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1كارثة الديون العالمية تلوح في الأفق 

اندرميت جيل 
رئيس الخبراء اHقتصادي| بمجموعة البنك الدولي والنائب اZول للرئيس Hقتصاديات التنمية

عـلـى الـرغـم مـن سـلـسـلـة اkزمـات الـتـي شـهـدهـا الـعـالـم مـنـذ عـام ٢٠٢٠, يـواصـل اBقـتـصـاد الـعـاGـي 
إظهار قدرة مذهلة على الصمود حتى اãن. لكن هامش اkمان بدأ يتقلص.  

 Mإن إجـمالـي الـديـون الـعا;ـية الـيوم أعـلى بـنحو ۲٥٪ §ـا كـان عـليه قـبيل جـائـحة كـورونـا (كـوفـيد-۱۹)، حـ

كـانـت مسـتويـات الـديـن عـند أعـلى مسـتوى لـها فـي الـتاريـخ. هـذا الـعبء اïسـيم قـد يُـضعف قـدرة جـميع 

ا.قتصادات على حماية نفسها من الصدمة التالية: زيادة التعريفات اïمركية. 

عــلى الــرغــم مــن أن ا.قــتراض أداة مــهمة لــتحفيز الــنمو ا.قــتصادي، فــإنــه فــي حــقيقته نــوع مــن الــضرائــب 

ا;ـؤجـلة. فـبد.ً مـن فـرض ضـرائـب فـوريـة، تسـتطيع اúـكومـات أن تـقترض لـتمويـل اسـتثمارات طـويـلة اrجـل 

تــعود بــالــنفع عــلى دافــعي الــضرائــب فــي ا;ســتقبل دون إثــقال كــاهــل اïــيل اúــالــي. كــما nــكنها اســتخدام 

ا.قـتراض لـدعـم ا.قـتصاد فـي أوقـات اrزمـات، حـM يـؤدي رفـع الـضرائـب إلـى تـراجـع شـديـد فـي الـنشاط 

ا.قتصادي. 

لــكن فــي الــنهايــة، . بــد مــن ســداد الــديــون. وإذا لــم يــحقق الــدخــل الــوطــني مــعد.ت ƒــو تــفوق تــكلفة 

ا.قـتراض، سـيكون مـن اúـتمي رفـع الـضرائـب. وهـكذا، أصـبح ارتـفاع الـديـن ا;سـتمر عـائـقاً أمـام الـتقدم 

ا.قتصادي. 

 لــم يشهــد الــتاريــخ هــذه ا;ســتويــات ا;ــرتــفعة مــن الــديــون ســوى فــي حــا.ت نــادرة لــلغايــة. فــفي الــسنوات 

اãـمس عشـرة اrخـيرة، ïـأت الـبلدان الـنامـية إلـى ا.سـتدانـة kـعد.ت قـياسـية، وصـلت إلـى سـت نـقاط مـئويـة 

مـن إجـمالـي الـنا≈ اPـلي سـنويـاً فـي ا;ـتوسـط. وغـالـباً مـا تنتهـي هـذه الـتراكـمات السـريـعة لـلديـون بـعواقـب 

وخيمة. وفي الواقع، تبلغ احتما.ت تسببها في أزمة مالية ٥۰-٥۰ تقريبًا. 

1 مدونة البنك الدولي، 06/09/2025، رابط.
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واrســوأ أن هــذه ا;ــوجــة مــن الــديــون تــزامــنت مــع أســرع ارتــفاع فــي أســعار الــفائــدة مــنذ أربــعة عــقود. فــقد 

تــضاعــفت تــكالــيف ا.قــتراض لــنصف الــبلدان الــنامــية، وقــفزت الــفوائــد الــصافــية كنســبة مــن ا7يــرادات 

اúكومية من أقل من ۹٪ عام ۲۰۰۷ إلى نحو ۲۰٪ في ۲۰۲٤. وهذا وحده يُعد أزمة. 

رغـم أن الـعالـم ¬ـنب حـتى اØن انهـيار الـنظام ا;ـالـي عـلى غـرار مـا حـدث فـي ۲۰۰۸-۲۰۰۹، فـإن عـدداً كـبيراً 

مـن ا.قـتصادات الـنامـية يـعانـي مـن حـلقة مـفرغـة. وحـتى يـتسنى لهـذه الـبلدان تـوفـير نـفقات خـدمـة الـديـن، 

تـضطر إلـى تـقليص ا.سـتثمارات اúـيويـة فـي الـتعليم والـصحة والـبنية الـتحتية، وهـي اuـا.ت الـتي تـعتمد 

عليها في °قيق النمو مستقب6ً. 

