
هل الدين القومي مهم؟ 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

بـلغ إجـمالـي الـديـن الـفيدرالـي الأمـريـكي المـملوك للجـمهور فـي الـربـع الـثانـي مـن عـام ۲۰۰۸ حـوالـي ٥.۳ تـريـليون 

دولار، أو ۳٥٪ مــن الــناتج المحــلي الإجــمالــي، وارتــفع إلــى ۲۰.٥ تــريــليون دولار - أو ۱۰٥٪ مــن الــناتج المحــلي 

الإجـمالـي - بحـلول الـربـع الـثانـي مـن عـام ۲۰۲۰. وبـعبارة أخـرى، زاد الـديـن الـوطـني بنسـبة ٤۰۰٪ فـي ۱۲ عـامًـا، 

بينما زاد الدخل القومي خلال نفس الفترة بمقدار ۳۰٪ فقط. 

نـظرًا لأن مـكتب المـيزانـية فـي الـكونجـرس يـتوقـع اسـتمرار عجـز المـوازنـة الـفيدرالـية بنسـبة ٤٪ إلـى ٥٪ مـن الـناتج 

المحـلي الإجـمالـي فـي المسـتقبل المـنظور، فـإن عـددًا مـتزايـدًا مـن المحـللين وصـناع الـقرار يـثيرون إنـذارات حـول مـا إذا 

 . 2كان هذا الوضع المالي سيكون مستدامًا

مـعظم الـناس لـديـهم وجـهة نـظر شـخصية لـلغايـة عـن طـبيعة الـديـن. نـحن نـعلم أن المسـتويـات المـرتـفعة لـلإنـفاق 

عـلى الـديـون والعجـز عـلى مسـتوى الأسـرة ليسـت مسـتدامـة. فـي مـرحـلة مـا، بـل يـجب سـداد ديـون الأسـرة. فـإن  

كـانـت غـير قـادرة عـلى الـقيام بـذلـك، فسـيتعين إعـادة الـتفاوض بـشأن ديـونـها. ومـن الـطبيعي أن نـعتقد الشـيء 

نفسه ينطبق على الحكومات. لكن تشبيه الحكومة بالأسرة غير كامل. 

إصدار الديون 

فـي حـين أن عـمر الأسـرة محـدود، فـإن الحـكومـة لـديـها أفـق تخـطيط غـير محـدد. لـذلـك، فـي حـين يـجب عـلى 

الأسـرة أن تـسحب ديـونـها فـي نـهايـة المـطاف، يمـكن لـلحكومـة، مـن حـيث المـبدأ، إعـادة تمـويـل (أو تجـديـد) ديـونـها 

إلى أجل غير مسمى. 

نـعم، يـجب سـداد الـديـن عـندمـا يـحين مـوعـد اسـتحقاقـه. ولـكن يمـكن اسـتبدال الـديـون المسـتحقة السـداد بـديـون 

صـادرة حـديـثًا. إن تجـديـد الـديـن بهـذه الـطريـقة يـعني أنـه لا داعـي أبـدًا "لسـداده". فـي الـواقـع، قـد تـنمو بمـرور 

الوقت بما يتماشى مع حجم عمليات الاقتصاد المقاسة بالسكان أو الناتج المحلي الإجمالي. 

 David Andolfatto, Does the National Debt Matter?, St. Louis Fed, December 4, 2020, Link1

2 للاطلاع على مناقشة القضايا المتعلقة بمفهوم الاستدامة المالية، Fullwiler (2016)، رابط المقال.
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عـلى عـكس الـديـن الـشخصي، يـتكون الـديـن الـوطـني بـشكل أسـاسـي مـن الأوراق المـالـية الـقابـلة لـلتداول الـتي 

تـصدرهـا وزارة الخـزانـة الأمـريـكية كـسندات. مـن المـهم أن نـلاحـظ أن وزارة الخـزانـة أصـدرت بـعض أوراقـها المـالـية 

فـي شـكل سـندات فـئة صـغيرة، تـسمى أوراق الـولايـات المتحـدة، مـن ۱۸٦۲-۱۹۷۱ والـتي لا يمـكن تمـييزهـا إلـى 

حد كبير عن العملة الصادرة عن الاحتياطي الفيدرالي اليوم. 

