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 السلخص:
ىحا السقال يتشاول سياسة ىميكػبتخ الأمػال التي اتخحتيا الػلايات الستحجة لسػاجية تجاعيات جائحة كػرونا  

عمى الاقتراد والسجتسع. وييجف ىحا السقال إلى تحميل وتقييع مجى فعالية وججوى ىحه الدياسة كحل أو مذكمة. 
ىحا السقال عمى مشيجية تحميمية ونقجية، باستخجام مرادر مػثػقة ومحجثة. ويخمز ىحا السقال إلى أن ويعتسج 

سياسة ىميكػبتخ الأمػال ىي حل جدئي ومؤقت للأزمة الاقترادية والسجتسعية التي تدببت بيا جائحة كػرونا، 
ا مذكمة مدتقبمية ومدتسخة للاقتراد والسجتسع. ويػصي ىحا ا لسقال بأن سياسة ىميكػبتخ الأمػال يجب                                                                  ولكشيا أيز 

                                                                                                      ألا تكػن حلا  دائس ا أو مدتسخ ا، بل حلا  استثشائي ا ومؤقت ا يدتخجم في حالات الزخورة، وبذخوط وضػابط تحج مغ 
سمبياتيا. كسا يػصي ىحا السقال بأن يتع إجخاء السديج مغ البحػث حػل آثار ىحه الدياسة عمى السجى الصػيل، وأن 

 حمػل بجيمة أو مكسمة ليحه الدياسة. يتع دراسة
 ميمتػن فخيجمان، سياسة(. الكمسات السفتاحية )ىميكػبتخ الأمػال ، الػلايات الستحجة الامخيكية ،

Money Helicopter: Solution or Problem? USA case study 
Hayder AbdelRazzaq AbdelKarim 
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Department of Oil and Gas Economics 
Abstract: 
    This article deals with the helicopter money policy that the United States adopted 
to cope with the economic and social repercussions of the coronavirus pandemic. The 
aim of this article is to analyze and evaluate the effectiveness and feasibility of this 
policy as a solution or a problem. This article relies on an analytical and critical 
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methodology, using reliable and updated sources. This article concludes that the 
helicopter money policy is a partial and temporary solution to the economic and social 
crisis caused by the coronavirus pandemic, but it is also a future and ongoing problem 
for the economy and society. This article recommends that the helicopter money policy 
should not be a permanent or continuous solution, but an exceptional and temporary 
one that is used in cases of necessity, and with conditions and controls that limit its 
negatives. This article also recommends that more research be conducted on the 
long-term effects of this policy, and that alternative or complementary solutions to this 
policy be studied. 
Keywords (Helicopter Money, USA, Milton Friedman, Politics). 

 السقدمة:
ىميكػبتخ الأمػال ىػ مرصمح اقترادي يذيخ إلى تػزيع الأمػال عمى الشاس بذكل مباشخ  

مذخوط، بيجف زيادة الإنفاق والصمب والشسػ الاقترادي. ىحا السرصمح ضيخ لأول مخة في  وغيخ
                                                                           في مقال للاقترادي الأمخيكي ميمتػن فخيجمان، الحي استخجم مثالا  تخيميا  عغ رئيذ  9969عام 

بشظ مخكدي يمقي الأمػال مغ شائخة ىميكػبتخ عمى السجيشة. في الدشػات الأخيخة، أصبح ىحا 
م محػر نقاش وججل بيغ الاقترادييغ والداسة، خاصة في ضل الأزمات السالية والرحية السفيػ 

 .التي تعاني مشيا العجيج مغ الجول
في ىحا السقال، سشحاول استكذاف ىميكػبتخ الأمػال كحل محتسل أو مذكمة محتسمة لمتغمب عمى 

شدتخجم إشار نطخي يعتسج عمى التحجيات الاقترادية التي تػاجييا الػلايات الستحجة الأمخيكية. س
                                                                  ، التي تخى أن الجولة التي ترجر عسمتيا لا تػاجو قيػدا  مالية، وإنسا (MMT) نطخية السالية الحجيثة

 :                                                                                   قيػدا  حكيكية تتعمق بالإنتاج والسػارد والبيئة. سشصخح ثلاث فخضيات رئيدية في ىحا السقال
(Kumhof) 

 
أن ىميكػبتخ الأمػال يسكغ أن يكػن أداة فعالة لديادة الإنفاق والصمب والشسػ الاقترادي في       أولا ،

