"لِّلهُا ويَ"نقدُه"ا 
ويُ"فنِّدُه"ا ق"ارئ"اً الأح"داثَ ب"اس"ترات"يجيةٍ ممُ"يَّزةِ، ومِ"ن ث"مَّ ي"نتقلُ ل"لتنبُّؤِ ب"الح"لقةِ ال"راب"عةِ؛ ح"يث س"تعودُ كُ"رَةُ ال"ثلجِ أدراجَ"ها 
إل"ى ح"لقتِها الأُول"ى ل"تتابِ"عَ ت"دح"رُجَ"ها ف"ي ح"لقةٍ مُ"فرَغ"ةٍ وم"فزع"ة؛ٍ لأنَّ م"زي"داً م"ن ت"باط"ؤِ ال"نموِّ ي"ترافَ"قُ م"ع ك"رةِ ال"ثلجِ ال"تي 

ي""زدادُ حج""مهُا وي""قلُّ دورانُ""ها ك""ما ه""ي ح""الُ دورانِ ال""عَجلاتِ ال""صغيرةِ وال""كبيرةِ؛ ف""ال""صغيرةُ ت""دورُ مس""رع""ةً ل""تقطعَ 
الم"ساف"اتِ ال"قليلةِ، ب"ينما ال"كبيرةُ م"نها ت"دورُ ب"بطئٍ ل"كنَّ أث"ارَه"ا أك"برُ وأش"دُّ إي"لام"اً. ولا ي"بدو أنّ ال"علاجَ الم"رتَ"قبَ م"ن 
ب"نكِ الاح"تياط"يِّ ال"فيدرال"يِّ ف"ي رف"عِ أس"عارِ ال"فائ"دةِ س"يُقدِّمُ ح"لَّاً سِح"ريّ"اً؛ لأنَّ ال"رِّب"ا ه"و س"ببٌ آخ"رُ ك"ما أس"لفْنا ف"ي ك"تابِ"نا 

من الأسبابِ التي أدَّتْ لحصولِ الأزمةِ الماليةِ. 
فكيفَ سارَتْ وقائعُ الدَّينِ برأي (مينتون)؟  

ه""ناك دورةٌ ل""كلِّ ث""لاثِ ف""تراتٍ م""ن ال""دَّي""نِ، ت""بدأُ ال""دورةُ الأُول""ى ب""فيضانِ رأسِ الم""الِ ع""برَ الح""دودِ، وخ""فضِ م""عدَّلاتِ 
ال"فائ"دةِ، وح"فزِ نم"وِّ الائ"تمانِ. وبم"ا أنّ وفْ"رةََ الم"دَّخ"راتِ ال"عالم"يَّةِ الم"وج"ودةِ ف"ي أم"ري"كة، أك"ثرُه"ا م"ن آس"ية، ق"د غُس"لِتْ ف"ي 
م"ساك"نِ ال"رَّه"نِ ال"عقاريِّ، وأدَّتْ إل"ى ن"تائ"جَ ك"ارث"يةٍ، ب"ينما الم"دَّخَ"راتُ الألم"ان"يةُ ف"ي م"نطقةِ ال"يورو س"اع"دتْ ف"ي تم"وي"لِ 
ال"توسُّ"عِ التضخُّ"ميِّ ف"ي الم"ساك"نِ الأي"رل"ندي"ةِ، وك"ذل"ك ف"ي الإن"فاقِ ال"عامِّ ال"يون"ان"يِّ. ث"مَّ وبس"ببِ خ"فضِ أس"عارِ ال"فائ"دةِ إل"ى 

أدن"ى مس"توي"اتِ"ها ال"تاري"خيةِ تح"وَّلَ"تِ ال"فُقاع"اتُ ال"غنيَّةُ ف"ي ال"عالَ"م، ل"يتغيّرَ اتِّ"جاهُ ت"دفُّ"قِ رؤوسِ الأم"والِ؛ ح"يث ت"دفَّ"قَتِ 
. وص"اح"بَها ح"لقةٌ أُخ"رى ت"تمثَّلُ ب"زي"ادةِ الاق"تراضِ بس"رع"ةٍ ك"بيرةٍ،  الأم"والُ م"ن ال"بلدانِ ال"غنيَّةِ إل"ى ال"بلدانِ الأك"ثرَ ف"قراً

