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متى يصبح مستوى الدين غير آمن؟ 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

ل°جابة عن هذا السؤال, نحتاج إلى تعريف "غير آمن".  

أقـتـرح مـا يـلـي: يـصـبـح الـديـن غـيـر آمـن عـنـدمـا يـكـون هـنـاك خـطـر Ö يـسـتـهـان بـه وهـو أن نـسـبـة الـديـن 
إلــى الــنــات اïــلــي ا*جــمــالــي, ف ظــل الــســيــاســات اÅــالــيــة وا/ــســتــقــبــلــيــة اïــتــمــلــة, ســوف تــزداد 

باطراد, •ا يؤدي إلى التخلف عن السداد ف مرحلة ما. 

الطريقة الطبيعية للمضي قدماً تكون مباشرة بعد ذلك. 

تعتمد ديناميكيات نسبة الدين على تطور ث)ثة متغيرات:  

أرصدة ا]وازنة ا7ولية (أي ا*نفاق بعد خصم مدفوعات الفائدة مطروحًا منه ا*يرادات)؛  -

معدل الفائدة اÜقيقي (السعر ا1سمي مطروحًا منه معدل التضخم)؛  -

ا]عدل اÜقيقي للنمو ا1قتصادي. -

وكـنهج مـن خـطوتـg؛ يـجب أن تـكون اsـطوة ا)ولـى هـي تـكويـن تـنبؤات لهـذه ا]ـتغيرات الـث)ثـة فـي إطـار 

السـياسـات اÜـالـية والـعمل عـلى ا∏ثـار ا]ـترتـبة عـلى ديـنامـيكيات نسـبة الـديـن إلـى الـناπ اZـلي ا*جـمالـي. مـن 

اZـتمل أن تـكون تـوقـعات هـذه ا]سـتويـات لـلعقد الـقادم أو نـحو ذلـك مـتاحـة. لـكن مـثل هـذه الـتوقـعات 

ليسـت كـافـية. نـحن بـحاجـة إلـى تـقييم حـالـة عـدم الـيقg ا]ـرتـبطة بهـذه الـتوقـعات، ∞ـا يـعني ا?ـروج °جـموعـة 

من النتائج اZتملة لكل متغير. 

وهذا أصعب بكثير، ويتضمن ا*جابة عن بعض ا7سئلة الصعبة. على سبيل ا]ثال: 

ما هي مخاطر الركود وما حجمه اZتمل؟  -

ما هي مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة اÜقيقية؟ إذا فعلوا ذلك،  -

كيف يؤثر استحقاق الدين على مدفوعات الفائدة؟ -

إذا كان الدين جزئيًا بعملة أجنبية - وغالبًا ما يحدث ذلك في اقتصادات ا7سواق الناشئة -: 

ما هو التوزيع اZتمل لسعر الصرف؟  -
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مـا هـو احـتمال أن تـتحول بـعض ا1لـتزامـات الـضمنية إلـى الـتزامـات فـعلية؛ فـنظام الـضمان ا1جـتماعـي، -

على سبيل ا]ثال، يعاني من عجز كبير يجب ∫ويله بتحويل من اÜكومة. 

ما هو توزيع معدل النمو الكامن؟ -

يـؤدي اتـباع هـذه ا?ـطوة إلـى تـوزيـع نسـبة الـديـن، عـلى سـبيل ا]ـثال، بـعد عـقد مـن ا∏ن؛ إذا كـان احـتمال 

الزيادة ا]طردة في النسبة في نهاية ا7فق صغيرًا بدرجة كافية، فيمكننا أن نستنتج أن الدين آمن.  