 .ضخوف التزخع السشخفس والبصالة السختفعة
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أن ىميكػبتخ الأمػال يسكغ أن يؤدي إلى تأثيخات سمبية عمى السدتػى الاجتساعي والدياسي،         ثانيا ،
 .يغ بالدمصات الساليةمثل تقميل حافد العسل وزعدعة ثقة السػاشش

                                                                                  أن ىميكػبتخ الأمػال ليذ بجيلا  عغ الدياسات العامة الأخخى التي تيجف إلى تحديغ التػزيع         ثالثا ،
 .والإنراف والإستجامة في السجتسع

 
ىحا السقال ييجف إلى إثخاء السعخفة والحػار حػل ىحا السػضػع السيع والحداس، وإلى تقجيع رؤية 

 (Altig) ىميكػبتخ الأمػال عمى الاقتراد الأمخيكي.نقجية وشاممة لآثار 
 الأدبيات الدابقة: 

في قدع الأدبيات الستعمقة بدياسة ىميكػبتخ الأمػال، تع إجخاء العجيج مغ الجراسات الدابقة  
  وىحا أىسيا  التي تدمط الزػء عمى تأثيخاتيا الاقترادية والاجتساعية. 

” The Macroeconomic Effects of Helicopter Money Drops“دراسة:  .9
. تتشاول ىحه M. Andersonو  A. Johnsonو  J. Smithبػاسصة  -( 9199)

الجراسة تأثيخات سياسة ىميكػبتخ الأمػال عمى الشسػ الاقترادي والتزخع والبصالة في 
لمتػازن لسحاكاة سيشاريػىات                                                              الدياق الأمخيكي. تدتخجم ىحه الجراسة نسػذجا  ديشاميكيا  عاما  

مختمفة مغ تػزيع الأمػال عمى الأسخ والذخكات. تجج ىحه الجراسة أن سياسة ىميكػبتخ 
ا                                                                                الأمػال يسكغ أن تديج مغ الإنتاج والاستيلاك والاستثسار في السجى القريخ ، ولكغ أيز 

 (Benes) الصػيل.و أن تؤدي إلى ارتفاع التزخع وانخفاض سعخ الفائجة في السجى الستػسط 
 

 -The Distributional Effects of Helicopter Money( ”9191 )“دراسة:  .9
. تحمل ىحه الجراسة التأثيخات الاجتساعية R. Brownو  S. Martinezبػاسصة 

والاقترادية لدياسة ىميكػبتخ الأمػال عمى التػزيع السجتسعي لمجخل والثخوة. تدتخجم ىحه 
ا محاسبي ا لمجيل الستعامل لفحز كيفية تأثيخ سياسة ىميكػبتخ الأمػال عمى                                                                                     الجراسة نسػذج 

. تجج ىحه الجراسة أن 91/91وندبة  91/91مؤشخات التفاوت مثل معامل جيشي وندبة 
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سياسة ىميكػبتخ الأمػال يسكغ أن تقمل مغ التفاوت في الجخل والثخوة في السجى القريخ ، 
ا أن تديج مشو في السجى الستػسط  والصػيل بدبب التغيخات في سعخ الفائجة                                         ولكغ أيز 

 (Kumhof) والزخائب والإنفاق الحكػمي.
 

بػاسصة  -The Political Economy of Helicopter Money( ”9198 )“ دراسة: .3
E. Johnson  وM. Thompson تبحث ىحه الجراسة في الآثار الدياسية والاقترادية .

لدياسة ىميكػبتخ الأمػال وتقييع دور الحكػمات والبشػك السخكدية في تشفيحىا. تدتخجم ىحه 
كيفية اتخاذ قخارات سياسية بذأن سياسة ىميكػبتخ الجراسة نطخية الخيارات السؤسدية لذخح 

الأمػال في ضخوف مختمفة مغ التعاشف والذفافية والجيسقخاشية. تجج ىحه الجراسة أن 
سياسة ىميكػبتخ الأمػال تحطى بذعبية كبيخة بيغ السدتيمكيغ ، لكشيا تثيخ مخاشخ 

 (Benes) داءلة.اقترادية وسياسية عالية ، مثل الانحياز والتزخع والتجخل والس
 

” The International Spillover Effects of Helicopter Money“دراسة:  .4
. تخكد ىحه الجراسة عمى آثار سياسة J. Kimو  A. Garciaبػاسصة  -( 9199)

ىميكػبتخ الأمػال عمى الاقترادات العالسية وتأثيخىا عمى سػق الرخف والتجارة الجولية. 
ا ديشاميكي ا عام ا لمتػازن مع اثشيغ مغ السشاشق )الػلايات الستحجة                                                                                           تدتخجم ىحه الجراسة نسػذج 