وكثيرٍ من هذه الديونِ أخذتْها شركاتٌ لتمويلِ مشاريعَ طائشةٍ، أو لشراءِ أصولٍ مُتضخِّمةٍ.  
ف"ارت"فعَ ال"دَّي"نُ ف"ي الأس"واقِ ال"ناش"ئةِ م"ن ۱٥۰٪ م"ن ال"ناتجِ المح"لِّيِّ الإج"مال"يِّ ف"ي 
ع"ام ۲۰۰۹ م إل"ى ۱۹٥٪، وارت"فعت دُي"ونُ الش"رك"اتِ م"ن أق"لّ م"ن ٥۰٪ م"ن 
ال""ناتج المح""لِّيِّ الإج""مال""يِّ ف""ي ع""ام ۲۰۰۸م إل""ى م""ا يَ""قرُبُ م""ن ۷٥٪، وارت""فعتْ 
نس"بةُ ال"دَّي"نِ إل"ى ال"ناتجِ المح"لِّيِّ الإج"مال"يِّ ف"ي ال"صينِ بم"ا يَ"قرُبُ م"ن ٥۰ ن"قطةٍ 

مئويةٍ في السنواتِ الأربعِ الماضيةِ. 
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ل""كنَّ ب""وادِرَ ان""تهاءِ الازده""ارِ الح""ال""يِّ يُ""وشِ""ك ع""لى الان""تهاء! ومِ""ن ذل""ك ت""باط""ؤُ ال""نموِّ ال""صينيِّ، وضَ""عفُ أس""عارِ الس""لعِ 
الأس"اس"يةِ، وع"ليه: س"يكونُ الأف"قُ ض"باب"يَّاً رغ"مَ ق"وَّةِ ال"دولارِ واتِّ"جاهِ أس"عارِ ال"فائ"دةِ الأم"ري"كيةِ ن"حوَ الارت"فاعِ ل"تأم"ينِ رؤوسِ 

أموالٍ رخيصةٍ. ونتائجُ ذلك تؤكِّدُ هذه الرؤيةَ.  
ف"بعضُ دوراتِ ال"دُّي"ونِ انته"تْ ب"أزم"ةٍ ورُك"ود؛ٍ يشه"دُ ع"لى ذل"ك ك"ارث"ةُ ال"رَّه"نِ 

العقاريِّ واحتضارِ منطقةِ اليورو على حدٍّ سواء.  
وتج"لَّتْ ن"تائ"جُ أُخ"رى ب"تباط"ؤِ ال"نموِّ، وت"وقُّ"فِ المُ"قتَرضِ"ينَ ع"ن الإن"فاقِ وت"باطُ"ؤِ 
المُ"قرضِ"ينَ ع"ن ت"غطيتِهم؛ ممّ"ا س"يؤدِّي إل"ى ت"راج"عِ ازده"ارِ الائ"تمانِ ف"ي الأس"واقِ 
ال""ناش""ئةِ. ك""ما ت""باط""أتْ وت""يرةُ نم""وِّ ال""ناتجِ المح""لِّيِّ الإج""مال""يِّ ف""ي ال""بلدانِ ذاتِ 
المَ"دي"ون"يةِ الم"رت"فعةِ ل"لقطاعِ الخ"اصِّ ب"أك"ثرَ م"ن ۲۰٪ م"ن ال"ناتجِ المح"لِّيِّ الإج"مال"يِّ 
ب"نحوِ ث"لاثٍ ن"قاطٍ م"ئوي"ةٍ وس"طياً ف"ي ال"سنواتِ ال"ثلاثِ ب"عدَ وُص"ولِ الاق"تراضِ 

إلى ذُروتِه.  
أمّ""ا م""قدارُ الأل""مِ الم""نتظَرِ ف""يعتمِدُ ع""لى ال""عوام""لِ المح""ليَّةِ؛ ك""أث""رِ ت""عدي""لاتِ س""عرِ 

الصرفِ التي حدثتْ على حجمِ احتياطياتِ بُلدانِها.  
وبناءً عليهِ يرى (مينتون): أنّ وضعَ الاقتصاداتِ الناشئةِ سيكونُ في واحدةٍ من فئاتٍ ثلاثٍ: 

