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مؤشر الديون وفقا لـ (موريس أليه)  

   ١ترجمة: د. سامر مظهر قنطقجي

لــقــد مــرّ أكــثــر مــن ثــUثــي عــامـًـا مــذ أن أصــبــح (مــوريــس ألــيــه) مــتــحــمــسـًـا لـ "مــؤشــر ا-لــتــزامــات ا&ــســبــقــة" 
مـقـابـل ا&ـسـتـوى الـعـام لـÄسـعـار. وهـو لـم يـكـن أول مـن دافـع عـن مـؤشـر الـديـون، فـفـي الـقـرن الـتـاسـع عـشـر 

كـان هـنـاك جـورج بـيـجـهـوت وجـوزيـف لـوي وويـلـيـام س. جـيـفـونـز، وف الـقـرن الـعـشـريـن دافـع اقـتـصـاديـون 
فرنسيون أمثال: إتيان هيرش، ومارسيل بويتو، عن قضية مؤشر الديون. 

» حـظر مـؤشـر اUلـتزامـات ا7ـالـية ا7سـبقة عـام ۱۹٥۸ فـي فـرنـسا، ثـم أجـيز عـام ۱۹٥۹ مـقابـل مـؤشـرات محـددة؛ 

فـمؤشـر الـديـون مـقابـل ا7سـتوى الـعام لـóسـعار يـجعل إلـغاء مـؤشـر اcجـور مُحـرجًـا مـن الـناحـية السـياسـية خـاصـة إذا 

كانت اmكومة غير مصممة على مكافحة التضخم. 

إن الـسمة ا7ـميزة لتحـليل (مـوريـس ألـيه) هـي دعـوتـه لـوضـع مـؤشـر (إلـزامـي) لـuلـتزامـات ا7ـالـية الـشامـلة الـتي ∂ـتد 

لـسنة فـأكـثر، مـقابـل "مـؤشـر سـعر مـوحـد"؛ وذلـك cغـراض الفهـرسـة؛ أي لـيس لـلقروض والـديـون فـقط ولـكن لـóجـور 

وأنـواع الـدخـل اcخـرى كـإيـجارات اcراضـي واqسـكان وا7ـعاشـات الـسنويـة، إلـخ. وكـان ا7ـؤشـر ا7ـرجـعي ا7ـقترح هـو 

مـعامـل انـكماش GNP، والـنقطة اmـاسـمة هـي أن يـكون مـرجـعًا مـوحـدًا ëـميع الـعقود لـيعكس ا7سـتوى الـعام 

لـóسـعار، وبـرأي مـوريـس فـإن مـعامـل انـكماش GNP اUسـمي يسـتغرق öـديـده سـنة بـالـضبط؛ مـع إمـكانـية تـقديـره 

بشكل شهري. 

تسـتند حـالـة (مـوريـس ألـيه) إلـى اUعـتبارات اcخـuقـية والـكفاءة اUقـتصاديـة. فـاقـتصاد اcسـواق هـو شـرط مـن شـروط 

الكفاءة اUقتصادية، وèكن أن يكون مقبوUً حقًا فقط إذا كان يحترم اmد اcدنى من ا7بادئ اcخuقية.  

انـطلق (مـوريـس ألـيه) مـطوUً (فـي الـفصلs الـسادس والـسابـع مـن "ضـريـبة الـدخـل واqصـuح الـنقدي") مـن ظـلم 

التضخـم، والـذي كـان أثـره الـرئيسـي؛ ∂ـكs تـوزيـع الـدخـل بـطريـقة مـا، والـسماح بـنقل مسـتمر لـلثروة عـلى حـساب 

ا7ــدخــريــن ولــصالــح ا7ــقترضــs. وهــذا اعــتراف بــأن عــمل ا0قــتصاد يــجب أن يســتند إلــى خــداع دائــم، يــكون 

اOـقرضـون هـم الـضحايـا فـيه، وهـو مـوقـف يـكون غـير مـقبول ∂ـامًـا وغـير أخـuقـي فـي مـحاولـة الـدفـاع عـنه. وبـكلمات 
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واضـحة، è Uـكن أن يـكون لـرفـض الفهـرسـة أي مـعنى آخـر سـوى إضـفاء الـطابـع اOـؤسسـي عـلى السـرقـة. وعـلى 

الـنقيض مـن ذلـك، إذا سـاد اUنـكماش، فـإن الـوضـع يـنعكس؛ حـيث يـتدهـور ا7ـديـنون فـي حـs أن الـدائـنs يـتمتعون 

بامتيازات غير مuئمة وهو وضع غير مقبول على اqطuق. 