إذا لم يكن ا7مر كذلك، يجب أن ننتقل إلى اsطوة الثانية وا*جابة عن اsموعة التالية من ا7سئلة:  

هل ستفعل اÜكومة شيئًا حيال ذلك؟ وإذا أعلنت اÜكومة عن سياسات أو التزامات جديدة،  -

ما هو احتمالية تنفيذها لتلك السياسات أو ا1لتزامات؟ -

هـذه ا?ـطوة الـثانـية أصـعب مـن ا7ولـى. تـعتمد ا*جـابـات عـلى طـبيعة اÜـكومـة: قـد يـكون احـتمال اتـخاذ 

حـكومـة ائـت)فـية إجـراءات صـارمـة أقـل مـن احـتمال اتـخاذ حـكومـة ائـت)فـية إجـراءات صـارمـة مـن حـكومـة ذات 

أغــلبية تشــريــعية كــبيرة. الــنتيجة 1 تــعتمد فــقط عــلى اÜــكومــة اÜــالــية، بــل عــلى اÜــكومــات ا]ســتقبلية، 

وبـالـتالـي عـلى نـتائـج ا1نـتخابـات ا]ـقبلة. يـعتمد ذلـك عـلى سـمعة الـدولـة، ومـا إذا كـانـت قـد تـعثرت فـي 

ا]اضي ومتى و]اذا. 

إذا كـان كـل هـذا يـبدو صـعبًا، فهـذا 7نـه كـذلـك. وإذا بـدا ا7مـر وكـأنـه يـعتمد عـلى الـعديـد مـن ا1فـتراضـات 

الـتي òـكن الـطعن فـيها، فهـذا 7نـه كـذلـك. وهـذا لـيس عـيبًا فـي الـنهج ولـكنه انـعكاس لـتعقيد الـعالـم. لـكن 

يــجب أن يــتم الــتمريــن. فــي الــواقــع، هــذا هــو مــا تــفعله وكــا1ت الــتصنيف ا1ئــتمانــي، ســواء اســتخدمــوا 

ا]ـصطلحات نـفسها لـوصـف الـعملية، ومـا إذا كـان مـعيارهـم لـلحصول عـلى تـصنيف أقـل مـن الـكمال يـعتمد 

عــلى الــتعريــف نــفسه ا?ــاص بــي، أم 1. ومــع تــصنيف أقــل تــأتــي الــعقوبــة الــفعالــة؛ عــلى وجــه التحــديــد، 

وسـيتعg عـلى اÜـكومـة تـعويـض ا]سـتثمريـن عـن Nـمل مـخاطـر أعـلى مـن التخـلف عـن السـداد مـن خـ)ل دفـع 

معدل فائدة أعلى. 

مشكلة القواعد 

لنعد للسؤال ا7صلي. متى يصبح مستوى الدين غير آمن؟ 

 gتـوضـح الـعملية الـتي وصـفت أن ا*جـابـة لـن تـكون رقـمًا سحـريـًا عـا]ـيًا. ولـن يـكون هـناك مـزيـج مـن رقـم

سحريg، أحدهما للديون وا∏خر للعجز. 
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هـذا واضـح بـشكل خـاص إذا فـكرنـا فـي الـتغيرات فـي أسـعار الـفائـدة ا7سـاسـية. لـنفترض، كـما كـان اÜـال فـي 

الـو1يـات ا]تحـدة مـنذ أوائـل الـتسعينيات، أن سـعر الـفائـدة اÜـقيقي انـخفض °ـقدار ٤ نـقاط مـئويـة. وهـذا 

يـعني انـخفاضًـا فـي الـتكلفة اÜـقيقية ?ـدمـة الـديـن بنسـبة ٤٪ مـن نسـبة الـديـن؛ لـذلـك إذا كـان الـديـن ٪۱۰۰ 

مـن الـناπ اZـلي ا*جـمالـي، فـإن خـدمـة الـديـن تـنخفض بنسـبة ٤٪ مـن الـناπ اZـلي ا*جـمالـي. مـن الـواضـح 

∫ـامًـا أن ا]ـعد1ت ا]ـنخفضة تـعني ديـنامـيكيات ديـن أكـثر مـ)ءمـة. نسـبة الـديـون الـتي قـد تـكون غـير آمـنة فـي 