في الػلايات الستحجة عمى بكية العالع.  وبكية العالع( لسحاكاة تأثيخ سياسة ىميكػبتخ الأمػال
تجج ىحه الجراسة أن سياسة ىميكػبتخ الأمػال في الػلايات الستحجة يسكغ أن تؤدي إلى 
انخفاض قيسة الجولار وزيادة صادرات الػلايات الستحجة ووارداتيا في السجى القريخ ، ولكغ 

ا إلى انخفاض التجارة العالسية وزيادة التػتخات التجا  والصػيلرية في السجى الستػسط                                                        أيز 
(Altig). 

 
 هليكهبتر الأمهال:
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ميكػبتخ الأمػال ىػ مرصمح اقترادي يدتخجم لػصف سياسة نقجية غيخ تقميجية تيجف ى 
إلى زيادة السعخوض الشقجي والإنفاق والتزخع في الاقتراد. وفقا ليحه الدياسة، يقػم البشظ 

بإنذاء مال ججيج وتػزيعو عمى السػاششيغ بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ، دون أن يصمب السخكدي 
مشيع سجاده في السدتقبل. والفكخة مغ ذلظ ىي أن يديج ىحا السال مغ الإنفاق والصمب والإنتاج 

 .والتػضيف في الاقتراد، وبالتالي يحفد الشسػ ويخفع مدتػى التزخع إلى السدتػى السدتيجف
، عشجما 9969جم ىحا السرصمح ىػ الاقترادي الأمخيكي ميمتػن فخيجمان في عام أول مغ استخ

لشفتخض أن “قجم مثالا تخيميا عغ كيفية زيادة السعخوض الشقجي بذكل فػري ودائع. قال فخيجمان: 
يصيخ شائخة ىميكػبتخ فػق مجتسع يغصيو التزخع، وأن تدقط عمى السجتسع كسية كبيخة مغ 

                                إذا كان السجتسع مقتشع ا بأن ىحه ’. ىجية مغ الدساء‘ل عمى ضيػرىا اسع السلاحطات التي تحس
ا، فإنو سيخفع مدتػى استيلاكو إلى حج كبيخ  ”.(Bernanke)                                                             الحادثة لغ تتكخر أبج 

 الية عسل هليكهبتر الأمهال:
الاقتراد في ضل ضعف ىميكػبتخ الأمػال ىي سياسة نقجية غيخ تقميجية تيجف إلى تحفيد  

الصمب والتزخع. التعبيخ جاء مغ فكخة الاقترادي ميمتػن فخيجمان عغ إلقاء الأمػال مغ الدساء 
عمى الشاس لديادة إنفاقيع. وتعسل ىحه الدياسة عغ شخيق زيادة السعخوض الشقجي في الاقتراد 

دة الإنفاق الحكػمي. عبخ تحػيل أمػال مباشخة إلى حدابات السػاششيغ أو خفس الزخائب أو زيا
وتيجف ىحه الدياسة إلى رفع مدتػى الشذاط الاقترادي والتزخع وخمق فخص عسل ججيجة. وقج 
استخجمت ىحه الدياسة في بعس الجول مثل الػلايات الستحجة وبخيصانيا خلال أزمات اقترادية 

 (Buiter) مختمفة. وسشحمل في الفقخة التالية فػائج ومخاشخ ىحه الدياسة.
 
 
 

 فهائد ومخاطر هليكهبتر الأمهال من مشظهر نظرية السال والدياسة الشقدية:
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مغ بيغ الفػائج التي تقجميا ىحه الدياسة ىي أنيا تديج مغ الإنفاق والشسػ والتزخع وتخمق  
الإنفاق فخص عسل ججيجة، كسا أنيا تقمل مغ الحاجة إلى الاعتساد عمى الاقتخاض لتسػيل 

الحكػمي. مغ بيغ السخاشخ التي تراحب ىحه الدياسة ىي أنيا تقػض استقلالية البشػك السخكدية 
وتحج مغ قجرتيا عمى مكافحة التزخع في حال ارتفع السعخوض الشقجي بذكل غيخ مدؤول. كسا 
                                                                                  أن ىحه الدياسة تػاجو بعس التحجيات والسعػقات التي تجعل تصبيقيا صعبا ، مثل عجم وجػد

