
البنـك المركـزي قـد يهـديك أمـوالاً: لا عليـك
سوى أن تنفقها!

, يوليو  | كتبه فريق التحرير

هل سبق وشاهدت فيلمًا لطائرة مروحية تسقط أوراقًا نقدية في الشوراع ليتلقفها الناس منذهلين
من وهرة الواقعة، هذه الطريقة ليست خيالاً محضًا بل هي فكرة اقتصادية تعد جزءًا من تجربة
فكرية وليست اقتراحًا فعليًا تعود لصاحبها ميلتون فريدمان  حيث ترتكز الفكرة على البنوك
يـادة عـرض النقـود وتخليـص الاقتصـاد مـن مصـيدة الانكمـاش علـى حـد يـة الـتي يمكنهـا دائمًـا ز المركز

تعبيره.

ســياسة إنــزال النقــود بالمروحيــة، أو “برنــامج مــالي ممــول بــالنقود” (MFFP) كمــا يطلــق عليــه رئيــس
الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي السابق بن برنانكي الذي وصفه بأنه “توزيع نقود مطبوعة حديثًا على
المستهلكين مباشرة، وينطوي في جوهره على كتابة البنك المركزي شيكًا لوزارة الخزانة لدفع الحوافز،

مثل التخفيضات الضريبية”.

المال بالمروحية! حال سماع هذا المصطلح الاقتصادي يتبادر إلى الذهن طائرة تقوم بإلقاء الأموال على
السكان، فالانكماش الاقتصادي في اقتصاد ما يسبب ركودًا في عجلة الاقتصاد تؤدي إلى نتائج سلبية
في أغلــــب المــــؤشرات الاقتصاديــــة مــــن انخفــــاض لمعــــدل التضخــــم لإمســــاك النــــاس عــــن الإنفــــاق
ــح ــم تسري ــاج الســلع والخــدمات فيت ــالي انخفــاض في إنت والاســتهلاك وانخفاض في الصــادرات وبالت
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العمال فينعكس على معدل البطالة سلبيًا.

يـة سـياسات نقديـة وماليـة للتخفيـف مـن حـدة الركـود وإنعـاش الاقتصـاد وتحريـك تتبـع البنـوك المركز
يـة عـدة سـياسات منهـا الفائـدة الصـفرية وسـياسة عجلتـه مـن جديـد، وقـد اسـتخدمت البنـوك المركز
التيســير الكمــي وتخفيــض الضرائــب والبرامــج التحفيزيــة، بهــدف أن تــوفر ســيولة ماليــة لــدى البنــوك
تقـوم بإقراضهـا للمؤسـسات الاقتصاديـة الـتي تحتـاج لقـروض إمـا لفتـح مشـاريع جديـدة أو لتوسـيع

مشاريع قديمة بالإضافة إلى إقراض الأفراد قروضًا استهلاكية لشراء المنتجات والخدمات.

التيسير الكمي:  أداة بيد البنك المركزي يستخدمها عند مواجهة الاقتصاد خطر
الانكماش، فالانكماش له آثار سلبية على الاقتصاد منها انخفاض الاستهلاك

وانخفاض نسبة الاستثمار.

من أين يأتي البنك المركزي بالأموال؟

يقــوم البنــك المركــزي بطباعــة الأوراق النقديــة لشراء ســندات حكوميــة وخاصــة وديــون متعــثرة لــدى
يــة العاملــة حســب برنــامج التيســير الكمي، وقــد حــدث هــذا في الأزمــة الماليــة العالميــة البنــوك التجار
 عقــب انهيــار بنــك ليمــان بــراذر والــتي هــزت الاقتصاديــات العالميــة والأســواق الماليــة بســبب مــا
كشفتــه مــن فجــوة عميقــة في ممارســات خاطئــة بمــا يخــص ســياسة الــدين والائتمــان الــتي اتبعتهــا

البنوك.

ينــة مــن البنــوك العاملــة في الولايــات حيــث قــام الفيــدرالي الأمريــكي بــشراء أصــول ماليــة وســندات خز
المتحـــدة بقيمـــة . ترليـــون دولار كمحاولـــة لتحفيز الشركـــات علـــى الاســـتثمار وقـــد نجحـــت هـــذه
الاستراتيجيـة نسبيًـا حيـث تمكـن الفيـدرالي مـن إعـادة بيـع تلـك الأصـول مـرة أخـرى بعـد التعـافي مـن

الأزمة وتحقيق أرباح ضخمة.

استدعت الأزمة ابتكار أدوات نقدية من قبل المركزي غير الأدوات التقليدية التي لم تعد تفي بالغرض
كاتبــاع البنــك الفيــدرالي الأمريــكي ســياسة التيســير الكمــي للخــروج مــن عنــق الأزمــة وعــودة النشــاط
للاقتصــاد ومعالجــة مســألة انخفــاض التضخــم والركــود، علمًــا أن هــذه الســياسة قائمــة علــى إغــراق

الأسواق (البنوك) بالسيولة المالية لتحفيزها على الإقراض بشكل أيسر من المعتاد.
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كمــا يطبــق البنــك المركــزي الأوروبي منــذ العــام المــاضي  ســياسة التيســير الكمــي مــن خلال شراء
يـة حـول العـالم في محاولـة لإنعـاش ينـة مـن البنـوك كمـا فعلتهـا عـدة بنـوك مركز المركـزي لسـندات الخز
الاقتصــاد الأوروبي وتحفيز الاســتثمار ورفــع معــدل النمــو وخفــض معــدلات البطالــة، فعلــى مســتوى
أوروبا يهــدف المركــزي مــن خلال هــذا البرنــامج إلى خفــض عملــة اليــورو أمــام العملات الأخرى وبالتــالي
يادة معدلات اكتساب الصادرات الأوروبية ميزة تنافسية وخلق فرص عمل جديدة ما يساهم في ز

النمو الاقتصادي.