يتجـلى هـذا التحـدي بـشكلٍ خـاص فـي ۷۸ بـلداً فـقيرة مـؤهـلة لـ6قـتراض مـن ا;ـؤسـسة الـدولـية لـلتنمية الـتابـعة 

لـلبنك الـدولـي. هـذه الـبلدان تـضم ربـع سـكان الـعالـم، كـما يـقطنها شـريـحةٌ كـبيرةٌ مـن الـسكان تـصل إلـى 

۱.۲ مـليار شـاب سـينضمون إلـى سـوق الـعمل الـعا;ـي خـ6ل الـسنوات العشـر إلـى اãـمس عشـرة ا;ـقبلة. لـكن 

واضـعي السـياسـات فـي جـميع أنـحاء الـعالـم . يـبالـون بـا√ـاطـر ويـراهـنون عـلى اrمـل مـتجاوزيـن بـه قـسوة 

التجربة، ومتمنM أن يتسارع النمو العا;ي وتنخفض أسعار الفائدة kا يكفي لنزع فتيل قنبلة الديون. 

هـذا اïـمود مـفهوم. فـمن الـصعب لـلغايـة بـناء نـظام حـديـث فـي الـقرن اúـادي والعشـريـن لـضمان بـناء الـقدرة 

عـلى °ـمل أعـباء الـديـون عـلى مسـتوى الـعالـم وتسهـيل إعـادة هـيكلتها بسـرعـة عـند اúـاجـة. وفـي غـياب مـثل 

هذا النظام، ظل التقدم بطيئًا للغاية ;نع تفاقم مخاطر الديون. 

لـكن الـعالـم . nـكنه °ـمل عـقد آخـر مـن إنـكار أزمـة الـديـون أو تـأجـيل حـلها. فـوفـقاً للسـياسـات اúـالـية، مـن 

ا;سـتبعد أن يـتسارع الـنمو الـعا;ـي فـي ا;سـتقبل الـقريـب، مـا يـعني أن نسـب الـديـن السـيادي إلـى إجـمالـي 

النا≈ اPلي ستواصل ا.رتفاع خ6ل ا;دة ا;تبقية في هذا العقد من الزمان. 

¬ـدر ا7شـارة إلـى أن اúـروب الـتجاريـة اúـالـية وا;سـتويـات غـير ا;سـبوقـة مـن الـضبابـية وعـدم الـيقM عـلى 

مسـتوى السـياسـات أدت إلـى قـتامـة آفـاق الـنمو.  فـفي مـطلع ۲۰۲٥، كـان مـن ا;ـتوقـع أن يـبلغ الـنمو الـعا;ـي 

۲.٦٪ هـذا الـعام، لـكن هـذا الـرقـم تـراجـع اØن إلـى ۲.۲٪، أي أقـل بـنحو الـثلث مـن مـتوسـط الـنمو فـي الـعقد 

الثاني من القرن اúادي والعشرين. 

أمـا أسـعار الـفائـدة، فـلن تـعود إلـى مسـتويـاتـها ا;ـنخفضة الـسابـقة. فـفي ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة، مـن ا;ـتوقـع أن 

يـبلغ مـتوسـط أسـعار الـفائـدة الـتي ¬ـدّدهـا الـبنوك ا;ـركـزيـة ۳.٤٪ هـذا الـعام والـعام ا;ـقبل، أي أكـثر مـن خـمسة 
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أضـعاف مـتوسـطها الـسنوي بـM ۲۰۱۰ و ۲۰۱۹. وهـذا مـن شـأنـه أن يُـفاقـم صـعوبـات ا.قـتصادات الـنامـية. 