 National Numismatic صــــورة مــــذكــــرة الخــــزانــــة

Collection في مؤسسة سميثسونيان.  

صــورة فــاتــورة بــقيمة خــمسة دولارات مــن جــيتي / كــلوديــا 

ناس. 

. تُسـتخدم هـذه  1الـيوم، تـوجـد سـندات الخـزانـة الأمـريـكية بـشكل أسـاسـي كـمدخـلات دفـتر أسـتاذ إلـكترونـي

الأوراق المـالـية عـلى نـطاق واسـع فـي الأسـواق المـالـية كـشكل مـن أشـكال نـقود الـبيع بـالجـملة. قـد يـفضل قـسم إدارة 

الـنقد فـي شـركـة كـبيرة، عـلى سـبيل المـثال، الاحـتفاظ بـأوراق الخـزانـة بـدلاً مـن الـودائـع المـصرفـية لأن الأخـيرة مـؤمـنة 

بحد أقصى ۲٥۰۰۰۰ دولار. 

إذا كـانـت هـناك حـاجـة إلـى الـنقد لـلوفـاء بـالـتزام، فـيمكن إمـا بـيع الـورقـة المـالـية أو اسـتخدامـها كـضمان فـي قـرض 

قـصير الأجـل يـسمى "اتـفاقـية الـبيع وإعـادة الشـراء" أو إعـادة الشـراء بـاخـتصار. نـظرًا لأن المسـتثمريـن يـقدرون 

سـيولـة سـندات الخـزيـنة، فـإنـهم يـتداولـون بـعلاوة مـقارنـة بـالأوراق المـالـية الأخـرى. لـذلـك، يـرغـب المسـتثمرون فـي 

حـمل سـندات الخـزيـنة بـعوائـد مـنخفضة نسـبيًا، بـنفس الـطريـقة الـتي نـرغـب فـي تحـمل الـودائـع المـصرفـية المـؤمـنة 

بـأسـعار فـائـدة مـنخفضة لـلغايـة، أو بـنفس الـطريـقة الـتي نـرغـب فـي حـمل الأوراق المـالـية الـتي لا تحـمل أي فـائـدة 

مثل تلك المعروضة أعلاه. 

فــي نــهايــة المــطاف، تســيطر الحــكومــة الــفيدرالــية عــلى تــوريــد الــعطاء الــقانــونــي لــلدولــة. تــعتبر كــلتا المــذكــرتــين 

المـذكـورتـين أعـلاه بمـثابـة مـناقـصة قـانـونـية مـنذ سـحب الـذهـب عـام ۱۹۳۳. والآن، ضـع فـي اعـتبارك حـقيقة أن 

1 يُسمح لكل شخص في الولايات المتحدة بفتح حساب عبر الإنترنت لدى وزارة الخزانة الأمريكية على 
.www.treasurydirect.gov
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الـديـن الـقومـي يـتكون مـن سـندات خـزانـة أمـريـكية مسـتحقة الـدفـع فـي عـطاء قـانـونـي. أي تـخيل أن الـديـن الـقومـي 

يتكون من إصدارات تحمل فائدة من مذكرة الولايات المتحدة الموضحة أعلاه. 

