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الدين
الحربيــن  بيــن  مــا  لفتــرة  دراســة  تبيــن 
العالميتيــن كيــف يمكــن أن تــؤدي شــبكة 
معقــدة مــن الديــون الســيادية إلى تفاقــم 

الماليــة  الأزمــات 

مــارك دي بــروك، وإيــرا دابــا نوريــس، 

آنــد، ومارينــا مارينكــوف ونيكــولا 

شبكة

ثلاثينــات  أوائــل  في  الكبيــر  الكســاد  حــل 

رأس  تدفقــات  انخفضــت  الماضــي،  القــرن 

الأهميــة  بالغــة  كانــت  التــي  الدوليــة  المــال 

لأداء الاقتصــاد العالمــي. ولا تــزال الأســباب وراء ذلــك موضــع 

الســلوك  فيهــا  المشــتبه  المعتــادة  الأســباب  بيــن  ومــن  جــدل، 

الموجهــة  النقديــة  والسياســات  والبنــوك،  للمضاربيــن  المتهــور 

بشــكل ســيء، وعــدم التوافــق الكبيــر بيــن أســعار صــرف العمــات. 

العامــة  الماليــة  أن سياســات  النــاس  مــن  قليــل  عــدد  وســيدعي 

كانــت  الســيادية  الديــون  وشــطب  للاســتمرار  القابلــة  غيــر 

والتدفقــات  الأصــول  أســواق  انهيــار  وراء  الرئيســية  الأســباب 

أوروبــا كانــت تحصــل  أن الحكومــات في  إلا  العالميــة.  الماليــة 

في عشــرينات وأوائــل ثلاثينــات القــرن الماضــي علــى تدفقــات 

مــن  كثيــر  في  الخــاص  القطــاع  مــن  أكبــر  داخلــة  رأســمالية 

.)1 البيــاني  الرســم  )انظــر  الأحيــان 

جمعهــا  التــي  البيانــات  مــن  فريــدة  مجموعــة  وباســتخدام 

الصنــدوق والتــي تســجل الديــون الســيادية علــى مســتوى الأدوات، 

ألقينــا نظــرة فاحصــة علــى شــبكة الديــن — الــذي نشــأ معظمــه 

الاقتصــادات  ربطــت  التــي   — الأولى  العالميــة  الحــرب  بســبب 

الرئيســية في العــالم خــال فتــرة مــا بيــن الحربيــن العالميتيــن. 

وخلصنا إلى أن الشواغل التي لدى المستثمرين بشأن مصداقية 

سياســات الماليــة العامــة وخدمــة الديــون الســيادية أدت إلى شــدة 

الكبيــر،  بالكســاد  المرتبطــة  الماليــة  الاضطرابــات  واســتمرارية 

حتــى وإن لم تكــن هــذه الشــواغل هــي الســبب.

كيــف  العالميتيــن  الحربيــن  بيــن  مــا  لفتــرة  دراســتنا  وتبيــن 

مــن  يزيــد  دورا  الخارجيــة  الســيادية  الديــون  تــؤدي  أن  يمكــن 

تفاقــم الأوضــاع في الــدورات الماليــة العالميــة، ولا ســيما عندمــا 

تمثــل نقــاط الوصــل في شــبكة ماليــة معقــدة. وكمــا كان الحــال 

مــع الأزمــة العالميــة في عــام 2008 وأزمــة منطقــة اليــورو في 

عــام 2010، أدى فقــدان الثقــة بيــن المســتثمرين، واضطرابــات 

أســواق الديــون الســيادية الناجمــة عــن قلــة الســيولة، والتدخــل 

الحكومــي في القطــاع المــالي إلى زيــادة عــبء الديــن الخارجــي. 

وبالتــالي، لا تتيــح لنــا فتــرة مــا بيــن الحربيــن العالميتيــن منظــورا 

وتفســير  لتحديــد  أيضــا  بــل  فحســب،   2008 عــام  أزمــة  لفهــم 

مواطــن الضعــف التــي نشــهدها في الوقــت الحــالي.