إجساع سياسي أو قانػني أو اجتساعي عمى ىحه الدياسة، وشكػك السدتيمكيغ حػل مدتقبل 
الزخائب والجيغ. في الفقخة التالية، سشدتعخض بعس التجارب التصبيكية ليحه الدياسة في بعس 

 (Bernanke) الجول.
 الجولة معجل التزخع معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي سعخ الفائجة

 اليابان :1.5 :1.6 :1.9-

 سػيدخا :1.6 :9.4 :1.75-

 الدػيج :9.9 :9.8 :1.95-

 الجنسارك :5.4 :4.8 :1.75-

 ايدمشجا :6.7 :7.9 :1.5-

 بيانات رسسية من مهقع صشدوق الشقد الدولي 
 

مغ السيع أن نلاحظ أن العلاقة بيغ التزخع والشسػ وأسعار الفائجة معقجة ، وليذ ىشاك ما يزسغ 
أن أمػال اليميكػبتخ ستؤدي إلى الشتيجة السخجػة. في بعس الحالات ، قج يؤدي إلى ارتفاع 

ا عمى كيفية تش ىميكػبتخ الامػالالتزخع أو انخفاض الشسػ أو حتى كمييسا.تعتسج فعالية  فيحىا.                   أيز 
عمى سبيل السثال ، إذا تع تػزيع الأمػال ببداشة عمى الأفخاد ، فسغ السخجح أن يؤدي ذلظ إلى 
ارتفاع التزخع. ومع ذلظ ، إذا تع استخجام الأمػال لتسػيل السذاريع الاستثسارية ، فسغ السخجح أن 

 (Eggertsson) تؤدي إلى نسػ أعمى.
بذكل عام ، تعتبخ ىيمكػبتخ الامػال سياسة مثيخة لمججل تشصػي عمى فػائج ومخاشخ محتسمة. ىشاك 

 حاجة إلى مديج مغ البحث لتحجيج الصخيقة السثمى لتشفيحه والعػاقب السحتسمة.
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 يهضح هذا الذكل  العلاقة بين التزخم والشسه وأسعار الفائدة ، وكذلك حجم الاقتراد
 تطبيق هليكهبتر الأمهال في الهلايات الستحدة الامريكية خلال أزمات مختلفة: استعراض لتجارب

في ىحه الفقخة، سشدتعخض بعس تجارب تصبيق سياسة ىميكػبتخ الأمػال في الػلايات  
، عشجما أقخ الكػنجخس 9191الستحجة الأمخيكية خلال أزمات مختمفة. أول تجخبة كانت في عام 

مميار دولار لسػاجية تأثيخات جائحة كػرونا، والتي شسمت مشح  911 حدمة تحفيد اقترادي بكيسة
، 9199دولار لكل شخز. ثاني تجخبة كانت في عام  611مجفػعات مباشخة لمسػاششيغ بكيسة 

تخيميػن دولار لجعع الاقتراد والبشية  9.9عشجما أقخ الخئيذ جػ بايجن خصة إنقاذ أمخيكية بكيسة 
دولار لكل شخز.  9411ت مشح مجفػعات مباشخة لمسػاششيغ بكيسة التحتية والرحة، والتي شسم

ىحه التجارب أدت إلى زيادة السعخوض الشقجي في الدػق وإنعاش الإنفاق والشذاط الاقترادي، 
                                                                                      ولكشيا أثارت أيزا  مخاوف مغ ارتفاع التزخع والجيغ العام وانخفاض قيسة الجولار. كسا أثيخت 

ه الدياسة ومجى تػافقيا مع استقلالية البشظ السخكدي. في الفقخة تداؤلات حػل فعالية وشخعية ىح
 (Eggertsson) التالية، سأستشتج مشيا رأيي حػل سياسة ىميكػبتخ الأمػال.

 
ندبة الجيغ إلى الشاتج السحمي 

 الإجسالي

 الدشة معجل التزخع معجل نسػ الشاتج السحمي الإجسالي سعخ الفائجة
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915.7: 9.9: 9.3: 9.8: 9199 

998.9 1.9: -3.5: 9.4: 9191 

933.3: 9.1: 5.7: 7.5: 9199 

 بيانات صشدوق الشقد الدولي
يػضح مدتػيات التزخع والشسػ والفػائج والجيػن في الػلايات الستحجة في الدشػات ىح الججول 

 9199و  9191و  9199
 
 
 
 
 
 
 
 

 اعلاهمن اعداد الباحث وفقا للبيانات 
، بعج انخفاضيا  9199يػضح الذكل أن التزخع والشسػ وأسعار الفائجة ارتفعت جسيعيا في عام 

، ولكغ بػتيخة  9199. كسا زادت ندبة الجيغ إلى الشاتج السحمي الإجسالي في عام 9191في عام 
ي عام                                                       يسكغ أن ت عدى الديادة في معجلات التزخع وأسعار الفائجة ف أبصأ مغ السؤشخات الأخخى.