و0 يعتبر سعر الفائدة معوضًا عن التضخم اsاصل 6نه 0 يستقر عند اOستوى نفسه. 

ويـشمل مـؤشـر الـديـون تـعديـل قـيمة السـداد لـلديـن وفـقا 7ـؤشـر ا7سـتوى الـعام لـóسـعار وتـطبيق مـعدل الـفائـدة ا®ـدد 

في عقد القرض على مبلغ الدين؛ حيث يعاد تقييمه كل عام بنفس الطريقة. 

يـتضمن اسـتخدام أسـعار الـفائـدة ا7ـتغيرة فهـرسـة سـعر الـفائـدة عـلى الـقرض (ولـيس قـيمة الـقرض نـفسه) مـقابـل سـعر 

فـائـدة الـسوق (ولـيس مـعدل التضخـم)؛ فـإذا كـان سـعر الـسوق ا®ـدد كـمرجـع يـتطور تـبعًا 7ـعدل التضخـم ا7ـتوقـع، 

فـإن هـذا يـرقـى إلـى فهـرسـة مـعدل الـفائـدة مـقابـل مـعدل التضخـم ا7ـتوقـع. وتـتميز مـعدUت الـفائـدة ا7ـتغيرة عـن أسـعار 

الـفائـدة الـقابـلة لـلتعديـل؛ فـفي اmـالـة اcولـى، يـتم احـتساب الـفائـدة ا7سـتحقة قـبل بـضعة أيـام مـن اسـتحقاقـها، بـينما 

فـي اmـالـة اcخـيرة يـتم احـتساب الـفائـدة قـبل أن تـبدأ فـي الـتراكـم، أي قـبل سـنة واحـدة، ويـبقى ا7ـبدأ اcسـاسـي 

للمؤشر كما هو. 

وعـلى الـرغـم مـن أن اسـتخدام مـعدUت الـفائـدة ا7ـتغيرة أو الـقابـلة لـلتعديـل غـالـبًا مـا يـتم مـقارنـته £ـؤشـر الـديـون، فـإن 

نـتائـج هـاتـs الـعمليتs مـتبايـنة، خـاصـة فـيما يـتعلق بجـدول تسـديـد الـديـون. ومـع وجـود مـؤشـر لـلديـون بـشكل 

صـحيح، يـطلق عـلى عـبء الـديـون ا7ـعبر عـنه بشـروط (سـعر ثـابـت) حـقيقي كـما فـي ظـل ظـروف اUسـتقرار الـنقدي، 

بـغض الـنظر عـن مسـتويـات التضخـم. وعـلى الـنقيض مـن ذلـك، فـإن عـبء أسـعار الـفائـدة (ا7ـتغير أو ا7ـعدل الـقابـل 

لــلتعديــل) عــبء الــديــون الــذي يــعبر عــنه مــرة أخــرى بــالــقيمة اmــقيقية يــتفاقــم فــي الــسنوات اcولــى ويــخف فــي 

السنوات اîتامية، وهو ما يزيد من حدة التضخم ومعدل السوق. 