عـندمـا يـحين مـوعـد الـفائـدة، يمـكن دفـعها بـالمـناقـصة الـقانـونـية - أي بـطباعـة مـلاحـظات إضـافـية مـن الـولايـات 

المتحــدة أو بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي. ويــترتــب عــلى ذلــك أن الــتقصير الــفني لا يمــكن أن يحــدث إلا إذا 

سـمحت الحـكومـة بـذلـك. الـوضـع هـنا مـشابـه لـلمؤسـسة الـتي تمـول نـفسها بـديـون قـابـلة لـلتحويـل إلـى حـقوق 

. هـذا الجـانـب مـن  1مـلكية وفـقًا لـتقديـر المـُصدر. التخـلف عـن السـداد غـير الـطوعـي هـو فـي الأسـاس مسـتحيل

سـندات الخـزانـة الأمـريـكية يـجعلها مـرغـوبـة لـلغايـة بـالنسـبة للمسـتثمريـن الـباحـثين عـن الأمـان - وهـي خـاصـية 

تعمل مرة أخرى على خفض عائداتهم مقارنة بالأوراق المالية الأخرى. 

الدين كعملة 

بـقدر مـا يـكون الـديـن الـوطـني محـليا، فـإنـه يـشكل ثـروة محـلية لـلقطاع الخـاص؛ فـزيـادة الـديـن الـقومـي تجـعل 

الأفراد يشعرون بالثراء. 

عـندمـا يـنشأ "تـأثـير الـثروة" هـذا عـن طـريـق تحـويـلات ضـريـبية ممـولـة بـالعجـز فـي حـالـة الـكساد، يمـكن أن يـساعـد فـي 

تحـفيز الإنـفاق الخـاص، ممـا يـجعل الجـميع فـي وضـع أفـضل. عـندمـا يـكون الاقـتصاد عـند مسـتوى الـتوظـيف الـكامـل 

أو بـالـقرب مـنه، فـإن مـثل هـذه السـياسـة مـن المـرجـح أن تـزيـد مـن مسـتوى الـسعر، ممـا قـد يـؤدي إلـى إعـادة تـوزيـع 

الثروة. 

تشـير هـذه الاعـتبارات مـجتمعة إلـى أنـنا قـد نـرغـب فـي الـنظر إلـى الـديـن الـقومـي مـن مـنظور مـختلف. وعـلى وجـه 

الخـصوص، يـبدو أنـه مـن الأكـثر دقـة الـنظر إلـى الـديـن الـوطـني عـلى أنـه شـكل مـن أشـكال الـديـن بـقدر أقـل كـشكل 

من أشكال النقود المتداولة. 

يـقدر المسـتثمرون الأوراق المـالـية الـتي يـتكون مـنها الـديـن الـوطـني بـنفس الـطريـقة الـتي يـقدر بـها الأفـراد المـال - 

كـوسـيلة لـلتبادل ومخـزن آمـن لـلثروة. فـكرة الاضـطرار إلـى سـداد الأمـوال المـتداولـة بـالـفعل لا مـعنى لـها فـي هـذا 

1 يرتكز هذا البيان على افتراض أن الاحتياطي الفيدرالي يجب أن يدعم الخزانة في نهاية المطاف في عملياتها.
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السـياق. بـالـطبع، عـدم الـقلق بـشأن سـداد الـديـن الـوطـني لا يـعني أنـه لا يـوجـد مـا يـدعـو لـلقلق. ولـكن إذا كـان 

الدين القومي شكلاً من أشكال المال، فأين القلق؟ 

خدمة الدين 

عـلى عـكس سـندات الخـزانـة الأمـريـكية الـصادرة فـي المـاضـي، تحـمل سـندات الخـزانـة فـائـدة (أو تـبيع بـسعر مـخفض، 

فـي حـالـة سـندات الخـزانـة). لـذلـك حـتى لـو لـم يـكن مـن الـضروري سـداد الـديـن الـوطـني، فـلا يـزال هـناك حـاجـة إلـى 

الخدمة. تسمى مصروفات الفائدة المرتبطة بتحمل الديون تكلفة الترحيل. 

يـبدو أن اسـتراتـيجيات إدارة الـديـن المسـتخدمـة فـي إدارات الخـزانـة الحـكومـية مـتأثـرة بشـدة بمـمارسـات الشـركـات. 