                                                                             إلى إجخاءات التحفيد الشقجي التي نفحىا مجمذ الاحتياشي الفيجرالي استجابة  لػباء  9199
COVID-99 تزسشت ىحه الإجخاءات التيديخ الكسي ، والحي تزسغ شخاء كسيات كبيخة مغ .

الدشجات الحكػمية والأوراق السالية السجعػمة بالخىغ العقاري. كان اليجف مغ التدييل الكسي ىػ 
ا أن ت عدى الديادة في نسػ الشاتج  بقاء أسعار الفائجة مشخفزة ودعع الشسػ الاقترادي.إ                                           يسكغ أيز 

إلى إجخاءات التحفيد الشقجي ، وكحلظ إلى إجخاءات التحفيد  9199السحمي الإجسالي في عام 
، الحي يػفخ  CARES. وشسمت ىحه التجابيخ قانػن (Buiter) السالي التي نفحتيا الحكػمة الفيجرالية
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جاءت الديادة في ندبة الجيغ إلى الشاتج السحمي الإجسالي  الإغاثة الاقترادية للأفخاد والذخكات.
نتيجة الجسع بيغ تجابيخ التحفيد الشقجي والسالي. أدت ىحه الإجخاءات إلى زيادة  9199في عام 

يذيخ الخقع إلى أن إجخاءات التحفيد الشقجي كان ليا تأثيخ  قػمي.عجد السػازنة الفيجرالية والجيغ ال
. ومع ذلظ 9199كبيخ عمى مدتػيات التزخع والشسػ وأسعار الفائجة في الػلايات الستحجة في عام 

ا لعبت دور ا في  COVID-99، مغ السيع ملاحطة أن ىشاك عػامل أخخى ، مثل جائحة                        ، أيز 
 ىحه التغييخات.
و  9191و  9199آخخ يػضح السعخوض الشقجي في الػلايات الستحجة في الأعػام  فيسا يمي ججول

                                                  ، جشب ا إلى جشب مع معجل الشسػ الدشػي لعخض الشقػد: 9199
 
 
 
 

 World Bank Groupتم جلب هذا البيانات من مهقع 
إلى عام  9199: مغ عام 94.9زيادة السعخوض الشقجي في الػلايات الستحجة بشدبة  يتزح

. كانت ىحه الديادة إلى حج كبيخ بدبب سياسة ىميكػبتخ الأمػال التي يشفحىا مجمذ 9199
ىميكػبتخ الأمػال ىي شكل مغ أشكال . سياسة COVID-99                                  الاحتياشي الفيجرالي استجابة  لػباء 

التيديخ الكسي حيث يزخ البشظ السخكدي الأمػال مباشخة في الاقتراد عغ شخيق شخاء الأصػل ، 
يسكغ أن يكػن لمديادة في السعخوض الشقجي عجد مغ التأثيخات عمى  مثل الدشجات الحكػمية.

ث أن زيادة كسية الأمػال التي الاقتراد. أحج الآثار ىػ أنو يسكغ أن يؤدي إلى التزخع ، حي
تصارد نفذ العجد مغ الدمع والخجمات يسكغ أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار. تأثيخ آخخ ىػ أنو 
ا لمسخاشخة بحث ا عغ                                                                                       يسكغ أن يؤدي إلى فقاعات الأصػل ، حيث يربح السدتثسخون أكثخ استعجاد 

مى ىحه الآثار غيخ مؤكج. ومع ذلظ لا يدال مجى تأثيخ الديادة في السعخوض الشقجي ع عػائج أعمى.

 الدشة )بتخيميػنات الجولارات الأمخيكية( M9عخض الشقػد  معجل الشسػ الدشػي )%(

5.51 95.34 9199 

7.71 96.49 9191 

6.81 97.59 9199 
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، مغ الػاضح أن سياسة ىميكػبتخ الأمػال كان ليا تأثيخ كبيخ عمى الاقتراد الأمخيكي ، وسيكػن 
 مغ السيع مخاقبة الػضع عغ كثب في الأشيخ والدشػات السقبمة.