أوائـل الـتسعينيات مـن غـير ا]ـرجـح أن تـكون غـير آمـنة ا∏ن. قـد نسـتنتج مـن هـذا أن ا]ـتغير السحـري 1 يـنبغي 

أن يـكون نسـبة الـديـن إلـى الـناπ اZـلي ا*جـمالـي، بـل نسـبة خـدمـة الـديـن إلـى الـناy اxـلي اoجـمالـي. قـد 

يـكون هـذا بـالـفعل Nسـينًا، لـكنه يـأتـي مـع مـشاكـله ا?ـاصـة: يـعتمد تـقلب تـكالـيف خـدمـة الـديـن عـلى 

تـقلب أسـعار الـفائـدة اÜـقيقية، والـتي òـكن أن تـكون كـبيرة. وسـتؤدي زيـادة الـسعر اÜـقيقي مـن ۱٪ إلـى 

۲٪ إلـى مـضاعـفة تـكلفة خـدمـة الـديـن. قـد تـكون الـتكلفة مـنخفضة ولـكنها غـير مـؤكـدة أيـضًا، وسـيؤثـر عـدم 

اليقg على ما إذا كان الدين آمنًا أم 1. 

اÆواب: لن يكون رقمًا سحريًا عا]يًا. 

إن ا1نـخفاض الـطويـل فـي أسـعار الـفائـدة اÜـقيقية هـو جـزئـي مـا أثـار الـنقاش اÜـالـي حـول مـدى مـ)ءمـة ا7رقـام 

السحـريـة وإصـ)حـات قـواعـد مـيزانـية اN1ـاد ا7وروبـي. لـكن الـنقطة أوسـع بـكثير: خـذ بـلديـن لـهما نسـبة 

الـديـون ا]ـرتـفعة نـفسها، ولـكن مـع أنـواع مـختلفة مـن اÜـكومـات، أو ديـون مـقومـة بـعم)ت مـختلفة. قـد 

يكون دين أحدهما آمنًا، بينما قد 1 يكون دين ا∏خر كذلك. 

لـذا فـإن جـوابـي عـلى الـسؤال هـو أنـني 1 أعـرف مـا هـو مسـتوى الـديـن ا∏مـن بـشكل عـام. أعـطني بـلدًا محـددًا 

ووقــتًا محــددًا، وســأســتخدم الــنهج أعــ)ه 7عــطيك إجــابــتي. ثــم òــكننا مــناقــشة مــا إذا كــانــت افــتراضــاتــي 

معقولة. 

لـكن 1 تـسألـني عـن قـاعـدة بسـيطة؛ فـمن ا]ـؤكـد أن مـعايـير مـاسـتريـخت أو مـا يـسمى بـقواعـد الـصفر ا7سـود 

(ا]ـوازنـة ا]ـتوازنـة) سـتضمن ا1سـتدامـة إذا ¿ احـترامـها. لـكنهم سـيفعلون ذلـك عـلى حـساب تـقييد السـياسـة 

ا]ـالـية عـندمـا 1 يـنبغي تـقييدهـا. يـتفق مـعظم ا]ـراقـبون، عـلى سـبيل ا]ـثال، عـلى أن الـضبط ا]ـالـي فـي اN1ـاد 

ا7وروبـي فـي أعـقاب ا7زمـة ا]ـالـية الـعا]ـية، وهـو ا1نـدمـاج الـناجـم عـن الـقواعـد، كـان قـويـاً لـلغايـة وأخـر تـعافـي 

اN1اد ا7وروبي. 
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و1 تـسألـني عـن قـاعـدة مـعقدة. لـن تـكون مـعقدة °ـا فـيه الـكفايـة. إن تـاريـخ قـواعـد اN1ـاد ا7وروبـي، وإضـافـة 

ا]ـزيـد وا]ـزيـد مـن الشـروط إلـى الـنقطة الـتي أصـبحت فـيها الـقواعـد غـير مـفهومـة ولـكنها 1 تـزال تـعتبر غـير 

كافية، يثبت هذه النقطة.      
  . 
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