لـكن يـتعين عـلى الشـركـات أن تـقلق بـشأن مـخاطـر الـتمديـد، بـينما يمـكن لـلحكومـات (إذا اخـتارت) أن تجـعل 

بـنوكـها المـركـزيـة تـدعـم عـمليات إعـادة الـتمويـل. كـذلـك، تـعمل الشـركـات لـصالـح مجـموعـة أصـغر مـن المـكونـات 

مـن الحـكومـة الـفيدرالـية. بـالـنظر إلـى هـذه الاعـتبارات، لـيس مـن الـواضـح عـلى الـفور مـا إذا كـانـت مـبادئ إدارة 

ديون الشركات تنطبق على وزارة الخزانة. 

إذا كان على المرء أن يعتمد على قطاع الشركات للقياس، فقد يكون أحد الأمثلة هو أحد البنوك. يوجد مبلغ 

كـبير مـن الـديـون الـصادرة عـن الـبنوك فـي شـكل الـتزامـات ودائـع مـؤمـنة. نـظرًا لأن الـودائـع المـؤمـن عـليها آمـنة ولأنـها 

تـشكل أمـوالاً، فـإن المسـتثمريـن عـلى اسـتعداد لتحـمل الـودائـع بـعوائـد مـنخفضة. نـتيجة لـذلـك، تـعتبر الـودائـع 

مصدر تمويل رخيص جدًا للبنوك. 

يـتم اسـتخدام مـصدر الأمـوال مـنخفض الـتكلفة هـذا لحـمل أصـول ذات عـائـد أعـلى، مـثل الـرهـون الـعقاريـة وقـروض 

الأعـمال. قـد يـقول المـرء أن صـافـي تـكلفة تحـمل الـديـون، فـي هـذه الحـالـة، سـلبية. إلـى الحـد الـذي تسـتثمر فـيه 

الحـكومـة الـفيدرالـية فـي الـبرامـج المـصممة لـتعزيـز الإنـتاجـية (عـلى سـبيل المـثال، الـرعـايـة الـصحية والـبنية الـتحتية)، 

قد ينطبق الشيء نفسه على الدين الوطني، الذي يحمله المستثمرون عن طيب خاطر بعوائد منخفضة نسبيًا. 

ولـكن حـتى لـو لـم تـولـد الـنفقات الحـكومـية مـعدلات عـائـد نـقدي عـالـية، فـقد تـظل الحـكومـة الـفيدرالـية فـي وضـع 

يمـكنها مـن تحـمل ديـونـها بمـعدل سـلبي فـعلي. قـد يـكون هـذا صـحيحًا، عـلى سـبيل المـثال، إذا كـان مـعدل الـفائـدة 
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عـلى الـديـن الـقومـي فـي المـتوسـط أقـل مـن مـعدل نمـو الاقـتصاد، أو إذا تم الـتعبير عـن الشـرط بمـصطلحات فـنية أكـثر، 

إذا كان معدل الفائدة على الدين القومي أقل من معدل نمو الاقتصاد. 

ويـترتـب عـلى ذلـك، كـمسألـة حـسابـية بسـيطة، أنـه إذا كـان الأمـر كـذلـك، فـإن الحـكومـة تـكون فـي وضـع يمـكنها 

مـن إدارة عجـز أولـي فـي المـيزانـية إلـى أجـل غـير مـسمى - أي أن تـكلفة الـترحـيل الـفعلية لـلديـن سـلبية، حـتى لـو 

. يـوضـح الـشكل ۱ مـعدل الـنمو الـسنوي فـي إجـمالـي الـناتج المحـلي  1كـان سـعر الـفائـدة عـلى الـديـن هـو إيـجابـي

الاسمي مقابل معدل الاستحقاق الثابت للخزانة لمدة خمس سنوات. 

شكل ۱ 

 

المــصادر: مــكتب الــولايــات المتحــدة للتحــليل الاقــتصادي، مجــلس مــحافــظي نــظام الاحــتياطــي الــفيدرالــي و 

FRED (البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي). 