ففــي الســنوات التــي أعقبــت الحــرب العالميــة الأولى، كان لــدى 

وبيئــة  الســيادية  الديــون  مــن  جــدا  مرتفعــة  مســتويات  البلــدان 

اقتصاديــة كليــة عصيبــة. واتخــذت معظــم البلــدان تدابيــر للحــد 

مــن العجــز وحفــز النمــو. وطبقــت المملكــة المتحــدة سياســات ماليــة 

ونقديــة تقييديــة لتخفيــض الأســعار دعمــا لعــودة قاعــدة الذهــب 

فشــلت  ذلــك،  مــن  العكــس  وعلــى  الحــرب.  قبــل  مــا  ISعلــى مســتوى 
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الدين
ونقــدي  مــالي  إصــاح  تحقيــق  في  البدايــة  في  وألمانيــا  النمســا 

وانجرفتــا إلى طريــق التضخــم المفــرط. وقامــت إيطاليــا، واليابــان، 

وإلى حــد مــا فرنســا بتجربــة ضوابــط رأس المــال والكبــح المــالي — 

ســيطرة الحكومــة علــى البنــوك أو التدخــل في أســواق المــال.

التــي  الســنوات  في  موازيــة  اســتراتيجيات  هنــاك  وكانــت 

دينهــا  هيكلــة  اليونــان  أعــادت  فقــد   :2008 عــام  أزمــة  أعقبــت 

العــام، واعتمــدت آيســلندا وقبــرص ضوابــط رأس المــال. ورفعــت 

حيــازات  وإســبانيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  اليونــان  في  البنــوك 

ديــون حكوماتهــا بشــكل حــاد. وعلــى الرغــم مــن أن مــا يطلــق عليــه 

التحيــز للاســتثمار المحلــي يســاعد علــى تقليــل تكاليــف الاقتــراض 

الحكومــي ويوفــر حيــزا ماليــا للتصــرف في أوقــات الضغــوط، فهــو 

يحجــب أيضــا تســعير المخاطــر، كمــا حــدث خــال فتــرة مــا بيــن 

العالميتيــن. الحربيــن 

الشبكات المعقدة

كان الترابــط بيــن الديــون الســيادية بيــن الحربيــن أكبــر ممــا كان 

يمكــن أن نســتنتجه مــن المراكــز الصافيــة وحدهــا )أنظــر الرســم 

البيــاني 2(. وهــو يتخــذ أشــكالا مختلفــة:

• المركزيــة 	 والبنــوك  الحليفــة  الحكومــات  بيــن  فيمــا  الإقــراض 

خــال الحــرب وبعدهــا: اشــتمل الديــن الخارجــي الرســمي أيضــا 

البلــدان  وبعــض  ألمانيــا  علــى  المفروضــة  التعويضــات  علــى 

الأخــرى. وأضافــت هــذه التعويضــات طبقــة أخــرى مــن الترابــط، 

شــأنها شــأن المحــاولات الراميــة إلى جعــل خدمــة الديــن بيــن 

الحلفــاء مشــروطة علــى مدفوعــات التعويضــات الألمانيــة.

• ومبيعات الديون السيادية إلى مستثمري القطاع الخاص في 	

الأســواق الأجنبيــة، التــي ارتفعــت بشــكل كبيــر في عشــرينات 

القــرن الماضــي: أدى ضامنــو الاكتتــاب والبنــوك دورا كبيــرا 

في تســويق هــذه الإصــدارات وتحمــل مخاطرهــا. وعلــى ســبيل 

المثــال، أدت شــركة جــي بــي مورغــان والشــركاء دورا هامــا في 

طــرح القــروض الســيادية الأجنبيــة في ســوق الولايــات المتحــدة.

• الجهــات 	 غيــر  مــن مقترضيــن  الخــارج  الديــون في  ومبيعــات 

الســيادية، وخاصــة لمســتثمرين مــن الولايــات المتحــدة، التــي 

ألمانيــا  شــجعت  الماضــي:  القــرن  أيضــا في عشــرينات  زادت 

المحليــة  والحكومــات  الولايــات  وحكومــات  الخــاص  القطــاع 

أجنبــي  نقــد  توليــد  في  للمســاعدة  الخارجــي  الاقتــراض  علــى 

التعويضــات. مدفوعــات  لتغطيــة 

البعــض،  لبعضهــا  داعمــة  هــذه  الترابــط  مظاهــر  وكانــت 

ممــا جعــل النظــام المــالي العالمــي هشــا أمــام ضغــوط الديــون 

إعــادة  عمليــات  مــن  المتتاليــة  الجــولات  وأضافــت  الســيادية. 