مـثال: بـفرض التضخـم ا7سـتمر ۱۰٪ سـنويـا. فـإذا تـعاقـد الـوكـيل عـلى قـرض بـقيمة ۱۰۰ يـورو لـفترة عشـر سـنوات، 

مفهـرسًـا عـند مسـتوى الـعام لـóسـعار، £ـعدل فـائـدة ۲٪؛ سـيدفـع فـائـدة ۲.۲٪ فـي الـسنة اcولـى، ۲.۲٤٪ فـي الـسنة 

الـثانـية وهـكذا؛ ۱۰٪ أكـثر كـل عـام، بـحيث أنـه بـعد ۱۰ سـنوات إذا قـام بتسـديـد ۲٥۹.۳۷ يـورو، أي بـالـقيمة 

اmـقيقية، فـإن تـكلفة الـفائـدة U تـزال تـساوي ۲ يـورو فـي الـسنة والسـداد يـساوي ۱۰۰ يـورو، لـيكون وضـعه مـتطابـقًا 

∂ـامـًا مـع مـا كـان سـيحدث إذا بـقيت قـيمة ا7ـال مسـتقرة. وبـفرض أن الـوكـيل يسـتعير نـفس الـقدر، لـكن £ـعدل فـائـدة 

مفهــرس إلــى EONIA زائــد ۲٪، بــفرض أن EONIA تــساوي مــعدل التضخــم. فســتبلغ تــكلفة الــفائــدة ۱۲ 
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يـورو فـي الـسنة، ويسـدد ۱۰۰ يـورو فـي الـعام ۱۰. وسـيصل حـساب خـدمـة الـديـون بـالـقيمة اmـقيقية ۱۰.۹ يـورو 

فـي الـعام اcول (مـقابـل ۲ يـورو فـي ا7ـثال اcول)، ۹.۹ فـي الـعام الـثانـي ويـقل كـل عـام. ويـكون السـداد بـعد ۱۰ 

سنوات ۳۹ يورو فقط. 

إن ارتــفاع مــعدل الــفائــدة فــي أعــقاب التضخــم يــغير طــبيعة الــفائــدة ا7ــدفــوعــة: فــلم يــعد مجــرد الــدخــل الــنا¡ عــن 

اcمــوال ا7ــقترضــة؛ يــصبح جــزئــيا الســداد ا7ــتوقــع لــلديــون ا7ــتعاقــد عــليها. وهــذا يــلقي الــضوء عــلى ســبب تــردد 

الشــركــات فــي اســتخدام هــذا اqجــراء لــتمويــل مــشاريــع اســتثماريــة طــويــلة اcجــل فــي مــواجــهة عــدم الــيقs بــشأن 

التضخـم وأسـعار الـفائـدة ا7سـتقبلية، وقـد يجـد ا7ـقترضـون غـير اmـذريـن أو غـير ا7ـطلعs أنـفسهم غـير قـادريـن عـلى 

خـدمـة ديـونـهم. إن اçـاطـر الـتي يـديـرهـا ا7ـقترضـون الـصغار (خـاصـة اcسـر الـتي تـقترض لشـراء مـنزل) هـي أكـبر بـكثير 

cن ا7ـنتجات ا7ـالـية تـصبح أكـثر تـعقيدًا مـع اcنـظمة اçـتلطة (أسـعار الـفائـدة الـثابـتة وا7ـتغيرة) ومـنتجات ا7شـتقات 

(مقايضات وخيارات السوق). 

الـعقود اVجـلة عـلى سـندات الـديـن، سـواء » تـداولـها بـاUتـفاق ا7ـتبادل أو فـي سـوق الـعقود اVجـلة ا7ـالـية، ∂ـكّن 

ا7ـقرض أو ا7ـقترض مـن تـأمـs أنـفسهم ضـد الـتبايـن فـي سـعر الـفائـدة غـير ا7ـتوقـع مـن قـبل الـسوق عـن طـريـق الـتحوط، 

أي مـن خـuل تـنفيذ ا7ـعامـلة العكسـية إلـى تـلك الـتي يـتم ارتـكابـها: يـبيع ا7ـقرض أداة الـديـن مـن خـuل عـقد آجـل، 

ويشـتريـها ا7ـقترض، بـسعر مـتفق عـليه مـقدمـا. وبـقدر مـا تـعكس تـقلبات أسـعار الـفائـدة تـغيرات فـي التضخـم، فـإن 

ا7عامuت اVجلة §عل من ا7مكن حماية النفس من انخفاض أدوات الدين بسبب التضخم. 

