
أموال مجانية 

يجب على الحكومات الحذر من إغراء الأموال المجانية؛ فاختفاء قيود الميزانية يمثل خطرًا وفرصة 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

فـي بـعض الأحـيان يمـكن الـقول إن الحـكومـات أهـدرت الأزمـة المـالـية الـعالمـية فـي ۲۰۰۷-۲۰۰۹ وذلـك بـإعـادة 

الـتفكير فـي السـياسـة الاقـتصاديـة بـعد أن هـدأ غـبارهـا. ولـكن لا أحـد سـيقول الشـيء نـفسه عـن جـائـحة كـوفـيد 

-۱۹. لـقد أدى ذلـك إلـى تـدافـع يـائـس لـسَن سـياسـات كـانـت قـبل بـضعة أشهـر فـقط إمـا غـير قـابـلة لـلتصور أو 

كانت هرطقة.  

مـا يحـدث الآن هـو تحـول عـميق فـي الاقـتصاد نـتيجة لـذلـك، مـن الـنوع الـذي يحـدث مـرة واحـدة فـقط فـي كـل 

جـيل. فـكما حـدث فـي سـبعينيات الـقرن المـاضـي عـندمـا أفـسحت الـنزعـة الـكينزيـة الـضيقة الـطريـق أمـام الـنقد 

الـصارم لمـيلتون فـريـدمـان، حـصل فـي الـتسعينيات عـندمـا حـصلت الـبنوك المـركـزيـة عـلى اسـتقلالـيتها، وهـا هـو 

الـوبـاء يمـثل بـدايـة حـقبة جـديـدة. وسـيكون شـاغـلها الأكـبر هـو اسـتغلال الـفرص واحـتواء المخـاطـر الـهائـلة الـتي تنجـم 

عن مستوى مفرط من تدخل الدولة في الاقتصاد والأسواق المالية. 

تتميز هذه الحقبة الجديدة بأربع سمات محددة: 

المـيزة الأولـى: الحجـم المـذهـل لـلاقـتراض الحـكومـي، والاسـتعداد الـل امحـدود لـلمزيـد مـنه. ويـتوقـع صـندوق 

الـنقد الـدولـي أن الـدول الـغنية سـوف تـقترض ۱۷٪ مـن مجـموع نـاتجـها المحـلي الإجـمالـي لهـذا الـعام (۲۰۲۰) 

لــتمويــل ٤.۲ تــريــليون دولار فــي الإنــفاق وخــفض الــضرائــب بــغية الــنهوض بــالاقــتصاد؛ فــقد أقــرّ الــكونجــرس 

الأمـريـكي حـزمـة حـزمـة تحـفيز مـالـي بـقيمة ۲.۲ تـريـليون دولار، ووافـق الاتحـاد الأوروبـي عـلى حـزمـة مـالـية تمـويـل 

عن طريق الاقتراض المشترك بقيمة ۷٥۰ مليون يورو. 

المـيزة الـثانـية: طـنين المـطابـع فـي أمـريـكا وبـريـطانـيا ومـنطقة الـيورو والـيابـان، فـقد أنـشأت الـبنوك المـركـزيـة الـيابـانـية 

احـتياطـيات جـديـدة مـن الأمـوال تـبلغ قـيمتها حـوالـي ۳.۷ تـريـليون دولار فـي عـام ۲۰۲۰. اسـتخدم الـكثير مـنها 
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لشـراء الـديـون الحـكومـية، ممـا يـعني أن الـبنوك المـركـزيـة تمـولّ الـتحفيز ضـمنيًا. والـنتيجة أن أسـعار الـفائـدة الـطويـلة 

الأجل ستظل منخفضة حتى في الوقت الذي يرتفع فيه إصدار الدين العام. 