الروابــط.  مــن  المزيــد  والثنائيــة  الأطــراف  المتعــددة  التفــاوض 

واشــتمل كل اتفاق على التنازل عن جزء كبير من الدين وأتاح 

إعــادة تمويــل الجــزء الأكبــر مــن الالتزامــات، ممــا أدى إلى زيــادة 

تعقيــد هــذه الروابــط المتشــابكة. وهنــاك أمثلــة موازيــة كثيــرة 

لأزمــة 2008، عندمــا تــرك الرفــع المــالي العــام — خدمــة الديــن 

مــن خــال تحمــل مزيــد مــن الديــن — النظــام المــالي العالمــي 

أكثــر ضعفــا أمــام الصدمــات.

علــى  كان  العالميتيــن،  الحربيــن  بيــن  مــا  فتــرة  وخــال 

الأجنبيــة  بالعملــة  دينــا  تصــدر  أن  أيضــا  البلــدان  مــن  العديــد 

في الخــارج نظــرا لافتقارهــا لأســواق ماليــة محليــة علــى درجــة 

جيــدة مــن التطــور. وهــو مــا جعلهــا أكثــر عرضــة لمخاطــر ارتفــاع 

يزيــد  ممــا  عملتهــا،  قيمــة  انخفــاض  حالــة  في  ديونهــا  قيمــة 

لذلــك  الموازيــة  الأمثلــة  ومــن  الســداد.  عــن  التخلــف  أرجحيــة 

أثنــاء  الداخلــة  المــال  رأس  تدفقــات  في  المفاجئــة  التوقفــات 

أزمــات الأســواق الصاعــدة الأخيــرة مثــل تلــك التــي حدثــت في 

وتســعينات  ثمانينــات  في  والمكســيك  والبرازيــل  الأرجنتيــن 

الماضــي. القــرن 

DeBroeck, 2/13/18

الرسم البياني ١

فدية الملك

اقترضت معظم الحكومات الأوروبية أموالا من الخارج أكثر من القطاع الخاص.

(تدفقات الدين الداخلة خلال الفترة ١٩١٩-١٩٣٢، بمليارات الدولارات)

الحكومة المركزية والمقاطعات

البلديات

الشركات
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النمسا إيطاليا بلجيكا فرنسا ألمانيا بلدان أخرى

المصــدر: عصبــة الأمم (١٩٤٣)، تحــركات رأس المــال في أوروبــا خــلال الفتــرة ١٩١٩-١٩٣٢: مذكــرة 

إحصائية؛ وحسابات المؤلفون.

أدى ضامنو الاكتتاب والبنوك دورا كبيرا في تسويق هذه الإصدارات وتحمل مخاطرها.

التوازن تحقيق 
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تتزايد مخاطر العدوى داخل أي شبكة عندما يعتمد جميع 

المشاركين على نقطة وصل واحدة، كما كان الحال في عشرينات 

القرن الماضي. وشكلت ألمانيا وحدها الجزء الأكبر من صافي 

الانكشاف في الشبكة. وفي السنوات التي تلت الحرب العالمية 

الأولى، أصبح من الواضح بشكل متزايد أن ألمانيا لن تتمكن من 

خدمة التزاماتها، بما في ذلك دفع التعويضات، دون أي نوع من 

أنواع تخفيف الدين. ولم يوقف ذلك فرنسا وإيطاليا والمملكة 

المتحدة من ربط خدمة دينها بمدفوعات التعويضات الألمانية.

