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استنفاد اcئتمان:  
أزمة مقبلة لن يستطع اcحتياطي الفيدرالي حلها  

1ترجمة د. سامر مظهر قنطقجي 

إنـه بـعد إصـ[ح أزمـة السـيولـة فـي ۲۰۰۸-۲۰۰۹ واãـافـظة عـلى "انـتعاش" غـير مـتكافـئ بـشكل مـذهـل مـنذ عـقد مـن 

الزمن، تعتقد البنوك اiركزية اÆن أنه ] توجد أزمة ] fكنها التغلب عليها؛ كـَ:  

أزمة السيولة،  -

أسعار الفائدة فوق الصفر،  -

خلق تريليونات من فراغ واستخدام هذه "اLموال ا≥انية" لشراء السندات.  -

الرهن العقاري وأسواق اgسكان الهشة، وخلق تريليونات ]ستخدامها لشراء الرهون العقارية. -

وما إلى ذلك.  -

أي fـكن حـل كـل أزمـة اقـتصاديـة مـالـية عـن طـريـق خـلق تـريـليونـات مـن الـهواء، بـاسـتثناء اLزمـة الـتي نـدخـلها؛ 

اسـتنفاد اàئـتمان. إن الـبنوك اiـركـزيـة، مـثل اÄـنرا]ت، تسـتعد دائـمًا sـوض اnـرب اLخـيرة وتـؤمـن بـأن Hـضيراتـها 

تؤمن انتصارها. 

 åـتعثر فـي الـصiغـراق نـظام ا]ئـتمان اg ـركـزي الـصيني أكـثر مـن تـريـليون دو]ر فـي شهـر يـنايـر وحـدهiخـلق الـبنك ا

بـعملة ائـتمانـية جـديـدة. وأعـاد ضـخ تـريـليونـات جـديـدة فـي الـنظام اiـالـي لـتشغيل نـظام ا]ئـتمان دائـمًا، ويـؤدي ذلـك 

لتجـدد ا]قـتراض واgقـراض، الـذي يـعمل بـعد ذلـك عـلى تـشغيل دورة أخـرى مـن ا]سـته[ك اsـاطـئ وا]سـتثمار 

الضار أي التنمية. 

إن أمـوال الـبنك اiـركـزي اÄـديـدة ] تـعمل عـلى الـنحو اiـنشود، وهـذا الفشـل مـؤداه تـآكـل الـثقة فـي إصـ[حـات الـبنك 

اiــركــزي؛ حــيث fــكن لــلبنوك اiــركــزيــة إصــدار ائــتمان جــديــد لــلقطاع اsــاص، وfــكنها شــراء الــسندات والــشقق 

والـرهـون الـعقاريـة الـفارغـة، لـكن ] fـكن Lي بـنك مـركـزي أن يـجبر اiـقترضـå اiـثقلå بـالـديـون عـلى ا]قـتراض أكـثر 

أو يجبر اiقرضå اnذرين على إقراض اiقترضå غير اÄديرين ل[ئتمان. 
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إن "ا]نـتعاش" الـعاiـي بـأكـمله مـنذ عـام ۲۰۰۹ كـان مـدفـوعًـا بـالـديـون اiـتزايـدة. أمـا نـا≤ اiـزيـد مـن الـديـون فـآخـذ فـي 

ا]نـخفاض، أي أن كـل دو]ر إضـافـي مـن الـديـن لـم يـعد يـنتج الـكثير مـن الـعائـدات اgيـجابـية، وهـذا مـعناه تـناقـص 

العائدات. 

ثـم هـناك مـسألـة تشـبع الـديـون واسـتنفاد الـديـون؛ فـالـذيـن يـتمتعون بـاÄـدارة ا]ئـتمانـية لـم يـعودوا يـرغـبون فـي 

ا]قـتراض أكـثر، والـذيـن ] يسـتحقون ا]ئـتمان ] fـكنهم ا]قـتراض أكـثر، إ] إذا أراد اiـقرضـون أن يـأكـلوا خـسائـر 

التخلف عن السداد بعد بضعة أشهر من إصدار القرض اÄديد. 