المـيزة الـثالـثة: تـنامـي دور الـدولـة كـمخصص عـام لـرأس المـال: لـلتغلب عـلى أزمـة الائـتمان، دخـل الاحـتياطـي 

 At&T, Apple, الــــفيدرالــــي الــــذي يــــعمل مــــع وزارة الخــــزانــــة، فــــي الأســــواق المــــالــــية، لشــــراء ســــندات

CocaCola، وإقــراض الجــميع مــباشــرة مــن تجــار الــسندات إلــى المســتشفيات غــير الــربــحية. ويــدعــم بــنك 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي ووزارة الخــزانــة مــعًا ۱۱٪ مــن إجــمالــي ديــون الشــركــات الأمــريــكية. وتحــذو الحــكومــات 

والبنوك المركزية في جميع أنحاء العالم الغني حذو الفيدرالي الأمريكي. 

المـيزة الـرابـعة: وهـي الأهـم: التضخـم المـنخفض. ومـعناه عـدم وجـود ضـغط تـصاعـدي عـلى الأسـعار وبـالـتالـي لا 

تـوجـد حـاجـة فـوريـة لإبـطاء نمـو المـيزانـيات الـعمومـية لـلبنك المـركـزي أو لـرفـع أسـعار الـفائـدة قـصيرة الأجـل مـن الحـد 

الأدنـى (المـقارب لـلصفر). وبـالـتالـي، فـإن التضخـم المـنخفض هـو السـبب الأسـاسـي لـعدم الـقلق بـشأن الـديـن الـعام، 

والذي بفضل السياسة النقدية التيسيرية - وهو لا يكلف حاليا سوى القليل جدًا - يبدو كأنه نقود مجانية. 

لا تخـدع نـفسك أن دور الـدولـة سـيعود بـطريـقة سحـريـة إلـى طـبيعته بمجـرد أن يمـر الـوبـاء وتـقل الـبطالـة. نـعم، 

يمـكن لـلحكومـات والـبنوك المـركـزيـة خـفض إنـفاقـها مـع عـمليات الإنـقاذ. لـكن الـعصر الجـديـد لـلاقـتصاد يـعكس 

ذروة الاتجـاهـات طـويـلة المـدى؛ فـحتى قـبل الـوبـاء، كـان التضخـم وأسـعار الـفائـدة مـنخفضة عـلى الـرغـم مـن ازدهـار 

الـوظـائـف. ولا يـزال سـوق الـسندات الـيوم لا يظهـر أي عـلامـة عـلى الـقلق بـشأن التضخـم طـويـل الأجـل. إذا كـان 

ذلـك صـحيحًا، فـقد يـصبح العجـز وطـباعـة الـنقود الأدوات الـقياسـية لـصنع السـياسـات لـعقود. وفـي الـوقـت نـفسه، 

يـعكس الـدور المـتنامـي لـلبنوك المـركـزيـة فـي الأسـواق المـالـية ركـود الـبنوك كـوسـطاء وبـروز بـنوك الـظل وأسـواق رأس 

المـال المـبتكرة والمـتعطشة لـلمخاطـر. فـي الأيـام الخـوالـي، عـندمـا كـانـت الـبنوك الـتجاريـة هـي المسـيطرة، كـانـت 

الـبنوك المـركـزيـة بمـثابـة المـقرض والمـلاذ الأخـير لـها. الآن يـتعين عـلى الـبنوك المـركـزيـة أن تـتسخ أيـديـها بـشكل مـتزايـد 

في وول ستريت وفي أماكن أخرى من خلال التصرف كعملاق "صانع السوق الملاذ الأخير". 

إن الـدولـة الـتي لـها امـتداد دائـم أوسـع وأعـمق عـبر الاقـتصاد تخـلق بـعض الـفرص. فهـي تجـعل المـعدلات المـنخفضة 

الأرخـص عـلى الحـكومـة لـلاقـتراض لـبناء بـنية تحـتية جـديـدة، كـمختبرات الأبـحاث وصـولا إلـى شـبكات الكهـربـاء، 
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والـتي سـتعزز الـنمو وتـعالـج تهـديـدات مـثل الأوبـئة وتـغير المـناخ. ومـع تـقدم المجـتمعات فـي الـسن، يـصبح الإنـفاق 

المــتزايــد عــلى الــصحة والمــعاشــات أمــرًا لا مــفر مــنه - إذا كــان العجــز الــناتج يــساعــد فــي تــوفــير الحــافــز الــضروري 

للاقتصاد، فهذا سبب إضافي لاحتضانهما. 