تسييل الديون 

يـتأثـر مـتوسـط مـصروفـات الـفائـدة لـلديـون الـفيدرالـية بـتكويـن الـديـن بـين الـعملة والاحـتياطـيات والأذون والأوراق 

الـنقديـة والـسندات. يـتم تحـديـد تـكويـن الـديـن جـزئـيا مـن خـلال السـياسـة الـنقديـة. عـلى وجـه الخـصوص، عـندمـا 

1 لا يشمل عجز الموازنة الأولية مصروفات الفائدة على الدين.
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يشـتري الاحـتياطـي الـفيدرالـي سـندات الخـزانـة، فـإنـه فـي الـواقـع يـقوم بمـبادلـة الاحـتياطـيات ذات الـعائـد المـنخفض 

بـأوراق الخـزانـة ذات الـعوائـد الأعـلى (تـسمى أحـيانـًا "تحـويـل الـديـن إلـى نـقود"). يـتم تحـديـد تـكويـن الـتزامـات 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـين الاحـتياطـيات والـعملة المـتداولـة مـن خـلال الـطلب عـلى الـعملة، والـذي يمـكن اعـتباره 

ضمانًا حكوميًا بدون فائدة. 

تتجــلى الــزيــادة الأخــيرة فــي حــيازات الاحــتياطــي الــفيدرالــي مــن ســندات الخــزانــة فــي المــقام الأول فــي شــكل 

احـتياطـيات تحـمل فـائـدة. مـا يـعنيه ذلـك هـو أن الـبنوك الخـاصـة تمـتلك الآن كـميات كـبيرة مـن الاحـتياطـيات الـتي 

تحـمل فـوائـد والـتي لا تـختلف كـثيراً، لـلتقريـب الأول، عـن سـندات الخـزانـة الـتي تحـمل فـائـدة. لـذا، فـإن "تسـييل" 

الــديــن الآن لــيس هــو نــفسه كــما كــان فــي المــاضــي (انــظر الــشكل أدنــاه)، عــندمــا كــانــت الــتزامــات الاحــتياطــي 

الفيدرالي تتخذ شكل الأوراق المالية بدون فائدة (العملة). 

الشكل ۲ 

 

المصادر: وزارة الخزانة الأمريكية و FRED (البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي). 

يـعتمد حجـم العجـز الأسـاسـي الـذي يمـكن لـلحكومـة أن تتحـمله بـالـضبط (عـلى سـبيل المـثال، بـالنسـبة إلـى الـناتج 

المحـلي الإجـمالـي) عـلى نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي. لا تحـدد الحـكومـة نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي 
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الإجـمالـي ؛ يـتم تحـديـده مـن خـلال طـلب الـسوق عـلى الـديـون، والـذي يـعتمد بـدوره عـلى هـيكل أسـعار الـفائـدة 

إما التي يحددها أو يتأثر بها الاحتياطي الفيدرالي. 

مـن الـواضـح أن الـزيـادة فـي الـديـون تـزيـد مـن بسـط نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي. لـكن كـيفية اسـتجابـة 

نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي تـعتمد عـلى المـقام أيـضًا. مـن المـمكن، عـلى سـبيل المـثال، أن تـؤدي الـزيـادة 

فـي الـديـون إلـى ارتـفاع مسـتوى الـسعر بمـقدار أكـبر، ممـا يـؤدي، بـالنسـبة لمسـتوى مـعين مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي 

الحقيقي، إلى ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي الاسمي ونسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى خريف. 

مـن المـفترض أن يـكون هـناك حـد لمـدى رغـبة الـسوق أو قـدرتـه عـلى امـتصاصـه فـي طـريـق سـندات الخـزيـنة، لمسـتوى 

سـعر مـعين (أو مـعدل التضخـم) وهـيكل مـعين لأسـعار الـفائـدة. ومـع ذلـك، لا أحـد يـعرف حـقاً إلـى أي مـدى 

يمكن أن ترتفع نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي. لا يمكننا أن نعرف إلا عندما نصل إلى هناك. 