مـثال: èـتلك الـوكـيل أداة الـديـن الـتي öـقق فـائـدة £ـعدل فـائـدة ثـابـت يـبلغ ۱۰٪ عـلى أسـاس مـعدل التضخـم ا7ـتوقـع 

بنسـبة ۱۰٪. لـكنه يخشـى مـن أن التضخـم قـد يـكون أعـلى مـن ا7ـتوقـع وأن تـسارعـه سـيؤدي إلـى ارتـفاع فـي أسـعار 

الـفائـدة وإلـى انـخفاض òـاثـل فـي سـعر الـسوق لـسنداتـه. لـذلـك يـقرر إعـادة بـيع مـا يـعادل اcصـل الـذي èـلكه، بـحيث 

إذا كـان سـعره الـنقدي أقـل مـن الـسعر اVجـل، عـندمـا يـصل مـوعـد تسـليم عـقده ا7سـتقبلي، فـإنـه سـيحصل عـلى 

الـفرق. إذا قـام بـعد ذلـك بـإعـادة اسـتثمار هـذا الـربـح، فـإن الـقيمة اmـقيقية لـلمحفظة سـتبقى دون تـغيير. وبـالـطبع إذا 

تـبs أن التضخـم أقـل òـا هـو مـتوقـع، وأن سـعر الـفائـدة يـنخفض، فـسوف يـتكبد خـسارة، سـتقابـلها الـفائـدة (ا7ـفرطـة 

اVن) التي تلقاها. وينطبق منطق معاكس من وجهة نظر ا7قترض. 

لـكن هـذه اVلـية تـخضع mـدود صـارمـة. وكـما هـو اmـال فـي أسـعار الـفائـدة ا7ـتغيرة، فـإن الـصلة بـs أسـعار الـفائـدة 

الـسوقـية ومـعدUت التضخـم هـي خـسارة فـضفاضـة، وبـالـتالـي فـإن اmـمايـة ا7ـمنوحـة è Uـكن اUعـتماد عـليها؛ £ـا أن 
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مـعامـuت الـعقود اVجـلة ∂ـتد عـمومـا عـلى مـدى عـام عـلى اcكـثر، فـيجب §ـديـدهـا بـشكل دوري. وكـما يـؤكـد 

(موريس أليه)، فهي معقدة ومكلفة وليست في متناول الشركات الصغيرة أو اcسر. 

ثمرة Åليل (موريس أليه) 

إن تـردد الـعديـد مـن اUقـتصاديـs فـي تـبني مـؤشـر اcجـور يفسـر سـبب اسـتمرار حـظرهـا فـي فـرنـسا، عـلى عـكس دول 

أخـرى مـثل بـلجيكا. لـكن حـظر وجـود مـقياس مـنخفض لـóجـور U يـوقـف اcجـور مـن الـتطور عـلى ا7ـدى الـطويـل فـي 

ارتـباط وثـيق مـع ا7سـتوى الـعام لـóسـعار، حـتى لـو كـان هـذا اUرتـباط قـد اهـتز خـuل فـترات §ـميد اcجـور كـما فـي 

عـام ۱۹۸۲ فـي ظـل السـياسـة الـصارمـة ëـاك ديـلورز، وعـلى الـرغـم مـن أن الـفقرات الـتي تـنص عـلى وضـع مـؤشـر 

مـقارنـة 7ـؤشـر عـام لـلسعر U تـزال òـنوعـة، فـإنـها öـدث فـي بـعض اUتـفاقـات اëـماعـية، خـاصـة فـي قـطاعـات الـصناعـات 

الكيميائية والنسيجية. 

وفـيما يـتعلق بحـظر الـديـون ا7فهـرسـة، وعـلى الـرغـم مـن أن نـظام ۱۹٥۸ لـم يـتم إبـطالـه رسـميًا، فـقد » إفـراغـه بـشكل 

كـبير مـن مـحتواه. وهـكذا شهـد عـام ۱۹۹۸ أن الـدولـة الـفرنسـية نـفسها بـدأت فـي إصـدار سـندات مفهـرسـة مـقابـل 

ا7ـؤشـر الـوطـني cسـعار ا7سـتهلك. وعـuوة عـلى ذلـك، وبسـبب عـدم الـتقيد بـاcحـكام الـعامـة للحـظر، أُذن بـالـتحوط 

ضـد أسـعار ا7سـتهلكs بـالنسـبة لـلديـون وللمسـتقبل ا7ـالـي (۲۰۰۱)، وفـيما بـعد 7ـؤسـسات اqقـراض ولـلمؤسـسة 

الوطنية ل≈قراض والصرف (الوصي العام). 