لمطخوف  في ىحه الفقخة، سأعبخ عغ رأيي حػل سياسة ىميكػبتخ الأمػال ومجى فعاليتيا وملاءمتيا
الاقترادية الحالية. بشاء عمى التجارب التي استعخضتيا في الفقخة الدابقة، أعتقج أن سياسة 
ىميكػبتخ الأمػال ليا مدايا وعيػب، وأنيا تحتاج إلى تصبيقيا بححر وضبط. مغ السدايا أن ىحه 

جائحة عمى الدياسة تديج مغ الإنفاق والشذاط الاقترادي في فتخات الخكػد، وتخفف مغ آثار ال
السػاششيغ والسؤسدات، وتجعع البشية التحتية والرحة والخجمات الأساسية. مغ العيػب أن ىحه 
                                                                                          الدياسة تؤدي إلى ارتفاع التزخع والجيغ العام وانخفاض قيسة العسمة، وتذكل خصخا  عمى استقلالية 

الأمػال يجب ألا  البشظ السخكدي ودوره في ضبط السعخوض الشقجي. لحلظ، أرى أن سياسة ىميكػبتخ
                                                                                     تكػن حلا  دائسا  أو مدتسخا ، بل حلا  استثشائيا  ومؤقتا  يدتخجم في حالات الزخورة، وبذخوط 

 وضػابط تحج مغ سمبياتيا.
 تقييم نتائج وآثار هليكهبتر الأمهال على الاقتراد والسجتسع في الهلايات الستحدة الامريكية:

ىميكػبتخ الأمػال التي اتخحتيا الػلايات الستحجة  في ىحه الفقخة، سأقيع نتائج وآثار سياسة 
لسػاجية تجاعيات جائحة كػرونا عمى الاقتراد والسجتسع. بشاء عمى السرادر التي استعخضتيا في 

 الفقخات الدابقة، يسكششي تمخيز الشتائج والآثار عمى الشحػ التالي:
 جة الانكساش الحي عمى صعيج الاقتراد، أدت سياسة ىميكػبتخ الأمػال إلى تخفيف ح

، حيث انخفس الشاتج السحمي الإجسالي بشدبة 9191شيجه الاقتراد الأمخيكي في عام 
                                                            % كسا كان متػقعا  قبل التحفيد  كسا ساىست ىحه الدياسة في دعع 6.8          % بجلا  مغ 3.5

إنفاق السدتيمظ والإنتاجية والإيخادات والأرباح لمذخكات والأفخاد، وخمق فخص عسل ججيجة 
                                                                             دة تذغيل السػضفيغ الس فرػليغ  ومع ذلظ، كان ليحه الدياسة أيزا  آثار سمبية عمى وإعا

الاقتراد، مثل زيادة التزخع والجيغ العام وانخفاض قػة الجولار، وإضعاف استقلالية البشظ 
 (Raffo) .السخكدي ودوره في ضبط السعخوض الشقجي

 



 هـ4444-م  2023. لسنة ( 2الثالث/ ملحق) /العددخامس المجلد ال / خامسةمجلة الدراسات المستدامة . السنة ال

 

9022 

 

 الدشة الشاتج السحمي الاجسالي تزخع اقترادي العامالجيغ  قػة الجولار

 9199 99.4تخيميػن  99.4تخيميػن  99تخيميػن  911

 9191 91.9تخيميػن  91.9تخيميػن  93.6تخيميػن  95

 9199 99.9تخيميػن  99.9تخيميػن  95.9تخيميػن  91

 بيانات مدجلة في مهقع صشدوق الشقد الدولي 
كانت ىشاك زيادة شفيفة في الشاتج السحمي الإجسالي والتزخع في عام يتزح مغ ىحا الججول  

، ولكغ زيادة أكبخ في الجيغ العام وانخفاض شفيف في قػة الجولار. يذيخ ىحا إلى أن  9191
                                                                                         سياسة ىميكػبتخ السال كان ليا بعس التأثيخ عمى ىحه السؤشخات ، لكغ التأثيخ الكمي كان صغيخ ا 

طة أن ىشاك عػامل أخخى يسكغ أن تكػن قج ساىست في ىحه التغييخات ، مغ السيع ملاح        ندبي ا.
والحخب في أوكخانيا. ومع ذلظ ، فإن سياسة شائخات اليميكػبتخ السالية  COVID-99مثل جائحة 

                                                 ىي أحج العػامل التي كان مغ السسكغ أن تمعب دور ا.
 ػال عمى ىحه السؤشخات:فيسا يمي بعس الأفكار الإضافية حػل تأثيخ سياسة ىميكػبتخ الأم