التضخم 

تــرتــبط الــقوة الشــرائــية لــلثروة الاســمية عكســياً بمســتوى الــسعر. أي أن مســتوى الــسعر الأعــلى يــعني أن المــال 

يشتري سلعًا وخدمات أقل. يشير التضخم إلى معدل التغير في مستوى السعر بمرور الوقت. 

مـن المـفيد أن تـضع فـي اعـتبارك الـفرق بـين الـتغيير فـي مسـتوى الـسعر (تـغيير مـؤقـت فـي مـعدل التضخـم) والـتغير 

فـي التضخـم (الـتغيير المسـتمر فـي مـعدل التضخـم). مـن المسـلم بـه أنـه مـن الـصعب فـصل هـذيـن المـفهومـين فـي 

الوقت الفعلي، لكن يظل التمييز مهمًا. 

مـن المـفترض أن تـكون كـمية "الأوراق" الحـكومـية الاسـمية الـتي يـرغـب الـسوق فـي اسـتيعابـها لهـيكل مـعين مـن 

الأسـعار وأسـعار الـفائـدة محـدودة. مـن المـرجـح أن تظهـر الـزيـادة الـتي تحـدث لمـرة واحـدة فـي عـرض الـديـون الـتي لـم 

يـتم الـوفـاء بـها مـن خـلال زيـادة مـقابـلة فـي الـطلب عـلى أنـها تـغير فـي مسـتوى الـسعر أو مـعدل الـفائـدة أو كـليهما. 

مـن المـرجـح أن يظهـر الإصـدار المسـتمر لـلديـن الـذي لا يـتم تـلبيته مـن خـلال الـنمو المـقابـل فـي الـطلب عـلى الـديـون 

نـفسه عـلى أنـه مـعدل تضخـم أعـلى. تـعتمد كـيفية تـأثـر سـعر الـفائـدة عـلى سـندات الخـزانـة الأمـريـكية بـشكل 

أساسي على سياسة الاحتياطي الفيدرالي. 
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وطـالمـا ظـل التضخـم دون المسـتوى المـقبول، فـليس هـناك سـبب يـدعـو لـلقلق بـشأن تـزايـد الـديـن الـوطـني. مـثل 

الشـركـة الـتي تمـول نـفسها بـديـن قـابـل لـلتحويـل، فـإن احـتمالـية التخـلف عـن السـداد غـير الـطوعـي لا تـشكل 

مصدر قلق على الإطلاق. 

بـالـطبع، فـي الـواقـع، مـن المـرجـح أن تـواجـه الشـركـة الـتي تمـارس خـيار الـتحويـل الخـاص بـها تمـييع الأسـهم. وبـالمـثل، 

فإن الحكومة التي تمارس سلطتها في تحويل الديون إلى نقود من المرجح أن تشهد قفزة في مستوى الأسعار. 

ولــكن فــي كــلتا الحــالــتين، مــن المــرجــح أن يــكون الــتخفيف الــناتج مــتعلقًا بــالأحــداث الأســاســية الــتي تــؤدي إلــى 

تـشغيل الخـيار، ولـيس الـتحويـل نـفسه. سـيتعين عـلى الشـركـة أو الحـكومـة الـتي تجـد نـفسها فـجأة تحـت ضـغط مـالـي 

(عـلى سـبيل المـثال، بسـبب مـنافـس نـاشـئ أو حـرب) أن تـتعامـل مـع هـذا الـضغط بـطريـقة أو بـأخـرى، سـواء مـن 

خلال تدابير خفض التكاليف أو التخلف عن السداد أو التخفيف. 

هدف التضخم 

كـان لـدى بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي هـدف تضخـم رسـمي بنسـبة ۲٪ مـنذ عـام ۲۰۱۲. فـي المـراجـعة الأخـيرة 

لإطـار سـياسـتهم الـنقديـة، أعـرب مـسؤولـو الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـن اسـتعدادهـم لـلسماح للتضخـم بـتجاوز هـدفـه 

إذا كان يعني استيعاب سوق عمل متحسن. 