ت"تضمَّنُ الäفئةُ الأُولäى ال"دولَ ال"تي س"يعقبُ ف"ترةَ ازده"ارِ ائ"تمانِ"ها آث"ارٌ س"يِّئةٌ ف"ي الم"دى ال"طوي"لِ؛ كـ (ك"وري"ةَ الج"نوب"يةِ 
وس"نغاف"ورة)؛ وب"شكلٍ م"ؤثِّ"رٍ ع"لى الاق"تصادِ ال"عالم"يِّ ال"صين ال"تي لا ي"زالُ ل"دي"ها دف"اع"اتٌ ق"وي"ةٌ لح"ماي"تِها م"ن هج"رةِ رؤوسِ 
الأم"وال؛ فه"ي ل"دي"ها ف"ائ"ضٌ ضخ"مٌ ف"ي ح"سابِ"ها الج"اري، واح"تياطِ"يها م"ن ال"نقدِ الأج"نبيِّ ال"ذي ب"لغَ ۳.٥ ت"ري"ليون ف"ي 
. ول"دى ص"نَّاعِ الس"ياس"اتِ ال"قُدرةُ ع"لى إن"قاذِ المُ"قترضِ"ينَ ضِ"منَ ح"دودٍ  أك"توب"ر، م"ا يُ"عادِلُ ث"لاث"ةَ أض"عافِ ديُ"ونِ"ها الخ"ارج"يةِ
مُح"دَّدةٍ. والش"رك"اتُ ال"تي ق"د تُ"فْلسُِ بس"ببِ ت"عثُّرِ قُ"روضِ"ها ال"فاش"لةِ س"تتراكَ"مُ ف"ي م"يزان"ياتِ ال"بنوكِ، وك"لُّ ه"ذا س"يُضعِفُ 

النموَّ، وقد يُنبئُ بأزمةٍ حادَّةٍ. 
لأج"لْ ذل"ك الخ"طرِ يُ"نظَرُ إل"ى بُ"لدانِ الäفئةِ الäثانäيةِ ب"أنّ"ها ت"لك ال"تي ت"فتقِرُ إل"ى ال"وس"ائ"لِ ن"فسِها لإن"قاذِ المُ"قترَِض"ينَ ال"فاشِ"لينَ أو 

لحمايتِها من هروبِ رُؤوسِ الأموالِ.  
يمُكِنُ تمييزُ ثلاثِ اقتصاداتٍ كبيرةٍ في هذه الفئةِ: 

نم"وُّ س"وقِ س"نداتِ الش"رك"اتِ ف"ي الäبرازيäل م"نذ ع"ام ۲۰۰۷م، وبس"ببِ عَج"زِ 
ح""سابِ""ها الج""اري وذل""ك م""عناه أنّ""ها ت""عتمِدُ ع""لى رأسِ م""الٍ أج""نبيٍّ؛ ي""ضاف 
ل""ذل""ك الش""للِ الس""ياس""يِّ ف""يها، وع""دمِ المُ""رون""ةِ الم""ال""يةِ مم""ا ل""ن يُ""حقِّق ط""مأن""ةَ 
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المُستثمِرينَ. 
أمَّ"ا الم"صارفُ ف"ي مäالäيزيäا ف"لدي"ها ال"كثيرُ م"ن الخ"صومِ الأج"نبيةِ، ومُ"لَّاكُ الم"نازلِ 
ف"يها ل"دي"همِ أع"لى نس"بةِ دَي"نٍ إل"ى ال"دخ"لِ مِ"ن أيِّ س"وقٍ ن"اش"ئةٍ ك"بيرةٍ؛ وه"ي 
تح""تفظُ ب""فائ""ضِ عُ""ملاتٍ أج""نبيةٍ ض""عيفٍ، وي""توقَّ""عُ ت""قلُّصُ ف""ائ""ضِ ح""سابِ""ها 

الجاري.  
أمّ"ا تäُركäيا فتج"معُ ب"ين عج"زٍ ف"ي ح"سابِ"ها الج"اري، وارت"فاعٍ م"عدَّلِ التضخُّ"مِ، 
وزي"ادةٍ ف"ي ال"دي"ونِ الم"قوَّم"ةِ ب"ال"عملةِ الأج"نبيةِ ال"تي أص"بحتْ أك"ثرَ إره"اق"اً، إض"اف"ةً 

لتراجُعِ لَيرتِها. 
تتكوَّن الفئةُ الثالثة من بلدانِ الأسواقِ الناشئةِ التي قد تكونُ في مشكلةٍ خطيرةٍ، أو أنّها قد ذهبَتْ بالفعلِ للأسوأ. 