المخاطر النظامية

واســتندت الجــولات المتتاليــة مــن المفاوضــات التــي تهــدف إلى 

متفائلــة  اقتصاديــة  افتراضــات  إلى  ألمانيــا  ديــون  تخفيــض 

للغايــة ولم تأخــذ في الحســبان احتمــال حــدوث تراجــع حــاد 

المخاطــر  أصبحــت  أخــرى،  وبعبــارة  الكبيــر.  الكســاد  مثــل 

المحيطــة بالتعويضــات الألمانيــة مؤثــرة علــى الشــبكة الماليــة 

الدوليــة. وكانــت ألمانيــا أكبــر مــن أن تفشــل. وأصحبــت هنــاك 

الســيادية  الديــون  تراكــم مواطــن ضعــف  إلى معالجــة  حاجــة 

الدوليــة  المــال  رأس  لتدفقــات  المفاجــئ  التوقــف  أدى  عندمــا 

تمويــل  علــى  الحصــول  ســبل  انقطــاع  إلى   1931 عــام  في 

جديــد. ولم تعــد بعــض الجهــات الســيادية قــادرة علــى خدمــة 

الديــن الخارجــي باقتــراض جديــد وتوقفــت عــن الدفــع. وبحلــول 

عــام 1933، شــطبت هــذه الجهــات جــزءا كبيــرا مــن التزاماتهــا 

الديــن  بيــع  علــى  ذلــك  مــن  بــدلا  تعتمــد  وأصبحــت  الخارجيــة 

الداخلــي إلى البنــوك المحليــة. وفي وقتنــا هــذا، يمكــن للديــون 

والإقليميــة  العالميــة  الوصــل  ونقــاط  المرتفعــة  الســيادية 

إلى  الصدمــات  أيضــا  تنقــل  أن  الماليــة  الشــبكات  الكبيــرة في 

النظــام المــالي وتزيــد مــن حدتهــا.

وانتقلــت تداعيــات الانكشــاف المشــترك لمديــن واحــد كبيــر 

الخــاص  القطــاع  إلى  العالميتيــن  الحربيــن  بيــن  مــا  فتــرة  في 

المفاوضــات  تضمنــت  أولا،  متعــددة.  قنــوات  خــال  مــن 

الماضــي  القــرن  عشــرينات  في  الأطــراف  والمتعــددة  الثنائيــة 

القــروض  لهــا  يقــدم  كان  مدينــة  بلــدان  إلى  جديــدة  قروضــا 

أساســا مســتثمرون مــن القطــاع الخــاص. وبالتــالي كان للــدول 

المشــاركة مصلحــة في حمايــة هــؤلاء المســتثمرين مــن التخلــف 

الســيادية. الديــون  عــن ســداد 

مــن  الاكتتــاب،  لضامنــي  المحــوري  الــدور  أدى  وثانيــا، 

جــدا  المعقــد  الوضــع  تفاقــم  إلى  والخــاص،  العــام  القطاعيــن 

بالفعــل. وحتــى أكثــر ممــا نشــهده اليــوم، كان تســويق وإصــدار 

مــا  فتــرة  وخــال  دقيقــا.  فنــا  الخارجيــة  الســيادية  الســندات 

بيــن الحربيــن العالميتيــن، كثيــرا مــا كانــت الحكومــات تعيّــن 

ضامنــي اكتتــاب مــن القطــاع الخــاص )مثــل شــركة جــي بــي 

مورغــان وشــركة روثشــيلد( لإدارة عمليــات الإصــدار وضمــان 

مســتوى أدنــى مــن البيــع، وبالتــالي افتــراض مخاطــر ماليــة. 

وفي بعــض الحــالات، عملــت البنــوك المركزيــة والبنــوك التابعــة 

وألمانيــا  فرنســا  واعتمــدت  اكتتــاب.  كضامنــي  للحكومــة 

وإيطاليــا واليابــان والمملكــة المتحــدة كلهــا اعتمــادا كبيــرا علــى 

ســلطاتها المعنيــة بإصــدار النقــود بهــدف التأثيــر علــى أســعار 

الســندات، والإعــان عــن الأوراق الماليــة الســيادية في الداخــل 

والخــارج، والعمــل كضامنــي اكتتــاب، وتقاســم بعــض المخاطــر 

مــع الحكومــة.

DeBroeck, 2/9/18

الرسم البياني ٢

نقاط الوصل الخاصة بالديون

هيمن عدد قليل من البلدان الكبيرة، بما في ذلك فرنسا وألمانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة، على شبكة الديون الخارجية في عام ١٩٣١.

المصدر: دراسة De Broeck and others، قيد الإصدار.