ومـع ذلـك، هـناك سـؤال حـول مـاذا سـيحدث إذا ارتـفع التضخـم إلـى مسـتوى مـقبول وظـل فـوقـه. فـي مـرحـلة مـا، قـد 

يـضطر الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى تـقليص مشـتريـاتـه مـن سـندات الخـزانـة الأمـريـكية، ممـا يـؤدي إلـى زيـادة الـضغط 

على عائدات السندات لجميع آجال الاستحقاق. 

مـن شـأن أسـعار الـفائـدة المـرتـفعة أن تـقلل ثـروة الـقطاع الخـاص وتـزيـد مـن تـكلفة الاقـتراض، وكـلاهـما مـن شـأنـه أن 

يـقلل مـن إنـفاق الـقطاع الخـاص، ويـبطئ الـنمو الاقـتصادي. كـما أنـه يـعمل عـلى زيـادة تـكلفة المـناقـلة الحـكومـية. 

وهـذا بـدوره يمـكن أن يـؤدي إلـى مجـموعـة مـن تـدابـير الـتقشف الحـكومـية، والـتي يمـكن أن تـدفـع الاقـتصاد إلـى 

ركود عميق. 

بـالـطبع، كـل هـذا يمـكن تـفاديـه إذا تـباطـأت وتـيرة إصـدار الـديـن مسـبقاً. ولـكن، كـما ذكـرنـا سـابـقًا، لا تـوجـد 

طريقة لمعرفة حجم الدين الوطني مسبقًا قبل أن يصبح التضخم مصدر قلق. 
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مـنذ الأزمـة المـالـية فـي ۲۰۰۸-۲۰۰۹، بـلغ مـعدل التضخـم فـي نـفقات الاسـتهلاك الـشخصي (PCE) حـوالـي 

۱.٥٪. كـل مـا يمـكننا قـولـه الآن هـو احـتواء الـضغوط التضخـمية. ومـع ذلـك، سـيكون مـن الحـكمة أن يـكون 

لـدى الحـكومـة خـطة لـلتعامـل مـع هـذه الحـالـة الـطارئـة فـي حـالـة ظـهورهـا. قـد تـسمح الخـطة بـأن يـظل التضخـم 

 . 1مرتفعًا لفترة من الوقت حيث تتم إعادة معايرة تشريعات الضرائب والإنفاق

الشكل ۳ 

 

 FRED المــصادر: مــكتب الــولايــات المتحــدة للتحــليل الاقــتصادي، والــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق المــفتوحــة و

(البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي). 

ضغوط كوفيد ۱۹ 

يـختلف الـركـود الـناجـم عـن جـائـحة كـوفـيد ۱۹ فـي بـعض الـنواحـي عـن الـركـود الـناجـم عـن الانـكماشـات الـنقديـة 

والمـالـية أو انهـيار أسـعار الأصـول. فـي هـذه الحـالات الأخـيرة، يمـيل إنـفاق الـقطاع الخـاص إلـى الانـخفاض أكـثر بـكثير 

1 من المهم التأكيد على أن "التقشف" لا يلزم (ولا ينبغي) أن يفُرض على الأكثر ضعفاً في المجتمع. لا يلزم خفض الإنفاق العام 
للبرنامج ؛ أي أن النمو في الإنفاق يمكن أن يتباطأ، مع نقص التمويل المخصص لقطاعات الاقتصاد الأكثر قدرة على امتصاص 

الصدمة.
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ممـا يمـكن تـبريـره بـأي تـغيير فـي الأسـاسـيات الأسـاسـية. فـي المـقابـل، تسـببت صـدمـة كـوفـيد-۱۹ فـي حـدوث 

انكماش في بعض قطاعات الاقتصاد التي خدمت غرضًا اجتماعيًا واضحًا ؛ وهي منع انتشار الفيروس. 

