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بدأ الكلام عن نظرية النقد الحديثة، مع اقتراب انتخابات ۲۰۲۰ في الولايات المتحدة الأمريكية.  
الـفكرة ليسـت جـديـدة، لـكنها أثـارت جـدلاً سـياسـياً واقـتصاديـاً عـندمـا أخـبر رئـيس مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي 

جيروم باول الكونغرس نهاية شباط الماضي بأن السياسة النقدية الحديثة (خاطئة). 
فهـل تمـثل الـنظريـة الـنقديـة الحـديـثة مسـتقبلاً جـديـداً لـلإنـفاق الحـكومـي المـتزايـد بـاسـتمرار تـلبية لـلاحـتياجـات 
الحـيويـة لـلأمـريـكيين؟ أم أنـها فـكرة خـطيرة يمـكن أن تـؤدي إلـى التضخـم الجـامـح والـكوارث المـالـية والانهـيار فـي 

نهاية المطاف؟ 
النظرية باختصار:  

نـظراً لأن الـولايـات المتحـدة يمـكنها الاقـتراض بـعملتها الخـاصـة؛ أي يمـكنها بـبساطـة؛ طـباعـة المـزيـد مـن الأمـوال 
عـندمـا تحـتاج إلـى سـداد ديـونـها، وكـل مـا عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـعله هـو إبـقاء أسـعار الـفائـدة مـنخفضة. 

وهذه فكرة شائعة بشكل متزايد بين الاقتصاديين ذوي الميول اليسارية.   
ذكـر رئـيس مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي شـهادتـه أن فـكرة العجـز فـكرة خـاطـئة؛ لأنـها لا تـهم الـبلدان الـتي 

يمكنها الاقتراض بعملتها الخاصة. 
إن كــمية الأمــوال مــهمة، لا ســيما بــالنســبة للتضخــم؛ فــإذا أصــبح التضخــم مــشكلة، فــما عــليك ســوى رفــع 

الضرائب، وطبع النقود لدفع فواتيرك. 
سـتدعـم هـذه الـنظريـة السـياسـيين الـذيـن يـصدرون مـبالـغ ضخـمة مـن الـديـون الجـديـدة، وهـذا سـيرفـع الإنـفاق 

والديون، مما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات الخاصة عن طريق امتصاص المدخرات الخاصة. 
نظرية MMT لتبرير الإنفاق العام:  

قـال جـورج سـيلجين، مـديـر مـركـز الـبدائـل المـالـية والـنقديـة فـي معهـد كـاتـو: "إن الـنظريـة تسـتخدم نـفسها مـن قـبل 
كـبار أنـصار الإنـفاق؛ فـهم يـحبون الإصـرار عـلى أن حـق الحـكومـات فـي إنـشاء الأمـوال يمـنحهم قـدرة إنـفاق غـير 
محـدودة مـن الـناحـية الـعملية. هـذا ادعـاء صـحيح، لـكنه مـضلل أيـضاً: قـد تـتمكن الحـكومـات مـن الإنـفاق بـلا 

 TERRY JONES, Modern Monetary Theory: Everyone's Talking About MMT, But What Is It, And 1

Will It Work?, 01-03-2019, Link

https://www.investors.com/news/economy/modern-monetary-theory-mmt-inflation-spending/


حـدود. لـكن خـارج فـترات الـركـود، لا يمـكنها الـقيام بـذلـك إلـى حـد كـبير دون الاضـطرار إلـى جـعل مـواطـنيها 
يدفعون الفاتورة في نهاية المطاف، إما عن طريق دفع ضرائب أعلى أو عن طريق تحمل مزيد من التضخم. 

خطر التضخم 
كـتب بـول كـروغـمان الاقـتصادي الـيساري الـليبرالـي: عـندمـا يـتوقـع الـناس التضخـم، فـإنـهم يـترددون فـي الاحـتفاظ 
بـالـنقد، الأمـر الـذي يـؤدي إلـى ارتـفاع الأسـعار، ويـعني ذلـك أنـه يـتعين عـلى الحـكومـة طـباعـة المـزيـد مـن الأمـوال 
لاسـتخراج كـمية مـعينة مـن المـوارد الحـقيقية، ممـا يـعني ارتـفاع التضخـم، ومـا إلـى ذلـك. وريـاضـياً فـإن طـباعـة مـبالـغ 
كـبيرة مـن الـنقود أكـثر مـن كـذا بـالمـائـة مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي، ربمـا تـؤدي إلـى دوامـة تـصاعـديـة لا نـهائـية فـي 

التضخم. وقد يؤدي إلى تدمير العملة. 
والسؤال الرئيسي الذي طرحته نظرية النقد الحديثة: هل العجز والديون الفيدرالية مهمان؟  

يـجيب مـؤيـدو الـنظريـة؛ بـلا، فـإذا كـان بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي يحـمل أسـعاراً أقـل مـن نمـو كـل مـن الـناتج المحـلي 
الإجـمالـي والـديـون؛ فـإن مـن شـأن ذلـك أن يـجعل نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي مسـتقراً، وأن يـخفض 

التضخم. 
ويـجادل آخـرون بـأن مـخاطـر التضخـم مـن الـنظريـة كـبيرة. وقـد حـافـظ بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـنذ عـام ۱۹۹۰ 

على تضخم مستهدف بحدود ٪۲.  
إن اسـتقلال الـبنوك المـركـزيـة السـياسـي أعـطاهـا المجـال لـلقيام بـذلـك. وأمـثلة كـثيرة فـي أمـاكـن أخـرى مـن الـبنوك 
المـركـزيـة الـتي تـديـر المـطابـع لإرضـاء السـياسـيين، ممـا أدى إلـى ارتـفاع التضخـم والانهـيار الاقـتصادي؛ كـفنزويـلا 

وزيمبابوي والأرجنتين، على سبيل المثال. 