ومـع ذلـك، فـإن الـعصر الجـديـد يـنطوي أيـضًا عـلى مـخاطـر جسـيمة. إذا قـفز التضخـم بـشكل غـير مـتوقـع، فـسوف 

يهـتز صـرح الـدَيـن بـأكـمله، حـيث يـتعين عـلى الـبنوك المـركـزيـة رفـع مـعدلات سـياسـتها ودفـع مـبالـغ ضخـمة مـن 

الـفوائـد عـلى الاحـتياطـيات الجـديـدة الـتي أنـشأتـها لشـراء الـسندات. وحـتى إذا ظـل التضخـم مـنخفضًا، فـإن الآلـية 

الجديدة معرضة للاستيلاء عليها من قبل جماعات الضغط والنقابات والمقربين. 

كـانـت إحـدى الأفـكار الـرئيسـية لـلنظريـة الـنقديـة هـي أن إدارة الاقـتصاد الـكلي المـترامـية الأطـراف تـؤدي إلـى فـرص 

لا حـصر لـها للسـياسـيين لـلتفضيل. فـقد بـدأوا بـالـفعل فـي تحـديـد الشـركـات الـتي تحـصل عـلى إعـفاءات ضـريـبية 

وأي الــعمال يــجب أن تــدفــع لــهم الــدولــة رواتــبهم لانــتظار ظــهور وظــائــفهم الــقديمــة مــرة أخــرى. وســرعــان مــا 

ستتدهور بعض القروض الممنوحة للقطاع الخاص، مما يترك الحكومات تختار الشركات التي ستفشل.  

عندما يكون المال مجانيًا، لماذا لا تنقذ الشركات وتحمي الوظائف المتقادمة وتنقذ المستثمرين؟ 

ومـع ذلـك، عـلى الـرغـم مـن أن ذلـك مـن شـأنـه أن يـوفـر حـافـزًا قـصيرًا، إلا أنـه وصـفة لـلأسـواق المـشوهـة والمخـاطـر 

الأخـلاقـية والـنمو المـنخفض. كـان الخـوف مـن قـصر نـظر السـياسـيين هـو السـبب الـذي دفـع الـعديـد مـن الـدول إلـى 

تـفويـض السـلطة إلـى الـبنوك المـركـزيـة المسـتقلة، الـتي اسـتخدمـت أداة واحـدة بسـيطة - أسـعار الـفائـدة - لإدارة 

الـدورة الاقـتصاديـة. ومـع ذلـك، فـإن أسـعار الـفائـدة الـيوم، الـتي تـقترب مـن الـصفر، تـبدو عـاجـزة، وأصـبح المـلوك 

الذين يديرون البنوك المركزية في العالم أشبه بالعاملين الذين يعملون كذراع الحكومة لإدارة الديون. 

أسواق مجانية ووجبات غداء مجانية 

كـل عـصر اقـتصادي جـديـد يـواجـه تحـديـا جـديـدا. فـبعد ثـلاثـينيات الـقرن المـاضـي، كـانـت المـهمة مـنع الـكساد. 

وفـي السـبعينيات وأوائـل الـثمانـينيات، كـان إنـهاء الـركـود التضخـمي. أمـا الـيوم فـتتمثل مـهمة صـانـعي السـياسـات 

فـي إنـشاء إطـار يـسمح بـإدارة دورة الأعـمال ومـواجـهة الأزمـات المـالـية دون اسـتيلاء مُسـيّس عـلى الاقـتصاد. وقـد 

يـتضمن ذلـك تـفويـض قـوة الـنيران المـالـية لـلتكنوقـراط، أو إصـلاح الـنظام المـالـي لـتمكين الـبنوك المـركـزيـة مـن أخـذ 
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أسـعار الـفائـدة بـشكل سـلبي لـلغايـة، واسـتغلال الـتحول الـثوري بـين المسـتهلكين بـعيدًا عـن الخـدمـات المـصرفـية 

الـقديمـة إلـى الـتكنولـوجـيا المـالـية والمـدفـوعـات الـرقـمية. وفشـل الـرهـان مـعناه أنـه سـيأتـي المـال المجـانـي فـي الـنهايـة بـسعر 

مذهل.
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