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أثر الديون على القرارات السيادية 
دوامة الديون 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية

 

تـزايـد انـتـشـار ثـقـافـة الـديـون, بـازديـاد الـوسـائـل ا9ـالـيـة ا9ـبـتـكـرة: كـالـبـطـاقـات ا1ئـتـمـانـيـة, والـتـسـهـيـ"ت 
ا1ئـتـمـانـيـة, والـسـحـب عـلـى ا9ـكـشـوف وا9ـشـتـقـات, وا9ـضـاربـة بـالـفـوركـس ومـثـيـ"تـهـا, وغـيـرهـا. كـمـا 

ساعد اaف"س وبخاصة إف"س الشركات ف تعميق أثر هذه الثقافة لضمان استدامتها. 

وبـترافـق الـربـا مـع الـديـون، تـزدادت تـكالـيف هـذه الـثقافـة، öـا أخـضع الـدول والـناس عـلى حـد سـواء لـلدخـول 

في مصطلح (عبيد الديون) الذي صار واقعًا سائدًا، فتَعِس كل أولئك وشقوا. 

قــال صــلى ا¢ عــليه وســلم: (تــعس عــبد الــدرهــم تــعس عــبد الــديــنار)، والــتعاســة هــي الهــ6ك، والــشقاء 

والتعثر. 

أنواع الديون: 

۱- ديـون الـقطاعـM الـعائـلي والشـركـات: وهـذه الـديـون تُـضعف ا.قـتصاد اPـلي وòـعله عـرضـة لـلتغيرات، 

مـثال ذلـك الـديـون الـتركـية وأثـرهـا عـلى تـزعـزع سـعر صـرف الـليرة. ويـتحول ا.قـتراض الـعائـلي عـادة إلـى إنـفاق 

اسـته6كـي، لـذلـك يـعشق ا.قـتصاديـون الـديـون اrسـريـة ا;ـتزايـدة rنـها تـعني íـو الـنا£ اPـلي ا7جـمالـي، 

فيحـركـون الـنظام ا.قـتصادي بجـذب ا;سـتهلكM إلـى دائـرة ا.قـتراض ليشـتروا أكـثر. وتـعتمد كـثير مـن الـبنوك 

على ا;ستهلكM؛ 7نفاق أموال ليست لديهم. 
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لـذلـك صـار  الـنا£ اPـلي ا7جـمالـي مـقياسـًا غـير دقـيق لـلنمو ا.قـتصادي ا•ـقيقي، rن قـياسـه يـتجاهـل زيـادة 

الدين العام. 

وقـد أرسـى ا.قـتصاد ا7سـ6مـي ضـابـطًا لهـذه الـديـون للحـد مـن مـخاطـرهـا، إذا بـلغ مـقدارهـا ثـلث إجـمالـي 

اrصول، فيتحول حكم بيع أصولها إلى بيع كالئ بكالئ ا;نهي عنه، أي بيع دَين بدَين.  

۲- ديـون الـدولـة: وهـي ®ـثل عجـزًا حـكومـيًا غـالـبًا مـا يـكون سـببه سـوء ا7دارة، ومـرده زيـادة ا7نـفاق ا7سـرافـي 

والتبذيري، وقد عبّر عنه ابن خلدون بالترف وهذا فساد، وقد يكون سببه ا•روب. 

وإن اIقـتراض الـعام دون سـبب وجـيه؛ يسـبب ظـلمًا لـdجـيال الـقادمـة، عـلى حـساب تـوسـع ا_جـيال 

اlالية، وهذا ليس من العدل، ويكأن اnباء يأكلون اlصرم وا_بناء يضرسون كما في ا;ثل العامي.  

وتقترض الدول من مصادر عدة، وهي: 

اقتراض من ا.قتصاد اPلي: سندات سيادية تُسوق داخليًا. -

اقتراض خارجي: سندات سيادية تُسوق للداخل واÇارج. -

اقتراض دولي مباشر. -

اقتراض من ا;ؤسسات الدولية. -

أمــا أســوأ أنــواع اقــتراض ا•ــكومــات فــهو ا.قــتراض الــداخــلي، الــذي يــتم عــندمــا يــتم ´ــريــك ســعر الــصرف 

.فتعال تضخم مستمر، وعادة ما يكون على مراحل، كا¨تي: 

اصدار النقد دون غطاء (ذهبي أو دون وجود فائض في ا;يزان التجاري). -

- Mـا يـعني تبخـر مـدخـرات الـناس. وهـذا حـصل عـلى مـرحـلتö خـسارة الـنقد مـن غـير الـذهـب لـثمنيته

اrولـى ۱۹۷۱ بـاتـفاقـية بـريـتون وودز حـيث Æ ´ـريـر الـدو.ر اrمـريـكي مـن عـ6قـته بـالـذهـب، ومـؤخـرًا 

بإشاعة نظرية النقد ا•ديثة التي يتعامل الفدرالي اrمريكي بها مع النقد ا;ُصدر. 