واLدلـة واضـحة dـا فـيه الـكفايـة؛ فـالتخـلف عـن سـداد الـقروض الـط[بـية وقـروض السـيارات فـي مسـتويـات مـرتـفعة 

بالفعل، والركود لم يبدأ.  

يـُعد الـتمويـل بنسـبة صـفر بـاiـائـة للسـيارات أمـراً صـار مـن اiـاضـي، ويـدفـع اiـقترضـون ذوو الـتصنيفات ا]ئـتمانـية 

اiـتوسـطة ٦٪ أو أكـثر لـلحصول عـلى قـرض سـيارة جـديـد؛ إلـى جـانـب ارتـفاع أسـعار السـيارات بـاسـتمرار، وهـذا 

يـؤدي إلـى قـروض سـيارات بـقيمة ٦۰۰ -۷۰۰ دو]ر شهـريًـا، وfـدد اiـقرضـون مـدة الـقروض مـن ٥-۷ سـنوات. فـما 

مدى حاجة اLسر إلى سيارة جديدة بهذه اiعد]ت واLسعار؟ 

بـالنسـبة لـ√سـكان؛ مـا لـم يـقم اiشـتري بـبيع مـنزل فـي سـوق مـزدحـمة، وكـان لـديـه مـئات اÆ]ف مـن الـدو]رات 

نـقدًا، فـإن اgسـكان بـعيد عـن ۹٥٪ فـي الـعديـد مـن اLسـواق. وهـذا يـثير الـديـنامـيكية اLخـرى اiـتمثلة فـي اسـتنفاد 

ا]ئـتمان؛ فشـراء مـنزل أو دفـع مـزيـد مـن اLمـوال لـ[سـتثمار فـي اLسـهم تـعتمد فـي نـهايـة اiـطاف عـلى كـذبـة أكـبر 

تنتهي بدفع اiشتري اليوم أموال أكثر. 

إن تـآكـل اiـقترضـå ذوي اÄـدارة ا]ئـتمانـية يـعني أن مجـموعـة اnـمقى اLكـبر اiسـتعديـن والـقادريـن عـلى مـبلغ أكـبر 

لـقاء ا]قـتراض يـتجه لـ[نـقراض بسـرعـة. فـاLحـمق فـقط هـو مـن يشـتري اLصـول الـتي تسـتعد sـسارة قـيمتها مـع 

 åوالـراغـب åـؤهـلiا åـقترضـiسـكان بـطيئة لـلغايـة؛ فمجـموعـة اgسـتقبل. أصـبحت أسـواق اiشـتريـن فـي اiانـحسار ا

باiراهنة على عقد آخر من "النمو بأي ثمن" في البنك اiركزي تتقلص بسرعة. 

إن اLزمـة الـتالـية لـن تـكون أزمـة سـيولـة حـيث fـكن لـلبنوك اiـركـزيـة حـلها عـن طـريـق إصـدار تـريـليونـات إضـافـية؛ بـل 

هي أزمة منيعة عن ت[عب البنك اiركزي؛ حيث ستتبخر مصداقية البنوك اiركزية بالفعل. 
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] fـكن لـلبنوك اiـركـزيـة أن {ـعل مـن اiـقترضـå الـذيـن ] يسـتحقون ائـتمانـات سحـريـة، أو يـجبرون أولـئك الـذيـن 

تـنازلـوا عـن إضـافـة اiـزيـد مـن الـديـون إلـى ا]قـتراض dـعد]ت فـائـدة مـرتـفعة، وبـالـتالـي فـإنـها عـاجـزة عـن إيـقاف تـراجـع 

موجة ا]ئتمان. 

وبـناء عـليه سـتنتهي غـطرسـة الـبنوك اiـركـزيـة، وإfـان اÄـمهور بـقواهـا اgلهـية (كـما تـدعـي)، وسـتنتهي قـصة "الـنمو 

الـعاiـي"، وقـصة الـصå، وجـميع الـقصص اsـيالـية اLخـرى الـتي اعـتُمدت كسـياسـات طـوال الـعقد اiـاضـي بـد]ً áـا 

كانت عليه؛ فقد كانت حقًا: غطاء مناسبًا سياسيًا Lكبر توسع لعدم اiساواة في التاريخ اnديث.  
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