فـي الـوقـت اmـالـي، يـعتبر الـسوق اcمـريـكي أكـبر سـوق لـلسندات اmـكومـية ا7فهـرسـة مـن حـيث الـقيمة الـسوقـية 

وحجـم الـتجارة، تـليها سـوق مـنطقة الـيورو، الـتي §ـاوزت سـوق ا7ـملكة ا7تحـدة مـنذ عـام ۲۰۰۳. وقـد صـاحـب 

تطوير السندات ا7فهرسة إنشاء منتجات مشتقة: أسواق العقود اVجلة واîيارات وأسواق ا7قايضة. 

ومـع ذلـك، فـمن الـuفـت لـلنظر أن اcوراق ا7ـالـية ا7ـرتـبطة بـا7ـؤشـرات مـا زالـت ∂ـثل جـزءًا صـغيرًا وإن كـان مـتنامـيًا مـن 

الـديـن الـعام وتـتركـز فـي اUسـتحقاقـات طـويـلة اcجـل (عشـر سـنوات وأكـثر). عـuوة عـلى ذلـك، فـإن اcوراق ا7ـالـية 

الـتي يـتم إصـدارهـا مـن الـقطاع اîـاص ∂ـثل مـبلغًا أقـل بـكثير وتـأتـي بـشكل رئيسـي مـن ا7ـؤسـسات ا7ـالـية. فـي مـنطقة 

الـيورو فـي عـام ۲۰۰۹، كـانـت سـندات الـديـن الـقائـمة، بـغض الـنظر عـن عـملة اqصـدار، ∂ـثل ۳۱۳ مـليار يـورو، أي 

أقـل مـن ۳٪ مـن اcوراق ا7ـالـية طـويـلة اcجـل بـاسـتثناء اcسـهم وأقـل مـن ۹٪ مـن اcوراق ا7ـالـية ذات مـعدل مـتغير. 

و§ـدر اqشـارة أيـضًا إلـى أنـه U يـبدو أن عـملية وضـع ا7ـؤشـرات قـد انتشـرت إلـى قـروض ا7ـؤسـسات ا7ـالـية؛ cنـها 
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أعـطت أفـضلية cدوات مـالـية أخـرى تـعتقد أنـها تـوفـر اmـمايـة لـعمuئـها أو نـفسها ضـد عـدم الـتيقن مـن تـوقـعات 

التضخم، خاصة ا7تغيرة أو معدUت الفائدة القابلة للتعديل. 

فـي حـs أن الـنقاش حـول ا7ـؤشـر قـدª، يـبدو لـي أن اcزمـة ا7ـالـية واUقـتصاديـة اmـالـية يـجب أن öـفز اUهـتمام ا7تجـدد 

بـا7ـوضـوع. إن الـنقد الـذي قـدمـه (مـوريـس ألـيه) عـن اUبـتكارات ا7ـالـية كـبدائـل 7ـؤشـر الـديـن، تُـنبئ بـأزمـة "الـرهـن 

الـعقاري" وإعـuنـه أن تـدويـل اcسـواق ا7ـالـية مـع تـصاعـد ا7ـضاربـة جـعل اcمـر أكـثر إmـاحـًا لـتقليل عـدم الـيقs مـن 

خـuل مـؤشـر اUلـتزامـات. تـعزى §ـاوزات الـنظام ا7ـالـي الـتي أدت إلـى اcزمـة اmـالـية إلـى اخـتفاء ا7ـعايـير اcخـuقـية 

الــدنــيا مــن تــصميم ا7ــنتجات ا7ــالــية، وبــشكل أعــم مــن تــنظيم الــرأســمالــية. كــما كــتب (مــوريــس ألــيه) فــي عــام 

۱۹۹۰، لـم يـعد هـذا ا6مـر اقـتصاديًـا بـل صـار لـعبًا لـلمقامـرة فـي كـازيـنو عـاOـي ضخـم. وا7ـضاربـة الـتي تـكون فـي 

إطـار مـؤسسـي مـناسـب لـتحقيق اUسـتقرار وا7ـنفعة بـشكل أسـاسـي، تـصبح مـزعـزعـة لـuسـتقرار وضـارة فـي سـياق 

مؤسساتنا اmالية.  