´ول النقود إلى ورقة دين على اuتمع. -

تضخم اrسعار مقابل تخلخل قيمة النقود. -

nـكن لـلحكومـات أن تخـدم ديـونـها بـنقل تـكلفتها بـشكل فـعال؛ فـالـديـون تـتآكـل بـالتضخـم، لـذلـك -

يجـد مُـ6ك اrصـول الـنقديـة أنـفسهم فـي ا;ـدى الـطويـل مـجبريـن عـلى ´ـمل هـذا الـعبء بـتحويـل 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٣الصفحة	 ٩ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	153,	February	2025	-	Chabaan	1446

ثـرواتـهم ا;ـملوكـة إلـى أشـكال أخـرى مـن الـثروة، وهـذا أكـل rمـوال الـناس بـالـباطـل مـن وجـهة نـظر 

ا.قتصاد ا7س6مي. 

كيف هي حالة اIقتصاد اOثقل بالديون؟ 

إن ا.قـتصاد ا;ـثقل بـالـديـون بـعد أن تـسوده ظـروف عـدم الـيقM تـتغير سـلوكـياتـه ا.قـتصاديـة؛ وتـصبح صـفاتـه 

العامة: النزيف؛ فالتراجع؛ فا.نكماش؛ فاليأس، وذلك كا¨تي:  

هجرة اrموال خارج الب6د، وهذا kثابة نزيف. -

تراجع استثماراته القائمة في ا;دى قصير اrجل، وانعدامها في ا;دى الطويل، وهذا kثابة تراجع. -

تــوجــه طــبقاتــه الــوســطى نــحو تخــزيــن اrصــول غــير ا;ــنتجة؛ كــالــذهــب، وا;ــقتنيات، والــعم6ت -

اrجنبية، وهذا kثابة انكماش. 

تـدنـي رؤى صـناع الـقرار فـيه، وتخـليهم عـن أهـدافـهم، وهـذا kـثابـة يـأس؛ فـصناع الـقرار . nـكنهم -

فعل شيء بقرارات . مجال لتطبيقها. 

السلوك السلبي للشركات wاه الديون اOفرطة: 

ا.قـتراض ا;ـفرط يـترك الشـركـات مـعرضـة لـلضيق والعسـر، وفـي هـذه ا•ـالـة سـتحتاج إلـى تـقليص إنـفاقـها، وقـد 

يـشمل ذلـك تسـريـح عـمالـها، وخـفض اسـتثماراتـها. وأثـر مـثل هـذه الـشائـعات فـي ا.قـتصاد الـكلي، يـؤدي 

.نخفاض أسعار اrصول ا;بالغ في قيمتها، ليبدأ ضمان تلك الديون في الت6شي. 

السلوك السلبي للحكومات wاه الديون اOفرطة: 

بـعد تـعثر سـداد الـديـون ا•ـكومـية، وصـعوبـة ذلـك إن لـم يـكن اسـتحالـته فـي بـعض اrحـيان، تـكون ا•ـكومـات 

ا;ـديـنة مـجبرة عـلى ´ـويـل ديـونـها إلـى نـقود عـلى شـكل سـندات سـياديـة؛ وكـلما اشـتدت أزمـتها عـززت 

سـنداتـها بـرهـون أو بـالـتأمـM عـليها؛ فتتضخـم الـديـون ويـدخـل ا.قـتصاد مـرحـلة الـديـون ا;ـفرطـة. وعـند هـذه 

ا;ـرحـلة يشـيع التضخـم ويـزداد، ويـأخـذ السـداد شـكل الـضريـبة اÇـفية عـلى ا;ـدخـرات الـنقديـة، وهـذا بـديـل 

لـفرض ضـريـبة صـريـحة، تـكون صـورتـه: خـفض التضخـم لـثروات الـناس؛ فـيشاركـوا فـي حـمل عـبء الـديـون 

ظلمًا وعدوانًا. 
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وقائع الديون قصة I تنتهي أي دوامة اOوت: 

إذا كـانـت قـدرات ا.قـتصاد ا;ـديـن عـلى السـداد محـدودة، أو أنـه وصـل إلـى أقـصى حـدود ´ـمله، فسـتتراجـع 

قـدرتـه عـلى جـذب مـزيـد مـن الـديـون، وسـيفقد كـل زيـادة فـي الـنشاط ا.قـتصادي ا;ـرتـبط بـتلك الـديـون؛ 

لــفقدانــه الــقدرة عــلى ´ــقيق أي رفــع مــالــي، وســيتباطــأ خــلق ا.ئــتمان، وســيتبعه انــخفاض íــو نــاòــه اPــلي 

ا7جمالي، وأخيرًا سيتهاوى نشاطه ا.قتصادي. 