مـن الـطبيعي أن تـؤدي الـصدمـة الأسـاسـية فـي أحـد الـقطاعـات إلـى تـغييرات فـي مسـتوى الـنشاط الاقـتصادي فـي 

الـقطاعـات الأخـرى. فـي حـين أن بـعض الـقطاعـات قـد تـتوسـع، فـمن المـرجـح أن يـنخفض إجـمالـي الـناتج الـصافـي. 

وبـقدر مـا تـشكل إعـادة تـرتـيب الـنشاط هـذه اسـتجابـة مـرغـوبـة لـصدمـة الـوبـاء، فـإن الحـوافـز المـالـية المـصممة لـتعزيـز 

الطلب الكلي الإجمالي ليست في نصابها الصحيح. 

مـن نـاحـية أخـرى، تـؤدي صـدمـة مـن هـذا الـنوع أيـضًا إلـى تـعطيل شـروط الائـتمان وتشـديـدهـا بـشكل عـام. مـن 

الــطبيعي أن تــدفــع الــنظرة الاقــتصاديــة غــير المــؤكــدة الأفــراد والشــركــات إلــى تــقليص إنــفاقــهم لــبناء مــدخــرات 

احترازية. إلى الحد الذي يكون فيه هذا الخوف محققًا لذاته، قد يكون من المناسب إجراء بعض الحوافز المالية. 

ولــكن حــتى فــي غــياب الحــاجــة إلــى الــتحفيز المــالــي، يــبدو مــن الــواضــح بمــا فــيه الــكفايــة أن الــتأمــين الاجــتماعــي 

ضـروري. إن الـبرنـامـج المـصمم لـلحفاظ عـلى دخـل الأفـراد والشـركـات المـتضررة بـشكل غـير مـتناسـب مـن الـوبـاء هـو 

شــيء كــان مــن المــرجــح أن يــرغــب فــيه مــعظم الــناس لأنــفسهم إذا كــانــوا مــصابــين بهــذا المــرض. إلــى الحــد الــذي 

يـنخفض فـيه إجـمالـي الإنـتاج ويـتم تمـويـل دعـم الـدخـل مـن خـلال زيـادة الـديـن الـقومـي لمـرة واحـدة، فـمن المـرجـح أن 

تكون النتيجة زيادة لمرة واحدة في مستوى السعر. 

بـعبارة أخـرى، يـجب عـلى الأمـريـكيين أن يـعدوا أنـفسهم لانـفجار مـؤقـت مـن التضخـم. لـكي نـكون واضـحين، 

فـإن ارتـفاع مسـتوى الـسعر لـيس حـتميًا، لأن الـكثير يـعتمد عـلى كـيفية اسـتجابـة الـطلب عـلى سـندات الخـزانـة 

الأمريكية في المستقبل. 

ولـكن إذا ارتـفع مـعدل التضخـم فـجأة، فهـذه ليسـت إشـارة لتشـديـد السـياسـة الـنقديـة أو المـالـية، طـالمـا أن الارتـفاع 

مـؤقـت. يـجب فـهم مسـتوى الـسعر الأعـلى الـذي سـيصاحـب هـذا الحـدث عـلى أنـه الآلـية الـتي يـتم مـن خـلالـها 

 . 1إعادة توزيع القوة الشرائية على مدار الوباء

1 بينما يرتفع مستوى السعر للجميع، لا يزال أولئك الذين يتلقون تحويلات الأموال يتقدمون. يجب أن ترتفع تكلفة المعيشة 
الإجمالية لأن الإنتاج أقل. أولئك الذين لا يتلقون تحويلات يفقدون القوة الشرائية. والنتيجة هي نقل القوة الشرائية من المحظوظ 
إلى غير المحظوظ. بالمناسبة، يعمل مستوى السعر المرتفع على زيادة الناتج المحلي الإجمالي الاسمي - مما يؤدي إلى خفض 

نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي.
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يـشكر المـؤلـف زمـلائـه فـي بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـانـت لـويـس سـوبـهايـو بـانـديـوبـادي وديـفيد ويـلوك، 

وكذلك أندريا تيرزي وكريستوفر سيمز، على وجهات نظرهم حول هذه المقالة. 
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