فـفي هـذا الـعصر مـن شـُح ا;ـوارد الـعامـة، يـتطلب °ـفيز الـنمو والـتطور تـعبئة شـامـلة لـرأس ا;ـال اãـاص عـلى 

مدى السنوات اãمس ا;قبلة، 

لـكن مـن غـير ا;ـرجـح أن يـتدفـق رأس ا;ـال اãـاص اrجـنبي إلـى ا.قـتصادات ا;ـثقلة بـالـديـون ذات آفـاق الـنمو 

الـضعيفة. سـيفترض ا;سـتثمرون مـن الـقطاع اãـاص، وهـم عـلى حـق، أن أي مـكاسـب مـن الـنمو ا.قـتصادي 

ســتُفرض عــليها ضــرائــب لســداد الــديــن. لــذلــك، يــنبغي أن يــكون تــقليص الــديــن عــلى رأس أولــويــات 

ا.قتصادات النامية ذات نسب الدين إلى النا≈ اPلي ا7جمالي ا;رتفعة باستمرار. 

لـكننا نـحتاج أيـضاً إلـى رؤيـة واضـحة لـلمشكلة اrوسـع نـطاقـاً: فـالـنظام الـعا;ـي ا;ـعني بـتقييم قـدرة الـبلدان 

عـلى °ـمل أعـباء الـديـون بـحاجـة مـاسـة إلـى °ـديـث، فـالـنظام اúـالـي متسـرع لـلغايـة بـدرجـة . ¬ـعله يـقرر أن 

الـبلدان °ـتاج فـقط إلـى قـروض لـتجاوز أزمـاتـها ا;ـالـية، فـي حـM أن مـعظم الـبلدان مـنخفضة الـدخـل الـيوم 

مُتعسـرة بـالـفعل وسـتحتاج إلـى شـطب ديـونـها. كـما سـيتعM عـلى اúـكومـات التخـلي عـن عـادة ا.قـتراض مـن 

الدائنM اPليM؛ فارتفاع الدين اPلي يخنق مبادرات القطاع اãاص اPلي. 

وبـعد خـفض الـديـن، تـتمثل اrولـويـة الـتالـية فـي تسـريـع الـنمو. إذ مـن اúـماقـة أن نـتوقـع عـودة الـنمو تـلقائـيًا. 

لـذا يـجب الـتراجـع عـن السـياسـات الـتي تـُعيق الـتجارة وا.سـتثمار - مـثل الـتعريـفات اïـمركـية واúـواجـز غـير 

اïــمركــية، فــي أســرع وقــت §ــكن وبــقدر ا7مــكان. وبــالنســبة لــلعديــد مــن الــبلدان الــنامــية، فــإن خــفض 

الـتعريـفات اïـمركـية بـالـتساوي عـلى جـميع الشـركـاء الـتجاريـM قـد يـكون أسـرع وسـيلة .سـتعادة الـنمو. كـما 

ســتحظى ا.قــتصادات الــنامــية بــالــكثير مــن ا;ــكاســب جــرّاء تــعزيــز بــيئة تــنظيمية أكــثر مــ6ءمــة لــ6ســتثمار. 

وnـكن اسـتثمار هـذه ا;ـكاسـب 7عـادة الـتركـيز الـوطـني عـلى الـتنمية، . سـيما مـن خـ6ل زيـادة ا.سـتثمارات 

في الصحة والتعليم والبنية التحتية. 

وكـما يـقول ا;ـثل: "إذا وجـدت نـفسك فـي حـفرة، تـوقـف عـن اúـفر." لـقد دفـعت أسـعار الـفائـدة ا;ـنخفضة 

لـلغايـة الـعديـد مـن الـدول إلـى إنـفاق مـبالـغ تـفوق إمـكانـياتـها ومـواردهـا ا;ـالـية بـكثير. وقـد حـالـت سـلسلة مـن 

الــكوارث - طــبيعية كــانــت أو مــن صــنع ا7نــسان - دون قــدرتــها عــلى فــعل أي شــيء آخــر خــ6ل الــسنوات 

اãـمس ا;ـاضـية. بـيد أن اúـكمة أصـبحت اØن واجـبة. إذ يـجب عـلى اúـكومـات الـعودة إلـى قـواعـد مـنطقية 

لتحـديـد مـا يُـعد ديـناً سـياديـاً مـفرطـاً. وnـكن تـلخيص هـذه الـقواعـد فـي مـبدأ ٤۰-٦۰: ٤۰٪ مـن إجـمالـي 
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الـنا≈ اPـلي كحـد أقـصى لـلبلدان مـنخفضة الـدخـل، و ٦۰٪ لـلبلدان مـرتـفعة الـدخـل، ومـا بـينهما لـلبلدان 

اrخرى. 
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