وعـليه فـإن كـرة الـثلج وإن هـدأ تـدحـرجـها فـإنـها لـن تـقف وسـتتابـع قـفزاتـها مـن مـكان ¨خـر. وكـأنـنا أمـام حـلقة 

مـفرغـة . مخـرج مـنها مـا دامـت اrسـباب مـوجـودة، وnُـثل تـفاوت سـعر الـفائـدة، محـرك ا•ـلقة، وهـو نـفسه 

ا;سؤول عن تفاقم التضخم الذي يعتبر محركه ا;ساعد، وتتألف أجزاء ا•لقات كا¨تي: 

حلقة أزمة ا;صارف. -

حــلقة أزمــة ا•ــكومــات: فــإذا اتــبعت ســياســة التشــديــد الــكمي QT فســيتم تــرحــيل ديــون الــبنك -

ا;ركزي نحو القطاع اÇاص. 

حلقة أزمة شركات. -

وغالبا ما تنتهي دورات الديون بأزمة ركود. -

وتـبقى ا;ـؤسـسات الـدولـية - بـوصـفها ا;ـنقذ اrخـير - تـنتظر فـريسـتها عـلى الـباب، لـتفرض عـليها شـروطـها 

اuـحفة، ولـتوقـع بـها خـسارة سـيادتـها الـوطـنية، بسـبب ا7مـ6ءات الـتي تشـترطـها مـقابـل إقـراض ا;ـال. وهـذا 

نــفسه هــو الــذي ســاد فــي اâــاهــلية قــبل ا7ســ6م ولــو عــلى مســتوى اrفــراد، حــيث يــقول الــدائــن لــلمديــن 

ا;نهك: (إما أن تقضي أو أن تربي). 

اlلول OعاÄة العجز اlكومي: 

۱- في ا.قتصاد التقليدي: 

-  ..∂rزيادة فرض الضرائب، وهذا ما ذكره ابن خلدون عندما تكلم عن زوال ا

ا.قتراض، وهو عادة اقتراض ربوي. -

وبـاجـتماع هـذيـن ا•ـلM الـقاصـريـن، تتحـد آثـام الـضرائـب وحـوبـها مـع آثـام الـربـا وحـوبـها لـنكون أمـام 

النموذج اللبناني ا•الي. 

۲- في ا.قتصاد ا7س6مي: يكون ع6ج ظاهرة الديون عند الفرد واuتمع، وذلك: 
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بالتربية. -

ثم بتأمM ا;وارد ا;ستدامة. -

وشتان شتان بM حلول ا.قتصاد ا7س6مي وحلول ا.قتصاد التقليدي، حيث: 

شـدّ رسـول ا¢ صـلى ا¢ عـليه وسـلم ا•جـر عـلى بـطنه، وهـذا كـنايـة عـن الـتقشف ا•ـكومـي للحـد مـن •

ا7نـفاق. وقـد خـاطـب عـمر رضـي ا¢ عـنه فـي عـام اuـاعـة بـطنه عـندمـا قـرقـرت جـوعًـا وتـضورًا؛ قـائـ6ً 

لــها: (قــرقــري أو . تــقرقــري، لــن تــذوقــي اللحــم حــتى يشــبع أطــفال ا;ســلمM). فــالــصوم وا•ــمية 

الذاتية قبل التمادي في الديون مقابل الصوم وا•مية ا;فروضة بعد وقوع الفأس بالرأس. 

الـتوجـه نـحو ا.سـتدانـة الـداخـلية مـن أمـوال الـزكـاة مـقدمـًا؛ لـصرفـها عـلى الـناس حـتى يـعود حـالـهم •

بأحسن öا هم عليه. مثال ذلك: الديون عند اrزمات ومعاâة عمر رضي ا¢ عنه عام اuاعة. 

يـعتمد أكـثر صـيغ الـتمويـل ا7سـ6مـية عـلى ا;ـشاركـة بـا;ـال أو بـاâهـد، وصـيغ الـتمويـل الـتي تـتضمن •

ا.ئـتمان، فـث6ثـة فـقط، حـيث يـكون مـصدر ا.ئـتمان مـن مـال ا;ـمول ولـيس مـا. جـديـدًا كـما تـفعل 

ا;صارف التقليدية بخلق النقود وضخها. 