ملحوظــة: يمثــل عمــق كل رابــط مبلــغ الديــن المســتحق، بينمــا يمثــل حجــم نقطــة الوصــل الأرصــدة القائمــة مــن الديــن الــذي اقترضتــه الجهــات الســيادية المدرجــة في الرســم البيــاني (أ)، والــذي تــم إقراضــه إلى 

الجهــات الســيادية المدرجــة في الرســم البيــاني (ب)، وبالقيمــة الصافيــة في الرســم البيــاني (ج) (اســتنادا إلى مبالــغ محولــة إلى دولارات أمريكيــة، بنفــس مَعْلمــة القيــاس لجميــع الرســوم البيانيــة). والمقــرض 

(المقترض) الصافي هو بلد يقرض بقية دول العالم مبالغ أكثر (أقل) من التي يقترضها هو منها.

United 
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وثالثــا، أدت الالتزامــات المشــروطة إلى تضخيــم المخاطــر 

ألمانيــا  شــجعت  الماضــي  القــرن  عشــرينات  ففــي  الســيادية. 

الاقتــراض  علــى  الولايــات  وحكومــات  المحليــة  الحكومــات 

هــذا  وأصبــح  الخــارج.  في  الخــاص  القطــاع  مســتثمري  مــن 

ســياديا  والتزامــا  الأخلاقيــة  للأخطــار  مصــدرا  الاقتــراض 

عندمــا تعثــرت الحكومــات المحليــة وحكومــات الولايــات عــن 

الســداد. وتحملــت النمســا في عــام 1931 جــزءا مــن الالتزامــات 

كرديتانســتالت. بنــك  وهــو  البلــد،  في  بنــك  لأكبــر  الأجنبيــة 

ولهــذه الحــالات أمثلــة موازيــة في الأزمــة الماليــة العالميــة 

والجهــات  والعامــة  الخاصــة  البنــوك  تعرضــت  الأخيــرة: 

الســيادية، بطريقــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة، لمخاطــر التخلــف 

بيــن  الروابــط  عــن الحكومــات. وطرحــت  الناجمــة  الســداد  عــن 

الطــرق  أفضــل  عــن  أســئلة  المــالي  والقطــاع  العامــة  الماليــة 

لخفــض الديــون الســيادية، ومــا إذا كان تخفيــف أعبــاء الديــن 

قائمــا. خيــارا 

ضعف الترتيبات المؤسسية 

عندما بدأت الشــبكة تنهار في أوائل ثلاثينات القرن الماضي، 

أدى الافتقــار إلى منصــة فعالــة متعــددة الأطــراف إلى تعقيــد 

عمليــة تســوية الديــون الســيادية. ولم تتمكــن عصبــة الأمم مــن 

العمــل كمؤسســة عالميــة بحــق، ويرجــع ذلــك في جــزء منــه إلى 

أن الولايــات المتحــدة لم تصــدق علــى معاهــدة فرســاي لعــام 

هــذا  وكان  المنشــأ.  المؤسســة حديثــة  في  تشــارك  ولم   1919

يعنــي أن الولايــات المتحــدة لا تســتطيع حشــد التعــاون الــدولي 

للتصــدي للانعكاســات الســلبية العالميــة الناجمــة عــن الكســاد 

الكبيــر، ممــا يؤكــد مخاطــر انســحاب بلــد رئيســي مــن الاتفاقــات 

والمؤسســات الدوليــة.