اUئــتمان ا7ــوســع الــدوار، يــعني أنــه بــارتــفاع قــيمة الــعقار ا7ــرهــون؛ يــحق لــلمقترض أن "يــرفــع" ديــونــه فــي حــدود 

اUرتــفاع، لــقرض آخــر غــير الــقرض اcصــلي. و£ــا أن الــكمية الــهائــلة مــن قــروض الــرهــن الــعقاري قــد رفــعت أســعار 

العقارات، فإن دèومة التوسع اUئتماني ستكون مستمرة. 

عـملية الـتوريـق، الـتي تـشارك فـيها الـبنوك تـشمل مـخاطـر مـثل هـذه الـديـون مـع مـؤسـسات أخـرى، خـففت مـن وعـيها 

بهـذا اîـطر. أدى اUنـخفاض فـي أسـعار الـفائـدة وعـائـدات الـقروض إلـى تـضمs مجـموعـة الـتوريـق فـي اUلـتزامـات 

ذات اçـاطـر ا7ـتزايـدة، وبـالـتالـي أقـل سـيولـة وأكـثر ربـحية. وهـكذا أصـبح ثـلثا قـروض الـرهـن الـعقاري فـي الـوUيـات 

ا7تحـدة "تـوريـق"، عـبر عـملية شـملت فـي الـغالـب عـدة مـراحـل مـن §ـميع اUئـتمان. فـي نـهايـة هـذه الـعملية، قـام 

ا7سـتثمرون (صـناديـق اUسـتثمار ا7شـترك وشـركـات الـتأمـs) بشـراء هـذه ا7ـنتجات ا7هـيكلة عـن طـريـق الـتنويـع أو 

öسـs الـعوائـد، وكـل ذلـك بـسهولـة أكـثر حـيث » مـنحهم درجـات مـواتـية مـن قـبل وكـاUت الـتصنيف. فـي أوروبـا 

الـقاريـة، وبـخuف ا7ـملكة ا7تحـدة، يـختلف سـوق الـرهـن الـعقاري حـيث U يـوجـد مـكافـئ حـقيقي لـقرض "الـرهـن 

العقاري". 

إن اUرتـفاع فـي أسـعار الـعقارات، والـذي يـزيـد كـثيرًا عـن اUرتـفاع فـي أسـعار السـلع اUسـتهuكـية، سـيؤدي لـزيـادة 

القدرة على اUقتراض العقاري. 
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قــبل عشــريــن عــامًــا، كــتب (مــوريــس ألــيه): "مــن ا7ــؤكــد أن اUقــتصاد è Uــكن أن يــكون فــعاUً إU إذا » تــقليل 

الـشكوك ا7ـتعلقة بـا7سـتقبل قـدر ا7سـتطاع، ولـتقليل أوجـه عـدم الـيقs هـذه قـدر اqمـكان، فـإن الشـرط اcول هـو 

 U ،ـالـيmـمل فـي ا7سـتقبل. فـي السـيناريـو اö قـتصاديـة الـتيUـسابـات اmـميع اë اسـتخدام مـرجـع قـيمة ثـابـت واحـد

èـكن cحـد عـلى وجـه اcرض أن يـتنبأ الـيوم £ـا سـيحدث 7ـعدUت الـفائـدة والـقيمة الـنقديـة وأسـعار اcسـهم فـي 

اcشهـر ا7ـقبلة. نـحن نـعيش فـي عـالـم غـير مـؤكـد ومـتغير. فـي هـذا الـعالـم، سـيكون ا7ـؤشـر عـامـuً قـويًـا فـي اmـد مـن 

 ." sعدم اليق
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