أثر الديون على القرارات السيادية للدول: 

اrصـل أن ا.قـتراض مسـيء لـ6قـتصاد إذا كـان ربـويًـا، أو مـصحوبـًا بشـروط مهـينة. وnـكن ®ـييز أثـر الـديـون 

على القرارات السيادية كا¨تي:  

فا.قتراض مؤداه مع ا.قتصادات القوية أنه يبدأ بإنعاش ا.قتصاد ا;تباطئ. 

 :Mحالت Mأما مع ا.قتصاد النامي، فنميز ب
إذا كـان ا.قـتصاد فـي طـور الـنمو، وكـان قـادرًا عـلى اسـتيعاب مـزيـد مـن الـتوسـعات؛ فـزيـادة الـديـون تـعمل ا.

فـيه عـمل الـرافـعة ا;ـالـية فـي ا;ـؤسـسات وا;شـروعـات، إ. أن ضـخامـة أعـباء تـلك الـديـون ´ـُدث أضـرارًا 

يـصعب òـاوزهـا، كـما أن فـقدان الـثقة فـيه òـعله عـاجـزًا عـن ا•ـصول عـلى مـزيـد مـن الـديـون اâـديـدة 

بسبب إحجام ا;قرضM، وهذا ما nُهد الطريق •دوث أزمة ديون غالبًا ما تُقوّض الثقة بهذا ا.قتصاد. 
إذا كـان ا.قـتصاد مـثق6ً بـالـديـون؛ لـكنه . يـعانـي مـن أزمـات فـي ديـونـه؛ فـعادة مـا ينتهـي حـالـه بـا;ـعانـاة مـع ب.

ركـود اقـتصادي nـتد لـعقود. وكـلما طـالـت تـلك الـفترات تـشابهـت أضـرارهـا مـع أضـرار أزمـات الـديـون؛ 

فيكون ا•ال من بعضه. 
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لـذلـك، تخسـر الـبلدان ا;ـديـنة بـعضًا مـن سـيادتـها مـن خـ6ل تـوجـيه قـدرات الـب6د Çـدمـة الـدَيـن، أو .سـتجرار 

مـزيـد مـن الـديـون، ولـرkـا خسـرت حـريـتها إذا ®ـادى حجـم الـديـون لـناòـها الـقومـي kـرات ومـرات، و. يـعتد∏ 

بـاírـوذج اrمـريـكي، rن أمـريـكا تـربـط ا.قـتصاد الـعا;ـي بـعملتها ونـكساتـها، وتسـتخدم الـقوة الـغاشـمة ;ـنع 

تـغيير سـطوتـها ا.قـتصاديـة ولـو بـالـقوة، وقـد أوضـح الـنهج الـترامـبي مـؤخـرًا نـيته بـالسـيطرة عـلى ا.قـتصادات 

ا;ـتهالـكة الـتي صـارت مـديـنة بـالـكلية بـعد أن أنـهكتها ا•ـروب وأقـض مـضجعها الـفساد، وأمـريـكا هـي الـتي 

سـاهـمت فـي إشـعال هـذه ا•ـروب وتـذكـيتها، وبنشـر الـفساد عـبر سـياسـة الـعقوبـات الـدولـية الـتي ®ـارسـها فـي 

دول أخـرى. وا¨ن أشهـرت سـيف الـرسـوم اâـمركـية الـتي يـحب تـرامـب تـلطيفها بـالـتعرفـة اâـمركـية، لـيُسعّر 

ا•ـرب عـلى مـن كـان سـندًا لـه بـإشـعال ا•ـروب الـعا;ـية وإفـساد الـدول واuـتمعات، نـاسـيًا مـواقـف مـن كـانـوا 

حلفاءه، وهذا عادي جدًا kن تستند ثوابته إلى متغيرات برغماتية مصلحية. 

لـقد أنـتجت الـديـون الـدولـية سـيطرة مـطلقة للشـركـات عـلى ا•ـكومـات ومـجتمعاتـها، وصـارت الـدول kـن 

فـيها تـدور فـي فـلك مـصالـح الشـركـات، سـواء كـانـت شـركـات عـسكريـة أو طـبية أو تـقنية أو اسـتخراجـية أو 

غـير ذلـك، وهـذه الشـركـات قـد اسـتطاعـت فـي الـسنوات اrخـيرة إحـداث أزمـات عـا;ـية، سـاعـدت فـي تـعميق 

أزمات الديون، لتحقق الشركات وأصحاب ا;صلحة فيها مزيدًا من السيطرة. 

حماة (حماها ا¢) ۲۳ شعبان ۱٤٤٦ هـ ا;وافق ۲۲ شباط/فبراير ۲۰۲٥ م 
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