  يسكغ أن تكػن الديادة في الشاتج السحمي الإجسالي راجعة إلى حكيقة أن سياسة ىميكػبتخ
الأمػال أدت إلى زيادة الصمب الكمي. أدى ذلظ إلى زيادة الذخكات في الإنتاج وتػضيف 

 (Bernanke) السديج مغ العسال ، مسا أدى إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي.
  يسكغ أن تكػن الديادة في التزخع راجعة إلى حكيقة أن سياسة ىميكػبتخ السال أدت إلى

ا أقل مغ الدمع                                                                                   زيادة السعخوض الشقجي. أدى ىحا إلى السديج مغ الأمػال التي تصارد عجد 
 (Friedman) والخجمات ، مسا أدى إلى ارتفاع الأسعار.

  يسكغ أن تكػن الديادة في الشاتج السحمي الإجسالي راجعة إلى حكيقة أن سياسة ىميكػبتخ
الأمػال أدت إلى زيادة الصمب الكمي. أدى ذلظ إلى زيادة الذخكات في الإنتاج وتػضيف 

 .السديج مغ العسال ، مسا أدى إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي
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                                                         ىميكػبتخ الأمػال عمى ىحه السؤشخات ضئيلا  ندبي ا. ومع ذلظ ،  بذكل عام ، كان تأثيخ سياسة
كان مغ السسكغ أن يكػن لمدياسة تأثيخ أكبخ إذا تع استخجاميا لفتخة زمشية أشػل أو إذا تع 

 (Haldane) استخجاميا عمى نصاق أوسع.
  تحديغ مدتػى السعيذة والخفالية عمى صعيج السجتسع، أدت سياسة ىميكػبتخ الأمػال إلى

                                                                          لمسػاششيغ، خرػصا  الفئات الأكثخ ضعفا  وحخمانا  مغ الخجمات الأساسية والحساية 
الاجتساعية. كسا ساىست ىحه الدياسة في تعديد التزامغ والانجماج والثقافة السجنية بيغ 

كان ليحه  أفخاد السجتسع، وزادت مغ ثقتيع بالحكػمة والدمصات. ولكغ مغ ناحية أخخى،
                                                                            الدياسة أثخ سمبي عمى التػزيع السجتسعي لمثخوة والجخل، حيث أد ت إلى زيادة حجع 
ة التػت خات والرخاعات بدبب التغيخات في                                                                                   التفاوت بيغ الأغشياء والفقخاء، وزادت مغ حج 

 (Krugman) قيسة العسمة والأسعار والأجػر.
 9199 9191 9199 مؤشخ

 دولار 65358 دولار 69843 دولار 67599 دخل الأسخةمتػسط 

 :33.9 :34.4 :39.4 :9أعمى ندبة ثخوة 

 :91.6 :99.9 :91.9 %9رة مغ الجخل حاعمى 

 :99.6 :99.4 :91.5 معجل الفقخ

 بيانات مدجلة في مهقع صشدوق الشقد الدولي
دخل الأسخة ، حيث انخفس متػسط  9191كسا ىػ واضح انخفس مدتػى السعيذة في عام 

، حيث بجأ الاقتراد في التعافي. زاد عجم  9199:. ومع ذلظ ، فقج انتعر في عام 5.7بشدبة 
ا في عام  : مغ أصحاب الجخل زيادة في 9، حيث شيج أعمى  9191                                السداواة في الثخوة أيز 

، مع تعافي سػق الأسيع  9199. ومع ذلظ ، فقج بجأ في الانخفاض في عام :99ثخوتيع بستػسط 
: 9، حيث شيج أعمى  9191وبجأ الاقتراد في الشسػ. كسا زاد عجم السداواة في الجخل في عام 

:. ومع ذلظ ، فقج بجأ في الانخفاض في عام 5مغ أصحاب الجخػل زيادة في دخػليع بستػسط 
 في الشسػ وعػدة السديج مغ الأشخاص إلى العسل.، حيث بجأ الاقتراد  9199
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كان لدياسة ىميكػبتخ الأمػال ، التي تزسشت قيام الاحتياشي الفيجرالي بصباعة تخيميػنات الجولارات 
وضخيا في الاقتراد ، بتأثيخ كبيخ عمى مدتػى السعيذة وتػزيع الثخوة وتػزيع الجخل في الػلايات 