وأضــاف غيــاب مــاذ أخيــر للإقــراض العالمــي المزيــد مــن 

الضعــف. وافتقــر بنــك التســويات الدوليــة إلى الأدوات اللازمــة 

للتدخــل عندمــا يتوقــف بلــد مــا عــن الســداد. وقــدم هــذا البنــك، 

أُنشــئ في عــام 1930 للمســاعدة في ضمــان انضبــاط  الــذي 

ألمانيــا في ســداد مدفوعاتهــا الخارجيــة، قروضــا طارئــة في 

قــروض  منــح  يســتطع  لم  أنــه  ولكنــه   1931 عــام  منتصــف 

طويلــة الأجــل. ولم يكــن هنــاك أيضــا إطــار دولي فعــال لمنــع 

الانجــراف إلى الحمائيــة، والعمليــات غيــر المنســقة لتخفيــض 

ثلاثينــات  أوائــل  في  التجاريــة  والحــروب  العمــات،  قيمــة 

تســهيلات  أنــواع  الأمم  عصبــة  تمتلــك  ولم  الماضــي.  القــرن 

الإقــراض التــي لــدى صنــدوق النقــد الــدولي اليــوم؛ ففــي أفضــل 

الأحــوال، كان بإمكانهــا المســاعدة علــى تصميــم برامــج محليــة 

لتصحيــح الأوضــاع والتفــاوض بشــأنها وتنســيق الضمانــات 

للإقــراض الخــاص الــذي تمنحــه الحكومــات الفرديــة. ونتيجــة 

لذلــك، تدخــل مصرفيــون بــارزون مثــل تومــاس لامونــت وجــون 

بتمثيــل  وقامــوا  الفــراغ  لســد  جونيــور  مورغــان  بيربونــت 

بعــض  واتجهــت  رســمية.  غيــر  بصفــة  المتحــدة  الولايــات 

مصرفيــون  وهــم  النقــود«،  »أطبــاء  إلى  المعســرة  الحكومــات 

ممــن  الخــاص،  القطــاع  مــن  ماليــون  ومستشــارون  دوليــون 

يعملــون في كثيــر مــن الأحيــان كمبعوثيــن غيــر رســميين للقــوى 

العظمــى. ويقــدم انهيــار هــذا الاتفــاق في أوائــل ثلاثينــات القــرن 

الماضــي دليــا حيــا علــى منافــع التعــاون الــدولي.

العالميتيــن،  الحربيــن  بيــن  مــا  فتــرة  دراســة  خــال  ومــن 

رأينــا كيــف يمكــن لشــبكات الديــن المعقــدة التــي تنطــوي علــى 

المخاطــر  ارتفــاع  إلى  تــؤدي  أن  كبيــرة  مشــتركة  انكشــافات 

التــي تواجــه النظــام المــالي العالمــي في ظــل غيــاب مؤسســات 

دوليــة فعالــة. وبعــد الحــرب العالميــة الثانيــة مباشــرة، أنشــئت 

مؤسســات دوليــة جديــدة، بمــا في ذلــك صنــدوق النقــد الــدولي، 

وأبرمت اتفاقات دولية جديدة — على وجه الخصوص خطة 

— اســتجابة لأوجــه القصــور التــي انكشــفت خــال  مارشــال 

فتــرة مــا بيــن الحربيــن العالميتيــن. وعلــى الرغــم مــن تحقيــق 

مزيــد مــن التقــدم في بنــاء المؤسســات والأطــر التنظيميــة منــذ 

ذلــك الحيــن، ينبغــي مواصلــة الجهــود الراميــة إلى تعزيــز هــذه 

المعماريــة خشــية تكــرار الأزمــات التــي وقعــت في الفتــرة مــا 

بيــن الحربيــن العالميتيــن. 

مــارك دي بــروك نائــب رئيــس قســم، وإيــرا دابــا نوريــس 

رئيســة قســم، ونيكــولا آند ومارينــا مارينكوف اقتصاديان 

في إدارة شــؤون الماليــة العامــة في الصنــدوق.
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هــذا المقــال جــزء مــن مشــروع أوســع يضطلــع بــه الصنــدوق 

حول الديون الســيادية في فترة ما بين الحربين العالميتين. 

وهــو يســتند إلى مجموعــة مــن البيانــات التــي تســجل الديــون 

الحليفــة  البلــدان  ويغطــي  الأدوات،  مســتوى  علــى  الســيادية 

الكومنولــث  مــن  مختاريــن  أعضــاء  عــن  فضــا  والمعاديــة، 

مجموعــة  وتقــدم   .1945-1913 الفتــرة  خــال  البريطــاني 

البيانــات سلاســل زمنيــة مفصلــة للمبالــغ المســتحقة لأدوات 

الديــون الســيادية الرئيســية. ويتعــاون المؤلفــون مــع الأســتاذ 

جــورج  والأســتاذ  نيويــورك  مــن جامعــة  ســارغنت  تومــاس 

هــال مــن جامعــة برانديــز بشــأن المشــروع.

لم يكن هناك أيضا إطار دولي فعال لمنع الانجراف إلى الحمائية.

التوازن تحقيق 