وفي حال فشل التيسير الكمي! ما العمل؟

في أحيــان كثــيرة لا تعــد ســياسة التيســير الكمي ناجحــة وذو فاعليــة علمًا أن الفائــدة قــد تُخفــض إلى
معدل %، بل لجأت بعض البنوك المركزية في العالم إلى سياسة الفائدة السالبة كما هو حاصل في
اليابان، ومع ذلك لم يتحرك شيء في الاقتصاد ولم تتعاف من الأزمة حيث بقيت المشاكل التي يعاني

منها الاقتصاد من ركود وبطالة وانكماش.

فــالبنوك وعلــى الرغــم مــن تــوفر الســيولة اللازمــة للإقــراض بين يــديها إلا أنهــا قــد تمتنــع عــن إقــراض
المؤســسات الاقتصاديــة والأفــراد تخوفًــا مــن عــدم اســتقرار الأوضــاع الاقتصاديــة ولتنبــؤات اقتصاديــة

مستقبلية غير محفزة بالنسبة لها.

وقد أظهرت تلك السياسة حتى الآن على الأقل عجزها عن تحفيز الاقتصاد الواقع في هوة الركود
كما في اليابان وبعض دول أوروبا والولايات المتحدة، وأصبحت محاولات البنوك المركزية من سياسة
التيســير الكمــي لا تجــدي نفعًــا أمــام الأزمــات الاقتصاديــة الــتي يواجههــا العــالم، لذا يعتقــد العديــد مــن
المحللين أن الحل الأخير للأزمة قد لا يبتعد عن مفهوم إلقاء الأموال بالمروحية، فهي الأداة الوحيدة

التي لم يجربها المركزي كأحد أدوات السياسة النقدية.



يادة السيولة المالية في أيدي الناس عن طريق تحويل الأموال المال بالمروحية: ز
(أوراق نقدية) بشكل مباشر لهم.

حاكم البنك المركزي الأوروبي دراغي وصف أن عملية “المال بالمروحية” مهمة لأن الركود لا يزال سائدًا
والتضخــم منخفضًــا ممــا يعــني أن الحكومــات قــد تلجــأ إلى هــذه العمليــة كمحاولــة أخــيرة لــدعم

الاقتصاد وتنشيطه.

وحول هذه السياسة قال بن برنانكي رئيس البنك الفيدرالي الأمريكي السابق، إنها “أداة قيمة وقد
تكون أفضل بديل في الظروف الصعبة التي يواجهها الاقتصاد العالمي، لكن يبقى من السابق لأوانه

إصدار حكم عليها”.

ويختلف الخبراء حول مدى صحة هذه الأداة في إنعاش الاقتصاد مما يعاني منه، حيث يرى البعض
أن مجرد التفكير بتطبيق هذه السياسة يبين مدى اليأس والعجز الذي وقعت فيه البنوك المركزية في

قدرتها على إنعاش النمو ورفع مستويات التضخم والدفع بالاقتصاد إلى الأمام.

ويذكر آخرون أنه مع استنفاد البنوك المركزية للسياسات النقدية التقليدية وغير التقليدية التي تطبقها
لإنعاش الاقتصاد وتحريك عجلة الاقتصاد قد لا تجد بدًا من تطبيق المال بالمروحية كحل أخير يمكن

تطبيقه لتحفيز الاقتصاد ورفع مستوى التضخم.

كما نقل عن الكاتب والمستثمر الأمريكي بيل جروس صاحب التأثير الكبير في الأسواق المالية تحذير
يـة قـد تلجـأ إلى خيـار المـال بالمروحيـة لإنعـاش الاقتصـاد للمسـتثمرين حـول العـالم مـن أن البنـوك المركز

المتراجع.
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وبرأي جروس فإن الآثار الجانبية السلبية لرفع الضرائب وإضافة المزيد من الديون الحكومية، تقود
البنوك المركزية للتفكير بشكل جدي لتطبيق برنامج الإنفاق الجديد “المال بالمروحية”. 

والجــدير بــالذكر أنــه لم يســبق لدولــة أو بنــك مركــزي تطــبيق هــذه الســياسة حــتى الآن لمعرفــة آثارهــا
الســلبية وإيجابياتهــا علــى الاقتصــاد وارتــداداتها المرافقــة معهــا لــذا يعــد هــذا الحــل بلا شــك مجازفــة
حقيقية وغير مضمونة وتعرض الأسواق والحكومة لخطر غموض النتائج، والأكيد لدى جميع الخبراء

أن هذه السياسة هي آخر الوصفات لمعالجة الركود الاقتصادي.

في النهاية إذا كنت قد حلمت يومًا ما أن طائرة ألقت عليك أموالاً أو أن السماء أمطرت نقدًا فاعلم
أن هذا قد يصبح حقيقة يومًا ما!
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