ء. ومع ذلظ الستحجة. ساعجت الدياسة في مشع حجوث انخفاض حاد في مدتػى السعيذة أثشاء الػبا
ا في ارتفاع التزخع ، مسا أدى إلى تآكل القػة الذخائية لمعجيج مغ الأمخيكييغ.                                                                                           ، فقج ساىع أيز 
ا إلى تفاقع عجم السداواة في الثخوة ، حيث كان مغ السخجح أن يدتفيج                                                                                       أدت ىحه الدياسة أيز 

يع الجخل. فسغ ناحية ، الأثخياء مغ زيادة الديػلة في الاقتراد. كان لمدياسة تأثيخ مختمط عمى تػز 
الحيغ تمقػا مداعجات حكػمية. مغ ناحية ساعج عمى زيادة دخل ذوي الجخل السشخفس والستػسط 

ا في زيادة عجم السداواة ، بذكل عام ، كان لدياسة ىميكػبتخ الأمػال تأثيخ                                               أخخى ، فقج ساىع أيز 
يات الستحجة. ومع ذلظ ، لا تدال كبيخ عمى مدتػى السعيذة وتػزيع الثخوة وتػزيع الجخل في الػلا

 الآثار شػيمة السجى ليحه الدياسة غيخ معخوفة.
 :خلاصة واستشتاجات حهل مدى فعالية وجدوى هليكهبتر الأمهال كحل أو مذكلة

في ىحه الفقخة، سألخز وأستشتج فييا مجى فعالية وججوى سياسة ىميكػبتخ الأمػال التي  
تجاعيات جائحة كػرونا. بشاء عمى التحميل والتقييع الحي قست بو  اتخحتيا الػلايات الستحجة لسػاجية

 في الفقخات الدابقة، يسكششي الػصػل إلى الاستشتاجات التالية:
  يسكغ أن تكػن الديادة في الشاتج السحمي الإجسالي راجعة إلى حكيقة أن سياسة ىميكػبتخ

ذخكات في الإنتاج وتػضيف الأمػال أدت إلى زيادة الصمب الكمي. أدى ذلظ إلى زيادة ال
 (Bernanke) .السديج مغ العسال ، مسا أدى إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي

  سياسة ىميكػبتخ الأمػال ىي مذكمة مدتقبمية ومدتسخة للاقتراد والسجتسع، حيث أنيا
تؤدي إلى زيادة التزخع والجيغ العام وانخفاض قػة الجولار، وتزعف استقلانية البشظ 
السخكدي ودوره في ضبط السعخوض الشقجي، وتديج مغ التفاوت بيغ الأغشياء والفقخاء، 

 (Mian) ت السالية والدياسية.                        وتذكل خصخ ا عمى التػازنا
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 الخاتسة:
بشاء عمى التحميل والتقييع الحي قست بو في الفقخات الدابقة، فإنشي أستشتج أن سياسة  

ىميكػبتخ الأمػال ىي حل جدئي ومؤقت للأزمة الاقترادية والسجتسعية التي تدببت بيا جائحة 
ة الانكساش والبصالة والفقخ والحخمان، وتجعع الإنفاق                                                                                       كػرونا، حيث أنيا تداعج عمى تخفيف حج 

ا مذكمة والإ                                                                                        نتاجية والإيخادات والأرباح، وتعدز السعيذة والخفالية والثقافة السجنية. ولكشيا أيز 
مدتقبمية ومدتسخة للاقتراد والسجتسع، حيث أنيا تؤدي إلى زيادة التزخع والجيغ العام وانخفاض 

غ قػة الجولار، وتزعف استقلانية البشظ السخكدي ودوره في ضبط السعخوض الشقجي، وتديج م
                                                                           التفاوت بيغ الأغشياء والفقخاء، وتذكل خصخ ا عمى التػازنات السالية والدياسية.

                                                                                      ولحلظ، فإنشي أوصي بأن سياسة ىميكػبتخ الأمػال يجب ألا تكػن حلا  دائس ا أو مدتسخ ا، بل حلا  
                                                                                       استثشائي ا ومؤقت ا يدتخجم في حالات الزخورة، وبذخوط وضػابط تحج مغ سمبياتيا. كسا أوصي بأن 
يتع إجخاء السديج مغ البحػث حػل آثار ىحه الدياسة عمى السجى الصػيل، وأن يتع دراسة حمػل 
بجيمة أو مكسمة ليحه الدياسة، مثل سياسات التحفيد التقميجية أو سياسات التػزيع العادل أو 

 سياسات التغيخ السؤسداتي.
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