تبدو الهندُ أكثرَ صحَّةً من أيِّ اقتصادٍ ناشئٍ كبيرٍ. 
وي"توقَّ"عُ أن تج"تازَ روسäيا ذل"ك أي"ضاً، ف"ال"روب"ل خ"ضَعَ ل"تسوي"اتٍ أك"برَ مِ"ن أيِّ 

عُملةٍ رئيسةٍ أُخرى، واقتصادُها يُظهِرُ بوادِرَ للاستجابةِ. 
وك""ذل""ك يمُ""كِنُ ال""قولُ ع""ن م""عان""اةِ الأرجääنتين وت""خبُّطُها المُ""زمِ""ن م""ع ق""ليلٍ م""ن 

دي"ونِ ال"قطاعِ الخ"اصِّ؛ ل"كنّها ق"د ت"نجو إنْ ف"ازَ الإص"لاح"يونَ ب"ان"تخاب"اتِ ال"رئ"اس"ةِ 

هذا الشهر. 
ت"عتبرَُ ه"ذه ال"بُقعُ ذاتَ ج"ان"بٍ أك"ثرَ إش"راق"اً؛ ب"ينما يُش"يرُ ك"لُّ ش"يءٍ ل"شحوبِ الاق"تصادِ ال"عالم"يِّ ح"تّى ن"هاي"ةِ ال"سَّنةِ. وي"توقَّ"عُ 

صندوقُ النقدِ الدوليِّ ارتفاعَ معدَّلِ النموِّ في الأسواقِ الناشئةِ في العامِ المقبلِ. 
بينما يُشيرُ الدرسُ المستفادُ من دوراتِ الدُّيونِ الماضيةِ إلى سَنةٍ أُخرى من التباطؤِ على الأرجحِ؛ بسبب: 

- ضَعفِ الدُّولِ الناميةِ التي تُشكِّلُ أكثرَ من نصفِ الاقتصادِ العالمَيِّ (بمصطلَح: القوَّةِ الشرائيَّة). 
- ان"خفاضِ مُ"عدَّلِ ال"نموِّ ف"ي الأس"واقِ ال"ناش"ئةِ ال"ذي يَ"ضْرِبُ ك"لاًَ م"ن أرب"احِ الش"رك"اتِ الم"تعدِّدةِ الجنس"ياتِ، وال"تدفُّ"قاتِ 

النقدية للمَصدَرينِ. 
ثمَّ يُضيفُ (مينتون) حلقةً رابعةً يرى فيها: 

أنَّ س"ببهَا (أي ه"ذه الح"لقة) ه"و الاق"تصادُ الأوروب"يُّ الم"فتوحُ وه"و الأك"ثرُ ت"عرُّض"اً ل"ضعَفِ ال"طلبِ ف"ي ال"سوقِ ال"ناش"ئةِ، 
والذي يُسوِّغُ التسهيلَ النقديَّ هناك.  
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ل"كنَّ مُ"عضِلَة الس"ياس"ةِ الأم"يرك"يةِ الأك"ثرَ خُ"طورةً ت"كمُنُ ب"اخ"تلافِ الس"ياس"ةِ ال"نقدي"ةِ ب"ينها وب"ين ب"قيَّةِ ال"عال"م؛ ممّ"ا س"يضَعُ 

ضَغطاً تصاعُديّاً على الدولارِ، وسيضرُّ بالصادِراتِ والمَكاسبِ.  
لذلك سيتموَّجُ رأسُ المالِ ثانيةً بحثاً عن المستهلِكِ الأميركيِّ كاختيارٍ جَديدٍ للمُقرِضينَ.  

وإذا ك"ان الأم"رُ ك"ذل"كَ؛ ف"قد تنته"ي أزم"ةُ ال"دُّي"ونِ ال"عالمَ"يةِ ب"ال"عودةِ م"ن ح"يثُ ب"دأتْ ل"تعاودَ كُ"رَةُ ال"ثلجِ ت"دح"رُجَ"ها ف"ي 
حلقةٍ مُفرَغةٍ مُفزِغةٍ. 

حمَاةُ (حمَاها اللهُ) الثلاثاء بتاريخ ۲٥ من صَفر ۱٤۳۷ هـ المُوافِق ۸-۱۲-۲۰۱٥ م 
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